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Abstract 

Credit risk as a possibility of a debtor’s default in its obligations has led 

creditors to acquire some tools to cover it. Credit default swap as a 

derivative is one of the most effective risk management tools, because in 

addition to risk management, it provides an opportunity for the spread of 

secondary markets and the deepening of the capital market. Credit insurance 

is another type of credit risk management tool that is often confused with 

default swaps. Finding some homologies between credit insurance and credit 

default swap geos back to our legal and jurisprudential system as well as the 

Western law. Due to the acceptance of insurance in Islamic jurisprudence, 

these similarities have been used to justify credit default swap contract. In 

this research, an attempt has been made to draw a border between these two 

institutions. It should be noted that recognizing the nature of credit default 

swaps will affect the assessment of the validity of such a contract from a 

jurisprudential point of view, and this discussion is crucial as it shows the 

possibility of accepting credit default swaps in the Iranian capital market. 
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 چکيده
مثابه احتمال نکول بدهکار در پرداخت دیون، منجر به دست یازیدن  اری بهریسک اعتب

عنوان یکی از  طلبکاران به ابزاری جهت پوشش آن گردیده است. سواپ نکول اعتباری به
بر مدیریت  اوراق مشتقه در شمار کارآمدترین ابزارهای مدیریت ریسک است. چه اینکه علاوه

آورد. بیمه اعتبار  ثانویه و تعمیق بازار سرمایه فراهم می ریسک، امکانی جهت رواج بازارهای
نیز گونه دیگری از ابزار مدیریت ریسک اعتباری است که در بسیاری از موارد با سواپ نکول 

گردد. تشبیه سواپ نکول اعتباری به بیمه اعتباری نه تنها در نظام حقوقی و فقهی ما  خلط می
توجه به پذیرش شرعی بیمه در فقه اسلام، از این تشبیه  که در حقوق غرب نیز ریشه دارد. با

به منظور توجیه فقهی و شرعی قرارداد سواپ نکول اعتباری استفاده گردیده است. در این 
بر ترسیم  ای، تلاش شده علاوه تحلیلی و با روش کتابخانه -پژوهش با تکیه بر شیوه توصیفی

شده بر سواپ نکول اعتباری نیز شرح گردیده و مرزی میان این دو نهاد، ایرادات فقهی وارد 
عنوان یک عقد مستقل موردارزیابی واقع گردد. با این توضیح که  امکان پذیرش این عقد به

تشخیص ماهیت سواپ نکول اعتباری، در سنجش صحت انعقاد چنین عقدی از منظر فقهی 
ان پذیرش سواپ نکول اثرگذار خواهد بود و این بحث از این حیث حائز اهمیت است که امک

 سازد. از منظر شرع و مآلاً در بازار سرمایه ایران را نمایان می
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 مقدمه

 لی هستندترین ابزار جهت مدیریت ریسک در بازارهای ماابزارهای مشتقه، از مهم
 شوندنیازهای بازار طراحی می ( و مطابق با679، ص. 6931)الهی، میرطاهر و باقریان 

( سواپ نکول اعتباری یکی از 661 ، ص.6936، )خوانساری، سیاهکارزاده و اصغری
زا با این شرح که مشتقات اعتباری به دو دسته سرمایه بر است.ترین مشتقات سرمایهمهم

زا توسط نیازمند حمایت نشر گردیده و در اند. ابزار سرمایهنموده بر تقسیمو سرمایه
گذار که درواقع فروشنده حمایت اعتباری است، ارزش اسمی آن را برابر آن، سرمایه

است. اما در 6نماید. مشهورترین نوع این مشتقه اعتباری، ورق اعتباریپرداخت می
قرارداد به خریدارحمایت صورت بر، پرداختی در ابتدای مشتقات اعتباری سرمایه

پذیرد بلکه درصورت وقوع رویداد اعتباری، مبلغ حمایت توسط فروشنده آن به نمی
 .(Anson, Fabozzi, Choudhry & Chen, 2004, p. 34گردد )وی پرداخت می

این ابزار در کشور ما مورد استفاده قرار نگرفته و در این خصوص خلاء قانونی 
دلایل این امر بیگانه بودن این نهاد در نظام حقوقی و فقدان  وجود دارد. یکی از

