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  چکيده
 بازارهاي در ارزي هايدارایی خطرپذیري به منظور پوشش کارامد ابزارهاي از یکی عنوان به »ارز سواپ«اخیر،  هايدهه در

 مـالی  ابـزار  ایـن  مشـروعیت  بررسـی  به »اجتهادي- فقهی« روش از استفاده با مقاله، این. است شده معرفی اسلامی مالی
 بـراي . پردازندمی یکدیگر به طرفین که اي استبهره ابزار، این فقهی عمدة مشکل تحقیق، هايیافتهبراساس  .پردازدمی

 غیـر  قـالبی  در قـرارداد  این توجیه و تفسیر مستلزم اول رویکرد. است شده معرفی متفاوت رویکرد دو مشکل، این با مقابله
 عنـوان  تحـت  جدید قرادادي طراحی مشکل حل لازمۀ دوم، رویکرد در. است »الوعد عقد« همچون عناوینی تحت ربوي

 هايروش بررسی. است »ارزي اختیارات روش« و »تورق« ،»الوعد عقد« چون عقودي از استفاده با »اسلامی سواپ عقد«
  هاي پیشنهادي است.روشسایر  بر »الوعد عقد« شیوة رجحان از حاکی اسلامی سواپ انتشار پیشنهادي

    .اسلام، ریسک اوراق، ارز، سواپ، ابزار، :هاواژهکلید
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  مقدمه
پدیـدة خطرپـذیري   غالبـا سـعی در اجتنـاب از آن دارنـد،     هایی که غالب مدیران مالی هر بنگاه از پدیده

هاي گوناگون، در عرصۀ تجارت و اقتصاد نمود پیدا اي است که در شکلپدیده» ریسک«(ریسک) است. 
بـاري، نقـدینگی، بهـره، دارایـی، بـازار، برابـري،       توان ریسک اعتهاي موجود، میکند. از نمونه ریسکمی

به نـوعی، منـافع بنگـاه را بـه خطـر       ها قادر استریسک دولت و برابري را نام برد. هر یک از این پدیده
  اند.رو، مدیران مالی براي مهار هر کدام، ابزار خاصی طراحی نمودهبیندازند. ازاین

است که بـه علـت تغییـرات ایجـاد شـده در      » ارزيریسک برابري «هاي عنوان شده از جمله ریسک
کاهش و یا افزایش احتمالی سبب به سان، دارایی ارزي بنگاهگردد. بدینهاي برابري ارزي حاصل مینرخ

نرخ برابري، ممکن است در معرض خطر افزایش و یا کاهش ارزش نسبت به پول ملی یا ارزهاي دیگـر  
آنهـا   اوتی در جهت مهار این ریسک معرفی گردیـده اسـت. از جملـۀ   کارهاي متفقرار گیرد. ابزارها و راه

  است.» سواپ ارز«قراردادهایی همچون سلف ارز، معاملات اختیار ارزي و 
گـذرد، در دو  معاملات سواپ ارز، که قریب چهار دهه از ورودش به بازارهاي مالی غیراسلامی مـی 

مالی مسلمان گردیده است. اصل این معامله چون ماهیتـاً  دهۀ اخیر، وارد ادبیات مالی و بازرگانی مدیران 
ربوي است از سوي مسلمانان متدین مردود دانسته شده است، اما با توجه به پوشـش ریسـکی کـه ایـن     

کنـد، محققـان مـدیریت مـالی اسـلامی اقـدام بـه تحقیـق و         هاي ارزي ایجـاد مـی  معاملات براي دارایی
ن است که طـرفین بـدون داشـتن    آساز این معامله نکتۀ مشکل. اندنمودهسنجی استفاده از این ابزار امکان

مبنایی خاص و منطبق با موازین شرعی، طی چنـد مرحلـه و یـا در انتهـاي قـرارداد، بـه یکـدیگر سـود         
  دهند.سان، ریسک کاهش ارزي یکدیگر را پوشش میپردازند و بدینمی

پـذیري معـاملات سـواپ رایـج بـا مـوازین و       مسئلۀ اصلی در این پـژوهش، بررسـی امکـان انطبـاق    
تـوان راه جـایگزین   است و اینکه اگر خود ذاتاً قابلیت انطباق نداشته باشد آیا مـی معاملات اسلامی 

  مناسبی ارائه نمود یا خیر؟
اـملات اسـلا  کلی، قطور به هاي این پژوهشفرضپیش اـئل   می اسـت.  واعد حاکم بر مع در اسـتفاده از مس

اـت مشـهور اسـتفاده گـردد. از پـیش         اـي مهـم در ایـن پـژوهش،     فـرض فقهی، سـعی شـده اسـت از نظری ه
  هاي بیان شده از سوي شرع، اعمال گردیده است.در معاملات است که با توجه به چهارچوب» الاباحهاصالۀ«

  پيشينه تحقيق
  شود:اشاره میآنها  هاي بحث درها، به تفاوتکه با ذکر آن در زمینۀ موضوع بحث، مقالاتی ارائه شده



   ۱۰۵ي اسلام يبازارها در آن از استفاده امکان و يفقه يبررس؛ ارز سواپ

نیا علی معصومی(غلام ،»هاي ارزيبررسی فقهی قراردادهاي پوشش ریسک دارایی«اي با عنوان در مقالهـ 
انـد. تفـاوت   به عنوان یکی از ابزارهاي پوشش ارز نام برده» سواپ ارز«) از 1387و احمد بهاروندي، 

هـاي پیشـنهادي و   ها نسبت به راه حلبرده با کار انجام شده در این پژوهش در بیان دیدگاهنامتحقیق 
 هاي متفاوت سازگار با موازین اسلامی است.همچنین راه حل

 در کالا سواپ از قراردادهاي استفاده سنجی امکان«) در مقالۀ 1390( مهدي الهیو  نیاعلی معصومیغلامـ 
پرداخته و از آن در جهت توضیح و ارائۀ » سواپ کالا«تنها به توضیح و معرفی  ،»نایرا مالی بازارهاي

 اند.تعریفی کلی از معاملات سواپ استفاده کرده
بررسـی  «اي تحت عنوان مقاله ) در1389( مهدي موسوي بیوکیمحمدسیدو  عباس موسویانسیدـ 

به تحلیل سـواپ بـازده کـل    » يامکان استفاده از سواپ بازده کل جهت مدیریت ریسک اعتبار
 .اندپرداخته

مـدیریت  «اي تحـت عنـوان   مقالـه  ) در1388( مهدي موسوي بیـوکی محمدسیدو  عباس موسویانسیدـ 
کلیاتی در باب سـواپ   طرح به» داري اسلامی از طریق سواپ نکول اعتباريریسک اعتباري در بانک

 اند.هپرداختارز 
  توان به مقالات ذیل اشاره کرد:میهاي غیر فارسی هم از بین پژوهش

پارامترهاي سواپ ارز اسـلامی بـه عنـوان    «اي تحت عنوان در مقاله )2009( آسیراف وجدي دوسوکیـ 
 ، از دیدگاه فقهاي عامه به این موضوع پرداخته است.»اي براي پوشش ریسک در اسلاموسیله

، بنا بر مبانی فقهـی  »شرعت جهت سواپ ارزمعیارهاي «اي تحت عنوان در مقاله )1999(محمد عبیدااللهـ 
 عامه موضوع را بررسی کرده است.

مفهـوم وعـد در   «اي بـا عنـوان   قرار دادهاي مبتنـی بـر وعـده را در مقالـه    ) 2012( سیتی سلوانی رزالیـ 
 بررسی کرده است.» قراردادهاي اسلامی

 ن ابزار را در اسلام بررسی کرده است.ای» مشتقات در امور مالی اسلامی«در مقالۀ  )2010( شرین کانهیباوا
به معرفی این ابزار و چگونگی استفاده  اختیارات، معاملات آتی و مشتقاتدر کتاب ) 2006( جان هال

 از آن در بازارهاي مالی پرداخته است.
رسی به میزان ریسک مد نظر که موضوع آن دست» ریسک مورد نظر«در مقالۀ  ، 1991، آنتونیوو  کوپر

  اند.مدیران با استفاده از ابزار پوشش ریسک است این موضوع را بررسی کرده
هاي پیشنهادي بـه  هاي پیشین، به بررسی تحلیلی و فقهی روشدر این مقاله به منظور تکمیل پژوهش

 پردازیم.زارهاي اسلامی میمنظور استفاده از سواپ ارز در با
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  موضوع شناسي
فرهنگ است (» تعویض کردن«و » جابجا کردن«و » تاخت«، الفاظ »سواپ«معادل لغوي لفظ  تعریف لغوي:

  ).2003معاصرکوچک، 
ارائه گردیده » سواپ«هاي اختصاصی اقتصادي، تعاریف متنوعی در رابطۀ با نامهدر لغت تعریف اصطلاحی:

اند که طـی آن،  ها قراردادهایی معرفی شدهسواپ )Palgrave(پالگریونامۀ تخصصی اقتصاد است. در لغت
تعهـد شـده   مقادیر فرضی براساس  هاگردند و تعیین میزان این جریانجا میهاي پولی جابهبرخی جریان

