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سوآپ سنجي فقهي طراحي امكان
 مالكيت متناسب با بازار سرمايه ايران 

17/3/93 تاريخ تأييد:10/6/92 تاريخ دريافت:

*انييمعصوميعل غلام ____________________________________________________________

 **يالهيمهد

 چكيده
به قراردادهاي و اسـتفاده ابزارهاي مشـتقه در بازارهـاي يكي از عنوان سوآپ مـالي اهميـت فراوانـي داشـته

بـا توجـه. اسـت مالكيت سوآپ،داردفراواني كه كاربردها ترين سوآپ مهماز.وسيعي در بازار مالي دارد

در مقالـه لازم است تمام ابزارهـاي جديـد بـا مـوازين فقهـي ارزيـابي شـود. بازار مالي در ايرانبه گسترش 

و هـا مزيـت، كاربردهـا هـا، مـدل هـا، ويژگي، انواع،ها ديد تعريفمالكيت از سوآپ رو ضمن بررسي پيش

حقـوقي ايـنـبار بررسـي فقهـي نخستين براي، ضرورت استفاده از اين ابزار در بازار سرمايه ايران،ها عيب

 است. شده انجام معامله

اسـ توصيفي تحقيق روشبهكهرو پيشه مقال و از مالكيت را سوآپ موضوع قراردادنادي تحليلي

بهكندمي فقهي بررسيديد  كه فرضيه اثبات ايندنبال، مالكيت متناسب با بازار سوآپ قراردادگرچه است

و معاوضه قابل تصحيح نيست وجود رباه علتب، سرمايه ايران ازمي اما؛در قالب بيع همبادلراه توان آن را

د دو قرارداد .انستقابل طراحي

در، معاوضه،عيب،سكيرتيريمد،تيمالكسوآپ واژگان كليدي:  تعهد.برابر تعهد

,JEL:Z12 بندي طبقه G19 G10,.

 masuminia_ali@yahoo.com.:Email.تهرانيدانشگاه علوم اقتصادت علميعضو هيئ.*

 .Email: doctormahdielahi@gmail.com.ييدانشگاه علامه طباطبايمالتيريمديادكتريدانشجو.**
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 مقدمه

و مقررات ماليالف): داردبازار سرمايه چهار ركن ب)حقوق ج) ابزارهاي تأمين مالي؛ ؛

د)مديريت ريسك و واسطه؛ از ريسك همانمالي. ابزارهاي مديريت هاي بازارها گونه كه

هايي خاطر براي فعالان اقتصادي در برابر ريسك اطمينانپديدساختن نامشان پيداست براي 

 ابزارهاي مشتقه، اين ابزارهاترين اند. مهم ابداع شده، هاي اقتصادي است فعاليتهكه لازم

ي، مشتقه شامل قراردادهاي آتي خاص . ابزارهايهستند ا قراردادهاي آتي يكسان

و قراردادهاي، استانداردشده . هر يك از ابزارهاي استسوآپ قراردادهاي اختيار معامله

فراواني تنوع سوآپ . در اين ميان قراردادهايدارندمتنوعي هاي زيرمجموعه گفته پيش

 كه كاربرد وسيعي دارد. است سوآپ مالكيت يكي از انواع قراردادسوآپ.دارند

اگر مقتضي صحت در آن موجود بوده در فقه چيست؟حكم معاوض بررسي شودبايد

 مالكيت مانع صحت وجود دارد يا نه؟سوآپ آيا در

 ادبيات تحقيق
 مالكيت از جمله ابزارهاي بديعي هستند كه كمتر از سه دهه از عمر آنهاسوآپ قراردادهاي

اختصاص به اين نوع سوآپ قراردادهاي هايهبا اين حال حجم وسيعي از معامل.گذرد مي

در هاي اين در حالي است كه تحقيق.يافته است سوآپ ماهيت قراردادرهبابسياري

و قيم، مالكيت دراي مطالعه باره اما تاكنون در اين؛گذاري آن صورت گرفته استتساختار

از.ايران انجام نشده است  بر روي اين نوعشده هاي انجام تحقيق در ادامه به ذكر برخي

.پردازيم سوآپ مي

»مالكيتهاي سوآپ گذاري مدل قيمت« اي با عنوان ) در مقاله2003( هينگ وانگ

كرد مالكيت با اصل سرمايه فرضي ثابت ارائه هاي سوآپ گذاري قيمتفرمولي كلي براي

و ارز مبنا كهمي قراردادي تنظيمطوربه كه در آن بازارهاي مالكيت پايه  شوند. در صورتي

شرايط اضافي را سوآپ گاه ارزش اينآن، المللي باشد هاي مالكيت بينشامل بازارسوآپ

 سازد.مي پوشش ريسك نرخ ارز را منعكسهاي گيرد كه هزينهمي در بر

مالكيت اين امكان را هاي سوآپكهانددهكر) در مقاله خود بررسي 2001( لمونو بتيس

شخصي خود هاي ريسك مرتبط با داراييآورد تا بتوانندمي براي افراد داخل شركت فراهم
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مهمي براي هاي مفهوماستفاده از آنها در نتيجه؛ در سهام شركت را پوشش دهند

و درك رفتار معاملاتي سرمايه هاي نتيجهآورد.مي گذاران داخلي پديد قراردادهاي انگيزشي

وكلي شامل افراد داخلطوربههاهنشان داده كه اين مبادلرو پيشتحقيق  ي با رتبه بالا بوده

تاؤمطور به بهمي متوسط كاهشطوربه درصد25ثري مالكيت آنها را دهد. با توجه

مالي براي تغيير قابل ملاحظه تراز انگيزشي ميان هاي گذاري پتانسيل بالاي اين سرمايه

و سهام  طوربههاهكنند كه افزايش شفافيت اين مبادلمي نويسندگان پيشنهاد، داران مديران

. كردفراهم خواهد گذاران سرمايهاطلاعات ارزشمندي براي،احتمال

مدل»مالكيتسوآپ گذاري قيمت« اي با عنوان ) در مقاله2005( يانگو چانگ

 نرخ متغير داخلي فراهمبرابر با نرخ سهام خارجي كوانتو در سوآپ را براي گذاري قيمت

و بازدهآورند كه در آن يكي از طرفين نرخ مي سهام هاي بهره متغير داخلي را پرداخته

، كند. در حقيقت در اين مدلمي دريافت، خارجي را كه در نرخ ارز خارجي تعيين شده

بدون آربيتراژ گذاري قيمتتكنيك ارزيابي ريسك ذاتي مورد استفاده قرار گرفته تا مدل

نتو در تاريخ آغاز به سطح مالكيت كواسوآپ دهد كه ارزشمي . اين فرمول نشانپديد آيد

و نيز نيست؛ قيمت سهام خارجي مرتبط ديگر اما از ساختار نرخ بهره هر دو كشور

درسوآپ پذيرد. با اين وجود سطح قيمت سهام خارجي بر ارزش اينمي پارامترها اثر

، گذارد. در حقيقت ساختار زماني نرخ بهره دو كشورمي فاصله زماني دو تاريخ پرداخت اثر

و نرخ ارزهمبستگي و سهام خارجيبستگيهمو ميان نرخ بهره خارجي  ميان نرخ ارز

 گذارند.مي اثرسوآپ فاكتورهايي هستند كه بر اين نوعترين مهم

)Equity Swaps( مالكيتسوآپ شناسي موضوع
و، مالكيتسوآپ معرفي اجزايبادر اين قسمت و كاربردها و تشريح انواع به تعريف

وهاي ويژگي درصورتبه آن پرداخته و عيب باره مزيتمختصر ميهاي ها  شود. آن بحث

 مالكيتسوآپ تعريف.1

و محققسوآپ متعددي براي هاي تعريف كهامالكيت از سوي نويسندگان ن مالي ارائه شده

 پردازيم:مي در ادامه به ذكر برخي از آنها
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اي ميان دو طرف معامله است كه در آن يكي از طرفين نامه مالكيت توافقسوآپ قرارداد