های موردنیاز است. دیگر اینکه یکی از کاربردهای اصلی سواپ نکول زیرساخت
عنوان یکی از اعتباری، در کشورهای غیراسلامی، پوشش ریسک اوراق قرضه به

با فقه تعهدات مرجع اساسی است که اوراق مزبور در کشور ما به جهت تغایر 
عنوان جایگزین اوراق قرضه اوراق مشارکت بهجایگاهی ندارد. این در حالی است که 

 گیردبا تصویب شورای پول و اعتبار مورداستفاده قرار می 6979در کشورمان از سال 
تواند ابزار ( و سواپ نکول نیز می661 ، ص.6931 ،آبادی و کاوند)موسویان، صالح

بر پوشش ریسک، شمار آید و علاوهش این ریسک بهمناسب و کارآمدی جهت پوش
های ابزار مشتقه نظیر رونق بازار ثانویه و امکان حضور سفته بازان را به همراه جذابیت

 .(603 ، ص.6937اللهی و ذاکرنیا، )حبیب بیاورد
شناسایی و تبیین مفهوم،  اولاًبه است پذیرش این نهاد در نظام حقوقی ما منوط 

تعیین حدود و ثغور آن در مواجه با نهادهای  ثانیاً ؛تأثیر آن در بازار سرمایهکارکردها و 
گویی به ایرادات و شبهات شرعی مطروحه در خصوص آن است تا پاسخ ثالثاًو  ؛مشابه

با برطرف شدن موانع شرعی، مقنن مجال به رسمیت شناختن آن را با توجه به 
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د. تحقیق حاضر تلاشی است در راستای این سه اقتضائات بازار مالی و سرمایه ایران بیاب
 مهم، که امید است مقبول اهل نظر اوفتد.

سواپ نکول اعتباری که آن را تاخت نکول نیز نامیده اند؛ از اوان ابداعش توسط 
الخصوص در حقوق انگلستان ماهیتاً نوعی بیمه اعتبار تلقی گردید بسیاری، علی

(Juurikkala, 2011: 1 در برابر .)ای نداشتن این ابزار مشتقه ای قائل به ماهیت بیمهعده
که هم بیمه آنجاییرا می توان سرآمد این دسته از محققان دانست. از 2هستند که پاتز

اعتبار و هم سواپ نکول اعتباری در کشور ما چندان شناخته شده نیستند؛ از اقبالی 
نوشتار ابتدا در جستجوی پاسخ اند. لذا نگارندگان در این شایانی برخوردار نگردیده

توان آن را ماهیتاً بیمه ال هستند که سواپ نکول اعتباری چیست و آیا میؤبرای این س
شمار آورد و دیگر اینکه آیا استفاده از سواپ نکول اعتباری آن از منظر فقهی اعتبار به

 پذیرفتنی است یا خیر؟
( در 6911)بیوکی موسویو موسویان  :در خصوص سابقه تحقیق، لازم به ذکر است

های سواپ نکول اعتباری در مدیریت ریسک اعتباری و کارکرد قابلیتمقاله خود، به 
( کاربرد 6936)اند. خوانساری، سیاهکارزاده و اصغری آن در بانکداری اسلامی پرداخته

اند و در صورت اعم در مدیریت ریسک اعتباری ارزیابی نمودهمشتقات اعتباری به
ن یکی از مشتقات اعتباری ی از مقاله خود به سواپ نکول اعتباری به عنوابخش

مالکیت  -ای به سواپ نکول بدهی( در مقاله6931)لهی، میرطاهرو باقریان اند. اپرداخته
اند که از جهاتی قابل قیاس با سواپ پرداختهبرای بازار سرمایه ایران از منظر فقهی 

امکان استفاده از سواپ نکول اعتباری در  (6937) انیاللهی و ذاکراست. حبیبنکول 
اند. همچنین در تحقیقات پوشش ریسک اعتباری صکوک را مورد تدقیق قرار داده

( مصراً بر تمایز سواپ نکول اعتباری از بیمه اعتباری 2062) تایوازو  9اشمالتز :خارجی
بیمه »این دو مفهوم، اجتناب از خلط  منظورنماید بهتأکید نموده و حتی پیشنهاد می

