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 تیمالک ی ـبده سوآپفقهی  سنجیامکان
 رانیا هیبازار سرما برای

 93/1/5931: پذیرشتاریخ  51/5/5931 تاریخ دریافت:

 *مهدی الهی ________________________________________________________________________ 
 **میرطاهر محمدجوادسید

 ***غزاله باقریان
 چکیده

. از دیشیاند یریآنها تداب سکیپوشش ر یبرا دیو با تندهس سکیر یدارا لاًمعمو یاقتصاد یهاتیفعال 
برند و به دنبال آن هستند تا بتوانند به یرنج م یاز مشکلات بده هاهمواره کشورها و سازمان گرید سوی

 است. تمالکیی ـ سوآپ بده ،ابزارها نیاز ا یکی مشکلات غلبه کنند. نیبر ا ینحو
تواند یاست که به موجب آن شرکت بدهکار م یاز معاملات مال یاهمجموع ت،مالکی ی ـسوآپ بده 

رو ضمن  شیخود را به صورت سهام به اعتباردهنده ارائه دهد. در مقاله پ یهایاز بده یبخش ایتمام 
و  بیها و معاتی، کاربردها، مزسازوکارها، یژگیها، انواع، وفیتعر دیاز د تمالکی ی ـسوآپ بده یبررس

معامله انجام شده  نیا یفقه یبار بررس نینخست یبرا ران،یا هیدر بازار سرما بزارا نیضرورت استفاده از ا
 است.

داده  با پرسش از خبرگان نشان یمقطع یشیمایو پ یلتحلی – یفیتوص قیپژوهش به روش تحق نیدر ا 
صکوک  یریکارگ به، مبادله دو قرارداد و (به نقد نید عیب) نید لیکه با استفاده از عقود تنز شود می

 رانیا هیکرد و در بازار سرما فیتعرباز هیسوآپ مذکور را مطابق با فقه امام یتوان مدل غربیم یالملل نیب
 شود. داده میپاسخ  یالملل نیببودن سوآپ مذکور در حوزه  یبه شبهه ضررسرانجام کار برد و ه ب

 .قراردادها ، مبادلهی، اوراق قرضه، اوراق بهادار اسلامتمالکی ی ـسوآپ بده واژگان کلیدی:
 .JEL: G10, Z12, G19بندی  طبقه

 

                                              
 ..                Email: doctormahdielahi@gmail.comییدانشگاه علامه طباطبا یمال تیریمد یدکترا .*

 .            . Email: smj.mirtaher@gmail.comدانشگاه امام صادق یمال تیریمد یادکتر یدانشجو .**

 .مسئول( سندهی)نو دانشگاه علم و فرهنگ یمال یارشد مهندس یکارشناس .***
 Email: ghazaleh68.bagherian@gmail.com.  
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 مقدمه

ج(  ؛یتأمین مال یب( ابزارها ؛یچهار رکن دارد: الف( حقوق و مقررات مال هیبازار سرما

ساختن دیپد یبرا سک،یر تیریمد ی. ابزارهایمال یهاد( بازارها و واسطه؛ سکیر تیریمد

است، ابداع  یاقتصاد تیکه لازمه فعال ییهاسکیدر برابر ر یخاطر فعالان اقتصاد نانیاطم

 یمشتقه شامل قراردادها یمشتقه هستند. ابزارها یابزارها، ابزارها نیا نیرتاند. مهمشده

سوآپ است  یمعامله و قراردادها اریاخت ی، قراردادهاکسانی یآت یخاص، قراردادها یآت

دارند.  یسوآپ تنوع فراوان یقراردادها انیم نی(. در ا541ص ،5939 ،یو اله این ی)معصوم

دارد.  یعیقرارداد سوآپ است که کاربرد وس انواعاز  یکی تمالکی ی ـسوآپ بده

 یها سال لیدر اوا یمال یابزارها نیتراز مهم یکیبه عنوان  تمالکی ی ـبده یها پسوآ

ی بده لیتبد یهااز طرح یابود که دامنه گسترده یکشور نخستین یلیمطرح شد. ش 5393

بدهی ـ از سوآپ  استفاده. (Hamburg, 1987, p.120)بنا نهاد  5391 یرا در م تمالکی ـ

سوآپ  یهابرنامه شتریو ب افتیکاهش  یاطور قابل ملاحظههب 5334در آغاز سال  مالکیت

کار گرفته نشد ه ب ایدرآمد و  قیموجود بوده، به تعل 5393که در دهه  بدهی ـ مالکیت

(Moye, 2001, p.9).  بار در  نخستین یرا برا بدهی ـ مالکیتسپس ژاپن استفاده از سوآپ

 لیکه توسط دولت تشک یرقابت یهاونیسیکم شیهما نیکه اول یزمان 5333سال  لیاوا

 یاکشورهکنون حال تا نی. با ا(Seki, 2002, p.3)آغاز کرد  یشده بود، به صورت رسم

 شیپ پژوهش نیبنابرا؛ هستند  یفقه دیاز د بدهی ـ مالکیتسوآپ  یبررسدر پی  یاسلام

بدهی ـ قرارداد سوآپ  یامکان طراح ایپرسش است که آ نیا هب ییرو به دنبال پاسخگو

 نیبه ا ییوجود دارد؟ جهت پاسخگو رانیا هیبازار سرما یبرا هیبر اساس فقه امام مالکیت

 یدر مرحله بعد با بررس شود. پرداخته میمشتقه  نیا فیو تعر یبه بررس نخستپرسش، 

از  یکیابزار مشتقه با  نیا قیتطبقرارداد و پرسش از خبرگان، امکان  نیا یفقه تیماه

 ی. سپس الگوشود می یبررس دیبه عنوان عقد جد ای یمورد تأیید فقه اسلام یقراردادها

در سطح  یریکارگ بهقابل  یالملل نیبو صکوک  شنهادیپ رانیا هیبازار سرما یبرا یکاملاً نسبت

 گردد.یم یمعرف یجهان
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 تحقیق پیشینه

انجام شده است.  یاریبس هایسوآپ پژوهش یدر مورد قراردادها ریچند دهه اخ یط

 Dept-Equity) بدهی ـ مالکیتقرارداد سوآپ  تیدرباره ماه یاریبس هایقیتحق نچنیهم

Swap ،)یاتیاما درباره مدل عمل؛ ... صورت گرفته است و گذاریمتیساختار، روش ق 

انجام نشده است.  ایمطالعه تاکنون یاسلام نیمطابق با مواز بدهی ـ مالکیتقرارداد سوآپ 

 انیب بدهی ـ مالکیتدر خصوص قرارداد سوآپ  شده انجام هایاز پژوهش یا خلاصه ریزدر 

مبرم  ازیو ن یاسلام یهاوزه پژوهشدر ح شده انجامعدم مطالعات  دهندهکه نشان شودیم

 .باشد یمحوزه  نیجهت پژوهش در ا یاسلام یکشورها

بدهی ـ نقش سوآپ  یدر مقاله خود به بررس (Milman, Claudio, 1996) ویکلادلمان یم

نوع از سوآپ بر  نیکه ا یریپردازد و تأثیم یلیکشور ش یسازیخصوص ندیادر فر مالکیت

قرار  یدارد را مورد بررس هیو برگشت فرار سرما یکاهش بده ،یخارج گذاریهیسرما

مانند سوآپ  یمال هاییاست که نوآور یپژوهش تجرب ننخستیمقاله  نیا نچنیدهد. هم یم

 سازد. یمرتبط م یسازیخصوص هایرا به برنامه بدهی ـ مالکیت

 لیو تحل هیدر مقاله خود به تجز (Moraux & Navatte, 2009) یناواتو  موراکس

پردازد. یسوآپ م یو طراح گذاریمتیبا تمرکز بر مباحث ق بدهی ـ مالکیتسوآپ 

هستند که  دیمف یزمان یمال یابزارها نیکه چن کنندیم انیمقاله ب نیدر ا سندگانینو

 کنند. یریجلوگ لدارند از انحلال شرکت در هنگام نکو لیطلبکاران تما

با استفاده از سوآپ  یخارج گذاریهیسرما» هدر مقال (Ganitsky, 1988) یاسکا تیجن

 در گذاریهیسرما یبرا یکاربرد سازوکارسوآپ به عنوان این از  «بدهی ـ مالکیت

 آپسو یخیتار نهیشیپ یبه بررس ویکند. یم ادی افتهیکمترتوسعه یکشورها های شرکت

 لیتحل در هنگامرا که  یو عوامل یکل هاینههزی سوآپ، کنندگانمشارکت ،بدهی ـ مالکیت

را به مخاطبان  نانیاطم نیا انیدر پا و پردازدیدر نظر گرفت، م دیبا بدهی ـ مالکیتسوآپ 

 هاست.شرکت یکل هاییبا استراتژ راستا هم بدهی ـ مالکیتدهد که منافع سوآپ یم

 بدهی ـ یها سوآپ»عنوان مقاله خود با  در (Blake & Pradhan,1991) پرادانو  کیبل

 بدهی ـ مالکیت هایکه سوآپ دهندیم نشان« اوراق قرضه لاتیمعادل با تبد مالکیت

 هایفرمول از استفاده با را هاآن توانیاوراق قرضه هستند و م لاتیمعادل با تبد
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که در هنگام محاسبات  شودیم انیب نیکرد. همچن یگذار ارزشاوراق قرضه  یگذار ارزش

حاصل  یبرگشت درآمدها ایقبل از انحلال  گذاریهیسرما زانیم دیبا ،یبه سهام داخل یبده

و در هنگام  ابدییم شیسهام افزا سکیو ر لینرخ تبد سکیر جهینت حفظ شود. در

فرمول  تینها و در شودیدر نظر گرفته م سکیر دو نوعسهام هر  یگذار ارزش

 .شودیارائه م یگذار ارزش

و حل مشکلات  تیمالک -یبده یاهسوآپ»در مقاله خود با عنوان  (,Elali 1995) یالال

بر بازار  یکه مبتن کندیم یرا معرف یدیجد سازوکار «افتهی توسعهکمتر یکشورها یبده

توانند مشکلات یطلبکار م هایبدهکار و بانک یکشورها سازوکار نیاست. بر اساس ا

بدهی ـ مقاله سوآپ  نیدر ا سندهیند. نوکن یرا خنث المللینیب هاییمرتبط با بحران بده

از  یبرخ نیکند. همچنیم یابیو ارز لیتحل ف،یکشور بدهکار توص دگاهیرا از د مالکیت

کند که استفاده  ینکته اشاره م نیبه ا تیکند. در نهایم انیسوآپ مذکور را ب بیو معا ایمزا

را در کاهش مشکلات  ینقش مهم تواندیم تیمالک ی ـاز برنامه سوآپ بده زیآمتیموفق

 .کند کمک هاآن ندهیآ یبه رشد اقتصاد نیکند و همچن فایا افتهی توسعهکمتر یکشورها یبده

 مسئله انیموضوع و ب فیتعر

 هایگام نترییو ضرور نخستیناز  یکی یکاربرد قیتحق کیمشکل در  ای مسئلهکردن  روشن

بپردازد تا  ییابزارها یاست که بتواند به طراح یمنظامطلوب،  یمال نظامپژوهش است. 