ها تنها در برخی . چنانچه توضیح داده خواهد شد، تعیین میزان پرداخت)Newman, 1998, p. 590( است
. ولی در سواپ ارز، مقادیر اصل دقیقـاً  رضی استمقادیر فبراساس ، مثل سواپ نرخ بهره از انواع سواپ

  گردند و فرضی نیستند.در تاریخ عقد قرارداد معاوضه می
» سـواپ «نامـه،  با توجه به مصادیق آن تعریف شده است. در ایـن لغـت  » سواپ« ،کولینزنامۀ در لغت

). در Collins, 2006, p. 503هاي مالی معرفی گردیده است (معاوضه محصولات، نرخ بهره، ارز و یا بدهی
ه که در آن یک معاملـۀ نقـد و یـک معامل ـ   شده اي معرفی را معامله» سواپ« فرهنگ بزرگ علوم اقتصادي
هـاي نامسـاعد نـرخ ارز اسـت     گیرد و هدف از آن مصونیت در برابـر نوسـان  سلف همزمان صورت می

). اشکال این تعریف آن است که تنها سواپ ارز یـا حـداکثر برخـی از    2165، ص2 ، جم1993فرهنگ، (
  گیرد و جامعیت لازم را ندارد.برمیموارد سواپ بهره را در

اـدیق  بررسی وسیلۀ به باید را سواپ که نمایاندمی را حقیقت این منابع مطالعه  چـرا  نمـود؛  تعریـف  آن مص
 آن انـواع  پـس  و گـردد  معرفـی  مالی و پولی بازار به »سواپ« نام به وسیله یک ابتدا که است گونه نبودهاین که

اـص  یک در انواع از کدام هر بلکه؛ شود تفریع آنبراساس  اـز   بـراي  و برهۀ زمانی خ أـمین نی اـص  ت  معرفـی  خ
)، Hall, 2006, p. 708انـد ( معرفی کرده 1980چند اولین عملیات سواپ را در سالمثال، هر براي. است شده

 یـابی ریشـه  کشـاورزي  محصولات خریداران و کشاورزان بین دور هايسال در توانمی را کالا سواپ اما
 سواپ یک خصوصیات با عملیاتی چنین اما است؛ گردیدهنمی اطلاق آن به »سواپ« نام که چندهر. کرد
طبـق   - هاي مرکزي با همان شیوة سـواپ رایـج ارز   همچنین سواپ بین بانک .است شدهمی اعمال کالا

 یـک  ارائـۀ  رو، بـراي ازاین ).Collins, 2006, p. 503گردد (باز می 1960به سال  -  کولینزنامۀ ادعاي لغت
کرد و سپس اقدام به  دقت آن عمدة در مصادیق باید سواپ، انواع تمامی بین جامع وجه عنوان به تعریف

  ارائه یک تعریف جامع نمود.

  انواع سواپ
  ارز. سواپ اعتباري، نکول سواپ بهره، نرخ سواپ کالا، سواپ عبارت است از: سواپ عمده انواع



   ۱۰۷ي اسلام يبازارها در آن از استفاده امکان و يفقه يبررس؛ ارز سواپ

  به مثالی توجه کنید: سواپ نوع این تبیین براي: )commodity swap(کالا الف. سواپ
 5 در »الـف « شرکت. نفت کننده تولید »ب« شرکت و است نفتی مشتقات کنندة تولید »الف« شرکت

 شـرکت  بـا  »الف« شرکت نفت، مقدار این براي تامین. دارد احتیاج نفت بشکه 1000 سالانه به آینده سال
بشکه  هر نقدي قیمت( بپردازد. شرکت این به دلار 200000 مبلغ سالانه که بنددمی داد قرار گونهاین »ب«

 1000 مبلـغ  سالانه که شودمی متعهد »ب« شرکت مقابل در .)است دلار 200 قرارداد، برابر در تاریخ عقد
 سررسیدهاي در نفت بشکه یک نقدي قیمت با برابر دلار به صورت نقدي بپردازد. »الف« شرکت دلار به

دلار  200 بشـکۀ  بـا  را نفـت  آینـده،  سال 5 طی که دارد اطمینان» الف« شرکت سان،بدین. است پرداخت
دلار  200 اي بشکه آینده سال 5 در را خود محصول که دارد اطمینان نیز »ب« شرکت و کندمی خریداري

  .)Hall, 2006, p. 708فروشد (می
 دیگر، عوامل به توجه با یا و طرفین اعتباري وضعیت یا و بازار وضعیت به توجه با الگوي سواپ این

 یـا  و دهنـد  قرار معامله اختیاربراساس  را معاوضه توانندمیطرفین  مثلاً، کند؛ پیدا صورت تغییر تواندمی
 تغییـر  بیشـتر  قیمـت  دامنـه  این از اگر که دهند قرار شده تعیین قیمت براي خاص قیمتی دامنۀ یک اینکه

 رخ کالا سواپ حالات تمام در که ايمشخصه تنها. کند پیدا تغییر هادریافت و هاپرداخت وضعیت داشت
 خـاص  اساسـی  ها کالاهـاي جریان این محاسبۀ مبناي که است هاي نقديجریان برخی معاوضۀ دهدمی

هایی از سواپ وجود دارد که در آن به جاي جریان با این حال، نمونه .)1390 ،الهی ونیا معصومیاست (
  ).Collins, 2006, p. 503گردد (نقدي، کالا رد و بدل می

  )interest rate swap( هبهر نرخ ب. سواپ
 نـرخ  تعیین وظیفۀ که مؤسساتی یا و باشندوام  پرداخت متکفل که مؤسساتی قرضه، اوراق و وام بازار در

 براي هاییمحدودیت را بر عهده دارند، خاص مؤسسۀ یک براي شده منتشر قرضۀ اوراق براي مجاز بهرة
 بـین  بیشـتر مـوارد،   در کـه  گـردد می موجب امر اینکه  کنندمی ایجاد اوراق فروشندگان و وام گیرندگان
 مثـال،  بـراي . گـردد  ایجـاد  ناهماهنگی بنگاه درآمد سررسید و نوع با بدهی هايپرداخت نوع و سررسید
 بایـد  را خود مشارکت اوراق از فروش حاصل بدهی ولی است، ماهیانه متغیر آمددر داراي »الف« شرکت

 بدهی سررسید و ماهیانه ثابت آمددر داراي »ب« شرکت مقابل، در. نماید پرداخت سالانه ثابت صورت به
 محـدودیت  داراي وام، بـه دستیابی  در مذکور هايشرکت که است این ما فرضپیش. است متغیر سالیانۀ
 مؤسسـات  وضعیت، این به توجه با. دارند را دریافت خود وضعیت با مطابق هايوام توانندنمی و هستند

 بهره نرخ سواپ معاملۀ به اقدام مدتبلند در ها،آن از حاصل مخاطرات وها ناهماهنگی بردن بین از براي
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 درصـدي  3 مشـارکت  اوراق داراي کـه  ،»الـف «شرکت  حالت، تریندر ساده که صورت این به کنند؛می
 به -  یا و زده تاخت است، »لایبور« پرداختی متغیر بهرة داراي که »ب« شرکت با را خود ثابت بهرة است،

  .کندمی »سواپ« -  اصطلاح
در  را توانند تغییراتیمی آمده پیش وضعیت و خود نیاز بر بنا هابنگاه و است حالت ترینساده الگو این

عبـارت   سـواپ  ایـن  انواع از. به وجود آورده است سواپ از الگو این در بسیاري تنوع که کنند ایجاد آن
 با هاوام است اصل ممکنآنها  در که هایی هستندکه سواپ کاهنده سواپ رونده و پیش سواپ است از:

 است عبارت سواپ این دیگر از انواع. باشند نداشته تطابق هم پرداختی يهادوره حتی یا و نبوده برابر هم
  .تجمعی فسخ و سواپ قابل تفاضلی، سواپ سواپ از:

 در بهـره  پرداختـی  جریان دو تعویض نمود: تعریف گونهرا این بهره نرخ سواپ توانمی حقیقت، در
  .)Cooper, 1991ارز ( یک قالب

  )Credit swap(اعتباري نکول ج. سواپ
از  اقسـاط  پرداخـت  عـدم  ریسـک  در معرض همیشه کنندمیفعالیت  وام اعطاي حوزة در که مؤسساتی

 نکـول  هـاي سـواپ  پرداخـت،  عـدم  ریسک از ماندن محفوظ براي سان،بدین. دارند قرار مشتریان طرف
 مبلغی پرداخت به متعهد سواپ، خریدار عنوان به مالی بنگاه سواپ، اینبراساس  .گردید طراحی اعتباري

 ايبیمـه  شـرکت  یـک  معمـولاً  گردد کهمی سواپ فروشندة به شده تعیین پیش از سررسیدهاي در معین
 میـزان  بـه  مشـتریان  اقساط پرداخت عدم درصورت که گرددمیمتعهد  سواپ فروشندة مقابل، است. در

  .)Farlex, 2012, p. 212نماید ( جبران راآنها  شده، توافق

  )Currency Swap(ارز د. سواپ
 دو قالب در دارایی ارزي یا وام اصل تبادل اول مرحلۀ گیرد:مرحله صورت می سه در ارز سواپ معاملات