 یم.بنام 2«پوشش قصور»را  1«قصور اعتباری

( در رساله دکتری و مقاله در این خصوص 2066و  2062) 1در برابر جوریکالا
نماید. ای داشتن قراردادهای سواپ نکول اعتباری تأکید میبر ماهیت بیمه ونگاشته 
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بیمه اعتباری از نکول  کنون تحقیق مستقلی به تمیز دادن سواپتاگردد ملاحظه می
 . استاعتبار با لحاظ مبانی فقهی، اختصاص نیافته مقاله حاضر، از این منظر، بدیع 

در  با این شرح ابتدا مفهوم سواپ اعتباری و سپس بیمه اعتبار شرح خواهد گردید.
پردازیم و اپ نکول اعتباری میهای پیشنهاد شده برای سوادامه به بررسی ماهیت

؛ با تبیین استترین نظریه در این خصوص ه بیمه تلقی نمودن آن، قویکازآنجایی
های ساختاری و کارکردی این دو نهاد، سعی در تمیز آنها خواهیم ها و تفاوتشباهت

نمود و در خاتمه با آزمودن ایرادات فقهی ممکن بر سواپ نکول اعتباری، امکان 
 پذیرش آن حسب فقه را خواهیم آزمود. 

 

 مفهوم سواپ نکول اعتباریتبيين . 0
 

 کارکرد سواپ نکول اعتباریها و ويژگي. 0-0

هستند  سواپ و معامله اختیار قراردادهای آتی، قراردادهای شامل مشتقه ابزارهای
 است قراردادی اعتباری، نکول سواپ قرارداد( 671 ، ص.6931 الهی، و نیامعصومی)

 ازای در قرارداد، موجب به گرددمی دمنعق آن فروشنده و حمایت خریدار مابینفی که
 نماید؛می پرداخت حمایت فروشنده به ایدوره نحوبه معمولاً حمایت خریدار که مبلغی

 گردد؛می تعریف مبسوط نحو به قرارداد در که اعتباری رویداد وقوع صورت در
، (White & Hull, 2000, p. 2) دهدمی صورت را مقتضی پرداخت حمایت، فروشنده

 در مبالغی پرداخت به متعهد سواپ، خریدار مثابه به مالی بنگاه دیگرعبارتهب
 است، ایبیمه شرکت یک معمولاً که سواپ فروشنده به شده تعیین سررسیدهای

 شده، توافق میزان به مشتریان، توسط اقساط پرداخت عدم صورت در وی تا گردد؛می
 چنین برای سواپ عبارت چرا اینکه ماا (Farlex, 2012, p. 212) نماید مافات جبران

نرخ  قرارداد این موجب به یاگو جهت است که این به ؟است گردیده استفاده قراردادی
( در Duffie, 1999, p. 73) گرددمی مبادله نکول قابل شناور نرخ با نکول ثابت بدون

ند؛ بدون نمایعمل این ابزار، ریسک اعتباری یک طرف قرارداد را به دیگری منتقل می
واقع از طریق ابزارهای در( Meissner, 2005, p. 1) اینکه دارایی پایه منتقل گردد

این  (.Mengel, 2007, p. 3) گرددماهیتی قابل معامله می مشتقه، ریسک اعتباری واجد
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منظور انتقال ریسک اعتباری از میلادی به 6331پوشش توسط بانکی آمریکایی در سال 
 ,Augustin, Subrahmanyam) وشنده حمایت اعتباری ابداع گردیداش به فرترازنامه

Tang & Wang, 2014, p. 105 .)ترین بازیگران در عرصه ها مهمامروزه نیز بانک
 .(Juurikkala, 2011, p. 4)هستند تجارت این اوراق 

 گیری داشته استرشد چشم 26بازار سواپ اعتباری در آغاز قرن 
(Terzi & Uluçay, 2011, p. 984) ،های مالی، نقش این ابزار در البته پس از بحران

ایجاد بحران مورد تردید و ارزیابی قرار گرفت. سواپ نکول این امکان را به فعالان در 
های اعتباری را انتقال و یا بازتوزیع نمایند. با توجه به دهد که ریسکعرصه بازار می

 رودشمار میاز وضعیت اعتباری به ماهیت سیال این بازار، خود منبع اطلاعاتی
(Terzi & Uluçay, 2011, p. 984). 
 