ابزارها به  نی، با استفاده از ارا ندارندلازم  هیدارند اما سرما گذاریهیسرما ییکه توانا یافراد

 میان دواست  یکوچک و پراکنده در دست مردم بپردازند. سوآپ توافق هایهیع سرمایتجم

 ـ هاییدارا ای یبا دو نوع متفاوت از بدهـ  ندهیدر آ ینقد یهاانیمعاوضه جر یشرکت برا

 بدهی مشکلات از هاهمواره کشورها و سازمان گرید سوی(. از 913ص ،5994 )جان هال،

 نیاز ا یکیمشکلات غلبه کنند.  نیبر ا یبتوانند به نحو که ستندو به دنبال آن ه برندیرنج م

 یاز معاملات مال ایمجموعه ،بدهی ـ مالکیتسوآپ  ؛است بدهی ـ مالکیتابزارها سوآپ 

خود را به  هاییاز بده یبخش ایتمام  تواندیاست که به موجب آن شرکت بدهکار م

خود  یهایشرکت بدهکار حجم بده رتصو نیا در .ت سهام به اعتباردهنده ارائه دهدصور

به شرکت بدهکار را  تیاز حق مالک یدرصد تواندیو اعتباردهنده هم م دهدیرا کاهش م
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 یبانک یها وام توانیخود را از شرکت بدهکار وصول کند. پس م هایو طلب اوردیب دست

 ییدارا بخشدر  شده پرداخت هیسرما ای یترازنامه شرکت به سهام عاد یهایرا از بخش بده

 و هاستتمام زمان نیکه اسلام د میمعتقد حق بهما مسلمانان  نهمچنی. داد انتقال دارانسهام

رو بر متخصصان  نیازا د؛اعصار را دار یبشر در تمام یازهاین یبه تمام ییپاسخگو توانایی

 دبای هاند. آنکن یبررس قیموضوعات را دق لیقب نیمسلمان و مجتهدان لازم است که ا

 یاسلام یکشورها یبازار مال ییایپو یبرا یدر چارچوب ضوابط شرع توانیکه م ییابزارها

از  یبرخ نکهی(. با توجه به ا99، ص5993 ا،ین ی)معصوم ندینما یابداع کرد را معرف

 نویسندهآن ارائه شده،  یاتیقرار گرفته و مدل عمل یفقه یسج موجود مورد امکان های سوآپ

آن  یبرا یمناسب یاتیو مدل عمل کند یفقه یرا بررس بدهی ـ مالکیتصدد است سوآپ  در

در سوآپ متعارف با پرسش و  یکه انجام شد، مشکلات کل هیاول یارائه دهد. در بررس

شده در مدل  کارگرفته هبودن اوراق قرضه ب یربو ،یاسلام یمصاحبه از نظرات خبرگان مال

 ،5935 ،یقرامکل یبهار و نایاز معاملات مدل بود )موسو یدر بخش نید هب نید عیو ب یغرب

امکان  ایپرسش است که آ نیپاسخ به ا افتنیبه دنبال  پیش رو قیتحق نیبنابرا ؛(999-993ص

وجود  رانیا هیبازار سرما یبرا هیبر اساس فقه امام بدهی ـ مالکیتقرارداد سوآپ  یطراح

بدهی ـ به سهام با سوآپ  لیتبد بلتفاوت اوراق قا نجایلازم است در ا نیدارد؟ همچن

نوشتار  نیتحت اآن  یو بررس بدهی ـ مالکیتسوآپ  یبرتر لیشود و دل انیب مالکیت

اوراق  (Convertible security) لیاوراق بهادار قابل تبد م،دانییطورکه م روشن شود. همان

همان شرکت  اراز اوراق بهاد گرید یکیبه  لیقابل تبد یخاص طیاست که تحت شرا یبهادار

 لیاست که قابل تبد یسهام ممتاز اینوع اوراق، شامل اوراق قرضه  نی. نمونه بارز اباشد یم

اوراق  شود، یمبادله نم یوجه نقد چی. معمولاً هباشد یم یسهام عاد یا شده نییبه تعداد تع

. شود یمنتشر م دیاز اوراق بهادار جد یشده و در مقابل، تعداد مشخص افتیدر یبهادار قبل

ها تا از آن یهستند. برخ لیقابل تبد ،ییدوره انتظار ابتدا کیاوراق تنها پس از  نیاز ا یبرخ

 لیقابل تبد یدوره کوتاه یفقط برا گرید یبرخ که یدرحال ؛هستند لیقابل تبد دیسررس خیتار

 پدر سوآ اما ؛باشند یم لیدر قبال تبد یاضاف یمستلزم پرداخت نقد زین یبعض ،باشند یم

گونه  چیاوراق ه تیشود و نوع و ماهیبا اوراق سهام معاوضه م یاوراق بده تیمالکی ـ بده

 ؛شوندیهم مبادله م و اوراق سهام با یاوراق بده ینقد هایانی. در واقع جرکندینم یرییتغ
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از  یکی .شودیاوراق به صورت کامل عوض م تیبه سهام ماه لیدر اوراق قابل تبد یول

 .کند ینماوراق را عوض  تیاست که ماه نیهم بدهی ـ مالکیتسوآپ  هایتیمز

 قیتحق روش

 ـ یفیتوص قینوع تحق کی قیتحق نی(، اقتحقی طرح) هاداده یاز لحاظ نحوه گردآور

 یفقه یمبان فیو توص نییبه دنبال تب قیتحق نیدر ا رایز؛ باشدیم یمقطع شیمایو پ یلتحلی

 یو کاربرد یو مدل از نظر فقه دیارائه راهکار جد سرانجامو  بدهی ـ مالکیتسوآپ 

بر  شتریآزمون ب ندیااست و فر یفکی ها،از بعد نوع داده قیتحق نچنی. هممیباش یم

 ؛اتکا خواهد داشت یمتن هایداده بندیو مقوله میمفاه یدستکار یبر مبنا هایی استدلال

 یو اقتصاد حقوقی ی ـبا مراجعه به متون فقه قیتحق نیدر ا یرگیسبب روش اندازه نیبد

 . ردگییو استفاده از نظرات خبرگان صورت م

که علاوه بر  یاسلام یمال انخبرگان و متخصص انیاز م قیتحق نیدر ا یآمار جامعه

در  یمشتقه، از علم کاف یو ابزارها یمال یمهندس یداشتن تخصص لازم در حوزه مبان

از  یپژوهش جمع نیخبره در ا یانتخاب شد. اعضا ،برخوردارند یو حقوق یمباحث فقه

در سازمان بورس و  یو مال یمختلف و کارشناسان فقه یها دانشگاهاز  یاسلام یمال دیاسات

 یا هدفمند تصادفی غیر روش ،گیرینمونه بودند. روش یاسلام شهیاند گاه فرهنگ وپژوهش

 افرادی میان از نمونه افراد آن در که است گیریروش نوعی نمونه نای که است قضاوتی

است منظور از  گفتن انیشا .باشند می ایشده فکه دارای خصوصیات تعری شوند می انتخاب

 یمتخصص در حوزه فقه مال یبلکه افراد ست،ین دیمراجع عظام تقل جا،نیدر ا یخبرگان فقه

 توسط پژوهشگر انتخاب شدند: زیرشرط از موارد  دوهستند که در صورت داشتن حداقل 

 ؛یحوزو لاتیتحصچهار سطح  دورهبودن حداقل مدرک دارا •

از  یکیمعتبر در  هایارشد از دانشگاه یکارشناسدارابودن حداقل مدرک  •

 ؛یمال ایمرتبط با اقتصاد  یها رشته

 ؛یو مال یکتاب در حوزه فقه اقتصاد ایو  یمقاله پژوهش پنجداشتن حداقل  •

 ران؛یا یاسلام یجمهور یبانک مرکز یفقه یدر شورا تیعضو •

 سازمان بورس و اوراق بهادار؛ یفقه تهیدر کم تیعضو •
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 معتبر؛ مالی مؤسسات و هابانک یفقه تهیدر کم تیعضو •

 .یو مال اقتصادی فقه نظرداشتن حسن شهرت به عنوان صاحب •

 یدر مدل غرب فقهی مشکلات هاخبرگان منتخب و ثبت نظرات آن کیکایمصاحبه با  با

و  یپس از آن با مطالعه منابع فقه ه شد؛نظرات پرداخت لیسپس به تحل مشخص شد؛ جیرا

و  گردیدرفع مشکلات و پاسخ به شبهات ارائه  یبرا ییدد با خبرگان راهکارهامصاحبه مج

 .شد نیتدو رانیا هیو بازار سرما هیامام فقهمتناسب با  یالگو

 بدهی ـ مالکیتسوآپ  ییشناساموضوع 

 ،کاربردها ،انواع ،حیو تشر فیبه تعر ،بدهی ـ مالکیتسوآپ  یقسمت با معرف نیا در

 شود.یآن بحث م یهابیع ها وتیمز ،هایژگیو

 بدهی ـ مالکیتسوآپ  فیتعر .1

 :میپرداز یماز آنها  یشده است که به برخ مطرح سوآپاین  یبرا یمتعدد یهافیتعر

از  ایمقروض  شدت بهکه  یشرکت یمعاوضه بده یبه معنا بدهی ـ مالکیتسوآپ  واژه

 ؛باشدیاعتباردهندگان خود، م هیبه وسل تیکسب مالک ایاست به سهام  دهید انیز ینظر مال

ترازنامه  یهایرا از بخش بده یبانک یهاوام بدهی ـ مالکیت، سوآپ تر ساده انیبه ب

دهد یداران انتقال مسهام ییدر بخش دارا شده پرداخت هیماسر ای یشرکت به سهام عاد

(Seki, 2002, p.2). 