راهاي پرداخت هاي سهامي مناسب در نرخ ارزي برخي شاخصبراساس بازده سهام

و فاصله زماني از پيش تعيين و اصل سرمايه فرضي ميشده مشخص برابرو در آورد پديد

به اي متغير نرخ بهره، كند تا نرخي ثابتمي طرف ديگر معامله توافق يا نرخ متغير وابسته

و اصل سرمايه فرضي مشابه پرداخت براساس شاخص سهامي ديگر را در ارزي يكسان

.)Wang & Liao, 2003, p.752)/Wu & Chen, 2007, p.893 كند

هراي معامله مالكيتسوآپ در تعريف ديگر آمده كه ميان دو طرف است كه در آن

ازمي كدام از طرفين توافق ازها پرداختكند تا جرياني را براي ديگري با حداقل يك دسته

به پيش تعيينازهاي پرداخت  . اين بازدهپديد آوردبازده سهام يا شاخص سهام وسيله شده

و ممكن است سودهاي تقسيمي در آن محاسبهمي اصل سرمايه فرضي ارائهبراساس شود

به پرداختكه در آن اين شود  و در طول ريزي هاي برنامه مندي در تاريخ قاعدهطور ها شده

(مي دوره زماني مشخص صورت .)Chance, 2004, p.76گيرند

راسوآپ نيز فرانك فبوزي آنمياي قرارداد نقدي دوجانبهعنوانبه مالكيت داند كه در

تامي هر كدام از طرفين توافق راهاي پرداختكنند و براساس مشخصي عملكرد قيمت

 ,Fabozzi, 1989, p.218 / Robinger( تقسيمي سهام پايه به ديگري ارائه دهندسود 

2002, p.45(.

كهمي بندي كلي در يك جمع دو نامه مالكيت توافقسوآپ توان بيان داشت اي ميان

سبد، نقدي حاصل از شاخص سهام هاي معامله است كه در آن امكان مبادله جريانطرف 

و طور مثالبه-سهامي گذاري غير سرمايه با نرخ بازده سهام يا يك سهم خاص را نرخ ثابت

 هاي ذكر است كه اين جريانشايان سهامي مبادله كند. گذاري سرمايه يا نرخ بازده-يا متغير

و در دوره هاي نقدي براساس اصل سرمايه فرضي مشابه با نوع ارز يكسان صورت گرفته

.شوندمي پرداختشده پيش تعيين زماني از

 مالكيتسوآپ انواع.2

لازم است كه انواع اين نوع،مالكيت پي برديمسوآپ پس از آنكه به مفهوم كامل قرارداد

مثشايان ذكر. شودقرارداد تشريح  هاي بعدي در قسمتسوآپ هايي از اين نوعالاست كه
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راسوآپ طور كليبه.شودمي براي درك بيشتر ذكر توان در سه نوع كليمي مالكيت

:كردبندي دسته

در نرخ ثابت: برابر مالكيت با پرداخت بازدهي اوراق مالكيت در سوآپ:نوع اول

سبد سهام يا شاخص، مبتني بر سهامطرف اول قرارداد متعهد به پرداخت بازدهي، اين نوع

راهست سهام كه متغير و طرف مقابل نرخ ثابتي  پردازد.مي ند بوده

در نرخ شناور:برابر مالكيت با پرداخت بازدهي اوراق مالكيت در سوآپ:نوع دوم

 كند.مي اين نوع نرخ ثابت به نرخ شناور تغيير

در مالكيت با پرداخت بازدهي اوراقسوآپ:نوع سوم بازدهي اوراق برابر مالكيت

سبد، بازدهي سهامبراساس دو طرف قراردادهاي پرداخت، در اين نوع مالكيت ديگر:

.)Chance, 2004, pp.76-79 / Fabozzi, 1998, p.28(است سهام يا شاخص سهام

 مالكيتهاي سوآپ ويژگي.3

:ازندا عبارتآنها ترين مهمكهدارد متعددي هاي مالكيت ويژگيسوآپ قرارداد

كه اين نـوع قـرارداد در سوآپ مشخصه اوليه.1  هـاي حركـت بـاره مالكيت حفاظتي است

و سودهاي تقسـيمي پرداختـي بـراي رأي كاهشي در قيمت سهام يك شركت با حفظ حق

 سازد.مي فراهمداران سهام
.استص سهامسبد سهام يا شاخ، سهام معمولطوربهسوآپ در اين نوع پايه دارايي.2

در صـورتي.تواند فرضي يا واقعي باشـدمي اصل سرمايه دارايي پايه در اين نوع قرارداد.3

امـا در صـورتي كـه؛گيـرد نمي مورد مبادله قرار، صورت فرضي تنظيم شودكه اين مبلغ به

 ارزش دارايي پايـه بـين دو طـرف قـرارداد، واقعي باشدصورتبه اصل سرمايه دارايي پايه

 توانـد مـي شود. نوع ارز اصـل سـرمايه نيـز در ايـن نـوع قـراردادميجا واقعي جابهطور به

در مـي مالكيت نيزسوآپ نقدي هاي ارز ملي يا ارز خارجي باشد. جريانصورت به تواننـد

.پديد آيندارزهاي متفاوت براساس نرخ ارزي مشابه يا

در، فصـلي، ماهانـه طوربهندتوامي تنظيمي در اين نوع قراردادهاي پرداخت.4 سـالانه يـا

كه در آن پرداخت انجامواپسين سررسيد سهام صورت گيرد.  عنـوان بـه شـود مـي تاريخي

دو تاريخ مهم ديگـر.شودمي تاريخ سررسيد شناخته،تر تاريخ انقضاء يا به اصطلاح معمول

تـ تاريخ انعقاد قرارداد، در اين نوع قرارداد سـوآپ كننـد تـا مـي وافـق در آن تاريخ طرفين

مـ انجام شود و شـناور هاي پرداختنخستين تاريخ شروع انجامـثرؤو تاريخ اسـت ثابت
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).Bettis, Bizjak, & Lemmon, 2001, p.346( هستندـ
 پـذير سال انعطاف10مالكيت با محدوده سررسيدهايي از چند ماه تا سوآپ ساختارهاي.5

(Frank J, 2009, p.130)هستند

 مالكيتسوآپ هاي مدل.4

روند عادي، مالكيت پايه نيز شامل اصل سرمايه فرضي، سوآپ پايههاي سوآپرديگمشابه

و فواصل پرداختي از اين سوآپ . نكته اصلي در اين نوعاستشده پيش تعيين مشخص

، شود به بازده كلي سهام منفردمي كه پايه مالكيت ناميدههاي سوآپ است كه يكي از پايه

و هم داخلي باشندمي سبدي از سهام يا شاخص كه خورد. اينمي پيوند، تواند هم خارجي

و تغيير هايو شاخصقيمتي بوده هايدر حالي است كه بازده كلي شامل سود تقسيمي

و شاخص نيكي، s&p 500خوردن به سهام مناسب براي پيوند . است شاخص مالي لندن

 تواند به نرخ متغير بهره يا نرخ ثابت پيوند بخوردمي مالكيتسوآپ پايه ديگر

(Francis, Toy, Whittaker & Gregg, 2000, p.346/ Gibson, 1999, p.387) 
 هستند:سوآپ دهنده ساختارهاي متفاوتي از اين نوع نشانذيل اشكال

با1شكل  هرهب: سوآپ مالكيت استاندارد مرتبط

yو دريافت بازده سهامxساختار سوآپ مالكيت براي پرداخت بازده پرتفوي:2شكل

پآطرفين سو پآگر سومعامله

xدرصد50وyدرصد سهام50سبدي از

و منافع سرمايه اي سودهاي تقسيمي

و نشدهشدهشناسايي

گذارسرمايه گربانك معامله

ماههلايبور سه

 سبد يا سهام منفرد، سهام بازده شاخص

و منافع سرمايه اي) (سودهاي تقسيمي
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و دريافت بازده شاخص سرمايه 500ساختار سوآپ مالكيت براي پرداخت بازده شاخص:3شكل