 ارکان قرارداد سواپ نکول اعتباری. 0-0

تواند کننده ابزار بدهی است که می: همان صادر7شخص مرجع و تعهد مرجع( الف
دهنده باشد و آن دارایی که خریدار قصد پوشش ریسک اعتباری دولت و یا وامشرکت، 

عنوان دارایی پایه که خریدار شود. دارایی مرجع بهنامیده می 1دارایی مرجع ارد،را د آن
تواند اعم از وام، اوراق قرضه و هر دارایی پوشش ریسک اعتباری آن است میدر پی

 .(667 ، ص.6936، )خوانساری، سیاهکارزاده و اصغری اعتباری دیگری باشد
: نهاد مالی است که به دلیل 3حمایتخریدار سواپ نکول اعتباری یا خریدار ( ب

سسه مالی دیگر در معرض ریسک اعتباری ؤخرید اوراق بدهی و یا اعطای وام به م
قرار دارد و در پی آن است که ریسک مزبور را توسط قرارداد سواپ نکول پوشش 

 دهد.

: نهاد مالی که تعهد 60فروشنده سواپ نکول اعتباری یا فروشنده حمایت( ج
درباره  ازای دریافت جریان نقدی ثابت در صورت وقوع رویداد اعتباری، نماید درمی

 نماید.سارت های وارده به خریدار اقدام جبران خ
از جانب خریدار حمایت به فروشنده حمایت کارمزدی که  66صرف سواپ( د

مند شود و در برابر آن از حق دریافت مبلغ جبرانی در صورت نکول بهرهپرداخت می
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صورت نقدی پرداخت گردد. بازه زمانی این مبلغ ممکن است در ابتدا بهشود. می
چه غالباً این بازه پنج ساله تعیین گردد؛ اگرتواند بین یک تا ده سال سواپ نکول می

 62گیرد را پایه صرفهایی که توسط خریدار حمایت صورت میاست مجموع پرداخت
 Meissner, 2005,) نامندمی 69و پرداخت احتمالی فروشنده حمایت را پایه پوشش

p. 18). 

، موجباتی که منجر به پرداخت از جانب فروشنده حمایت به 61رویداد اعتباریـ( ه
ناتوانی در پرداخت،  شود. ورشکستگی،خریدار حمایت گردیده و در قرارداد تعیین می

و المللی سواپ استمهال، توسط انجمن بینتوجه در تعهدها، انکار، افزایش قابل
اند به این شرح که طرفین عنوان مصادیقی از رویداد اعتباری ذکر گردیدهبه 62مشتقات

روی تمام و یا برخی از این رویدادها به توافق برسند. لازم به توضیح  توانند برمی
است؛ سواپ نکول اعتباری درواقع موکول به وقوع رویداد اعتباری است و تا هنگامی 

هیچ جریان نقدی برای  واقع سواپ اعتباری خنثی است و که آن رویداد رخ ندهد در
 .(1 ، ص.6917، نورعینیمقدم و نادری)خالقی دارنده به همراه ندارد

 

 های تصفيه در سواپ نکول اعتباریشيوه .0-7

دهنده یک یعنی تنها پوشش 61صورت منفردسواپ نکول اعتباری که ممکن است به
ن بیش از یک موجودیت مرجع وجود دارد؛ که در آ 67موجودیت مرجع و یا سبدی

 شوند: مبنای شیوه تصفیه از هم متمایز میبرمنعقد گردد، 
اول اینکه  :دو حالت برای تسویه نقدی سواپ متصور است :61تسویه نقدی (الف

تنظیم شده باشد و درواقع 63صورت مشتقه اعتباری رقمیچنانچه قرارداد سواپ به
اپ برای پرداخت در زمان حدوث رویداد اعتباری عنوان ارزش اسمی سومبلغی به

گیرد. صورت دوم تفاوت تعیین شده باشد، تسویه با پرداخت مبلغ مذکور صورت می
بین قیمت دارایی پایه، پیش و پس از رخداد اعتباری به خریدار حمایت پرداخت 