کشور  کیاست که به موجب آن  یاز معاملات مال یامجموعه بدهی ـ مالکیتسوآپ 

خود را به سهام شرکت  یخارج یهایاز بده یبخش ایتواند تمام یم افتهی توسعهکمتر

( را با ی)وام خارج یبده ،بدهی ـ مالکیتتوان گفت، سوآپ یکند. پس م لیتبد یداخل

به  دیکند. در ضمن بایمعاوضه م ـ انیمتعلق به خارج مسها یگذار هیسرماـ  گریموارد د

گذار هیسرما کیسهام ممکن است توسط  یگذارهینوع سرما نینکته توجه کرد که ا نیا

سوآپ  کی. در (,p.57 Elali ,1995) دیآ به دست یبانک اعتباردهنده داخل کی ای یخارج

سهام در  یگذارهیسرما یراب توسعه درحال یکشورها یخارج یهایبده ،بدهی ـ مالکیت

گذاران که هیسرما شوند. معمولاًیم لیکشورها تبد یآن کشورها به ارز )واحد پول( داخل

نسبت به  یفیرا همراه با تخف یهستند، اوراق بده یخصوص یها شرکت ایها بانک اًعمدت
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 یکشورهاخرند و سپس یدوجانبه م یهاتوسط آژانس ای هیآنها در بازار ثانو یارزش اسم

 ای یکنندگان در ارز داخلتوسط مذاکره شده نییتع متیرا در ق یاوراق بده نیبدهکار ا

شوند، یسهام استفاده م یگذارهیسرما یکه برا ـ اوراق قرضه انندمـ  یارز داخل یابزارها

 .(Moye, 2001, p.9)کند یم دیبازخر

از معاملات  یا مجموعه تمالکی ی ـداشت، سوآپ بده انیتوان ب یم یکل یبندجمع در

خود  یهایاز بده یبخش ایتواند تمام  یشرکت بدهکار م کیاست که به موجب آن  یمال

سهام معاوضه کند. تعداد سهام  ایاز حقوق صاحبان سهام  یا شده نییتع شیرا با مقدار از پ

ارزش  نیچنشود. هم یم نییها تعمعوق و ارزش سهام یهایدهتوسط حجم ب اعطاشده

شود و در هنگام یم نییتوسط بازار در زمان مبادله تع معمولاً تیاوراق مالکو  یاوراق بده

 .ردیگیصورت نم یتبادل نقد چیه تیبه اوراق مالک یاوراق بده لیتبد

را  بدهی ـ مالکیتنوع از معاملات سوآپ  دو توسعه درحال یکشورها یکلطور هب

به  شانیهایبدهاز  یزانیم لیتبد یبرا یخارج یهادر نوع اول بانک :اندکرده یگذار هیپا

را به  یسهام داخل یتیچندمل یهادر نوع دوم، شرکت ؛مجاز هستند یداخل یگذار هیسرما

 کنندیموجود دارد، پرداخت  توسعه درحال یکشورها یبده یبراکه  یاهیثانوبازار  لهیوس

(Berney, 1989, p.42.) 

 بدهی ـ مالکیتسوآپ  یساختار و اجزا. 2

 از: اند عبارت بدهی ـ مالکیتسوآپ  کیدر  یاصل کنندگان مشارکت

 اعتباردهندگان

 یاصل فهیوام است. وظ یسسه اعطاؤم کی ایبانک  کیاعتباردهندگان  معمولاً

کنند. یم یوام بررس یاست که احتمال بروز مشکل را در زمان اعطا نیاعتباردهندگان ا

وام  یکه قصد اعطا یوام، کشور یاعطا طیبه شرا دیخود با یهایابیاعتباردهندگان در ارز

در  رییتغ زانیم نیوام و همچن انیو مذاکرات بانک با متقاض ینزچانه راتیثأرا به او دارند، ت

 اشاره کنند. بدهی ـ مالکیتسوآپ  یمرتبط با بازارها فاتیمقدار تخف
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 بدهکاران

و  ندهایافر فیکه پس از تعر است یگذارهیسرما یبرا زبانیسازمان م ای تیشخص ،بدهکار

 کند.یم دیبازخر یها را در ارز داخلیبده ،بدهی ـ مالکیتمراحل سوآپ 

 گذارانهیسرما

 ایاست  زبانیدر کشور م یگذارهیکه حاضر به سرما یالملل نیبشرکت  ،گذارانهیسرما

اند، کرده تیبار اقدام به فعال نخستین یکه برا یگذارانهیگذاران کوچک و سرماهیسرما

 د.نباش می

 کارگزاران

 کی ای یدولت رسم ،یگذار هیسرمابانک  ،یشرکت کارگزار کیتوانند یم کارگزاران

 یو انتقال اوراق بهادار شرکا لیکارگزاران ارتباط، تسه یاصل فهیصنعتگر با نفوذ باشند. وظ

هر  نکهیا ی. برا(,p.60 Elali ,1995)است  بدهی ـ مالکیتمعامله سوآپ  کیدر  ریدرگ

مستندات  نیتدو لیقباز  یاقدامات دیکارگزاران توانا باشد با ریسا بهکارگزار بتواند نسبت 

و معاملات  یساختار بده دیدرباره توافقات تجد ازیکسب دانش و مهارت مورد ن ،مربوطه

معاملات  یسودآور شیو افزا تیسطح ارتباطات جهت تقو شیافزا نیبا حجم بالا و همچن

 .(Ganitsky, 1988, p.25)انجام دهد 

 بدهی ـ مالکیتسوآپ  یهایژگیمشخصات و و. 3

بدهی ـ  یهاسوآپ بیشتر( Blake & Pradhan,1991, p.40) پرادانو  کیبل دگاهید از

 د:نرا دار ریز یهایژگیو مالکیت

 ؛شودیم لیتبد یبا ارز داخل ییهامعتبر به سهام یها با ارزهایبده 
 درصد  دوازدهتا  ده نیب که معمولاً دیبازخر فاتیتخف زانیم لیبه دل یاوراق بده

 ؛شوندیم دیبازخر یکمتر یاست به ارزش اسم
 یبه ارزها یقانون ینقد لیمعتبر با نرخ تبد یارزها دیحاصل از بازخر یدرآمدها 

شرکت استفاده  کیآوردن سهام حقوق صاحبان سهام در  دست به یکه برا یداخل

 ؛شوندیم لیخواهد شد، تبد
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 بتوان آنها را منحل کرد  نکهیاز ا پیششرکت  یداخل یهاسهم یرو یگذارهیسرما

 .سال حفظ شوند نیچند یبرا دیحاصل از آنها را برگرداند با یدرآمدهاو 

  بدهی ـ مالکیتکاربرد سوآپ . 4

متعدد آن سبب  یکاربردها مالکیتبدهی ـ سوآپ  یقراردادها نینخست پیدایشزمان  از

 نیتربخش به مهم نیدر ا نیقراردادها شده است؛ بنابرا نیبازار ا شتریچه بگسترش هر

 :شود اشاره مینوع از سوآپ  نیا یمال یکاربردها

سوآپ  :یالمللنیب یهایمناسب جهت حل مشکلات مرتبط با بحران بده یابزارالف( 

بر بازار است و به واسطه آن  یدهد که مبتنیارائه م یسازوکار بدهی ـ مالکیت

 یالمللنیب یهاید مشکلات بحران بدهنتوانیبدهکار و اعتباردهندگان م یکشورها

 .خود را حل کنند
 بدهی ـ مالکیتدر سوآپ  مقروض: یها شرکت یترازنامه و کاهش بده بهبودب( 

به حقوق  ینسبت بده تنها نهبه سهام  یبده لیشود. تبدیم لیبه سهام تبد یبده

کاهش  زیرا ن یبده یهابلکه سطح پرداخت ،دهدیصاحبان سهام پروژه را کاهش م

  (.Merra & Njiru, 2002, pp.62-65)دهد یم
بدهی باورند که سوآپ  نیها بر ادولت :یدولت یهاشرکت یسازیخصوص لیتسهج( 

 شرکاو جذب  یخارج یجهت کاهش الزامات بده یدیتواند ابزار مفیم ـ مالکیت

 .(Milman, Claudio, 1996, p.171) باشد  یدولت یهاشرکت یسازیخصوص یبرا
تواند همراه با یم بدهی ـ مالکیتسوآپ : افتهی توسعهکمتر یاعتبار کشورها یارتقاد( 

 یهایگذارهیمشارکت در سرما شیو افزا یخارج یهایکاهش حجم نامحدود بده

 ,Merra & Njiru, 2002) را اتقا دهد افتهی توسعهکمتر یمختلف، اعتبار کشورها

pp.62-65.) 

 بدهی ـ مالکیتسوآپ  بیو معا ایمزا .5

 یایممکن است علاوه بر مزا یمال یشده در بازارهاکارگرفته هب یمال یاز ابزارها کی هر

به  هیبازار سرما طیگرفتن شرا آنها و در نظر یبا بررس دیبا که باشد زین یبیمعا یمتعدد، دارا

 ابزارها استفاده کرد.  نینحو از ا نیبهتر



 

ص
ف

ان
مک

/ ا
ی

لام
اس

اد 
ص

اقت
ی 

هش
ژو

ی پ
لم

 ع
مه

لنا
... 

ت
کی

مال
ـ 

ی 
ده

پ ب
وآ

 س
هی

 فق
جی

سن
.