 از يهابهره پرداخت دوم مرحلۀ. هستند یکسان ارزش داراي تبادل تاریخ در معمولاً است که متفاوت ارز
 ارزي دارایـی  اصـل  تبادل سوم است. مرحلۀ طرف دو سوي از متغیر یا ثابت صورت به شده تعیین پیش
  .است سررسید تاریخ در اولیه

 یـا  وام اصـل  ارز، سـواپ  در که تفاوت این با است، »بهره سواپ نرخ« همان حقیقت، در معامله این
 کـه  است این دیگر تفاوت. است فرضی صورت به وام اصل سواپ بهره، در ولی گردد،می مبادله دارایی
  .باشدمی متفاوت ارز دو قالب در ارز سواپ در کهحالی در است، یکسان بهره سواپ در هادارایی اصل
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 سـواپ را  توانمیها، آن مشترك نقطه استخراج سواپ و عمدة انواع اجمالی معرفی به توجه با حال
 در آینـده  نقـدي  دو جریان بر تعویض شخصیت دو بین توافق نمود: تعریف صورت این به کلی،طور به
)Cooper, 1991 آن معاملات سواپ طراحی و تعریف شده مدت سبب به آنچهبراساس  »آینده«). منظور از

  هاي طولانی است.زمان

  اهداف معاملات سواپ ارز
  توان براي عملیات سواپ ارز بیان نمود:ا میبنا بر مطالب گفته شده، اهداف ذیل ر

مـدت  ها در بلنـد هاي مالی: این شیوه براي جلوگیري از کاهش احتمالی ارزش داراییپوشش ریسک
 شود.استفاده می

تواند توسط یک ساختار ساده، هزینـۀ اسـتقراض را بـراي طـرفین     هاي مالی: سواپ میکاهش هزینه
 م، این امر به وضوح نمایان گردیده است.که در الگوي سوکاهش دهد؛ چنان
ها در ها و بدهیسازي سود: اطمینان نداشتن نسبت به ارزش داراییها به منظور حداکثرارزیابی فعالیت
شود کـه  هاي آینده مشکل باشد. اما سواپ موجب میمنظور فعالیتریزي بهشود برنامهآینده، موجب می

ریـزي بسـیار مطلـوب    زمانی مشخص، بداند و ایـن در جهـت برنامـه    ها را در مقطعبنگاه ارزش دارایی
 باشد.می

  بررسي تفصيلي سواپ ارز
را مطابق آنها  هاي اقتصاديهاي متفاوتی دارد که بنگاهمطالعات حاکی از انجام معاملات سواپ ارز، قالب

و ارزي در دو مقطع زمانی  مبادلۀ دو جریان پولیآنها  کنند و نقطۀ مشترك عملیاتینیازهاي خود اعمال می
شود و هاي اعمال شده در حالات و الگوهاي گوناگون تبیین میمتفاوت است. در ادامه، سازوکار صورت

  د:گردتحلیل فقهی هر کدام ذکر می

  الگوي اول: محافظت از دارايي در مقابل نوسانات ارز
هـاي ارزي متفـاوت دلار و   کت داراییگیریم. این دو شررا در نظر می» ب«و « الف«دو شرکت  نوع اول:

ماه دیگر، که زمان  6رسند که دارایی ارزي بنگاه تا یورو دارند. مدیران مالی این دو بنگاه به این نتیجه می
ها کاهش خواهد یافت. و هایشان است، به واسطۀ تغییر نرخ برابري با پول ملی این شرکتسررسید بدهی

ماه بعد دارند که باید با ارز بنگاه مقابل پرداخت نمایند و هر  6سررسید  یا اینکه هر کدام بدهی خاصی در
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یابـد.  ماه آینده نرخ برابري ارزي این دو ارز کاهش می 6دو به صورت متقابل، این تشخیص را دارند که 
گیرند بـراي اطمینـان از میـزان دارایـی خـود در آن تـاریخ و       روي، مدیران این دو بنگاه تصمیم میبدین

محافظت از دارایی خود در مقابل نوسانات، اقدام به عملیات سواپ نمایند. ایـن دو بنگـاه بـا توجـه بـه      
  نمایند:، عمل میآتیاطلاعات ذیل با سازوکار توضیحی 

  دلار؛ 1000» الف«دارایی ارزي شرکت  - 
  یورو؛ 800» ب«دارایی ارزي شرکت  - 
  ؛1.25به  1ر (تاریخ عقد سواپ) براب1/1/2013نرخ برابري در  - 
  ؛1/7/2013سررسید عقد سواپ  - 
 2» ب«دهد و در مقابل، بنگاه درصد سود می 5/1ماهیانه » ب«به ارز دریافتی از بنگاه » الف«شرکت  - 

  خواهد داد.» الف«درصد سود ماهیانه به ارز دریافتی از بنگاه 
 1000» الـف «رداد شرکت در قرارداد رایج سواپ، عملکرد به این صورت است که در تاریخ عقد قرا

نماید. این دو بنگـاه طبـق تعهـدي کـه در ایـن      معاوضه می» ب«دلار شرکت  800دلار خود را در مقابل 
کنند، باید طبق یکی از دو حالت پرداخت ماهیانۀ بهره و یا به صورت پرداخت یکجا در قرارداد لحاظ می

 12باید ماهیانه مبلـغ  » الف«حالت اول، شرکت سان، طبق روز سررسید، سود تعهد شده را بپردازند. بدین
» الـف «دلار سود بـه شـرکت    20باید به صورت ماهیانه مبلغ » ب«یورو پرداخت کند. در مقابل، شرکت 

  ) سازوکار عملیات نشان داده شده است.1بپردازد. در نمودار (
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دلار و 1120داراي  - به ترتیب - مطمئن هستند که در تاریخ سررسید » ب«و » الف«سان، شرکت بدین
  یورو هستند. 872

گـذاري در بانـک   شاید این سؤال پیش بیاید که چرا براي حفظ ارزش دارایی ارزي، اقدام به سـرمایه 
جواب بتوان گفت: به این علت اسـت کـه در    کنند که احتمالاً هزینه و ریسک کمتري دارد؟ شاید درنمی

نیـاز بنگـاه   براسـاس   و هایی است که با مـذاکره بـه دسـت آمـده    هاي توافق شده نرخاین عملیات، نرخ
هـاي قابـل   تواند نرخهاي سود بانکی معمولاً نمیگردد. ولی نرخبرآورد و به دلالان بازار سواپ اعلام می

کنـد. قابـل ذکـر    اي سود بانکی غالباً از نرخ برابري ارزها تبعیـت نمـی  همذاکره باشد. از سوي دیگر، نرخ
گـردد.  است که این نوع از عملیات سواپ، بسته به نـوع، بهـرة پرداختـی در چهـار الگـو پرداخـت مـی       

شود. پرداخـت بهـرة   گفته می) Plain vanilla(»پلین وانیلا« پرداخت بهرة ثابت در مقابل بهرة ثابت که به آن
شـود و  گفتـه مـی   )Cross Currency Swap(»متقـاطع  ارز سـواپ «مقابل متغیر و بعکس که بـه آن   ثابت در

  پرداخت بهرة متغیر در مقابل متغیر .
نرخی است کـه از  » نرخ لایبور«گردد. مشخص می» نرخ لایبور«براساس  هاي متغیر معمولاًنرخ

رشـیدي،  گـردد ( متفاوت اعلام میهاي طرف بانک لندن براي ارزهاي گوناگون و براي مدت زمان
 ).146ص  ،1385

چنـد در  ربـوي بـودن واضـح اسـت؛ زیـرا هـر      سبب بهاین نوع سواپ ارز، بطلان  ل فقهی:یتحل
بر روي این مبادلات گذاشته شده است، امـا از نظـر اسـلام، هـر     » معاوضه«تعاریف ارائه شده، نام 

تصادي باشد مردود و منجر به رباست؛ بـه ایـن   گونه افزایش مقدار پول اگر بدون پشتوانۀ فعالیت اق
عقود مشـخص عایـد طـرفین شـود، و     براساس  معنا که سود یا باید از طریق کار تحصیل گردد، یا

اینکه صرفاً با در اختیار قرار دادن ارز به دیگري سودي به حساب طرفین واریز گردد غیر منطقی و 
هاي سـواپ ارز، هـیچ دلیلـی بـراي ایـن اضـافه       دادمصداق رباست. این در حالی است که در قرار

  ر نگردیده است.کاي ذهاي دورهپرداخت
اند یکجا در انتهـاي قـرارداد   هر یک از طرفین، سود مقدار ارزي را که در اختیار داشته نوع دوم:
  کنند، بدون اینکه در میان دوره، قـرارداد پرداختـی داشـته باشـند. بـراي مثـال، طـرفین       پرداخت می

 1200یـورو و   900مبلـغ   -بـه ترتیـب    -در تاریخ سررسید، با یک محاسبۀ فرضی » ب«و  »الف«
 6پردازند. علت اختلاف میزان سود پرداختی، انباشت سودهاي ماهیانـه پـس از   دلار به یکدیگر می