توسط التفاوت میان ارزش اسمی و ارزش بازاری اوراق مبلغ پرداختی گردد. مابهمی
صورت سالیانه تا هنگام  رخداد اعتباری و یا تا سررسید تواند بهخریدار حمایت می
 .(Duffie, 1999, p. 73) سواپ اعتباری باشد
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این حالت با حدوث رویداد اعتباری، خریدار حمایت  در 20تسویه فیزیکی:( ب
آن را که در  دارایی پایه را به فروشنده سواپ نکول اعتباری تحویل داده و قیمت پایه

 نماید.قرارداد تعیین گردیده است؛ دریافت می
های : در تصفیه بر مبنای مبلغ مقطوع مبلغی با توجه به نرخ26مبلغ مقطوع( ج

و نرخ بازیافت در  شود. کیفیت رویداد اعتباریاصلاحی از پیش تعیین شده پرداخت می
 (.Finnerty & Grenville, 2002, p. 52) گرددتعیین میقرارداد 

 

 . تبيين مفهوم بيمه اعتبار0

ها ترین روش پرداخت و یکی از شروط مهم فائق آمدن شرکتاعتبار تجاری را محبوب
 ,Pridotkiene & Snieskiene, 2011) اند.المللی دانستهدر عرصه رقابت در تجارت بین

p. 283) ز طریق المللی غالباً اتجارت کنونی چه در عرصه داخلی و چه در عرصه بین
گیرد. به این جهت که فروشنده هماره با ریسک عدم وصول اعتبار تجاری صورت می

 های خویش به دلایلی نظیر ورشکستگی، تأخیر و دلایل سیاسی مواجه استدریافتنی
(Lezgovko & Jakovlev, 2017, p. 5). 

منظور پوشش ریسک ناشی از ای است که فروشنده آن را بهبیمه اعتبار بیمه
نماید. این بیمه خسارت عتبارات اعطایی از باب فروش کالاها و خدماتش ابتیاع میا

ناشی از عدم پرداخت بهای کالا و خدمات دراثر ورشکستگی، ناتوانی یا تأخیر در 
 دهدالمللی را تحت پوشش قرار میبین قراردادهایوقایع سیاسی در  پرداخت یا

(Jus, 2013, p. 24) ای ملاک نظیر سایر اقسام قرارداد بیمه، نفع بیمه در این قرارداد نیز
گر منعقد گذار با بیمهعنوان بیمهعمدتاً توسط فروشنده اعتباری کالا و خدمات بهبوده و 

ای منجر به بطلان قرارداد بیمه . درواقع فقدان نفع بیمه(Clarke, 2002, p. 1)گردد می
وجوه اساسی تمایز نهاد بیمه با سواپ و این یکی از  (Ivamy, 1993, p. 23) گرددمی

نفع به قرارداد اصلی خریداری ذیربط و غیرذیتواند توسط افراد غیراست که مینکول 
واقع بیمه اعتبار محصولی برای مدیریت ریسکی است که از فروش کالاها و در گردد.

 ( این بیمه خسارات ناشی از مطالباتJones, 2010, p. 3) شودخدمات ناشی می
کنندگان از شمول آن تجاری را تحت پوشش خود دارد و ریسک مراودت با مصرف
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های ی بیمه اعتبار به پوششها( پوششEuler Hermes, 2015, p. 2) خارج است
مدت، ناظر به گردد که پوشش کوتاهبندی میمدت و بلندمدت طبقهمدت، میانکوتاه

سه تا  مدت وبین یک تا سه سال میان ماه و نهایتاً یک سال است. پوشش 1مطالبات تا 
 .(Auboinand & Engemann, 2014, p. 5)گردد مدت تلقی میپنج سال بلند

ای، پوشش تمام مراودات یک شرکت شیوه استاندارد و معمول این پوشش بیمه
صورت استثنا تر بهای خاص است و پوشش محدودتر و گزینش شدهتجاری برای بازه
صورت کلی البته به .(Riestra, 2003, p. 3گردد )مه بیشتری فراهم میو با هزینه حق بی

های خاص خود، هزینه اداری بیشتر و مآلاً حق باید دانست این بیمه به دلیل ویژگی
صورت موردی و با بر ارزیابی بر مبنای اکچوئری، بهعلاوهبیمه بیشتری در پی دارد که 

توجه به فروشنده، خریداران بالفعل و بالقوه،  گذار باتوجه به میزان ریسک هر بیمه
.. .کشور مبداء و مقصد و ریسک سیاسی موجود، زمان اعتبار، گستره پوشش بیمه و