183 

 بدهی ـ مالکیتسوآپ  یاجرا یایمزا

 اند از: مالکیت عبارت ـهای استفاده از سوآپ بدهی  مزیت

 ؛یگذارهیسرما شیو افزا یخارج یهایکاهش بده .5
 بدهکار؛ یکشورها یمال تیبهبود موقع .9
 ؛یدولت یهاشرکت یسازیخصوص لیتسه .9
 ؛ها فرصتاز منابع و  حیصح برداریو بهره یاقتصاد طیبهبود شرا .4
 مناسب؛ یهاوام به سمت فرصت یاعطا یاستراتژ تیهدا .1
 نرخ ارز و نکول؛ یهاسکیکاهش قرارگرفتن در معرض ر .1
 .هیورود به بازار سرما لیتسه .7

 بدهی ـ مالکیتسوآپ  یاجرا بیمعا

 اند از: تهای استفاده از سوآپ بدهی ـ مالکیت عبار عیب

 کند؛ جادیا یدیشد یکردن اقتصاد شود و فشار تورم یخصوص سببممکن است  .5
 کشورها؛ تیبر اقتصاد کشور و در خطربودن حاکم انیخارج شتریکنترل ب .9
 ه؛یدر بازار ثانو شتریب نهیبا هز یبده دیبازخر .9
 ؛ها وام لیتنز لیبه دل ینقد یهاانیز جادیا .4
 .(Ganitsky, 1988, p.24)ی و خارج یاسیس ،یاقتصاد یهاسکیر .1

 بدهی ـ مالکیتسوآپ  سازوکار

در  یواقع سازوکاراما  ؛ساده است بدهی ـ مالکیتقرارداد سوآپ  یدر اجرا هیاول میمفاه

است که  لیدل نیبه ا یدگیچیپ نیاست و ا دهیچیپ ینوع سوآپ قدر نیا یو اجرا یطراح

 شتر،یفهم ب یبخش برا نیخود هستند. در ا یبرا ژهیو یازهایبه دنبال کسب امت دو طرف

 . شودیم انیب یمثال قیرا از طر بدهی ـ مالکیتسوآپ  سازوکار

به بانک  ییدلار کانادا ونیلیم صدبه مبلغ  یمصر، بده توسعه درحالکشور  دیکن فرض

کانادا از  الیدر کشور مصر، بانک رو ینامساعد اقتصاد طیشرا لیکانادا دارد. به دل الیرو

 یاوراق بده نیاست و در تلاش است ا دیناامپرداخت طلب خود توسط کشور مصر 

 ردیگیم میکانادا تصم الیپس بانک رو ؛خود خارج کند یگذارهیاز سبد سرما ار سکیپرر
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را  ییدلار کانادا ونیلیم 11 متیکند. او ق لیتنز یکمتر متیکشور مصر را با ق یاوراق بده

 دهد. یم شنهادیخود پ یاق بدهاور لیتنز یبرا

دارد در کشور  میتصم ییکانادا یالمللنیب یگذارهیشرکت سرما کی گر،یطرف د از

در کشور  یگذار هیسرما شنهادیپ ییکانادا یگذارهیکند. شرکت سرما یگذارهیمصر سرما

 شود. یمرو  هروبو با موافقت دولت مصر  دهد یممصر را به مقامات دولت مصر 

 متیکانادا به ق الیرا از بانک رو یمصر یاوراق بده ییکانادا یگذارهیسرما شرکت

مذکور را به دولت  یخرد و اوراق بدهیم هیدر بازار ثانو ییدلار کانادا ونیلیم 11شده  لیتنز

مصر  ی. بانک مرکزفروشد می ییدلار کانادا ونیلیم نود متیبا ق دیمصر جهت بازخر

 نودبه مبلغ  ییرا از شرکت کانادا یلیتنز یاست و اوراق بده اتیعمل نیامسئول انجام 

، ـ است ییدلار کانادا ونیلیم صداوراق  نیا یارزش اسمـ که  ییدلار کانادا ونیلیم

( به شرکت ی)پوند مصر یکند و در مقابل به اندازه مبلغ مورد نظر ارز داخلیم دیبازخر

 یکارگزار نهیدرصد هز دو یکارگزارکند. شرکت یپرداخت م ییکانادا یگذار هیسرما

 ونیلیم 11با پرداخت  ییشرکت کانادا نیبنابرا؛ کندیم افتیسوآپ در اتیجهت انجام عمل

 کند.  افتیکشور مصر را در یدلار ارز داخل ونیلیم 99کانادا توانست  الیدلار به بانک رو

( یند مصر)پو یداخل یبا ارزها دیبا ییکانادا یگذارهیادامه، شرکت سرما در

روست: سهام  هروب نهیگز دوکند. او با  یگذارهیشده در کشور مصر سرما افتیدر

در کشور مصر  یدیجد یگذارهیسرما یا کند یداریکشور مصر را خر یداخل یها شرکت

 اعمال کرده، از جمله ییشرکت کانادا یبرا ییهاتیالبته کشور مصر محدودـ آغاز کند 

 یا اندازهسهام تا  تیکارگران مشغول در پروژه از کشور مصر باشند، حق مالک هیکل اینکه:

 . ـ تسلط آنها بر اداره امور کشور مصر نشود سببشود که یداده م ییبه شرکت کانادا

 یبرا یمتنوع یایمزا یدارا بدهی ـ مالکیتسوآپ  یاجرا د،شویکه مشاهده مطور همان

 در سوآپ است.  ریدرگ دو طرف

 

 

 

 



 

ص
ف

ان
مک

/ ا
ی

لام
اس

اد 
ص

اقت
ی 

هش
ژو

ی پ
لم

 ع
مه

لنا
... 

ت
کی

مال
ـ 

ی 
ده

پ ب
وآ

 س
هی

 فق
جی

سن
.

185 

 : الگوی مدل غربی5شکل 

دلار  ونیلیم 11 متیخود به ق یکانادا قصد دارد اوراق بده الیبانک رو .5

 ـ. دلار است ونیلیم صد یاوراق بده یارزش اسمـ کند  لیتنز ییکانادا
را بخرد و به  یلیتنز یدارد اوراق بده لیتما ییکانادا یگذارهیشرکت سرما .9

 .در کشور مصر را آغاز کند یگذارهیآن سرما لهیوس

کشور مصر ارائه  یرا به بانک مرکز یاوراق بده ییکانادا گذار هیسرماشرکت  .9

 .کندیم دیرا بازخر یاوراق بده یبانک مرکز بیترت نیدهد و بدیم
 ییدلار کانادا ونیلیم نود متیرا که به ق یکشور مصر اوراق بده یبانک مرکز .4

 .ردیگیکار مه کرده بود ب دیبازخر
 (.ییدلار کانادا ونیلیم 11درصد از  )یکشود یپرداخت م یکارگزار نهیهز .1
 .شود یمکانادا باطل  الیکشور مصر نزد بانک رو یاوراق بده .1
 .(ییدلار کانادا ونیلیم نوددرصد از  دوشود )یپرداخت م یکارگزار نهیهز .7
( از بانک ی)پوند مصر یدلار ارز داخل ونیلیم 99 ییگذار کاناداهیشرکت سرما .9

 ـ. سهام در کشور مصر دیجهت خرـ کند یم افتیکشور مصر در یمرکز
 ,1995) کندیم افتیرا در یسهام شرکت مصر ،ییگذار کاناداهیشرکت سرما .3

p.63 Elali,). 

بانک مرکزی کشور 

 مصر

 

 

شرکت سهامی کشور 

.مصر

 

بانک رویال 

.کانادا
.شرکت کارگزاری
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 رانیا هیدر بازار سرما بدهی ـ مالکیتسوآپ  یریکارگ به ضرورت

شرط نخست  دهدینشان م رانیا ژهیو به یاسلام یکشورها یتحولات اقتصاد خیتار

 فرهنگ و اعتقادات با هاآن یدر سازگار یاقتصاد یمؤسسات و نهادها بلندمدت تیموفق

. ستین مستثنا یقاعده کل نیاز ا زین یمال یمسلمانان نهفته است. موضوع ابزارها اسلامی

مطلب  نیا یایو عدم استقبال مردم از اوراق قرضه، گو سهامو گسترش بازار اوراق  تیتثب

کاهش نوسانات و  یبرا سکیپوشش ر یانواع ابزارها یضرورت طراح نیاست. علاوه بر ا

 یفضا تیشد حاکم انیکه ب گونه است. همان ریناپذ اجتناب یامر گذاران هیخاطر سرما جلب

 دیگردر کنار  سکیر تیریمد یبرا بدهی ـ مالکیتبه سوآپ  ازین رانیدر ا یاقتصاد

ضرورت استفاده از سوآپ  لی. در ادامه عمده دلاکندیم دیرا تشد سکیپوشش ر یابزارها

 :شودیم حیتشر رانیا هیدر بازار سرما بدهی ـ مالکیت

و  رانیا هیبه بازار سرما یخارج گذارانهیورود سرما یمثبت برا یزشی. عامل انگ5

 یدر بازارها گذاریهیرا به سرما انیخارج ،ـ مالکیت بدهی سوآپ: رانیا هاییکاهش بده

 از سهام یبخش تیکشور، مالک یو بدون دخالت در کنترل داخل کندیم قیتشو هیسرما

 خود را کاهش دهد. هاییبده تواندیم رانیا جهیدر نت ؛آورندیم به دسترا  یافتیدر

و  هیدر بازار سرما یگذارهیسرما یحجم بالا :سکیپوشش ر یمناسب برا یابزار. 9

و جذب  یفعل گذارانهسرمای حفظ ضرورت ها،مختص آن یبازده سکیر تیریضرورت مد

ابزار  یو طراح یاتیو مال یمعاملات هاینهیاز راه کاهش هز یو خارج یداخل گذارانهیسرما

 است.  ازین نیشدت ا انگریب باره نیدرامناسب  یمال

 یاز ابزارها یکیبه عنوان  بدهی ـ مالکیتکشور: سوآپ  هیاز فرار سرما یری. جلوگ9

کرده و  یریجلوگ هیاز فرار سرما تواند یمکشور به سهام  یها یبده لیبا تبد سکیپوشش ر

 . نجامدیکشور ب یاقتصاد تیبه بهبود اعتماد به نفس و بهبود موقع جهیدر نت

بدهی ـ سوآپ  هایاز کاربرد یکی: هاشرکت یکارا در هنگام ورشکستگ ی. ابزار4

کشورها  یبرخ یمهم برا اریبس سکیر مدانیمی طورکههمان و است سکیپوشش ر مالکیت

 با که باشد یم هاآن یدارند، امکان توقف و ورشکستگ یادیز یکه بدهکار هاییو شرکت

 کنند. دایپ ییخطر رها نیاز ا توانندینوع سوآپ م نای از استفاده
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 بدهی ـ مالکیت: قرارداد سوآپ میمستق ریبه صورت غ ینگینقد شی. کمک به افزا1