 المللي مرگان استنلي بين

 (Group, 1995, pp.247-248)منبع:

 مالكيتسوآپ كاربردهاي.5

آن 1980مالكيت در اواخر دههسوآپ قراردادهاينخستين از زمان ظهور كاربردهاي متعدد

 به ذكر در اين بخش؛ بنابراين ها شده استسبب گسترش هرچه بيشتر بازار اين قرارداد

ازترين مهم مي كاربردهاي مالي اين نوع :پردازيم سوآپ

و گذاري سرمايهبه گذاران سرمايهنياز ساختنبيالف) مستقيم در بازار سهام

آن مصون كهآسو:ماندن از تبعات بعدي پ مالكيت ابزار جذابي در بازارهاي مالي است

تامي فراهماين امكان را را گذاران سرمايهآورد كاراتري طوربه بازده مورد انتظار خود

كه دست آورند. در حقيقتهب مستقيم در طوربه بخواهند گذاران سرمايهدر صورتي

هاي يا مالياتهاهمعاملهاي هزينهمانند اضافي هاي هزينهبايد كنند بازارهاي سهام شركت 

و ماليات بر منافع سرمايه، داري سود تقسيمي ماليات نگه،الماليات انتقگوناگوني مانند  اي

 هستندثرؤمها مالكيت در كاهش اين هزينهسوآپ را بپردازند. در حالي كه قراردادهاي... 

)Wang & Liao, 2003, p.752(.

و كاهش ريسك سبد: تنوعب) منظور پوشش پرتفوهاي سهامبه بخشي يك سبد متمركز

مالكيت سوآپ دهند تا واردمي ترجيح احتمالطوربهدارندگان چنين پرتفوهايي، موجود

و با وجود نبود هاي بازدهبه اين روش توانندمي زيرا؛شوند سهام را با نرخ بازده ثابت

سو معامله مريكايياهاي دارايي پآگر

 مريكايياپرتفوي سهام

 s&p500بازده

 mscteafeبازده

و منافع سرمايه اي سود تقسيمي

و نشده شناسايي  شده
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و با توجه به واگذاري سهام يا قراردادهاي آتي جايگزين و هزينه بالا  كنندمحدوديت

)Wang & Liao, 2003, p752(.

سازد تا ريسك خود را بدون نياز به خريدمي ها را قادر مديران صندوق،پآاين نوع از سو

.)Wu & Chen, 2007, p. 894(كنند نرخ بهره منتقل هاي پرداختيا فروش سهام به 

مالكيت ابزاري را براي پيوستن به استراتژي معمول پوششي كه بيمه سوآپ در حقيقت

 آوردمي فراهم، شودمي پرتفو ناميده
Chisholm, 2009, p.274)/(Francis, Toy, Whittaker & Gregg, 2000, p.351 

به المللي: بخشي بين يابي به تنوع دستج) در بازارهاي نوظهور گذاري سرمايهتمايل

، گوناگونهاي فعاليت، هاي قانوني محدوديتماننداي بالقوه هاي اغلب در معرض مشكل

و ريسك نرخ مبادله مكفي بهاي سوآپ . در نتيجهاست نبودن نقدينگي واسطههمالكيت

و فرار از محدوديت، در كسب منافع با حداقل هزينه گذاران سرمايهساختن توانا هاي قانوني

 & Wang( دهدمي المللي را به يكديگر پيوند بازارهاي سهام بين، حذف ريسك نرخ مبادله

Liao, 2003, p.752(.

بد) و رشد كارايي آن اين نهادي: گذاران سرمايهواسطه انگيزههافزايش عمق بازار

و بلند تواند در كوتاهمي امر مالكيت سوآپ مدت تحقق يابد. در حقيقت قراردادهايمدت

وسيلهبه رو به رشد دارد كه اخيراًهاي اي در عمليات نهادهاي مالي در بازار نقش عمده

.تسخير شده است فردي گذاران سرمايه

ب در بازارهاي در حال رشد در كوتاههاهافزايش حجم معامل)ه واسطههمدت

 خارجي. گذاران سرمايهبيني كامل نسبت به خريد سهام در پيش گذاران سرمايهگرفتن شتاب

و عيب مزيت.6  مالكيت سوآپ هاي ها

ازمالكيت عبارت سوآپ هاي ترين مزيت عمده :است

اداري هـاي از فراينـد پرهيـزو گذاري سرمايهپ مالكيت براي تسهيل مديريت سبدآسو.1

 شود.مي پيچيده انتخاب
و گـذاري سـرمايه هـاي منظـور برطـرف سـاختن محـدوديت اغلـب بـه سوآپ اين نوع.2

و ماليات سود سرمايه، سود تقسيميهاي(ماليات گرفتارنشدن در آربيتراژ مالياتي انتقال) اي

 گيرد.مي مورد استفاده قرار
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و راحت بسيار ارزانسوآپ اين نوع.3 از تر .است مستقيمگذاري سرمايهتر

و راه در بازارهاي نوظهور را از گذاري سرمايه،پ مالكيتآسو.4 كاهش ريسك نقـدينگي

)Wang & Liao, 2003, p.752( ريسك اعتباري آسان كرده است

به سرمايه.5 هاي حاصل از سهام را با بازدههاي توانند بازدهمي مالكيتسوآپ وسيله گذاران

ترتيب به اين بدون اينكه كنترل آنها بر سهام پايه از بين برود.، ديگر مبادله كنندهاي دارايي

حقمي آنها  ,Bettis, Bizjak, & Lemmon(كنند خود را در شركت حفظ رأي توانند
2001, p.346/Group, 1995, p.247.(

 شدن را دارد.كه مشخصه جذاب قابليت سفارشيسوآپ مالكيت بودن فرابورسي.6
به هاي سوآپ.7 را گذاران سرمايهمالكيت و بدوناي دهند تا بازدهمي اين امكان را از سهام

.كنندمشخص تملك سهام كسب هاي تحمل هزينه

و عيببيسوآپ اين نوع گفته پيشهاي در كنار مزيت دردداري نيزهاي عيب نبوده كه

ب آادامه :شودمي نها اشارهه

گذاري سرمايهبه عبارتي در هنگام؛پ مالكيت در معرض ريسك اعتباري قرار داردآسو.1

از كه اسـتفاده به اين معنا، سهام موجود نخواهد بودمستقيم در  مالكيـت در سـوآپ كننـده

 & Chance, 2004, p.75)  /Kolbگر قرار خواهد گرفت معرض ريسك نكول معامله
Overdahl, 2009, p.110.(

به مشتقه.2 داشـتهاي لازم است ايـن قـرارداد تـاريخ خاتمـه، مالكيتسوآپ بودن با توجه

توانند براي تكرار يـك موقعيـت در سـهام مـوردمي رغم آنكه اين ابزارهابهبنابراين؛باشد

تنظـيم دوبـاره از تاريخي بـه تـاريخ ديگـر بايدوندارند عمر نامحدود، استفاده قرار گيرند

 مالكيـت خـاص هـاي سـوآپو بـراي كـرد . اين امر هزينه اضافي را تحميل خواهد شوند

.بيانجامدكمتري تواند به شرايط مطلوب مي

 اما هرچـه آيد؛ پديدخاص طوربه تواند براي هر پرتفويمي مالكيتسوآپ رغم اينكهبه.3

هزينـه بيشـتري از سـوي، فروشدر شرايط حاشيه خريـدو پديد آيد،تر اختصاصيسوآپ

ومي گر تحميل معامله از ترتيـب اسـتفادهبه ايـن شود  مالكيـت پيوسـتن بـه سـوآپ كننـده

پراي معامله و غيراستاندارد را بسيار  ,Chance(هزينه بداند سفارشي براي پرتفويي خاص
2004, pp.85-86(.
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 ايرانهمالكيت در بازار سرمايسوآپ ضرورت
مالكيت براي مديريت ريسك قيمت سوآپ حاكميت فضاي تورمي در اقتصاد ايران نياز به