  ماه است.
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ها به صورت یکجا و در انتهاي قـرارداد صـورت   نوع دوم از الگوي اول، که در آن پرداخت فقهی:ل یتحل
هاي غیـر  نیز از مشروعیت شرعی برخوردار نیست. زیرا این قرارداد در چارچوب یکی از قالب ،گیردمی

  :گیردمشروع زیر قرار می
کند آن است که معامله به ذهن خطور می اولین عنوانی که در این دهند:گر وام مییکدین به یالف. طرف

سود آن را دریافـت   اصل و اند و در نهایت،طرفین وامی را با دارایی ارزي خود به یکدیگر پرداخت کرده
دارند. چنین استنباطی از قرارداد سواپ ارز کاملاً بیان کنندة ربوي بودن و در نتیجه، حرمت انجام این می

کننـد و  گونه مبنایی به یکدیگر سـود و بهـره پرداخـت مـی    دون داشتن هیچکه طرفین بمعامله است؛ چرا
خـارج   )Treasury(»ربـا «هاي مالی از حیطۀ تعریـف  گونه زیادتچند در خود نظام حقوقی غرب، اینهر

دهنـدة ارزش و  تواند زاینده باشد، بلکه فقط نشـان است، اما از نظر فقه اسلامی، پول به خودي خود نمی
  است. ورد اتفاق). این امر بین عامه و خاصه م16 ص ،1385 آبادي،صالحقدرت خرید است (

ند و نرخ دهشاید اشکال شود که طرفین در حقیقت، دو ارزش و دو قدرت خرید به یکدیگر وام می
ها نسبت به افزایش یا کاهش هایی است که مدیران بنگاهبینیپیشبراساس  گردداي هم که محاسبه میبهره

نرخ ارز مبادله و یا پول ملی خود در تاریخ سررسید دارند؛ به این معنا که طبق نظر کارشناسان بازارهـاي  
هاي ارزهاي مورد نیاز بنگـاه بـا   م برابري نرخمالی، هم برابري نرخ دو ارز مبادله شده رعایت گردیده و ه

دلار دارد و  1000» الـف «ارز مبادله شده لحاظ گردیده است. براي مثال، در نمونۀ بیان شده، اگر شـرکت  
دلار حاصـل شـده در تـاریخ     1200رینگیت مالزي در تاریخ سررسید دارد درحقیقت،  35000احتیاج به 

رینگیت با نرخ نقدي در آن تاریخ برابري خواهد  35000د) با سررسید (طبق حالت پرداخت یکجاي سو
کرد یا اختلاف اندکی خواهد داشت. پس چیزي به اموال طرفین اضافه نگردیده است، و اگر به صـورت  
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ماه به ارزششان اضافه نشده  6مقطعی ترازنامۀ مالی شرکت تهیه گردد و فرض شود که مابقی اموال در این 
مه ارزش اموال را به صورت یکسان نشان خواهند داد و چرا کـه مبنـاي عملیـات بـر     است این دو ترازنا

اي عایـد  همین اساس است که دارایی از کاهش ارزش به دور باشد، نه اینکه از این بابـت ارزش افـزوده  
  بنگاه گردد.

راي این این توجیهات با اشکالاتی مواجه است؛ از جمله اینکه معامله به صورت قرض و وام است و ب
گونه شرط زیادتی جایز نیست، و یا اینکه هدف آن با هدف ذکر شده دربارة ربا، که زیـادتی  معاوضه هیچ

در اموال است، تطابق ندارد، اما از لحاظ صورت معامله، با اشکال مواجه است. به عبارت دیگـر، انگیـزة   
تـوان حکـم بـه    و، به هیچ نحو، نمـی رکند. ازاینمشروع، انجام معامله به صورت نامشروع را توجیه نمی

  صحت این معامله داد.
آن است که پس از » معاملۀ کالی به کالی« شود:د و فروش ارز به صورت کالی به کالی انجام مییب. خر

اسـت. در   باصل فقهاي امامیه ، نظر مشهوربنابهکه  انجام معامله، هم ثمن و هم مثمن تبدیل به دین شوند
خرند و دوباره براي تاریخ سررسید، معاملۀ محل بحث، طرفین در تاریخ قرارداد، دو ارز را از یکدیگر می

کنند کـه  اي انجام داده، قبض و اقباض ارزهاي معامله شده را به تاریخ سررسید حواله میمعامله جداگانه
  این همان بیع کالی به کالی است.
عاوضۀ اولیه نداریم و تنها یک معاوضه در انتهاي موعد قرارداد مشاهده حالت دیگر زمانی است که م

کننـد، بـه   شود. در این حالت، طرفین در تاریخ عقد قرارداد، ارزها را به صورت متقابل خریداري مـی می
  گردند. از این باب، قابل اشکال است.جا نمیاي که نه عوض ونه معوض در آن تاریخ، جابهگونه

اند دانسته» بیع الصرف«برخی معاملۀ سواپ را مصداق  رد:یپذع صرف صورت مییدر قالب بج. معامله 
گردد، حکم و با توجه به اینکه شرایط بیع صرف در آن رعایت نگردیده است و ثمن در آینده پرداخت می

محققـان   به نظربه بطلان آن داده شده است. این مطلب از موارد اختلافی بین علماي عامه و خاصه است.
را نیز از بیع آنها  ها، که همان طلا و نقره است، بدانیم باید معاملۀ بینعامه اگر نقود را مستقل از پشتوانۀ آن

اشـقر،  صرف خارج ساخت، وگرنه بیع و معاوضۀ بین نقود نیز تـابع احکـام بیـع صـرف خواهـد بـود (      
 خمینـی  همچـون امـام   )ق1428بحرانـى،   ؛تـا بـی سبزوارى، (فقها  بیشتر). در بین فقهاي شیعه، ق1418

اند. پـس ایـن   ) حکم به غیر صرف بودن معامله نقود ورقیه داده539، ص1ج ،ق1425خمینى، (موسوي 
  فرض از ابتدا قابل پذیرش نیست.

در یک عملیات » الف«براي مثال، شرکت  کنند:د و فروش مییکدیگر را خریهاي ارزي ن طلبید. طرف
نیز همین حالت را با » ب«کند. شرکت اریخ سررسید سه ساله با ارز دلار تحصیل میفروش، درآمدي با ت
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ارز یورو دارد. در نتیجه، دو شرکت در ترازنامۀ خود، داراي دو سر فصل حساب طلب هستد که از لحاظ 
بـه   توانند براي جلوگیري از افت ارزش دارایی ارزي خود،کنند. این دو شرکت میارزي با هم برابري می

دار به یکدیگر بفروشند، به این صورت که هر یک طلب صورت متقابل این دو طلب را به صورت مدت
خـرد و وجـه آن را در   باید بیش از مبلغ اسمی باشد، می - علی القاعده  - دیگري را به قیمت توافقی که 

اند و طرفین نسبت سیدهسان، دو دین تحقق یافته در مقابل هم به فروش رپردازد. بدینتاریخ سررسید می
  کنند.به تحصیل درآمدي با ارزش مشخص در آیندة مشخص، اطمینان حاصل می

این عملیـات باطـل    نص روایت شریف نبويبراساس  است و» بیع دین در مقابل دین«این معامله 
). مگر اینکه طـرفین  183، ص 6ج  و باب الدیون و أحکامها 81 ،189، ص 6ج ق،1407طوسى، است (

» تصـحیح سـواپ  «به فروش دیون خود در تاریخ سررسید تعهد نمایند. (بحث از این ایده را در قسمت 
  ادامه خواهیم داد).

  هاي متفاوتالگوي دوم: خريد و فروش دو نوع ارز در سررسيد
هـا اعمـال   داري معرفی شـده اسـت و از سـوي بانـک    نوع دیگري از معاملات سواپ، که در امور بانک

ه این صورت است که به صورت همزمان براي سررسیدهاي متفاوت دو نوع ارز خریـداري و  گردد، بمی
گردد. در این نوع از معاملۀ سواپ ارز، مقدار مشخصی ارز در مقابل فروخته و یا فروخته و خریداري می

فروخته) ) خریداري (یا فروخته) و همزمان مقدار ارز خریداري (یا Spotارز دیگري در یک معاملۀ نقدي (
تر، یک معاملۀ گردد. به عبارت سادهشده در مقابل ارز قبلی در یک معاملۀ سلف فروخته (یا خریداري) می

سواپ ارز دو معاملۀ همزمان نقدي و سلف بعکس یکدیگر است. بنابراین، چون در یک معاملـۀ سـواپ   
ریسک نوسانات نـرخ   گرددخرید (فروش) یا فروش (خرید) یک مقدار مشخص ارز همزمان معامله می

هاي معاملۀ نقدي و ارز وجود نخواهد داشت، بلکه داراي هزینه خواهد بود که این هزینه تفاوت بین نرخ
معامله سلف است که متأثر از اختلاف نرخ بهرة دو ارز بوده و دریافت کنندة ارز با نـرخ بهـرة بـالاتر در    