و فقط  ابدیینم شیشرکت افزا ینگینظر نقد نیلذا از ا ؛شودیبه سهام م یبده لیسبب تبد

با گرفتن  تواندمی شرکت آن از بعد اما؛ کند یم تیریمد یخود را به نحو بهتر هاییبده

 آورد. به دسترا  لازم ینگینقد د،یاعتبار جد

 بدهی ـ مالکیتسوآپ  یفقه یبررس

موضع  ییدنبال آن هستند، شناسا یتجدا مسلمان ب شمندانیکه امروزه اند یاز مباحث یکی

از  پس نیبنابرا؛ است یاقتصاد یداینوپ یو ابزارها یمال دیاسلام در قبال معاملات جد

 یفقه یقسمت به بررس نیقرارداد، در ا نیاجزا و عملکرد ا ،بدهی ـ مالکیتسوآپ  نییتب

 .شود یم رداختهپ بدهی ـ مالکیتسوآپ 

 صل صحت و لزوم قراردادها. ا1

 اصل صحت قراردادها

در  یلیصدق معامله، اگر به هر دل یاز احراز عرف پسباورند که  نیمتأخر بر ا هانیفق بیشتر

عام بر بطلان  ایخاص  لیدل که یزمانشک وجود داشته باشد تا  ایمعامله یصحت شرع

 یبوده و آثار معامله بر آن مترتب است و برا حیصح یمعامله نباشد، معامله از نظر شرع

در صدر اسلام و معاملات  جیمعاملات را نیب یمطلب فرق نیو در ا ستالوفالازم نیطرف

سوآپ  یتمام کاربردها نیبنابرا؛ (559ص ،5ج ،5973 ،ینیخمموسوی ) ستین دیجد

عرف و شرع  دگاهیاز د اینکه و آثار معامله بر آن مترتب خواهد بود مگر بدهی ـ مالکیت

 نباشد. حیصح

 اصل لزوم قراردادها

بر اصل لزوم قراردادها حکم به لزوم و  بنا ز،یجا ایلازم است  یقرارداد شود دیترداگر 

در قراردادها لزوم است مگر  یقاعده، اصل اول نیمطابق ا نیبنابرا ؛کنندیعدم جواز فسخ م

  (.79، ص5939 ان،یثابت شود )موسو لیبا دل یجواز قرارداد نکهیا

به نقد و مبادله  نید عیب ن،ید لتنزی همچون بدهی ـ مالکیتکاررفته در سوآپ  هب عقود

  .شودیلازم شمرده م یقرارداد بدهی ـ مالکیتسوآپ  نبنابرای ؛انددو قرارداد لازم



 

ی
لام

اس
اد 

ص
اقت

ی 
هش

ژو
ی پ

لم
 ع

مه
لنا

ص
ف

/ 
ان

قری
 با

 و
هر

طا
میر

ی، 
اله

.

188 

 قراردادها یضوابط عموم. 2

اسلام هر قرارداد  عتیشر نکهیافقه اسلام در باب معاملات و  یکل دگاهید انیاز ب پس

 الوفاو امضا کرده است و آن را لازم دییعام نداشته باشد را تأ ایخاص  یکه نه ییعقلا

 .میحاکم بر معاملات بپرداز یضوابط عموم یبه بررس دیحال با داند، می

 اکل مال به باطل تیممنوع

 نیاز ا برخی که اندحکم به حرمت و بطلان معامله کرده «اکل مال به باطل»از باب  انیفقه

که معامله  یموارد نداشته باشد؛ تیکه موضوع معامله مال یموارد از: اند عبارتموارد 

 است؛ انیکه معامله همراه با ضرر و ز یموارد شود؛ یم گرانیحقوق د عییموجب تض

 بیکه معامله همراه با فر یموارد که موضوع معامله منفعت حلال نداشته باشد؛ یموارد

 یاسلامنظام  فیتضع قیکه مال از طر یموارد موارد لغو و لهو؛ موارد فساد و فحشا؛ است؛

 (.599، ص 5979 ،یلی)اسماع دآی یبه دست م

بوده و با قصد  یباشد که عادلانه و منطق هاییاز راه معامله دیمال با لیتحص نیبنابرا

 دو طرفاز  یکیراه نداشته باشد و موجبات فشار بر  لهیهمراه باشد و در آن ح یجد

 یایدر دن بدهی ـ مالکیت سوآپ قرارداد جاکهازآن رسدی. به نظر ماوردیمعامله را فراهم ن

بدون  دو طرفشکل گرفته است و  سکیمانند پوشش ر ییعقلا عمناف یبرا یکنون

 اکل مال به باطل خارج است. مصادیقکامل دارند، از  تیبر انجام آن رضا یگونه اجبار چیه

و سوآپ  باشدیبطلان قرارداد م یسوآپ به معنااین در  بالااز موارد  کیهر  وجود

 .باشدیاز موضوع فوق قابل انتشار م ریغ یدر باب موضوعات بدهی ـ مالکیت

 ربا تیممنوع

از  دیشد یدر نه یمتعدد هایتیو روا هاهیاسلام است و آ عتیربا از مسلمات شر حرمت

 .(499، ص59ق، ج5454 ،یحر عامل/ 973-971 / بقره:595:عمران آلآن وارد شده است )

معاوضه دو  ،یمعامل ربای از مراد. اندکرده میتقس یقرض یو ربا یمعاوض یربا را به ربا

مانند ـ  یگرینسبت به د یکیبه اضافه  شوندیم دهیو وزن سنج لیکه با ک جنس هم یکالا

دادن مشروط به  عبارت است از قرض ی. قرض ربوـ من گندم با دو من گندم کیمعاوضه 

و همکاران،  این )محقق رندهیگ قرض لهیاز مال مقروض به وس شیپرداخت و بازگرداندن ب
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 ییدارا ایبه مبلغ کمتر در برابر سهام و  نیمبادله د مدانیمی طورکه(. همان519، ص5939

از اوراق  شده اصلاحاست که در مدل  یاما در برابر اوراق قرضه، ربو ؛اشکال ندارد یواقع

 یربا مشکل تیو به لحاظ قاعده ممنوع شودیاوراق قرضه استفاده م یجا به یبهادار اسلام

 یواقع ییدارا گویایدر برابر صکوک که  تربه مبلغ کم نیمبادله د نچنیوجود ندارد. هم

 یمبتن زین یو برخ ییبر دارا یاز صکوک مبتن یتوجه داشت برخ دیاشکال ندارد. با هستند

هستند و  ... ارکت وهمانند اوراق اجاره و اوراق مش یبر بده یهستند. صکوک مبتن نیبر د

با در نظر  نیبنابرا؛ شودیم فیتعر نیبر د یجزء صکوک مبتن زین یاسناد خزانه اسلام

 نینکند. پس در ا نیبه د نید عیب جادیاستفاده شود که ا یاز اوراق دیموارد با نیگرفتن ا

ربا  تیممنوع نظر قاعدهاز  شده اصلاح بدهی ـ مالکیتداشت سوآپ  انیب توان یمحالت 

 از اشکال است. یخال زین

 غرر تیممنوع

از ذات معامله  یخطر، ناش نیا نکهیکه وصف غرر و خطر داشته باشد اعم از ا یعیهر ب 

از  یبخش ایباشد که همه  یخطر در حد نیا نکهیو اعم از ا نیعوض اتیخصوص ایباشد 

خطر خدعه و  نیا منشأ نکهیاعم از ا زیکند و ن دیهر دو را تهد ای نیاز معامل یکیاموال 

غرر  یبه حکم قاعده نف ،آنها باشد یهر دو ای نیاز متعامل یکیجهالت  ایغفلت  رنگ،ین

 میتنظ یا گونه به بدهی ـ مالکیت(. اگر سوآپ 551، ص5939 ان،یفاسد خواهد بود )موسو

مشخص باشد  عیمعامله ثمن و مب اتیو خصوص طیگردد که نوع، اوصاف، زمان، مکان، شرا

باب  نیدر ا ید مشکل فقهنرا داشته باش آنلازم از قرارداد و اثرات  یو هر دو طرف آگاه

 وجود نخواهد داشت.

 ضرر و ضرار تیممنوع

که اصل معامله، اطلاق  کندیم دییتأمقدس اسلام آن گروه از معاملات و مبادلات را  شرع

 ضرر و ضرار نشود.  سبب، آن طیشرا ایمعامله 

ضرر  یقاعده نفـ  باب معاملات ژهیو به ـ ابواب فقه بیشتر یاز ضوابط عموم یکی

حاکم است. شرع مقدس  ییقاعده بر معاملات و مبادلات عقلا نیمعنا که ا نیبه ا ؛است

که اصل معامله، اطلاق معامله و  کندیم دییتأمعاملات و مبادلات را  ازاسلام تنها آن گروه 
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ضرر،  یضابطه نف لهیبه وس صورت نیا ریو ضرار نشود. در غ ررض سببمعامله،  طیشرا ای

 یطیشرا تیبه رعا دیمعامله را مق یودیبا آوردن ق ایو  کندیبه بطان معامله حکم م ای

 کندیرا الغا م طیشده باشد، آن شرا یناش طیکه ضرر از وجود شرا ییو در جا کند یم

 نیرا بد ایشبهه توانیم مالکیت بدهی ـ سوآپ(. در رابطه با قرارداد 37، صهمان)

تسلط و در  نهیشدند زم یداخل هایییمالک دارا انیخارج یصورت در نظر گرفت: وقت

 فراهم خواهد شد. یاسلام ۀشدن جامعمتضرر جهینت

بدهی قرارداد سوآپ  یدر هنگام اجرا داشت که انیب نیچن دیشبهه با نیپاسخ به ا یبرا

 نیقوان نیا تیاست که با رعا یالزام یخارج گذاریهیسرما نیاستفاده از قوان ـ مالکیت

 یقرارداد به نحو یشود و اجرایداده نم انیبه خارج ینیاز مقدار مع شیب تیاجازه مالک

با اعمال  نیبنابرا؛ کشور شود یبر منافع داخل گانگانیاز تسلط ب عکه مان ردیپذ میصورت 

کرد و به شبهه  یریضرر به کشور جلوگ جادیاز ا توانیم یخارج یارگذ هیسرما نیقوان

قاعده ضرر  دیداز  بدهی ـ مالکیتقرارداد سوآپ  یریکارگ به نیبنابرا؛ پاسخ داد واردشده

 و ضرار هم بدون اشکال است.