و اختيار معامله را كند. مهم اين است كه اين ابزارمي تشديد در كنار قراردادهاي آتي

و تدوين شود كه زمين گونه به استفاده از آن به حداقل كاهش يابد. در ادامه سوءهاي طراحي

 شود:مي مالكيت در بازار سرمايه ايران تشريحسوآپ عمده دلايل ضرورت استفاده از

و ذاريگ سرمايههاي ضرورت طراحي ابزار مديريت ريسك براي صندوق.1 مشترك

تواند برايمي مالكيتسوآپ اختصاصي موجود در بورس اوراق بهادار تهران:هاي سبد

و صندوق، قيمتي سهام هاي دهي ريسك نوسان پوشش مشترك مورد گذاري سرمايهسبد

ريسك را از كساني، يك ابزار ماليعنوانبه مالكيتسوآپ حقيقت استفاده قرار گيرد. در 

مياست كه توان تح  منتقل، توانند آن را تحمل كنند مل ريسك را ندارند به كساني كه

از مالكيت براي سادهسوآپ كند. مي وها انتقال ريسك صندوقراه سازي مديريت پرتفوي

ومي در بورس را آسانگذاري سرمايه، مالكيتهاي سوآپ رود.مي كاربه سبدها سازند

را، ريسك قيمت و اعتباري  دهند.مي كاهشنقدشوندگي
از.2  ضرورت طراحي ابزاري جديد جهت تبديل منافع اوراق به اوراقي ديگر بدون

توانندمي گذاران سرمايه:جهت انتخاب اعضاي هيئت مديره شركترأيحقدادن دست

ازهاي داراييهاي سهام خود را به بازدههاي بازده كنترل سهام پايه تبديل دادن دست ديگر بدون

حقبه اينو كنند   كنند.مي را براي انتخاب اعضاي هيئت مديره شركت حفظرأي ترتيب
و حفظ وسيلهبهمعاملاتي در بازار سرمايه هاي كاهش هزينه.3  گذاران سرمايهاين ابزار

و جذب مالكيت ابزار جذابي در بازارهاي مالي است كه سوآپ جديد: گذاران سرمايهفعلي

تاآمي اين امكان را فراهم را گذاران سرمايهورد كاراتري طوربه بازده مورد انتظار خود

كه، دست آورند. در حقيقتهب مستقيم در طوربه بخواهند گذاران سرمايهدر صورتي

راهاهمعاملهاي هزينهمانند اضافي هاي هزينهكنند، بايد بازارهاي سهام شركت  يا ماليات

. اين هستندثرؤمها مالكيت در كاهش اين هزينهسوآپ در حالي كه قراردادهاي؛بپردازند

بيسوآپ نوع و گذاري سرمايهبه گذاران سرمايهنياز ساختن با مستقيم در بازار سهام

آن مصون .است مستقيمگذاري سرمايهازتر مطلوببسيار، ماندن از تبعات بعدي
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ل انگيزشي مثبت براي تنوع ابزارهاي مديريت ريسك در بازار سرمايه ايران عام.4

بهمي مالكيتهاي سوآپ.است خارجي به اين بازار گذاران سرمايهورود توانند افراد را

هايي كه ممكن محدوديترهآزاد در بازارهاي خارجي بدون نگراني درباگذاري سرمايه

 سازد.مي قادر، است خارجيان را از تملك بيش از درصد مشخصي از سهام محروم سازد
ارتباط بين بازار باعث ابزار قوي پوشش ريسك است كه عنوانبهپ مالكيتآوس.5

و سرمايه در ايران و از اين ارتباطمي پول و مالي هايستتوان در سيامي شود استفاده پولي

هايو سبدگذاري سرمايهمشترك هاي در انواع صندوقگذاري سرمايهكرد. حجم بالاي 

و ضرورت مديريت ريسك بازدهي مختص به  ضرورت، نهاآاختصاصي در بازار سرمايه

و جذب گذاران سرمايهحفظ  از گذاران سرمايهفعلي و خارجي هاي كاهش هزينهراه داخلي

و طراحي ابزار مالي مناسب در اين و مالياتي  بيانگر شدت اين نياز است. باره معاملاتي

 الكيتمسوآپ حقوقيـبررسي فقهي
با، نقدي حاصل از شاخص سهام هاي مالكيت جريانسوآپ سبد سهام يا يك سهم خاص

و به عبارت» مبادله«سهامي گذاري سرمايه سهامي يا نرخ بازدهغيرگذاري سرمايه نرخ بازده

؛شودمي شود. در اينجا دو جريان نقدي در برابر يكديگر قرار دادهمي»معاوضه«بهتر

رو لازم است از ايناست؛»معاوضه«هستيم عنوانرو روبهعنواني كه با آن نخستين اين بنابر

و وجود آن در زمان شارع كاوشهسابق بارهدر  كنيم.معاوضه

و معاوضه  بيع

و معامل بشر مدت ميهها با استفاده از معاوضه بهد.كر پاياپاي نيازهاي خود را رفع با توجه

؛  بنابراين بيع از درون معاوضه سختي هاي معاوضه در طول زمان بيع جايگزين آن شد

و البته همواره انسان؛پديدار شد هرمي ها به تناسب نياز خود از معاوضه استفاده كرده كنند.

و در هر مورد كالا با پول مبادله،حق يا منفعت مبادله شود،كجا كالا با كالا ،شودمعاوضه

به؛يابد. واضح است كه موارد بيع بسيار بيشتر از موارد معاوضه است بيع تحقق مي علت اما

توان گفت اگرمي شود.ميه فراواني هنوز هم از اين قرارداد استفاد، معاوضههاي مزيت

مبادله،اين باشد كه دو چيز را كه امتيازي نسبت به يكديگر ندارندگفته پيشقصد دو فرد 

آن؛معاوضه تحقق يافته است كنند و اما هرگاه نيت آنان اين باشد كه يكي از دو مبيع
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 فقهي هاي مصداق بيع خواهد بود. با تفحص در متن،شودشمرده ديگري بهاي آن

اي مستقل بدانيم يا آن را مصداق بيعي بدانيم كه در آن ثمن توانيم معاوضه را معامله مي

به«قانون مدني 464هادمبراساس كالاست.، جاي پولهب ،آنسبب معاوضه عقدي است كه

كند بدونميدريافت دهد به عوض مال ديگر كه از طرف ديگر يكي از طرفين مالي مي

و ديگري ثمن باشداينكههملاحظ و معاوضه.»يكي از عوضين مبيع ،فارق اصلي بين بيع

و اراد اما قصدشان اين؛كنندمي متعاقدين است. اگر دو طرف دو چيز را مبادلههقصد

و ديگري ثمن باشد معاوضه است اما در صورتي كه يكي را بهاي؛نيست كه يكي مبيع

ه مصداق بيع خواهد بود. بر اين اساس در قانون مدني معاوضه در زمر،ديگري بدانند

 معين شمرده شده است.عقدهاي

 احكام معاوضه در فقه

(درآمدي هاي جريانهشود معاوضمطلب بسيار مهم اين است كه بررسي از)نقدي حاصل

مالكيت اين سوآپ يند استنباط احكامااوراق مالكيت با يكديگر چه احكامي دارد. در فر

ماهيت معاوضه دو احتمال عمده مطرح بارهموضوع نقش محوري دارد. از آنجا كه در

مس.مستقلهمعاملب)؛بيعالف) است:  و له را با نگاهئمناسب است كه به احكام خاص بيع

و به تبع آن سه براساس.كنيماحكام عام معاملات بررسي  راه آنچه گفته شد با سه مبنا

 هستيم:رو روبه

تمـام احكـام بيـع بـر آن مترتـب، اگر معاوضه را از هر نظر مصداق كامل بيـع دانسـتيم.1

 خواهد بود.
اما احكام بيع را منصرف به بيعي كه در آن يكي از عوضـين؛اگر معاوضه را نوعي بيع دانستيم.2

(ر.كپيش مانند مورد، پول است دانستيم .)78ص،3ج،ق1420،: انصاريبه خواهد بود

به مقتضاي.3 و بـه مقتضـايهالصـح اصالةاگر معاوضه را عقدي مستقل دانستيم صـحيح

آن جـاري بـارهه از احكام بيـع در دستآنفقط لازم خواهد بود. در اين صورت اصالة اللزوم