را از ارز بـا نـرخ بهـرة بـالاتر (هزینـه سـواپ)        معاملات نقدي، تفاوت دو نرخ بهره براي مدت اسـتفاده 
). ممکن است این سؤال پیش بیاید که چرا به صورت جداگانه 146، ص 1385 رشیدي،کند (پرداخت می

هاي استفاده شـده  گردد؟ جواب این اشکال به نوع محاسبه و نرخاز دو معاملۀ نقدي و سلف استفاده نمی
گردد؛ به این صورت که اگر مدیر مالی بخواهـد از  مینجام معامله برهاي ادر مسیر به دست آوردن هزینه

دو معاملۀ مجزاي نقدي و سلف استفاده کند باید از دو نرخ استفاده نماید، درحالی که در معاملـۀ سـواپ   
  اش کاهش هزینۀ انجام معامله است.کند که نتیجهتنها از یک نرخ متوسط استفاده می
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خلاف انواع پیشین، که داراي دو طرف معامله بود، سه طـرف وجـود دارد.    در این نوع از سواپ، بر
  سازوکار این نوع سواپ در مثال ذیل نشان داده شده است:

در یک معاملـۀ  » ب«دلار از بانک  2200یورو مبلغ  2000با پرداخت  1/7/92در تاریخ » الف«مشتري 
هاي ارزي، باید مقدار دلار فروخته سبد داراییبراي حفظ » ب«کند. مدیران مالی بانک نقدي خریداري می

با انجام یک معاملۀ سلف دلار با طرف سوم با یک نرخ معین » ب«شده را برگردانند. این مقصود را بانک 
هاي معین و به کند. مجموعۀ این معامله طی یک سلسله محاسبات با نرخدنبال می 92/ 1/10با سررسید 

ضمن به دست آوردن سود حاصل از فـروش  » ب«ر این معامله، بانک پذیرد. دصورت یکجا صورت می
  کند.دلار، با انجام خرید سلف، ارز خود را از ریسک تغییر ارزش دلار محافظت می

توانـد ممنوعیـت   آنکه از دو معاملۀ مجاز تشکیل شـده اسـت، نمـی   سبب به الگوي دوم ل فقهی:یتحل
اي مجـاز اسـت.   ما این قضیه بود که معاملۀ آتی ارز معاملـه هاي فرضکه از پیششرعی داشته باشد؛ چرا

گونـه  بنا بر مبناي اهل سنت، هـر  ،ه گفته شدچچنان ه،است. البت صحیحمعاملۀ نقدي ارز نیز از نظر فقهی 
رو، در اسـتفاده از  ). ازاین323، ص2 ق، ج1419، و دیگران جزیرىمعاملۀ آتی یا سلف ارز مردود است (

  دادهاي آتی با مشکل مواجه است.همچنین عقود اختیار معامله و قرارچنین عقودي و 

  الگوي سوم: استفاده از مزيت نسبي در معاملات سواپ ارز
گاهی شرایط دو بنگاه در مقایسه با یکدیگر موجبـات اسـتفاده از یـک سـواپ ارزي سـودآور را فـراهم       

بـازار ارزي دلار و یـورو، داراي شـرایط    در دو » ب«و » الـف «سازد. در نظر بگیریـد کـه دو شـرکت    می
  باشند:ذیل 

  : مزیت نسبی در معاملات سواپ1جدول 
AUD      USD بنگاه(پول ملی)  میزان وام  
  الف(دلار)      AUDمیلیون 20  5  12.6
  ب(یورو)  USDمیلیون 12  7  13

 7و  5دریافت وام کنند باید به ترتیـب   )USD( اگر به دلار آمریکا» ب«و » الف«هاي روي، بنگاهبدین
درصـد   13و 12.6) وام دریافت کنند به ترتیـب  AUD( دلار استرالیا درصد بهره پرداخت نمایند، و اگر به

  نمایند.بهره پرداخت می
درصد است  4/0برابر  AUDو در بازار  2برابر  USDدهد که اختلاف بهره در بازار نشان می 1 جدول

به  - که هر کدام » ب«و » الف«هاي گردد. شرکتگران سواپ واقع مید مورد توجه معاملهو این نکته زیا
سان، کنند. بدینمی AUDو  USDاحتیاج دارند اقدام به دریافت وام با ارزهاي  USDو  AUDبه  - ترتیب 
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ایـن   درصد سود پرداخت نمایـد. در  13باید » ب«درصد سود پرداخت کند و شرکت  5باید » الف«بنگاه 
حال، موقعیت براي سواپ ارز فراهم است که روند آن در نمودار ذیل با قراردادن یک واسط مالی نشـان  

  ).Hall, 2006, p. 165داده شده است: (
  : سازوکار معاملات سواپ بر اساس مزیت نسبی3نمودار 

  
  
  
  
  
  
  
  
  

طـور  بـه  الگو هدف از سـواپ ارز را در این الگو، تعویض همزمان اصل وام وجود دارد، اما آیا اینکه این 
هـا بـه   هاي هر یک از شـرکت کند یا خیر، محل بحث است؛ چرا که در جریان پرداختآورده میکامل بر

هاي مربوط را باید به صورت سالیانه و از هر دو نرخ پرداخت کنند، در نتیجـه تـا حـدي    علت آنکه بهره
  خطر تغییر نرخ برابري وجود دارد.

به واسطه ربوي بودن، قابل این الگو از سواپ که تلفیقی از سواپ نرخ بهره و ارز است،  ل فقهی:یتحل
 هاي وام دهندههاي بهره از جانب طرفین به بانکت؛ زیرا اساساً پرداختنیسدر نظام مالی اسلامی استفاده 

در صـورت  و  .ها تابع عقود شرعی نبوده، قرض ربـوي اسـت  هاي وام به بنگاهپرداخت گرنیست. ا مجاز
گیرنده امضا کرده است و اي را با واموام دهنده معاملهگونه است که استفاده از عقود شرعی، وضعیت این

  اعطاي وام به دیگري وجهی ندارد، مگر اینکه حق توکیل به دیگري را به وام گیرنده داده باشد.

  هاي تصحيح قرارداد سواپ ارزروش
پذیرد، عمدة بحث تصحیح این معاملات را الگوي اول صورت می ستفاده ازبا اکه سواپ ارز غالباً  از آنجا

گیري معاملات سواپ، چندین شیوة قابل انطباق کارمنظور تصحیح و بهدهیم. بهبر روي این الگو انجام می
  ییم:نماها را به ترتیب پیچیدگی روش، از ساده به پیچیده بیان میبا موازین اسلامی وجود دارد. این شیوه
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  شيوة اول: سواپ اسلامي
آن است که بدون داشتن مبنایی معقول و مشروع، طرفین  که گفته شد،، چناناشکال اساسی در سواپ ارز

هـاي  یکـی از راه کنند. در زمانی خاص، در آینده اصل وجه معاوضه شده و بهرة آن را با هم معاوضه می
. بـراي  )Obaidullah, 1999معاملـه اسـت (  بهره  حذف با موازین شرع، این معامله براي انطباق پیشنهادي

دلار به طرف مقابـل   1000گیریم که یکی از طرفین مثال، وضعیت دوطرف را به این صورت در نظر می
دهد. سپس طرفین پس از مدت از روپیه به طرف دیگر قرض می 20000دهد و طرف دیگر نیز قرض می

دهنـد (همـان). ایـن روش بـا وجـود      رت عکس انجـام مـی  اي همین عملیات را به صوپیش تعیین شده
نیاز بنگاه براي پوشـش ریسـک دارایـی     - کم دست –ترین روش از شبهۀ رباست، ولی اش، پاكسادگی

  کند.ارزي را فراهم نمی

  شيوة دوم: عقد الوعد
  ن گردد:تواند عنوا) معروف شده است، به دو صورت میRazali, 2012» (عقد الوعد«این شیوه، که به 

در ضمن معاملۀ بیع اول، شرط  .شودصورت اول: در یک معاملۀ بیع نقدي ارز بین دو طرف مبادله می
شوند که در تاریخ سررسید، مقدار معینی ارز را به قیمت مشخصی از یکدیگر که طرفین متعهد می شودمی

ر تاریخ معینی در آینده، مقدار گردند که دخرید و فروش نمایند. در نتیجه این عملیات، طرفین مطمئن می
  ریزي شدة خود، در اختیار دارند.مشخصی ارز براي مقاصد برنامه

  :مستلزم تحقق امور زیر استتطابق این معامله با موازین شرع 
 معامله ربوي نباشد. - 
 معامله غرري نباشد. - 
 معامله اکل مال بالباطل نباشد. - 
 منهی عنه شارع نباشد. - 
 مسیر انجام معامله را به سمت هدفی غیر شرعی منحرف نسازد. شرط وضع شده - 

 10در معـاملات و توافقـات (مـاده     تتوان بنا بر اصل صحپس از اطمینان از رعایت این شروط، می
 د.دادر بازارهاي اسلامی  آن ها، حکم به جواز استفاده ازلزوم آن اصلقانون مدنی) و 

هایی براي ساخت معـاملات ترکیبـی بیـان    یانیه، محدودیت) نیز در یک بAAOIFIمؤسسه اسلامی (
  نموده است؛ از جمله اینکه:

 عقود ترکیبی نباید منتج به عقدي ممنوع گردند. - 
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 ترکیب قراردادها نباید به عنوان یک ترفند براي انجام ربا باشد. - 
 ).Dusuki, 2009عقود ترکیبی نباید با هم تناقض داشته باشند (

 کـالاي  پذیرد کـه دو که رباي معاملی در جایی صورت میهیچ وجه، ربوي نیست؛ چراعقد الوعد به 
ستند و نیهمجنس  کالاهاي مبادله شدهداد و ستد شوند. در معاملۀ محل بحث،  با مقادیر متفاوتهمجنس 

 دهند که در تاریخ سررسید برابريکه کارشناسان چنین تشخیص می؛ چراباشندنمی نیز متفاضلین مصداق
  دو ارز با اندك اختلاف برابر، نرخ مورد توافق است. پس شبهۀ ربا وجود ندارد.