 (لی)تنز نید عیبه عنوان مصداق ب بدهی ـ مالکیتسوآپ . 3

و مطالبات  ونیو فروش د دیدر عصر حاضر، امکان خر ژهیو به نیاز مسائل مهم د یکی

( لیبه شخص ثالث )تنز یاسم متیخصوصاً به کمتر از ق نید عبی اگر. است دارمدت

قرار  یاقتصاد هایبنگاه و هادولت اریدر اخت یمال نیجهت تأم یباشد، راهکار مهم حیصح

 (.934، صهمان) ردیگیم

 مقابل در دارمبلغ مدت افتیمعامله و فروش حق در»در اقتصاد عبارت است از  لیتنز

محاسبه  فیتعر نی. لازمه اندگویمی نزول را مبلغ دو التفاوت مابه و «نقد و ترکم مبلغی

 (.531ص ،5993 ثابت،) است دارمبلغ مدت یارزش فعل

 نیکه د ی( به شخص ثالت در صورتلی)تنز نید عیب عهیش ینظر مشهور فقها طبق

 ینیمالک تمام د داریاست و خر حیباشد(، مطلقا صح یاز معامله واقع یناشباشد ) یقیحق

 (.  97-79ص ،5995 ،یبدهکار است )موسو ونیکه مد شودیم
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 دانندیم زیطور مطلق جا را به نید عیب عهیمشهور ش نهایفق کهنیبا توجه به ا بیترت نیبد

بدهی ـ در رابطه با سوآپ  توانینظر صحه گذاشته است، م نیبر ا زینگهبان ن یو شورا

اشکال  یواقع ییدارا ایبه مبلغ کمتر در برابر سهام و  نیمبادله د :کرد که انیب نیچن مالکیت

 نیمبادله د نیچناست. هم یربو یمدل غرب ادشدهیدر برابر اوراق قرضه در مثال  اما ؛ندارد

 هستند اشکال ندارد.  یواقع ییدارا گویایبه مبلغ کمتر در برابر صکوک که 

 نیبه د نید عیبه عنوان مصداق ب بدهی ـ مالکیتسوآپ . 4

قبل  زنی مثمن و ثمن و باشد دارو پرداخت ثمن هر دو زمان عیمب میتسل ع،یدر عقد ب هرگاه

 یکس یعنی نیبه د نید عیاست. ب نیبه د نید عیب ع،یب نیباشند ا نیاز عقد به صورت د

که به نص و اجماع باطل  دیمبادله نما یگردی دارمدت طلب با را خود دارطلب مدت

در  هرچند ؛دارند نظر اتفاقباطل است،  نیبه د نید عیب نکهیااجمالاً در  نهایفق است.

بطلان آن هم  لی(. دل937و935صص ،5994 ،یعامل ییآن اختلاف دارند )بها قیمصاد

 «:نیبالد نیالد باعلای»: ندفرمود که است اکرم امبریاز پ صادقامام شده  نقل تیروا

(. با استناد به نظرات 939ق، ص5454 ،ی)حر عامل شود ینمفروخته  نیدر برابر د نید

باطل و مصداق اکل مال به باطل است. در رابطه با سوآپ  نیبه د نید عیب نهایفقبیشتر 

 یدر برابر آن دسته از اوراق که حاک یتوجه کرد که مبادله اوراق بده دیبا بدهی ـ مالکیت

و اکل مال به باطل  نیبه د نید عیاست مصداق ب نیو مصداق د ستین یواقع ییاز دارا

 یکه بر مبنا یاوراق یبه مبلغ کمتر در برابر برخ نیمبادله د نیبوده و باطل است. همچن

همانند اسناد خزانه ـ و باطل است  باشدیم نیبه د نید عیمصداق ب اند شده یطراح لیتنز

به  نید عیمنظور از ب :گفت دیدر کشور با جیرا یاما در رابطه با اسناد خزانه اسلام ـ؛ یلیتنز

مانند ـ اسناد  متیبه شخص ثالث، پرداخت ق یکه در فروش سند بده آن است نید

در فروش و انتشار اسناد خزانه  که یمسجّل گردد؛ در صورت زین ـ یبازپرداخت اصل بده

که معادل نقد در ـ  ها یاعتبار کارگزار ایو  یصورت نقدو فروش اسناد به  دیخر ،یاسلام

 و انیموسو) گردد یبرطرف م زین نیبه د نید عیشود شبهه ب یانجام م ـ شود ینظر گرفته م

از  یدر بخش شده انیبحال طبق مثال  نی(. با ا999-993، ص5935 ،یقرامکل یبهار

شده مصر توسط بانک کانادایی را یک شرکت  که بدهی تنزیل یمبادلات سوآپ مانند وقت
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نداشته است. این معامله  التیدخ مصر و است کرده خریداری کانادایی گذاریسرمایه

تا بدهی مصر از بانک به شرکت کانادایی منتقل گردد و زمانی که مصر این  دوش میموجب 

 نیست دین به دین بیع دیگر این خردبدهی را به صورت نقدی و با پول داخلی مصر می

 بادلاتاز م یدر بخش نیبنابرا؛ است یاز اشکال شرع خالی و است نقد به دین بیع بلکه

به نقد است و  نید عیعقد مورد نظر، ب شوندیسوآپ که اوراق با وجه نقد مبادله ماین 

 .باشدیم یاز اشکال شرع یخال

 به عنوان مصداق مبادله دو قرارداد بدهی ـ مالکیتسوآپ . 5

 یقرارداد توانیم ایدر فقه مطرح نشده است. آ« مبادله دو قرارداد»مقوله  مدانییکه م آنجا تا

 توانیم بدهی ـ مالکیتدر سوآپ  مثلاًمبادله کرد؟  یگریبا قرارداد د شیامدهایرا با تمام پ

صحت در معاوضه  یمقتض ،الصحه‌ةاصالرا با اوراق سهام مبادله کرد؟ بر اساس  یاوراق بده

قرارداد  نیدر ا نیلازم است. ازآنجاکه طرف اللزوم‌ةاصالقراردادها وجود دارد و بر اساس 

مترتب است،  کیهر  یکه برا یدیو به علت فوا تیرضا یو از رو یاجبار گونهچیبدون ه

قرارداد مردود است.  نیشبهه اکل مال به باطل درباره ا نیبنابرا ،شوندیوارد قرارداد م

مورد  نیکه به عنوان غرر در معاوضه قراردادهاست در ا یاز موارد کدام چیه نچنیهم

منطبق  هیضابطه بازار سرما نتریاست که شبهه ربا به عنوان مهم نیندارد. مهم ا تیموضوع

در  ،بدهی ـ مالکیتشود. در رابطه با قرارداد سوآپ  یبررس زین یاسلام یارهایبر مع

 دایتحقق پ ادهیباشد که شرط ز یهر دو قرارداد به صورت ای کیبازده  زانیکه م یورتص

دو طرف معامله که  انیاست م یا نامه توافق بدهی ـ مالکیت. سوآپ مید مشکل ربا ندارننک

. شودیو اوراق سهام مبادله م یحاصل از اوراق بده ینقد هایانیدر آن امکان مبادله جر

صورت گفته  نی. در اکنندیمعاوضه م امدهایدو طرف، دو قرارداد را با تمام پ نجایدر ا

 جهیاز نت شتریطرف ب کیاوقات  شتریمعامله شده است. ب شتریب یبا مبلغ یکه مبلغ شودینم

ممکن است سود  نچنیاست. هم یهر قرارداد جهینت یامر نیاما چن شود؛یقرارداد منتفع م

-یسود تحقق م یلو معام یقرض یاز دو طرف نشود؛ اما در ربا کی چیه بینص یانیز ای
 ایو بهره ستیبر عقد قرض ن مبتنی قراردادها معاوضه که گفت توانیکه منی. حاصل اابدی

و  این یکرد )معصوم یقالب طراح نیرا در ا بدهی ـ مالکیتسوآپ  توانیوجود ندارد و م
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 هممکن است گفت :سترو روبهشبهه مهم  کی(. مبادله دو قرارداد با 519، ص5939 ،یاله

 «العقود» عرفاً که هستند الوفالازم «اوفوا بالعقود» فهیشر هیبه سبب آ ییشود فقط قراردادها

 نیپاسخ به ا ینبوده است؛ برا جیعقلا را نبی تاکنون قرارداد مبادله و باشد منطبق آنها بر

ا ی هیفق کیقرارداد در عرف وجود ندارد. اگر  کیبودن  جیبر را یلیگفت دل توانیشبهه م

کند و آن را به  فیرا تعر یقرارداد از،ین کیرفع  یو برا ییعقلا یمبنا کیحقوقدان با 

 یانصار خیقرار خواهد گرفت. ش فهیشر هیتحت آ و کند، مصداق عقد بوده یعرف معرف

آمده، مطلق  میابراه بن یعل ریدر تفس سنان ابن حهصحی در که گونهنوشته مراد از عقد همان

(. 57، ص1ق، ج5493 ،یآنچه از نظر لغت و عرف عقد شمرده شود )انصار ایتعهد است 

متخصصان  لهیبه وس یواقع ازیو بر اساس ن ییبا منطق عقلا دیجد یاگر قرارداد نچنیهم

آن را  ادشدهی ادله به تمسک با کنندهکند، اشکال دایرواج پ یپس از مدت و شده یمعرف یمال

روشن دارد  ییمانند مبادله قراردادها که از همان ابتدا منطق عقلا یموارد .داندیم حیصح

است که شارع  نای الصحهامر آن از همان ابتدا مشخص است. سرچشمه اصاله تیحقق

که  ضوابطی چارچوب در اند ابداع کرده ییو منطق عقلا یواقع ازیآنچه عقلا بر اساس ن

 هادر معامله یدیباب جد توانیم اردادهامبادله قر جیده است. با تروکر دییتأده، نمو انیب

 میشو ادآوریاست  بایسته ،را مرتفع کرد. افزون بر آنچه گفته شد یاریبس یازهانی و گشود