كه اختصاص به بيع نداشته باشد.  ، خيـار حيـوان، خيـار مجلـس ماننـد احكامي خواهد بود

بـودن لـزوم عـين، لزوم قبض ثمن در بيع سلف در مجلس انعقاد قـرارداد، خيار تأخير ثمن

و منفعت و بطلان بيع حق فقفراواني نظر گروه براساس مبيع و،نهاياز به بيع... حق شفعه
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زيرا عنوان بيع در لسان دليل ذكر شده؛اختصاص دارد
*

لـزوم تسـليمدمانن ـديگـرهو دست

و، مورد معامله و اهليت طرفين لـزوم علـت . در اينجـا بـه است عام... قدرت بر تسليم آن

.شودميمطرح،مالكيت لازم استسوآپ اختصار فقط آنچه براي استنباط حكم

 حقوقاحكام معاوضه در

بنابراين؛»درمعاوضه احكام خاصه بيع جاري نيست«قانون مدني آمده است: 465هدر ماد

خيار تأخير ثمن در معاوضه وجود ندارد، خيار حيوان، خيار مجلسمانند بيعهاحكام خاص

و اهليت، لزوم تسليم مورد معاملهمانندو فقط وجود احكام عام بيع  قدرت بر تسليم آن

تمام انواع خيار در جميع«قانون مدني آمده است: 456ماده خواهد بود. در طرفين معتبر 

و حيوان هايهمعامل كه لازمه ممكن است موجود باشد مگر خيار مجلس و تأخير ثمن

.»مخصوص بيع است

و مسائل اصليا  مالكيتسوآپ حكام معاوضه

كهمسلّ داست معاوضه، مالكيتسوآپم است را. مصداق بيع بدانيم يديم كه چه معاوضه

و براي حكم به صحت بايد، مستقلاي معاملهو چه مقتضي صحت در آن موجود است

درهاي تعريفدر. كنيمعدم وجود مانع را احراز  مالكيت مجموعه سوآپ گذشت كه

ميقيمت برخي اوراق مالكيت پايه براساس هايي پرداخت . در اين صورت با چند آيد پديد

و   رو هستيم:هروبمهم پرسش شبهه

هاي نقدي حاصل از يك سهم يا سبدي از سهام هاي گاهي جريان معاوضه دو بازده:.1

 سهامي مبادلهگذاري سرمايهسهامي يا نرخ بازده غيرگذاري سرمايهموجود با نرخ بازده 

 هاي توان جريانمي اين باشد كه ببينيم آيامسئله ترين مهم شود. در اين صورت شايد مي

گذاري سرمايهشاخص سهام يا يك سهم خاص را با نرخ بازده، حاصل از سبد سهامنقدي

د؟ آيا دو جريان نقديكريعني خود سهام معاوضه؛خود دارايي مبناهسهامي بدون مبادلغير

اندو بر مبناي بازدهي اوراق مالكيت در طول زمان تعيين شدهاند كه هنوز حاصل نشده
 

فيـ7عبداالله أبيعن فضيلعن جميلعن محبوب ابنعن محمد أحمدبنعن يحيى محمدبنعن« براي نمونه.*

 بعـد خيـارفلا افترقا فإذا، يفترقالمما بالخيار البيعان:قال الحيوان؟ غيرفي الشرطما:له قلت: قالـ حديث

.)6ص،18جق، 1414، عاملي(حرّ» منهما الرضا
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وعنوانبه توانند مي وهمعوض قرار داده شوند؟ به عبارت ديگر بايد ديد مبادل عوض نماء

ب، بازده و در آينده هبدون مبادل، دست خواهد آمدهآن هم بازدهي كه هنوز حاصل نشده

به سرمايهگفته شد كه پيش هاي اصل صحيح است يا نه؟ در قسمت سوآپ وسيله گذاران

، ديگر مبادله كنندهاي داراييهاي با بازدهحاصل از سهام را هاي توانند بازدهمي مالكيت

ب ابدون اينكه كنترل آنها بر سهام پايه از بين برود. حقمي ين ترتيب آنهاه خود رأي توانند

. كنندرا در شركت حفظ 

فيهاگر معاوض معاوضه معدوم:.2 ديگري قابلهشبه، نفسه فاقد اشكال بود دو بازده

 شود كه از زمان انعقاد قرارداد شروعمي دوره منعقدكالا براي چند سوآپ.طرح است

و تا زماني معي مي  بعد در زمان آينده صورتهاي پرداخت بنابراين؛يابدمين ادامهشود

و هنوز مي از آنجا كه بازده آينده هنوز.آمدخواهد پديدو در آينده پديد نيامده است گيرد

و به عبارت بهتر معدوم است با  هستيم. آيارو روبه» معدومهمعاوضهشبه«حاصل نشده

 دو شيء معدوم باطل است؟همعاوض
و ربوي مطلب مهم ديگر مشكل غرري بودن: غرري.3 دوهبودن معاوض بودن بازده آتي

دو جريانهمالكيت را مبادلسوآپ هاي كه بيشتر تعريفتوضيح اين.است جريان درآمدي

و نه از سنخ دند. جريانكرنقدي با يكديگر معرفي  نقدي نه كالاست نه منفعت موجود

وميثرادر آينده بر آن فراوانيو چون عوامل است حقوق گذارد ميزان آن معلوم نيست

 غرري صحيح است يا نه؟ه. مهم اين است كه آيا معاوضاست غرري
پديد آمده پرداخت مربوط به زمان حال است كه جريان نقدي نخستين بودن: ربوي.4

كهمين موكولمعيهدو جريان به آيندهو معاوض است شود. دو طرف مالك جريان نقدي

بودن در اين صورت مشكل ربوي اما؛و از اين نظر مشكلي وجود نداردپديد آمده هستند 

شوند كه بيشتر اوقات يكيمي مطرح است. در اينجا دو جريان نقدي با يكديگر معاوضه

خواه معاوضه را مصداق بيع.جدي استربويهبنابراين با شبهاست؛ بيشتر از ديگري

و خواه آن را قراردادي مستقل بشماريم اينكه دو جريان پولي از يك جنس علتبه، بدانيم

درهمبادل، هستند يك مبلغ در برابر مبلغ زيادتر استهمالكيت مبادلسوآپ دو جريان نقدي

.باشدمي كه مصداق رباي معاملي
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نقدي حاصل از شاخص سهام به ترتيب هاي گاهي جريان معاوضه شاخص سهام:.5

،دادمي سهام تشكيل سبدكه دارايي پايه را پيش شود. اگر صورتمي معاوضهگفته پيش

بايد،را صحيح دانستيمپيش اما اگر صورت؛اين صورت نيز باطل خواهد بود، باطل بود

 چه خواهد بود؟مسئلهكمحذهني است فقط ببينيم در اين فرض كه شاخص امري 

 شده هاي بيانهشبه بارهتحقيق در

 شود:مي شده به ترتيب بررسيموارد ياد

 دو بازدههمعاوض.1

دو بازده با يكديگر بود. مقتضاي تحقيق عدمهمورد امكان يا عدم امكان معاوضنخستين

دو بازده نيزهدو كالا با يكديگر جايز بود معاوضهاشكال اين امر است. وقتي معاوض

فاقد اشكال خواهد بود. هر يك از دو طرف مالك بازده دارايي خود بوده، مشمول ادله بوده

به؛. بازده آتي هنوز حاصل نشدهكنندتوانند آن را با بازده طرف مقابل مبادلهميو اما

كهيداراهحض حصول به دارندم درسرچشمهي و به حصول آمد بوده تعلق خواهد داشت

ازه. اگر از ناحيكندتواند آن را با بازده طرف مقابل معاوضهمي همين اعتبار ديگر كه بعد

توان حكم به صحت داد. اين موردمي،اين بررسي خواهد شد مشكلي وجود نداشته باشد

و به اقتضاي » تجارة عن تراض«نيز مصداق  . نتيجه است بندي به آن لازم پاي» اوفوا بالعقود«بوده

 اينكه در اين قرارداد مقتضي صحت موجود است. بايد وجود يا عدم وجود مانع بررسي شود.