 .(International Financinial Consulting ltd, 2012, pp. 5-7گردد )تعیین می

راردادهای اینکه بسیاری از ق اند چهای برای بیمه اعتبار ذکر نمودهمزایای عدیده
لذا این بیمه منجر به تسهیل و  ،گرددالمللی بدون پوشش بیمه اعتبار واقع نمیبین

های اقتصادی المللی و مآلاً ارزآوری و تزریق سرمایه به بخشافزایش مراودات بین
بر مزایایی که دارد البته این بیمه علاوه ؛(671 ، ص.6933)جعفری،  گرددمی

رسانی مکرر نظیر لزوم اطلاع ،نمایدها تحمیل میشرکت هایی را نیز بهمحدودیت
گر و فراهم آوردن تمهیدات دورن سازمانی که از خذ موردی رضایت بیمهأمراودات و 

های کوچک و متوسط به آن کاسته الخصوص شرکتهای تجاری علیاقبال شرکت
ی تخصصی ا( بیمه اعتبار به این جهت که بیمهSokolovska, 2017, p. 131است )

ارائه  22ایهای بیمه تخصصی با یک نوع پوشش بیمهاست عمدتاً توسط شرکت
 کنندگان محدودی در عرصه جهانی دارد.گردد؛ عرضهمی

 

 . ماهيت سواپ نکول اعتباری7
 

 . عقد ضمان7-0

دین  شودعقد ضمان به معنای ساده، عقدی است که به موجب آن ضامن متعهد می
صورت نقل ذمه به ذمه رش بپردازد. ممکن است این تعهد بهشخص دیگری را به طلبکا
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ذمه صورت گیرد. به این جهت که سواپ نکول اعتباری نیز عقدی تبعی بهو یا ضم ذمه
، 6936موسوی بجنوردی و مهریزی ثانی، ) شوداست و به دنبال وقوع دین محقق می

خت بدهی در صورت همچنین فروشنده سواپ، نظیر ضامن تعهد به بازپردا (.612ص. 
چه سواپ اند. لکن اگره عقد ضمان دانستهنماید؛ آن را مشابعدم پرداخت آن می

هایی با عقد ضمان دارد، وجه تمایز اساسی آن با ضمان در این است که شباهت
قوقی با خریدار سواپ نداشته و گونه رابطه حفروشنده سواپ برخلاف ضامن، هیچ

 .(661، ص. 6911بیوکی، موسوی)موسویان و  یز نداردرو حق رجوع به وی را نایناز
 

 . عقد بيمه7-0

که به ، چراسواپ نکول اعتباری بیش از همه به عقد بیمه اعتبار شبیه دانسته شده است
ای به فروشنده تأمین در ازای صورت دورهموجب هر دوی این عقود وجوهی به

شود کننده تأمین عرضه میائهگردد، پوششی که توسط ارپوشش ارائه شده پرداخت می
های گردد. ضمن اینکه معمولاً خود شرکتدر صورت عدم پرداخت مطالبات فعال می

نمایند. البته تمایزات قابل عنوان فروشنده تأمین سواپ عمل میبیمه هستند که به
بخش آتی به آنها خواهیم پرداخت. نکته عقد وجود دارد که در  توجهی میان این دو

توجه اینکه بیمه تلقی کردن سواپ نکول اعتباری، ممکن است بر نقدشوندگی شایان 
 .(Schmaltz & Thivaios, 2014, p. 1819) آن اثر سوء وارد نماید

 

 . قرارداد جديد7-7

ن را عقود مستحدثه و یا قراردادهای جدید نام قراردادهای غیر قابل انطباق با عقود معیّ
ن ابراز اراده در قالب عقدهای مشخص، أکید بر اشکال معیّاند. فقهای نخستین با تنهاده
دانستند. تمرکز بر شکل عقود تا جایی بود که های متفاوت ابراز اراده را معتبر نمیجلوه

 الفاظ و صیغه خاصدانستند؛ بلکه استفاده از ن را صحیح مینه تنها صرفاً عقود معیّ
نمودند. البته به مرور ی تلقی میبه زبان عربی، را برای جری عقود ضرور )ماضی(