 رادفتم کهند ا هرا مطرح کرد «العقد عیب»تحت عنوان  یا اهل سنت مقوله یمال نظران صاحب

 ،یو اله این ی)معصوم ستین نهیشیپ یهم ب یلیقرارداد خ نیجه انتی در قراردادهاست؛ مبادلهبا 

 (.519، ص5939

 الگو ارائه

 بدهی ـ مالکیتقرارداد سوآپ  یاتیمشاهده شد که مدل عمل آمده عمل به یهایبا بررس

بودن در  نیبه د نید عیو ب یاوراق قرضه به عنوان اوراق بده یریکارگ بهجز در  یغرب

 یبهار و انیموسواز اشکال بود ) یخال یو اقتصاد یاز معاملات، از نظر مسائل فقه یقسمت

 یااز نظرات خبرگان و مطالعات کتابخانه یریکارگ بهبا  .(999-993، ص5935 ،یقرامکل

در  عیب نید عیبودن اوراق قرضه و ب یحل مشکل ربو یبراباید که  به دست آمد جهینت نیا

هستند.  یواقع ییاز دارا یکه حاک شوداستفاده  یاز معامله از اوراق بهادار اسلام یبخش
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 کی یاستقراض خارج ورددر م تیمالک ـی بحث سوآپ بده نکهیبا توجه به ا نیهمچن

 یمجاز به استقراض متعارف خارج یاز نظر شرع یداخل یهااست، شرکت یشرکت داخل

معنادار است که شرکت  ینوع سوآپ زمان نیو تنها ا ستندیکه همان قرض با بهره است، ن

 ینوع صکوک دارا زیصورت ن نیداشته باشد که در ا یالمللنیقصد انتشار صکوک ب یداخل

از صکوک قابل استفاده برای شرایط داخلی، صکوک اجاره  یکینمونه  رایب ؛تاس تیاهم

ت خارجی به نقد به شرط تملیک است. یعنی شرکت داخلی یک ملک خود را به شرک

فروخته و معامله کند و پول آن را نقد دریافت کند و پول آن را بابت بدهی به شرکت یا 

خواهد ملک خود را از دست بدهد و  نمی تبانک خارجی بپردازد. بدیهی است که شرک

کند. پس بیع اول به این شرط انجام شود که بلافاصله ای است که دارد کار میکارخانه مثلاً

دیگری بین خریدار خارجی ملک و شرکت داخلی تحت عنوان اجاره به شرط تملیک  عقد

ملک است و  شتر از قیمت نقد فرومنعقد شود. بدیهی است اجاره به شرط تملیک گران

سود پرداختی به شرکت خارجی در قالب بیع اجاره بوده و ربا نیست. در پایان پرداخت 

جر هبه کرده یا به قیمت أاست ملک را به مست که شرکت خارجی موجرآخرین قسط اجاره 

 کند.ناچیزی هبه می

 ی. براشود پرداخته می تیمالک ـ یقرارداد سوآپ بده یشنهادیپ یبه ارائه الگو حال

که مدل خود را از  میینمایم ینمود و سع میخواه یرا ط یمنطق ریس کیالگو  یطراح

جامع  ییتا الگو میبه شرح و بسط آن بپرداز یاصول مال یمبنا شکل ساده شروع کرده و بر

در خلال ارائه الگو بحث خواهد شد تا مدل  یو حقوق یمباحث فقه نیشود. همچن دیتول

 داشته باشد. تیجامع زین یو حقوق یاز لحاظ فقه

 به شکل ساده یاسلام بدهی ـ مالکیتقرارداد سوآپ  یالگو. 1

. منطق میده یمرا نشان  بدهی ـ مالکیتشکل از قرارداد سوآپ  نیتر سادهبخش،  نیدر ا

 لیتنز گذار هیسرماخود را نزد  یگونه است که بانک طلبکار اوراق بده نیمدل بد نیا

ارز  ای، اوراق بهادار گذار هیسرمااز  یاوراق بده دیبدهکار با بازخر یو بانک مرکز کند یم

از  یافتیدر یارز داخل ایاوراق بهادار  گذار هیسرمامبادله کرده و سپس  اوخود را با  یداخل

 .کند یمبدهکار مبادله  یشرکت داخل یبدهکار را با اوراق سهام عاد یبانک مرکز
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 بانک مرکزی بدهکار

 شرکت داخلی بدهکار

 بانک طلبکار گذاریسرمایه

9 
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 مدل هیاول یالگو :9شکل 

 

 کردن کارگزار به الگو اضافه. 2

 کی ای یدولت رسم ،یگذار هیسرمابانک  ،یشرکت کارگزار کی توانند یمکارگزاران 

 یو انتقال اوراق بهادار شرکا لیکارگزاران ارتباط، تسه یاصل فهیصنعتگر بانفوذ باشند. وظ

هر کارگزار بتواند نسبت به  نکهیا یاست. برا تیمالک ـ یمعامله سوآپ بده کیدر  ریدرگ

کسب دانش و  ،مستندات مربوطه نیتدو لیقباز  یاقدامات دیکارگزاران توانا باشد با ریسا

 نیو معاملات با حجم بالا و همچن یساختار بده دیدرباره توافقات تجد ازیمهارت مورد ن

 تیمعاملات انجام دهد و در نها یسودآور شیو افزا تیسطح ارتباطات جهت تقو شیافزا

 p.60 ,1995) کند یم افتیمبلغ معامله در لاز ک یخود را به صورت درصد یحق کارگزار

Elali, /Ganitsky, 1988) ریکردن کارگزار به شکل ز شده با اضافه اصلاح یالگو نیبنابرا؛ 

 :در خواهد آمد
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 کردن کارگزار به مدل اضافه :9شکل 

 کردن ضامن به الگو اضافه .3

از  ییهادر بخش یگذارهیو شرکت سرما یشرکت داخل یکه ذکر شد بانک مرکز گونههمان

شرکت ـ پرداخت کنند  گریرا به طرف د یوجوه نقد دیبا بدهی ـ مالکیتمعاملات سوآپ 

در مقابل  یداخل یاز طلبکار و بانک مرکز یلیاوراق تنز افتیگذار در مقابل درهیسرما

؛ ـکنندیم افتیوجه نقد در یگذارهیشده خود از شرکت سرمادیبازخر یاوراق بده افتیدر

وجود داشته باشد که پرداخت  یضامن دیوجوه نقد با اناتیجر نیبا توجه به ا نیبنابرا

جهت  نیچن. همدینما نیتضم یداخل یو بانک مرکز یگذارهیوجوه را از شرکت سرما

 ینقدشوندگ یبندرتبه تسساؤتواند در صورت عدم وجود میسهام، ضامن م افتیدر

انتشار اوراق، اگر اوراق فاقد رتبه  یبر اساس مقررات فعل .کند نیاوراق سهام را تضم

سازمان بورس و اوراق بهادار برخوردار  دأییاز ضامن مورد ت دیبا اًباشند لزوم یاعتبار

 دنکر با اضافه شده اصلاح یالگو نیبنابرا؛ (91، ص5934و همکاران،  انیباشند )موسو

 در خواهد آمد: ریضامن به شکل ز

 بانک مرکزی بدهکار

 شرکت داخلی بدهکار

 کارگزار

 بانک طلبکار گذارسرمایه

1 

9 1 9 9 
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 اضافه کردن ضامن به مدل :4شکل 

 کردن بازارگردان، حسابرس و نهاد ناظر به الگو ضافها .4

تر مثل بازارگردان و ییملاحظات اجرا دیشدن آن با یشدن مدل و کاربرد ییاجرا یبرا

 فهینهادها وظ گریدر نظر گرفت. حسابرس در تعامل با کارگزاران و د زیرا ن حسابرس

باشد.  یم نهیزم نیسازمان بورس در ا دأییسسات مورد تؤرا بر عهده دارد و از م یحسابرس

تواند یکه م دینما نیتضم هیاوراق را در بازار ثانو ینقدشوندگ اردد فهیوظ زیبازارگردان ن

است  ندیافر نیو اشراف کامل بر ا ینهاد ناظر، بررس فهیباشد. وظ هیسرما نیمأشرکت ت کی

 یالگو نیبنابرا ؛(97ص ،همان) را انجام دهد ندیافر نیا لیتسه یلازم برا یبسترها دیو با

 در خواهد آمد: ریکردن بازارگردان، حسابرس و نهاد ناظر به شکل ز با اضافه شده اصلاح

 
 

 

 

 

 بانک مرکزی بدهکار

 شرکت داخلی بدهکار

 کارگزار

 طلبکاربانک  گذارسرمایه
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 مدل ینهائ یالگو: 5شکل 

متناظر با مراحل نمودار جامع  بدهی ـ مالکیتقرارداد سوآپ  یروابط حقوق. 5

 شده ارائه

بدهکار  تیاز وضع یبدهکار را در دست دارد و با آگاه یبانک طلبکار اوراق بده .5

کند تا حداقل  لیتنز یاسم متیکمتر از ق یمتیاوراق خود را به ق ردیگیم میتصم

 .کند افتیاز مطالبات خود را در یبتواند بخش
را  یکارگزار یهانهیکند و هزیم افتیرا از طرف طلبکار در یکارگزار اوراق بده .9

 متیکمتر از ق یمتیگذار به قهیرا به سرما یکند. سپس اوراق بدهیم افتیدر

 یریکارگ بهبا توجه به عدم ـ دهد یم لیتحو ل،یو با در نظر گرفتن نرخ تنز یاسم

شده و همان ندر نظر گرفته  لیتنز یبرا یقینرخ دق رانیدر ا لیگسترده نرخ تنز

 بانک مرکزی بدهکار

 شرکت داخلی بدهکار

 کارگزار

 بانک طلبکار گذارسرمایه

1 

3 1 9 9 
 ضامن

7 
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 بازارگردان حسابرس

54 

.نهاد ناظر
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در نظر  لیبه عنوان نرخ تنز توان یمرا  یاز طرف بانک مرکز شده یمعرفنرخ 

 ـ. گرفت
 .کندیم زیشده را به حساب کارگزار وار لیتنز یذار مبلغ اوراق بدهگهیسرما .9
باطل  یکند و اوراق بدهیم زیرا به حساب طلبکار وار یکارگزار وجه اوراق بده .4