 معدومه معاوض.2

ممكن.)139ص،ق1417، وحيد بهبهاني(بر بطلان بيع معدوم ادعاي اجماع شده است

كي نباشد بايد به اگر اجماع مدر، است گفته شود از آنجا كه اجماع يك دليل لبي است

 معدومهن بيع است؛ در نتيجه شامل معاوضو در اينجا قدر متيقّ بسنده كردمورد آن 

علت حكم معلوم است. هنوز چيزيكه گفته شودپاسخ ممكن است در مقام شود. نمي

درنكرده تحقق پيدا  و اين امر معدوم هم صادقهمعاوض بارهتا موضوع بيع واقع شود

ب هماست. در حقيقت و معاوضه از بسياري جهات و اين يكي از آن موارد يع افق هستند

ازهاست. به گفت است كه علتش هايي قضيهاهل منطق اين قضيه كه بيع معدوم باطل است

درپيش توان دو دليلمي بنابراين گرچه؛را همراه دارد بطلان بيع معدومهشمول ادل بارهرا
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 توان نمي بنابراين؛اختصاص اجماع به بيع پذيرفتني نيستاما؛نسبت به معاوضه پاسخ داد

وجود دارد فراواني توان گفت مواردمي در برابر اين مطلب.كردمالكيت را تصحيح سوآپ

در حالي كه يكي از عوضين يا هر دو در آينده موجود؛كه يقين به صحت بيع وجود دارد

موبنابراين تعد؛خواهند شد به،ارد ديگر بيع درست نيستي از معقد اجماع به چه رسد

توان گفتمي دارد. بر اين اساسفراواني عقد مستقل كه با بيع تفاوت عنوانبه معاوضه

 مانعيت از اين ناحيه منتفي است. 

 مالكيتسوآپدر وجود يا عدم وجود غرر.3

مورديها از روايت)448ص،17جق، 1414، عاملي(حرّ» نهي النبي عن بيع الغرر«روايت

و اهل سنت است. غرر در لغت به معناي خطر در معرض هلاكت، خدعه، اعتماد بين شيعه

و فق از.اند آن را به معناي جهالت نيز گرفتهنهايقرار دادن آمده روشن است كه جهالت

؛غرر منتفي استهجريان درآمدي ثابت شبه بارهدر.است اسباب در خطر قرار دادن مال

و زيرا معي ازمي دقيقطوربهن است درآمد مثال، طوربهكرد؛ بيني پيشپيش توان آن را

بنابراين؛مشخص است كاملطوربهن از ابتدا اي معي يك دارايي در دورههحاصل از اجار

درهشبه از؛آن منتفي استباره غرر و به تبع درآمد سهام گذاري سرمايهاما درآمد حاصل

ومربوط به آن مجهول اس . گذشت كه كردتوان پيش از انجام فعاليت آن را تعيين نميت

يكمي مالكيت يا دو جريان متغير با يكديگر مبادلهسوآپ در شود يا يك جريان ثابت با

غرر قويهمالكيت را مصداق بيع بدانيم شبهسوآپ شود. اگرمي جريان متغير تاخت زده

و وجود غرر مانع حكم به صحت و؛شودمي خواهد بود براساس اما اگر معاوضه را مستقل

 بودن مانع صحت نخواهد بود. غرري،بيع دانستيمهمبناي مشهور ممنوعيت غرر را ويژ

«نويسدميصاحب جواهر يك از احكام شايد بتوان مقتضاي تحقيق را اين دانست كه هيچ:

،22ج، 1368،في(نج» لازم هايهچه رسد به ديگر معامل،معاطات جاري نيست بارهبيع در

بيع معاطاتي حديث نفي غرر را هاي گوناگونتنيز در صور;امام خميني) 241ص

(مي منصرف از آن اين مبنا براساس.)233ص،1جق، 1421، خميني موسويدانند

درهمعاوض فقبرابر غرري فاقد اشكال خواهد بود. ونهايبرخي از باور تنقيح مناط كرده

و اين ضابطه در تمام مبادلويژگي در نفي غرر بيع دارند  صادق است. اين گروههاهندارد
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(حسينيهست بر آن .)313ص،2جق، 1418، مراغي ند كه نهي به غرر تعلق گرفته نه به بيع

 كه غرر لازمهم در مواردي غرري محكوم به بطلان خواهد بود.هاين مبنا معاوضبراساس

هاهگونه معاملو مانند آن دليل نهي از اين»لا تبع ما ليس عندك« آيد ممكن است روايت نمي

. اگر اين انصراف كردرا منصرف به بيع عين شخصيها توان اين روايتمي اما؛شمرده شود

كهها را نپذيريم اين روايت و فرض مورد بحث اين است به بيع متعارف اختصاص دارد

و  مستقل است.اي معامله معاوضه مصداق بيع نيست

فق: ربوي بودن بيع يا معاوضه.1 هاماميه حرمت ربـاي معـاملي را ويـژنهايگرچه مشهور

و موزون به جواز گرفتن زياده در معدودمي مكيل و فتوا تـوان گفـتمي اما؛دهندمي دانند

مبلغ كمتري داده اند دو ميزان پول با يكديگر حقيقتش ربوي است. دو طرف پذيرفتههمبادل

و حقيقت ربا همين است. ممكن است گفته شود ايـن امـر كنند مبلغ بيشتري را دريافتو 

و معلوم باشند كه دو مبلغ موجود و؛در صورتي صادق است اما در اينجا كه معلوم نيسـتند

شددر آينده معي  از آن خارج است. تخصصاً؛ بنابراينن خواهد
ا معاوضه شاخص سهام:.2 آنهمـري ذهنـي اسـت معاوض ـاز آنجـا كـه شـاخص سـهام

از هـاي جريانهصورت معاوض. در ايننيست صوري بوده صحيحاي معامله نقـدي حاصـل

.نيست نيز صحيح شاخص سهام

 مصداق تعهد در برابر تعهدعنوانبه سوآپ مالكيت

دو» تعهد در برابر تعهد«مالكيت طرح شود سوآپ قالب دومي كه ممكن است براي است.

. يك كنندماهيانه دو جريان درآمدي را مبادله شوند در سررسيدهاي مثلاًمي طرف متعهد

را-نيك دارايي معيهاجارمانند-مشخص است پيش طرف متعهد است درآمدي كه از 

يكميو طرف مقابل متعهدكند سر ماه به طرف مقابل تمليك شود درآمد حاصل از

معمعيگذاري سرمايهمانند-فعاليت  مشخص خواهد،اما در سررسيد؛لوم نيستن كه اكنون

حل تعهد در برابر تعهد دچار مشكل با وجود اين راه را به ملكيت طرف اول درآورد.-شد

دو مقدار پولهدو جريان درآمدي به معناي تعهد به مبادله. تعهد به مبادلاست ديگري

هه مصداق مبادلاين معاملاست خواهد بود. از آنجا كه دو ميزان پول مصداق يك جنس

و با رباي معاملي يك جنس در برابر هم هخواهيم شد. مبادلرو روبهجنس خود خواهد بود

كدام زيادتر از ديگري نباشد. به همان جنس به اين شرط فاقد اشكال است كه هيچيجنس
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) اگر گفته شود.)536ص،1ج، 1390، خمينيموسوي اين حكم اختصاص به بيع ندارد

و در معدود مبادله به زياده فاقد اشكال است و موزون جاري است  اين حكم در مكيل

با حكمت تحريم ربا در تنافي است. ربااي معامله گوييم جايز دانستن چنينمي.(همان)