بـه معنـاي   » غـرري بـودن  «. در اصطلاح فقهی، رسدنیز درست به نظر نمیعقد الوعد  غرري دانستن
است؛ یعنی صفت براي امري است که در وجود یا عدمش تردید وجود داشته باشد؛ » مستور العاقبه بودن«

که علت حرمت آن تردیدي بودن درآمد حاصل از آن بیان شده است. اما بیع » میسر«د قمار یا همان به مانن
، تابیعبدالرحمان، جهل به یکی از ارکان عقد بیع، در آن تردید وجود دارد (سبب به غرري بیعی است که

وصف ثمن و مثمن و ). این تردید ممکن است در یکی از موارد معقود علیه یا خود عقد و یا 9 ص ،3 ج
به قدر و اجل و یا وجود و یا عدم ثمن و مثمن در زمان تعهد و سررسید باشد. تردید در هر یک موجب 

  کدام دربارة عقد الوعد صادق نیست.غرري شدن معامله خواهد گردید که هیچ
چون معامله با  توان گفت:در نظر بگیریم می» ریسک« معاملۀ داراي را به معناي» غرري«اما اگر معاملۀ 

پذیرد و فرض بر آن است که کارشناس با رعایت جوانب امر، قیمت عادلـه را  نظر کارشناس صورت می
  ).100 ص ،1388محقق داماد، ( استاي بعید کند، حکم به غرري بودن چنین معاملهاعلام می
و هـم نهـی    باطل بودن نیز مردود است؛ چرا که هـم رضـایت طـرفین وجـود دارد    ه اکل مال بشبهۀ 

  مستقلی به موضوعات معامله تعلق نگرفته است.
این است که طبق روایتی، که هم شـیعه و   اي که امکان دارد به این معامله اشاره داشته باشدعمده نهی

اند از دو معامله در یک معامله یا یک معامله با یک شرط نهی فرموده اند، پیامبرهم اهل سنت عنوان کرده
بر این  )1005، ح 230، ص7، جق1407طوسى،  ؛1231، ح 18، کتاب البیوع، باب 3 ج ق،1403 ترمذى،(

معاملۀ محل بحث نیز چون متشکل از یک معاملۀ نقدي و یک تعهد معامله و یا یک شرط است،  اساس،
  تواند باطل باشد.می

که قرار دادن قرار دارد؛ چرادر غایت اجمال  مزبور روایت گونه پاسخ داد کهتوان ایناشکال بالا را می
شروط در معاملات از اموري است که نزد شیعه مجاز است و حتی اهل تسنن نیز، که تا حدي (بر اساس 

اند. پـس در حقیقـت،   ) با جواز اشتراط در معاملات مشکل دارند این امر را پذیرفتههمین روایت نبوي
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نظور این است که ترکیب معاملات یا اشتراط شرطی توان این روایت را به این صورت توجیه کرد که ممی
  ).170 ص، 2 ، ج1382شاهرودي، در معاملات، نباید منجر به هدفی غیر مشروع گردد (

اما شرط وضع شده در عقد بیع اول و استفاده از ابزار قاعدة شروط در جهت طراحی ابـزار مناسـب   
  است. زیرۀ مسئل چندبراي نیل به اهداف سواپ ارز، مبتنی بر حل 

 .سـت ااشتراط چنین امري در معاملۀ بیع مشـروع   مرتبط به مشروعیت یا عدم مشروعیتاول مسئلۀ 
؟ از نظر فقه شیعه، بنا بر قاعدة دانستجزو شروط صحیح  توانشرط مزبور را می آیا سؤال این است که

خـلاف آن ثابـت   ) اشتراط هر امري صحیح است، مگر اینکه 222ص  ،7ج ،ق1412عاملى، شروط (حر 
). حال در معاملۀ مزبور، آیا این شرط، که طرفین متعهد شوند در آینده 205 ص ،1388محقق داماد، گردد (

انجام دهند، غیر مشروع  - که شاید از لحاظ صوري ربطی به معاملۀ اصلی هم نداشته باشد - معامله اي را
بیـان  آنهـا   گرفته است که نتیجۀ هاي مفصلی صورتاست؟ در باب اینکه چه شروطی نافذ نیست بحث

توان نسبت به نافذ بودن یا نبودن شرط مـورد نظـر   ها، میملاکاتی است که با تطابق شرط مورد نظر با آن
  ).97 -  79، ص 1380شهیدي، اظهار نظر نمود (

تنها اشکالی که ممکن است به ذهن خطور کند آن است که این شـرط از مسـتثنیات قاعـدة شـروط     
 یشـرط  و یـا  گردد که در حقیقت، این معامله منجر به ربا شده، که این شبهه در ذهن ایجاد میباشد؛ چرا

کدام دربـارة  ربا یا قرضی است و یا معاوضی که هیچ این اشکال صحیح نیست، زیرابراي فرار از رباست. 
در آینـده  صورت شرط، تعهد بر یک بیـع کـاملاً مسـتقل     زیراد؛ کنمیبیع تعهد شدة محل بحث صدق ن

  است.
در رد این شـبهه،   .بدانیمبیع کالی به کالی  اي راآن است که چنین معاملهاین الگو  در مورددوم شبهۀ 

، نه اینکه در تاریخ است تعهد به انجام یک بیع در تاریخ سررسید ،شده در سواپ مطرحباید گفت: شرط 
در حقیقت،  .سررسید موکول شده باشدعقد، خرید و فروشی صورت پذیرفته و تحویل عوضین به تاریخ 

  هیچ دینی متحقق نشده است که بخواهد معاوضه گردد.
 - غیـر از مـذهب حنبلـی     - اما از نظر فقه اهل سنت، مسئله کمی با مشکل روبروست؛ چراکه ایشان 

اي دانـد کـه مقتض ـ  اشتراط شروطی را مجاز می تنهافقه حنفی  .دانندگونه اشتراط نمیاصل را بر جواز هر
فقـه   .دانـد فقه شافعی شروط سازگار با مقتضاي عقد را، که داراي منفعت باشد، جایز می .خود عقد باشد

، م1988سـنهوري،  پذیرد (کند، شروط عرفی داراي منفعت معقول را میتر نگاه میمالکی، که کمی وسیع
مبناي هر کدام به صورت مجزا رو، پذیرش اشتراط نسبت به تعهد مذکور، باید طبق ). ازاین110 ، ص3 ج

  بررسی گردد.
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آیا عمل به آن الـزام آور   باشد،اشتراط صحیح  اگر .است لزوم یا عدم لزوم عمل به شرطمسئله دیگر 
است؟ شاید در بدو امر، به نظر برسد شرط صورت گرفته از آن نظر که شرط در ضمن عقد لازم اسـت،  

کند این است که تعهد بـه یـک بیـع در آینـده،     هن ایجاد شبهه میاي که در ذباشد. اما نکتهمی الوفاءلازم
 توان حکم به ابتدایی بودن شرط داد. ایـن مستقل از بیع در تاریخ عقد قرارداد است و به همین سبب، می

) و مرحـوم  10 ص ق،1419اصـفهانى،  (کمپـانی   اصـفهانی بر نظر فقهایی همچون مرحـوم   یبنم اشکال
است کـه در تشـخیص شـرط ابتـدایی، مبنـاي       )256، ص 3ق ج1419ى، بجنورد( سیدحسن بجنوردي

 شرط مزبور علیـرغم اند. طبق این مبنا، اگر بین شرط و عقد اصلی ارتباطی نباشد، ماهوي را اختیار نموده
قـایلان بـه    اما بر اساس نظر .اینکه در عقد ذکر شده باشد، مصداق شرط ابتدایی بوده و لازم الوفاء نیست

خمینـى،  ) و مرحـوم امـام (موسـوي    59، ص 5ج ،ق1415دزفولى، ( انصاريلی، مثل مرحوم مبناي شک
. این استدلال بنا بـر  استواجب الوفاء  ،شرط ضمن عقد به عنوان مزبور، شرط ،)103، ص 2ق، ج1422
طـاهرى،  فرضمان در تبعیت از حکم مشهور بود که در اینجا، عدم لزوم عمل به شرط ابتدایی است (پیش