ای با نظرات علمایی چون مقدس اردبیلی و محقق سبزواری تعدیل زمان، چنین رویه
قانون مدنی نیز  639به پذیرش معاطات در عقود گردید که در ماده منجرگردیده و 

(. 11 ، ص.6933بجستانی،  )اسماعیلی، ابهری، دنکوب و آقایی منعکس شده است
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که در تغایر صورتین است، درر مشهور فقهای امامیه بر پذیرش عقود غیرمعیّامروزه نظ
ل احتمالی که با توجه ؤابا شرع، نظم عمومی و اخلاق حسنه نباشند. در پاسخ به این س

ن است؛ بیمه تلقی نمودن سواپ نکول اعتباری چه به اینکه بیمه خود از عقود غیرمعیّ
اهد داشت، لازم به توضیح است اگرچه اثری در پذیرش مشروعیت شرعی آن خو

ن است؛ لکن فقهای معاصر امامیه بیمه را از منظر قرارداد بیمه در زمره عقود غیرمعیّ
امام  .(61، ص. 6937افشاری، ) شناسندعنوان قراردادی معتبر و صحیح میفقهی به

عقود آن به الوسیله از تعابیری که فقهای پیشین از عقد بیمه و تشبیه خمینی در تحریر
بدون شبهه نمودند عبور و بیمه را عقدی مستقل و هبه معوض، ضمان و صلح می

(. با این شرح، یکسان دانستن این 17 ، ص.6911خمینی، )موسوی نمایدقلمداد می
که در بخش بعدی چنانتواند به توجیه فقهی قرارداد سواپ مدد رساند. اما آنعقود می

باری، قراردادی متفاوت از بیمه اعتبار بوده و خود خواهد آمد، سواپ نکول اعت
 رود.شمار میقراردادی مستحدثه و مستقل به

گرایی و قانون مدنی ایران، نمایانگر اصل حاکمیت اراده، رهایی از شکل 60ماده 
( با این 612 ، ص.6931ن توسط مقنن است )بیگدلی، امضایی بر پذیرش عقود غیرمعیّ

ثر در مقام مؤد محدود مصرح، شکل قراردادها در صحت آنها ترتیب به جز در موار
نظر از شیوه ابراز آن، مبنا و رکن قرارداد است نبوده و ذات اراده طرفین قرارداد، صرف

 .(611، ص. 6931)بیگدلی، 
 

 واپ نکول اعتباری از بيمه اعتبارتميز ماهيت س. 0
 

 وجوه مشترک سواپ نکول و بيمه اعتبار. 0-0

ماهیت سواپ نکول اعتباری در حقوق ایران، نظرات متفاوتی ابراز شده در خصوص 
)موسویان و  انداست؛ برخی آن را مصداق عقد ضمان با اجرت بیان نموده

( بیع دین عنوان دیگری است که قابل قیاس با آن دانسته شده 6911 وکی،یبموسوی
ر، ذیل قراردادهای بیمه گروهی دیگ .(630 ، ص.6931، )الهی، میرطاهر و باقریان است

، ص. 6932)توحیدی،  اندای آن را قراردادی مستحدثه پنداشتهاند و عدهبه آن پرداخته
که کارکرد اصلی سواپ قصور اعتباری، کاهش ریسک اعتباری است، ( اما ازآنجایی623
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)خوانساری، سیاهکارزاده و  همه با قرارداد بیمه اعتبار همانند گردیده استازبیش
( و البته چنین تعبیری در حقوق کشورهای دیگر نظیر 661 ، ص.6936، صغریا

ای دیرینه دارد. به این جهت، در این بخش برآنیم تا تمایزات انگلستان و کانادا نیز ریشه
 انگارد، بیازماییم.ها را یکسان میای که آنسی نموده و درستی نظریهاین دو نهاد را برر

ی میان سواپ نکول اعتباری و بیمه اعتبار وجود دارد که اهای عدیدهالبته شباهت
، به این شرح که سواپ نکول اعتباری، که استمبنای یکسان تلقی نمودن این دو نهاد 

آورد فعالان بازارهای اعتباری در مواجه با ریسک اعتباری ترین دستآن را بنیادی
عنوان ابزاری مشتقه که به( 9، ص. 6917، نورعینیمقدم و نادریاند )خالقیدانسته