ب درهتحريم شده تا مردم نتوانند با دادن پول كمتر پول زيادتر و سوآپ دست آورند

 دو جريان درآمديه. وقتي دو طرف متعهد به مبادلكندمين امري تحقق پيدامالكيت چني

دو يك طرف زيادهاند در حقيقت پذيرفته، شوند مي اي را به ديگري بپردازد. فرض تساوي

و قريب به اتفاق اوقات يكي بيشتر از ديگري .است جريان درآمدي بسيار نادر

و امكان  دو قراردادهمصداق مبادلان عنوبه مالكيتسوآپ سنجي بررسي

يتوان قراردادمي در فقه مطرح نشده است. آيا» دو قراردادهمبادل«هدانيم مقولمي تا آنجا كه

با شخص»الف«شخص،مثالطوربه؟ كردرا با تمام پيامدهايش با قرارداد ديگري مبادله

و شخص كرده قرارداد اجاره منعقد»ب« داد بيع منعقد قرار»ج«با شخص»الف«است

و در نتيجه كنندمياقدام دو قرارداد اينهبا رضايت به مبادلگفته پيشاست. سه فرد كرده 

و رابط»ب«با»الف«ه رابط به اجاره تبديل خواهد شد. آيا»ج«با»الف«ه بيع خواهد شد

و در صورت صحت امكان طراحي شرعاز ديد چنين قراردادي  سوآپ صحيح است

و ضوابط عاممالكيت در  درهاعقدهاين قالب وجود دارد؟ لازم است بررسي شود معيارها

وجودها مقتضي صحت در معاوضه قرارداد»اصالة الصحة«براساس آن وجود دارد يا نه؟

و گونه هيچ. از آنجا كه طرفين در اين قرارداد بدون است لازم اصالة اللزومبراساس دارد

و به و از روي رضايت هرعلت اجباري وارد قرارداد، يك مترتب است فوايدي كه براي

در؛ بنابراين شوند مي كه بارهشبهه اكل مال به باطل و از آن روي اين قرارداد مردود است

كهاز كدام هيچ ؛وجود نداردها معناي غرر ذكر شد در معاوضه قراردادعنوانبه اموري

ترين مهمعنوانبه رباهاين قرارداد از اين نظر نيز مشكلي ندارد. مهم اين است كه شبهبنابر

از منطبق بر معيارهاي اسلامي نيز بررسي شود. در رباي معامليهبازار سرمايهضابط يكي

در، شودمي دو مثل با زيادتر از خود مبادله چه زيادي عيني باشد مانند بيع يك كيلو برنج

 نقدي در برابر يك كيلوصورتبه چه حكمي مانند بيع يك كيلو برنج، كيلوبرابر دو 

درهاهمعاوضديگر بارهدرگفته پيشنسيه. حكم صورت به نيز جاري است. رباي قرضي
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و شرط زياده ،1جق، 1390، خمينيموسوي(كند آنجاست كه شخص مالي را قرض بدهد

واگر بازدهي دو قرارداد معي.)653ص يكي بيشتر از ديگري بازده داشته باشدن باشد

هر؛توان با تنقيح مناط مصداق ربا دانست مي دو اما در صورتي كه ميزان بازده يك يا

دو نامه مالكيت توافقسوآپ.باشدميشرط زياده تحقق نيافته،ن استقرارداد نامعي اي ميان

حا هاي طرف معامله است كه در آن امكان مبادله جريان سبد، صل از شاخص سهامنقدي

و طور مثال،به(سهامي غيرگذاري سرمايه با نرخ بازده سهام يا يك سهم خاص را نرخ ثابت

 هاي ذكر است كه اين جريانشايان مبادله كند. سهاميگذاري سرمايه يا نرخ بازده)يا متغير

و در دوره هاي نقدي براساس اصل سرمايه فرضي مشابه با نوع ارز يكسان صورت گرفته

درشوند؛مي پرداختشده پيش تعيين زماني از مالكيت مجموعه سوآپ بنابراين

ميقيمت برخي اوراق مالكيت پايه براساسكههايي پرداخت در هنگام انعقاد آيد پديد

ب) از انعقاد قرارداد الف) پيش:قرارداد دو حالت دارد بعد از انعقاد قرارداد پديد آمده؛

كنند. در اينمي دو قرارداد را با تمام پيامدها معاوضه، . در اينجا دو طرفآيد پديد مي

شود كه مبلغي با مبلغ بيشتر معامله شده است. بيشتر اوقات يك طرف نمي صورت گفته

چن؛شودمي قرارداد منتفعهبيشتر از نتيج ممكن نيز. است هر قرارداديهين امري نتيجاما

و؛يك از دو طرف نشود است سود يا زياني نصيب هيچ در حالي كه در رباي قرضي

برها معاوضه قراردادكه توان گفتميكهكند. حاصل اينمي معاملي سود تحقق پيدا مبتني

و بهره و عقد قرض نيست اسوآپ توانمي اي وجود ندارد ين قالب طراحي مالكيت را در

سوآپبافراواني مالكيت تفاوت سوآپ . روشن است كه در اين صورت ماهيتكرد

بهمالكيت رايج خواهد داشت داراييهدر اين صورت لازم است اصل سرماي،مثالطور؛

و شخص در نتيجه كند؛ اقدام فرضي به معاملههسرمايبراساس تواند نمي پايه واقعي باشد

انجام معامله بالا خواهد رفت. فقط يك استثنا وجود دارد: در آنجا كه دارايي پايهههزين

ذهني فقط زيرا از آنجا كه شاخص امري؛شاخص سهام است قابليت تصحيح وجود ندارد

و قرارداد باطل است.و است   قصد واقعي براي انجام معامله وجود ندارد
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 مهمهيك شبه

قراردادهايي فقط ممكن است گفته شود، استرو روبهمهمهدو قرارداد با يك شبههمبادل

و » العقود« الوفا هستند كه عرفاً لازم» اوفوا بالعقود«هشريفهآيسبب به بر آنها منطبق باشد

آي؛رايج نبوده است دو قرارداد تاكنون بين عقلاًهمبادل وهبنابراين تحت شريفه قرار نگرفته

توان آن را تحتمي نخواهد بود. اگر گفته شود در صورت شك با تمسك به آيهصحيح 

ميكردآيه مندرج  داد كه تمسك به عام در برخي از مواردي درست است كه پاسخ توان،

بهصدق انطباق عام بر مورد مشكوك مسلّ و شك در خروج آن يك مخصصهوسيلم باشد

كهگفابتدا كه مولاداشته باشيم مانند اين كنعالمان«ته سپس فرموده عالمان فاسق؛را اكرام

يامي كسي است كه گناهان كبيره را مرتكبفقط دانيم فاسق نميو» نكنرا اكرام  شود

در اين صورت چون شمول حكم لزوم اكرام، شودمي گناهان صغيره نيزهدهند شامل انجام

و شك در نسبت به مرتكب صغيره در ابتدا مسلّ خروج آن داريم با تمسك به عامم بوده

ص1419، سبحاني( كنيممي حكم به لزوم اكرام صادر اما در صورتي كه انطباق؛)476ق،

آن نمي عام بر يك مورد مشكوك باشد را مشمول حكم عام دانست توان با تمسك به عام

اوفوا«تحت دو قراردادهقراردادها از اين قبيل است. از ابتدا شك داريم كه مبادلهو مبادل

و با تمسك به عاممي قرار» بالعقود  الوفا دانست. توان آن را لازم نمي گيرد يا نه

 شبههپاسخ

و اطلاقات پاسخ نظر ما اين شبهه به راحتي قابل به و مانعي در تمسك به عمومات است

توانميقراردادها در صورت وجود شرايط عام وجود ندارد.هبراي حكم به صحت مبادل

يك فت دليلي بر رايجگ بودن يك قرارداد در عرف وجود ندارد. اگر يك فقيه يا حقوقدان با

و آن را به عرف معرفي  و براي رفع يك نياز قراردادي را تعريف كند كند، مبناي عقلايي

آي، مصداق عقد بوده مراد از عقد نوشته;انصاري شريفه قرار خواهد گرفت. شيخهتحت

صح همان از، آمده ابراهيمبن عليدر تفسير سنان ابنهيحگونه كه در مطلق تعهد است يا آنچه