 .شودیم
بدهکار  یاز طلبکار را به بانک مرکز یافتیدر یاوراق بده دیگذار باهیسرما .1

را  یگذارهیکند و سرما افتیدر یارز داخل ایبرگرداند تا بتواند اوراق بهادار 

 .دهدیرا به کارگزار م شده یداریخر یسپس اوراق بده ؛شروع کند
 نهیدهد و هزیمبدهکار  یشده را به بانک مرکز لیتنز یکارگزار اوراق بده .1

 .کندیم افتیرا در یکارگزار
 .دهدیلازم را جهت وصول وجه نقد ارائه م یهاضامن، ضمانت .7
دهد تا یخود را به کارگزار م یارز داخل ایبدهکار اوراق بهادار  یبانک مرکز .9

 .دیمل آه عگذار اقدامات لازم بهیجهت انتقال به سرما
 .دهدیم لیگذار تحوهیرا به سرما یارز داخل ایکارگزار اوراق بهادار  .3

 یشود و اوراق بهادار بانک مرکزیگذار با شرکت بدهکار وارد مذاکره مهیسرما .53

 .کندمی افتیآن سهام در یدهد و در ازایرا به شرکت م یارز داخل ایبدهکار 
 .کندیم افتیکند و کارمزد دریم نیسهام را تضم یشرکت ضامن، نقدشوندگ .55
 .دهدیم لیگذار تحوهیخود را به سرما سهامشرکت بدهکار  .59
در مدل  لیدخ یمال ایندهیاو تمام فر یحسابرس فهیدوره وظ انیحسابرس در پا .59

 .کندیم افتیرا بر عهده دارد و کارمزد خود را در
از  یکند. اگر بخش نیاوراق را تضم ینقدشوندگ سکیدارد ر فهیبازارگردان وظ .54

که دارد  یماند، بازارگردان بنا به نسبت تعهد یبدون مشتر هیاوراق در بازار ثانو

 .ردیگیاوراق را بر عهده م دیخر فهیوظ
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 بدهی ـ مالکیتفقه قرارداد سوآپ . 6

که روابط موجود  میینما یبررس دیبا بدهی ـ مالکیتشدن فقه قرارداد سوآپ  روشن یبرا

حوزه  نیکه در ا یمعاملات دیبا نیشود. همچن فیتعر دیبا ینهادها در چه قالب نیا نیب

 .گردد دأییشده و صحت معاملات آنها ت یبررس یاز لحاظ فقه ردیگیصورت م

 ،یاسم متیدر زمان ارائه اوراق به کمتر از ق بدهی ـ مالکیتسوآپ  یاصل یمبنا .5

( به شخص لیتنزکمتر )به مبلغ  نید عیاست که در واقع ب یاوراق بده لیتنز

مباح  زیاز آن ن یناش درآمداست و  ییامر عقلا کیمشخص  متیثالت و با ق

 ان،یاست )موسو زی( مطلقا جالیتنز) نید عیب عهیش یاست. طبق نظر مشهور فقها

 .(934، ص5939
مبلغ چون  نیا ،کندیم افتیکارمزد خود را در ،یکه شرکت کارگزار یدر مراحل .9

 ،و همکاران انی)موسو ندارد یاشکال شرع چیمزد کار آنها و متعارف است، ه

 .(99، ص5934
 افتیضامن، بازارگردان، نهاد ناظر و حسابرس کارمزد خود را در نیهمچن .9

 ندارد یاشکال شرع چیمبلغ چون مزد کار آنها و متعارف است ه نیو ا ندینما یم

 .(همان)
که دو نوع اوراق با هم معاوضه  میکنیمدل مشاهده م نیمختلف ا یهادر قسمت .4

گذار با اوراق بهادار بانک  هیسرما یدر قسمت اول اوراق بده رای نمونهب ؛شودیم

 یگذار با اوراق سهام عاد هیاوراق بهادار سرما یبدهکار و در قسمت بعد یمرکز

 حیمدل صح نیمعاوضه در ا یدر صورت .شود یبدهکار معاوضه م یشرکت داخل

از  یشوند حاکیکه مبادله م یاست که از اوراق قرضه استفاده نشود و اوراق

 یکه حاک میکن یماستفاده  یما از اوراق بهادار اسلام نیبنابرا؛ باشند یواقع ییدارا

کنند. پس یبودن نم یو ربو نیبه د نید عیب جادیهستند و ا یواقع ییاز دارا

نمودن همه موارد، معاوضه در  بالا و لحاظ طیبا در نظر گرفتن شرا گفتتوان  یم

 ییهادر بخش نیباشد. همچنیم حیندارد و صح یگونه اشکال شرعچیمدل ه نیا

به نقد است که  نید عیشوند هم مصداق بیکه اوراق بهادار با وجه نقد مبادله م

 باشد.یم یاز هرگونه اشکال شرع یعار
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بدهکار معاوضه  یگذار اوراق بهادار را با سهام شرکت داخلهیکه سرما یدر قسمت .1

از اشکال است و  یمعاوضه آن خال رایز؛ شودینم دهید یاشکال شرع کند همیم

دار لوازم سهام یاست و تمام حیو صح ییعقلا گذار هم کاملاًهیدارشدن سرماسهام

ما  نکهیبا توجه به ا و شودیم باربر آن  یشرکت تیطبق قانون تجارت و حاکم

نوع اوراق هم  نیبنابرا م،یادر نظر گرفته یمدل اوراق سهام را سهام عاد نیا یبرا

 اشکالی ندارد.از رباست و  یخال

 گیری و نتیجه بندی جمع

از  بدهی ـ مالکیتقرارداد سوآپ  یهاها و شاخصلفهؤ، مابعادپژوهش، بخش نخست در 

متعارف، انواع، مشخصات،  یهافیتعر یبخش ضمن بررس نیشد. در ا یبررس یمال دگاهید

ابزار در  نیضرورت استفاده از ا و نیز بدهی ـ مالکیتسوآپ  بیها و معاتیکاربردها، مز

 ،بدهی ـ مالکیتتوان گفت که سوآپ یم یبندجمع درشد.  یبررس رانیا هیبازار سرما

از  یبخش ایتواند تمام یاست که به موجب آن شرکت بدهکار م یاز معاملات مال یامجموعه

 ارائه دهد. خود را به صورت سهام به اعتباردهنده یهایبده

 دگاهیاز د بدهی ـ مالکیتقرارداد سوآپ  یهاها و شاخصلفهؤ، مابعادبخش دوم  در

 یشیمایو پ یلتحلی ی ـفیتوص قیقسمت به روش تحق نیشد. در ا یبررس حقوقی ی ـفقه

به  نید عیب ن،ید لیکه با استفاده از عقود تنز ه شدبا پرسش از خبرگان نشان داد یمقطع

 ی ـسوآپ بده یتوان مدل غربیم یالملل نیبصکوک  یریکارگ بهنقد، مبادله دو قرارداد و 

به  تیکار برد و در نهاه ب رانیا هیکرد و در بازار سرما فیتعر هیرا مطابق با فقه امام تیمالک

 نیبه تفاوت ب همچنین .ه شدپاسخ داد یالملل نیببودن سوآپ مذکور در حوزه  یشبهه ضرر

 ه شد.پرداخت امبه سه لیبا اوراق قابل تبد بدهی ـ مالکیتسوآپ 

 ریتوسط سا شتریو توسعه ب یبه بررس ازیها نپژوهش ریحاضر همانند سا قیتحق شک یب

 ریاخ یهاسال یهاپس از بحران رانیا یاقتصاد طیشرا نکهیپژوهشگران دارد. با توجه به ا

از  شیب یگذاران خارجهیبه ورود سرما ازیشده است و ن یاگسترده راتییدستخوش تغ

است.  ازیمورد ن شتریبه نوبه خود ب زین نینو یمال یابزارها به ازی، نشود یماحساس  شیپ

 رسد:به نظر  یپژوهش ضرور نیتوسعه ا یبرا ریز یها شنهادیپ
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 آن به صورت کامل  یارکان حقوق هیکل فیوظا حیجامع و تشر یاتیمدل عمل نیتدو

 ؛صلاح یذمراجع  ریجهت ارائه به سازمان بورس و سا
 بدهی ـ سوآپ  یهاسکیو ر یگذارو ارزش یگذار متیق یهامدل یبررس

 ؛مالکیت
 مناسب و قابل  یو ارائه راهکارها یاز منظر فقه بدهی ـ مالکیتسوآپ  یبررس

 .اهل تسنن یاجرا برا

  

 خذآو م منابع

، 5، شمجله فقه ؛«یانصار خیش یفقه نشیاکل مال به باطل در ب» ل؛یاسماع ،یلیاسماع .5

5979. 

 هیالمثو یبمناسبه الذکر ی، قم: الموتمر العالم9؛ چکتاب المکاسب ؛یمرتض ،یانصار .9

 ق. 5493 ،یالانصار خیالش لادیلم هیالثان

 ،یسسه انتشارات فراهانؤم :، تهران9چ ؛یجامع عباس ؛نیحس محمدبن ،یعامل ییبها .9

5994. 

 یفصلنامه تخصص ؛«لیتنز یو اقتصاد یبه مباحث فقه ینگاه» ؛دیعبدالحمدیس ثابت، .4

 .5993، 4، ش5س ،یاقتصاد اسلام

 ق.5454التراث،  اءیحلإ تیبالسسه آل ؤقم: م ؛عهیالش لیوساحسن؛  محمدبن ،یعامل حر .1

 یقراردادها یبررس»؛ یدزفول زاده خواجه یهادو  یتملکن یحس ،محمدجواد ا،ین محقق .1

 ،59س ،یاقتصاد اسلام یپژوهش یفصلنامه علم ؛«هیفقه امام دیسوآپ نرخ بهره از د

 .5939، 19ش

 تیسوآپ مالک یطراح یفقه یسنج امکان» ؛یاله یمهدو  یغلامعل ا،ین یمعصوم .7

، 15ش ،59س ،یاقتصاد اسلام یپژوهش یفصلنامه علم ؛«رانیا هیمتناسب با بازار سرما

5939. 

سازمان ، تهران: 9چ ؛(«یو اقتصاد یفقه یبررس) مشتقه یابزارها ؛یغلامعل ا،ین یمعصوم .9
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