دهنـد  ). فقهایی هستند که شروط ابتدایی را نیز تحت شمول قاعدة شروط قرار مـی 89، ص2ق، ج1418
). که نتیجۀ آن لازم الوفاء بودن شرط تعهد به انجام بیع در تاریخ سررسـید  189، ص 1388محقق داماد، (

  عقد سواپ است.
آور است که الـزام » بیع العینه« مصداقتوان گفت: معامله طراحی شده اشکال دیگر آن است که آیا می

  عنه تبدیل نماید؟اي منهیبودن شرط در آن، معامله را به معامله
بـثمن   سـلعۀً أن یشـتري  «کننـد:  تعریف مـی  گونهرا این» بیع العینه« در موسوعۀ خود، خوئیمرحوم 

در  خوانسـاري ). مرحوم 89، ص23ق، ج1418خویى، (موسوي » مؤجل، ثم یبیعها بدون ذلک الثمن نقداً
دانند که به صورت عرفی در بین مردم براي تخلصّ از ربا رواج پیدا بیع العینه را آن چیزي می منیۀ الطالب

کرده و آن به این صورت است که کالایی را با ثمن موجل بخرد و سپس همان کـالا را بـه بـایع اول بـه     
نیـز   سیدحسن بجنوردي). 150، ص2، جق1373نائینى، صورت نقدي و به قیمت کمتر بفروشد (غروي 

  ).210، ص 4ق، ج 1419دهند (موسوي بجنوردى، ، همین تعریف را ارائه میالقواعد الفقهیهدر 
، بـه ایـن   موسوعۀ الفتـاوي المعـاملات المالیـه   را در کتاب » بیع العینه«نیز  علی جمعهاز اهل سنت، 

خرد و بعد همان ن به صورت فی الذمه میکالایی را به صد توما ،دهد که زید از عمرصورت توضیح می
  ).779ص ،7ج ،ق1430علی جمعه، فروشد (کالا را به خود فروشنده به قیمت نود تومان نقداً می

جایز است یا خیر، نقطۀ اتفاق فقهاي خاصه این است که اگر شرط کنند که » بیع العینه«در باب اینکه 
اي است که در سواپ ارز ). و این الزامی بودن نکتههماناست (معاملۀ دوم الزامی باشد، این معامله باطل 
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توان ادعا نمود که مشهور فقهاي شیعه حکم به بطلان نماید. اما از نظر فقه شیعه، نمینقشی اساسی ایفا می
علاّمه و  شیخ طوسیو  شیخ مفیدبیع العینه، حتی در صورت اشتراط بیع دیگر داده باشند. فقهایی همچون 

اي، حتی در صورت اشتراط توجه به اطلاق حکمشان در این باب، حکم به صحت چنینی معامله با حلی
حکـم بـه جـواز در صـورت عـدم       محقق خوئیو صاحب جواهر و  شیخ انصارياند. اما در مقابل، داده

  ).1391اند (نظرپور و دیگران، اشتراط داده
ولاً، در بیع العینه یک معاملۀ نقد و یک معاملۀ نسیه که ااما در حقیقت، این معامله بیع العینه نیست؛ چرا

داریم، در حالی که در سواپ ارز، یک بیع نقدي و یک تعهد به بیع نقدي در آینده داریم. ثانیاً، در سـواپ  
از نظر مقدار با عوضین در معاملۀ دوم در تاریخ سررسید متفاوت  - کمدست –ارز، عوضین در معاملۀ اول 

همان مبیع اول به بایع  در بیع العینه وایات و هم تعاریف بیان کننده این مطلب هستند کهاست، یعنی هم ر
گردد، در حالی که در عقد الوعد، هم ثمن و مثمن در معاملۀ دوم بـا ثمـن و مـثمن معاملـۀ اول     میاول بر

پذیرد. اما ورت میتفاوت دارند. اختلاف دیگر این است که در بیع العینه، معاملۀ اول براي معامله دوم ص
رو، تواند باشـد. ازایـن  پذیرد هر دو عقد مد نظر طرفین میدر عقد الوعد، که به منظور سواپ صورت می

  توان معاملۀ طراحی شده را یک بیع العینه دانست.نمی
صورت دوم حالتی است که یک عقد و یک تعهد بـه صـورت مجـزاّ هـدف سـواپ ارز را محقـّق       

پذیرد و به صورت جداگانـه،  رت که یک عقد بیع در تاریخ عقد قرارداد صورت میسازند؛ به این صومی
  گردد.اي براي انجام معاملۀ بیعی در تاریخ سررسید امضا مینامهبین طرفین تعهد

در این حالت نیز اختلاف مبنایی وجود دارد. برخی با توجه به اینکه تعهد مورد نظر صورت یک 
گیرد، در حقیقـت، یـک نـوع الـزام و التـزام      یک از عقود قرار نمیهیچ عقد را ندارد و تحت مفهوم

). در 170، ص1388محقـق دامـاد،   داننـد ( شمار آمده است و عمل به آن را الزام آور نمیابتدایی به
دهند. استناد این گروه به آیات دال بر مقابل، برخی دیگر اصل در تعهدات و عقود را بر لزوم قرار می

) و همچنین قاعدة شروط که عمل به 158ص  ،5، ج تابیی، ئطباطبابه مطلق عقود است (لزوم وفاي 
داند و طبق نظر مشهور فقها، حکم این قاعده نیز از نوع حکم وضعی هر الزام و التزامی را واجب می

ین دهند این است که ارو، عمل به آن الزامی است. مؤید دیگري که در این باب ارائه میاست. ازاین
شوند و این امر موجب تعهد دو طرفه است و هر دو طرف متعهد به انجام یک فعل در تایخ معین می

قرارداد و الزامی بـودن آن را اسـتنباط نمـود و    » عهد مؤکد«گردد که بتوان آن را در تحت مفهوم می
اً و در نتیجه جایز روي، اشکال برخی فقها بر شرط ابتدایی، که با قیاس به عهد و نذر آن را مجانبدین

  ).123، ص 2 ق، ج1373نائینى، دانند، وارد نیست (غروي می
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مجـاز  » وعدة دو طرفه به خریـد و فـروش  «و یا همان » مواعده«طبق فتاواي مجامع فقهی اهل سنت، 
و یا اگر مجاز است تنها براي تحقق مصالح عموم جامعه است که در این حالـت،   )Razali, 2012( نیست

تماً باید به عهد خود عمل نموده، در صورت خلف وعده، ضـرر جبـران کننـد. البتـه منظـور از      طرفین ح
گونه قراردادها مباح است، اختلافی نیست. البته برخی از آور نبودن است، وگرنه در اینکه اینالزام» جواز«

» مرابحه«ملاتی همچون اي براي تحقق ربا در معااند که اگر این عقد وسیلهفقهاي اهل سنت بر این عقیده
  ).همانباشد قطعاً مشمول حیل ربا شده و غیر جایز است (

  توان ابتدایی خواند؛ چراکـه شـروط ابتـدایی طبـق    گونه شروط را نمیرسد که ایناما به نظر می
هر دو نظر، شروطی منفصل از عقد هسـتند کـه در عوضـین تـأثیري ندارنـد و نـه عقـد معلـّق بـر          

سازد. اما در موضوع سواپ، هر دو معاوضۀ اولیه و نهایی به نحـو تعـدد   قید میهاست تا آن را مآن
گونه معاملات بر اقدام بر هر دو معامله مطلوب، مد نظر متعاملین هستند و در مجموع، اراده در این

توان دو معامله را بدون تأثیر بر یکدیگر دانست. مؤید دیگر این مطلب آن است کـه  است. پس نمی
نرخی است که بر مقدار ارزهاي تاریخ عقـد  براساس  ر ارزهاي معامله شده در تاریخ سررسید،مقدا

  گردد.اعمال می
گونه تعریف کرد: عقد بیعـی اسـت   توان اینارز را می روي، طبق فقه شیعه، معاملۀ سواپنبدی

یک عقد  متشکل ازاست. به بیان دیگر، عقد سواپ که در آن تعهد به بیع متقابل دو ارز شرط شده 
از  عقد سواپ به مفهوم مزبـور،  ،ی که ارئه شدهبا توجه به مباحث. بیع و یک تعهد به انجام بیع است

  .باشدصحیح می نظر فقه شیعه

  شيوة سوم: استفاده از اختيارات ارزي
اختیـار   اداگر اجـراي قـرارد   .گردددر این شیوه، از یک معاملۀ نقدي و دو معاملۀ اختیار ارزي استفاده می

معامله به ایـن صـورت   را صحیح بدانیم،  )1387، بهاروندي و نیامعصومیمعامله با استفاده از عقد صلح (
و قرارداد  است بیع ، قراردادگردد. قرارداد اولقابل طراحی است که در تاریخ قرارداد، سه قرارداد منعقد می

  .باشدمی از دو ارز متفاوت با نرخ و مقدار مشخصی معامله دو اختیار نیز، دوم وسوم
. اما این اشکال وجود دارد کـه  اشکال جایز بودن معامله از یک طرف مطرح نمی شود ت،حالدر این 

مـدت هسـتند.   هـا بلنـد  سواپ ولی اند؛مدت طراحی شدهکوتاهاختیارات ارزي معاملاتی هستند که براي 
اي است که معاملات اختیار ارزي به دنبال دارند که البته شاید بتوان گفـت: چـون بـه    اشکال دیگر هزینه