(انصاري و عرف عقد شمرده شود. وي به اين ترتيب.)17ص،5جق، 1420، نظر لغت

آي اصالة الصحةدانيم دليلمي بر اينافزون داند. نمي معتبر رواج عرفي را لزوماً همنحصر در

و » اوفوا بالعقود«هشريف ازمي دلايل متعدد ديگري نيز بر اين امر دلالتنيست ترين مهم كند.
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أنَ«هشريفهآي ادله تأَكْلُُوا أَموالَكمُ بينَكمُ بِالبْاطلِ إِلآَّ لاَ ءامنُوا تَكُونَ تجارةً عن تَراَضٍ يĤ أَيها الَّذينَ

إنَِّ اللَّه كَانَ كُمأنَْفُس تقَْتلُُوا كريمه آيه براساس.است)29:(نساء»رحيماً بِكُم منْكُم ولاَ

و، قمارمانند كه مصداق اكل مال به باطل هستند هاييهمعامل ؛ندهست ممنوع... رشوه

فروش اختصاص ندارد. اگر هم به تقرير به خريدو تجارت در اين آيه معناي عامي داشته

آيمي استدلال به اين آيه اشكال شودگفته درباره پيش و اوفوا بالعهد ان العهد كان«هتوان

«كرد) را مطرح34:(اسراء» مسؤولا يعني هر قرارداد است؛ها ناظر به جنس پيمان» العهد.

كه آيه به عهد اند كردهآنچه برخي مطرح كنند.مي عقلايي كه دو نفر با يكديگر منعقد

(موسويان ص1386، عرفي ناظر است وميشمرده دليل ادعاهاي بدونهدر زمر)65، شود

دو قرارداد اگر هم تاكنون رايج نبودههآيا مبادل !!!هاي آنان سازگار نيست استدلالديگر با 

،خدشه شودگفته پيشهست يا نه؟ باز هم به فرض به استدلال» العهد«باشد مصداق 

به مي بهكرد) تمسك16ص،18جق، 1414، عاملي(حرّ» المؤمنون عند شروطهم«توان .

، شودمي گونه كه شامل شروط ضمن عقد توان گفت شرط همانمي;خمينيامامهفرمود

و تمام تعهد برهامطلق قرار بين دو طرف و موضوع در ومي را نيز به مناسبت حكم گيرد

رو براي از اين؛)141ص،1جق، 1421، خمينيموسوي(عنوان شرط در آن مدخليت ندارد 

اگركه كنند. مطلب ديگري قابل ذكر استمي به اين روايت نيز تمسك اصالة الصحةاثبات 

و مالي معرفيانمتخصصوسيلهبهنياز واقعي براساس قراردادي جديد با منطق عقلاني

 شده آن را صحيحيادهكننده با تمسك به ادل اشكال،شده پس از مدتي رواج پيدا كند

زممي به چه ملاك، داند مي و ناگهان پس از رواج ان غيرتوان گفت تا آن مشروع بوده

بايد صبر،بودن يك قرارداد محل ترديد باشد مشروعيت پيدا كرده است؟ بله اگر عقلايي

هاما در مواردي مانند مبادل؛كنيم تا در صورت رواج آن بين عقلا به اطمينان برسيم

همان ابتدا معلوم است. حقيقت امر از دارد قراردادها كه از همان ابتدا منطق عقلاني روشن

و منطق براساس اين است كه شارع مقدس بر آنچه عقلا الصحة اصالةسرچشمة  نياز واقعي

مهر تأييد زده است. با ترويج، كردهدر چارچوب ضوابطي كه بيان اند عقلاني ابداع كرده

و نيازهاي بسياري را مرتفعهاهتوان باب جديدي در معاملمي قراردادهاهمبادل . كردگشود

اي نظران مالي اهل سنت مقوله شويم كه صاحب بر آنچه گفته شد لازم است يادآورافزون
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هكه مرادف مبادلاندو جوانب آن را بررسي كردهكرده را مطرح » بيع العقد« تحت عنوان

بياست؛ قراردادها  پيشينه نيست. در نتيجه اين قرارداد خيلي هم

و جمع يريگجهينتبندي
مالكيت از ديدگاه مالي سوآپ دادقرارهايو شاخص لفهؤم، بعدها مقالهدر بخش نخست

هاي مدل، مشخصات، انواع، متعارف هاي در اين بخش ضمن بررسي تعريفشد. بررسي 

و عيب مزيت، گستره استفاده، رايج در، مالكيتسوآپ هاي ها ضرورت استفاده از اين ابزار

اي نامه مالكيت توافقسوآپكهتوان گفتمي بندي در جمع.شدبازار سرمايه ايران بررسي 

سبد سهام، نقدي حاصل از شاخص سهام هاي ميان دو طرف معامله است كه در آن جريان

يا)ت يا متغيرنرخ ثابطور مثالبه(غيرسهامي گذاري سرمايه يا يك سهم خاص با نرخ بازده

نقدي هاي ذكر است كه اين جريانشايان شود.مي سهامي مبادلهگذاري سرمايه نرخ بازده

و در دوره زماني هاي براساس اصل سرمايه فرضي مشابه با نوع ارز يكسان صورت گرفته

درشوند؛مي پرداختشده پيش تعيين از كههايي مالكيت مجموعه پرداختسوآپ بنابراين

ميقيمت برخي اوراق مالكيت پايه براساس در هنگام انعقاد قرارداد دو حالت آيد پديد

ب) از انعقاد قرارداد : الف) پيش دارد ميبعد از انعقاد قرارداد پديد آمده؛ .آيد پديد

و شاخصؤم، بعدهادر بخش دوم ـ مالكيت از ديدگاه فقهيسوآپ قراردادهاي لفه

اي.شدحقوقي بررسي فقدر و بيع از ديدگاه كهشدبررسينهاين قسمت معاوضه . ديديم

و رباي مانند اما موانعي؛مالكيت موجود استسوآپ از اين ناحيه مقتضي صحت در غرر

راهمعاوضي اجاز مالكيت را از ناحيه سوآپ توان نمي بنابراين؛دهد نمي حكم به صحت

ربوي است نيزنقدي هاي پرداخت جريان. تعهد در برابر تعهد كردمعاوضه معدوم تصحيح 

مالكيت از راه سوآپ ماكيت قرار گيرد. در انتها طراحيسوآپ تواند راهكار تصحيح نميو

كههقراردادها مقولهدو قرارداد ممكن دانسته شد. مبادلهمبادل تواندمي جديدي است

ر؛گوي بسياري نيازها باشد پاسخ باالبته اين راهكار لوازم خاص خود و سوآپا دارد

،هبازار را افزايش داد هايهتنوع معاملهاين امر درج مالكيت رايج تفاوت خواهد داشت.

 اي سامان يابد. تحقيق جداگانهباره خواهد بود. لازم است در اينهاي فراواني مشكلكننده حل
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و مĤخذ منابع
و؛تقيمحمد، شيخآملي.1 (كتاب المكاسب جالبيع) تقرير بحث النائيني ه مؤسس:قم،1؛

].تابي[،سلاميانشر

 سبةالمؤتمر العالمي بمنا:قم،2چ،4و3ج؛كتاب المكاسبمرتضي؛، صاريان.2

ق.1420، لميلاد الشيخ الأنصاري نيةالثايةالذكرى المئو

.ق7،1419مؤسسة امام صادق:قم؛المحصول في علم الاصول؛جعفر، سبحاني.3

آ زهارنخبة الأ ــــــــــــــ؛.4 ؛)الأصفهاني يعةالشر االله العظمى شيخية(بحث

ق.1398،هالعلميهالمطبعجا]:[بي

آل:قم،10ج؛تذكرة الفقهاء؛علامه حلي.5 ق.1420، لإحياء التراث:البيت مؤسسة

ج ــــــــــــــ؛.6 چ2نهاية الإحكام؛ ق.1410، قم: انتشارات اسماعيليان،2،

البنوك والأسهم والسندات والأسواق المالية أحكام؛سحاقامحمد شيخ فياض،.7
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