  گردد.تهاتر می ،صورت متقابل است
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  ١شيوة چهارم: سواپ بر مبناي تورق
د سـومی غیـر از   همان بیع العینه است که در آن، جنس خریداري شده به صـورت نسـیه بـه فـر    » تورق«

آنکه تورق بین بـیش از  سبب به رو،). ازاین162ص ،یوسفکمال محمد شود (فروشندة اولی فروخته می
 پذیرد، بیع العینه نخواهد بود.دو طرف صورت می

در سال  معروف است) ICCS)Islamic Cross Currency Swapاستفاده از این روش، که به اختصار به 
  ).Kunhibava Sherin, 2010زي اجرا گردید (مال CIMBدر بانک  2004

ICCS هایی منظم بین طرفین با دو ارز متفاوت صورت یک توافق دو طرفه است که طی آن، پرداخت
  هاي شناور و یا ثابت باشد.نرخبراساس  تواندهاي مذکور میپذیرد که پرداختمی

مسئله نرخ سودها را به صورت ثابت در  تر شدندهیم. براي سادهاین الگو را با ذکر مثالی توضیح می
میلیـون دلار وجـه نقـد     10کنیم یکی از مشتریان بانک داراي گیریم. به این صورت که فرض مینظر می

دهد که میلیون رینگیت مالزي براي انجام تعهدات خود احتیاج دارد و احتمال می 34است. همچنین او به 
رو، اقدام به یک عملیات سواپ بـا  ارزي وي کاهش یابد. ازاینتا زمان سررسید تعهداتش، ارزش دارایی 

دهـد.  مرابحۀ تسهیلات و یا تورقِّ انجام میبراساس  کند و بانک نیز این عملیات رایک بانک اسلامی می
  شکل کار به صورت نمودار ذیل نمایش داده شده است:

  : مرحلۀ اول سواپ براساس مرابحۀ تسهیلات4نمودار 

  
  
  
  
  
  
  
  
  

دار دیگـر  شتري با وساطت بانک عامل، کالایی را، که معمولاً طلا یا نقـره و یـا هـر کـالاي ارزش    م
کند. مشتري همان کالا را به خود بانک به قیمـت  میلیون دلار خریداري می 10است، نقداً به قیمت 

» A«میلیـون دلار بـه    10بانـک کـالا را نقـداً بـه      فروشـد. سـاله مـی  میلیون دلار به صورت یک 11

۱۲۴     ،۱۳۹۲پياپي هشتم، بهار و تابستان ، سال چهارم، شماره دوم  

در مرحلۀ دوم عملیات، رونـد کـار بـه     کند.فروشد. سپس وجه دریافتی را به رینگیت تبدیل میمی
کند. بانک میلیون رینگیت خریداري می 34به قیمت  Aصورت ذیل است: بانک دوباره جنس را از 

» B«فروشد. مشتري جـنس را بـه   ن رینگیت میمیلیو 36.5ساله جنس را به مشتري به صورت یک
 فروشد.میلیون رینگیت مالزي می 34نقداً 

گـردد کـه همـان    اگر به روند کار و معاملات نقد و نسیۀ بین اطراف معامله توجه شـود روشـن مـی   
عملیات و همان نتایج حاصل از سواپ معمولی با کمی پیچیدگی بیشتر، که صرفاً براي ایجـاد تطـابق بـا    

میلیون  34میلیون دلار در تاریخ معاملۀ سواپ در مقابل  10عت اسلامی بوده، انجام شده است؛ یعنی شری
میلیون رینگیت از طرف مشـتري در مقابـل    5/36رینگیت معاوضه گشته و در مقابل، در تاریخ سررسید 

رضی بیان شد، ولی گردد. باید متذکر شویم که هرچند ارقام واعداد به صورت فمیلیون دلار معاوضه می11
  هاست.نیاز بنگاهبراساس  تمام این ارقام داراي مبانی محاسباتی دقیق و

  
  : مرحلۀ دوم سواپ براساس مرابحۀ تسهیلات5نمودار 

  
  
  
  
  
  
  
  
  

گردد، این شیوه از تعدادي قراردادهاي خرید و فروش به صورت تعهدي تشکیل شده که ملاحظه میچنان
فروشد دوبـاره آن را بـا   می» A«در مرحلۀ اول، وقتی بانک جنس را به  - مثلاً  - است؛ به این صورت که 

گونـه  حال آیا این». B«کند، وبه همین منوال، بین مشتري و خریداري می» A«یک قیمت متفاوت از خود 
  کنند صحیح است یا خیر؟قراردادها که در ضمن یک عقد بیع، شرط خریداري می

حال البیع جایز نیست و اگر قصدشان این باشد ولی قصد نکنند باز هم این در فقه شیعه، شرط ابتیاع 
  ).228، ص1382، زاده خراسانیواعظاقدام مکروه است (
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هرچند  از نظر فقه اهل سنت، اگر معامله را تحت ضابطۀ مرابحه بیاوریم، با مشکل مواجه خواهیم شد.
آوراست، اما از دیدگاه دیگر مذاهب، تنها از نظـر  لزاماز نظر فقه مالکی، از نظر حقوقی و اخلاقی، ا مرابحه

بر این اساس، اگر مرابحه نیز تحقق یابد، شرایط زیر ). 77ص ،1، جق1418اشقر، است ( آوراخلاقی الزام
  :باید رعایت شود

 طرفین (بانک و کارگزار) داراي اختیار و آزادي کامل براي اتمام یا به هم زدن قرار داد باشند. - 
 تواند دیگري را ملزم به تعویض کند.چ یک از طرفین نمیهی - 
بانک (در مرابحه، و طرفین در معامله سواپ) نباید پیش از اینکه سلعه در اختیار وي قرار بگیرد آن  - 

 را بفروشد.
ن را صیغه باید به این صورت باشد که این سـلعه را بـراي خـود بخریـد و مـن رغبـت دارم کـه آ        - 
 بخرم و زمانی که آن را خریدید چه بسا که آن را از شما به ثمن موجل و با سود بخرم.دار از شما مدت

شیعه با توجه به روایات و همچنین با استفاده از قیاس اولویت حکم به صـحت تـورق    محققان
به این صورت است که زمانی که فروش کـالا  » قیاس اولویت). «1391(نظرپور و دیگران،  دهندمی
به طریق اولی، فروش آن به نفـر دوم   ،فروشندة اول با قیمت کمتر به صورت نقدي صحیح استبه 

 نیز صحیح خواهد بود.

  گيرينتيجه
هـاي  یکی از ابزارهاي پر کاربرد در بازارهاي مالی جهـت حفـظ ارزش دارایـی   توان را میسواپ ارز 

دو  روشی است کـه در آن  پر کاربردترین آن ،پ ارزاسو هاي مختلفاز میان شیوه. آوردحساب ارزي به
در ایـن   گیرنـد. مورد معاملـه قـرار مـی    ،کنندارز متفاوت که در تاریخ معامله از نظر نرخ با هم برابري می

اي در طـول مـدت   به صورت دورهآن را  ةعلاوه بر اصل ارز مورد معامله، بهر هر کدام از طرفین معامله،
  . نمایدو یا در پایان دوره به صورت یکجا به طرف مقابل پرداخت می معامله

اول معاملـه متعـارف سـواپ ارز     ةبر اساس نتایج بررسی فقهی صورت گرفتـه در مقالـه، شـیو   
دوم  ةشـیو امـا  واسطه مشتمل بودن بر ربا، مشروعیت نـدارد.  اي) به(پرداخت سود به صورت دوره

توان با استفاده از برخـی قراردادهـاي   ا در پایان دوره) را می(پرداخت اصل و سود به صورت یکج
پ ارز بـا اسـتفاده   اسو سواپ ارز اسلامی،هاي شرعی پیشنهادي تصحیح نمود. در این راستا، روش

پیشـنهاد   پ ارز بـا اسـتفاده از تـورق   اسو و پ ارز با استفاده از دو اختیار معامله،ااز عقد الوعد، سو
  شده است.

۱۲۶     ،۱۳۹۲پياپي هشتم، بهار و تابستان ، سال چهارم، شماره دوم  

قابلیت اسـتفاده   ،پااهداف سومحقق نساختن روش اول به خاطر هاي پیشنهادي فوق، شاز میان رو
و  پاپیچیدگی ایجاد شده در اجراي عملیات سـو  ةنیز مشکل عمد مرسوم و چها در روش. اردعملی ند

  .در نتیجه بالا رفتن هزینه آن است
رسد. بر اساس براي اجراي سواپ ارز(روش دوم) مناسب به نظر می عقد الوعد در مقابل، استفاده از 
خرید و فـروش متقابـل در   اشتراط عدم جواز هاي مقاله، اشکالات قابل طرح به این روش، از جمله یافته

یـک   آور نبودن وعده، وارد نیست. بر این اساس، سواپ ارز اسلامی پیشنهادي متشکل ازو الزام بیع اول،
  .باشدمی نقدي مشروط به انجام خرید و فروش متقابل در آیندهمعامله بیع 
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