منظور محفوظ ماندن از ریسک عدم پرداخت طراحی شده است؛ )رضایی دوانی و به
های ( از حیث حفاظتی که برای خریدار حمایت در برابر زیان607 ، ص.6932اکبری، 

 نمایدنماید؛ شبیه بیمه عمل میاحتمالی در اثر وقوع رویداد اعتبار ایجاد می
کارکرد نخستین  دیگرعبارت(. به691، ص. 6936، هکارزاده و اصغری)خوانساری، سیا

و این دقیقاً  استسواپ برای خریدار آن، حفاظت از دارنده در برابر ریسک نکول 
چه دارای اسامی دهد و این دو نهاد اگرهمان کاری است که بیمه اعتبار انجام می

ضمن  (Juurikkala, 2011, p. 18لکن محتوا وماهیت یکسانی دارند ) ،متفاوتی هستند
چه ویژگی اصلی اوراق بهادار قابلیت معامله آنها در بازار ثانویه است لکن اینکه، اگر

( Ahokallio 2011, pp. 82–83) نحو مطلق در سواپ وجود ندارداین ویژگی به
واقع سواپ اعتباری بدون رضایت اطراف آن قابلیت معامله ندارد، به بیان دیگر، در

ل آن به ثالث مستلزم نوسازی قرارداد است به این شرح که قرارداد جدیدی انتقا
 (.Mengle, 2007, p. 18) بایست جایگزین قرارداد پیشین شودمی

 

 وجوه مميزه سواپ نکول و بيمه اعتبار: .0-0

هایی به شرح ذیل های ذکر شده در فوق این دو نهاد، واجد تفاوترغم شباهتعلی
 . هستند

کارگیری: اگرچه تبعات اقتصادی سواپ نکول نظیر بیمه اعتبار از به هدف( الف
 اما یکسانی این ثمرات اقتصادی، منجر به وحدت این دو نخواهد گردید و ،است
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چه از این ابزار برای نادیده گرفته شود، چه اینکه اگر تمایزات این دو قرارداد نباید
( لکن اهداف Meissner, 2005, p. 1) گرددمدیریت ریسک اعتباری استفاده می

بر پوشش ریسک، کارگیری ابزارمشتقه اعم از مدیریت ریسک بوده و مشتملبه
درواقع  ؛(601 ، ص.6911 بیوکی،)موسویان و موسویاست بازی گذاری و سفتهسرمایه
هایی قابل معامله با تمامی ابعاد آن ها از طریق سواپ نکول اعتباری به ریسکریسک

های ( حال آنکه بیمه اعتبار با توجه به قابلیتMengle, 2007, p. 3) است بدل گردیده
تواند سیستم کاملی برای مدیریت ریسک، انتخاب شرکا، رصد آنها و گر، خود میبیمه
گیری در اداره واقع بیمه اعتبار تجاری نقش چشماذ اعمال پیشگیرانه تلقی شود. دراتخ

 ، ص.6913صحت و زندی، ) ابزاری قابل قیاس استپرتفوی اعتبارات دارد که با کمتر 
11). 

دادن ریسک مرتبط با اوراق گستره پوشش: سواپ قصور اعتباری برای پوشش (ب
( لکن حیطه پوشش بیمه Schmidt & Laster, 2006) شودها استفاده میقرضه و وام

ها و ، بانکسواپ نکول اعتباری است و مراودات تجاری تجار اعتبار به مراتب بیشتر از
تواند در برگیرد. از این روی مواردی که ریسک خارج سسات تجاری و مالی را میؤم

 ، ص.6913)صحت و زندی،  از رویدادهای تعیین شده باشد، بدون پوشش خواهد ماند
سسات ارزیابی شده است ؤ( سواپ قصور اعتباری تنها قابل عرضه به تعدادی از م11

حال آنکه بیمه اعتبار تجاری  نمایند،از این روش استفاده میکه از میان آنها نیز برخی 
 پهنه پوشش وسیعی دارد. 

زمان اعتبار: با وقوع رویداد اعتباری و پرداخت به تبع آن، سواپ نکول از  (ج
)خوانساری،  گرددبه پایان رسیده و تسویه می حالت خنثی به فعال بدل شده و مآلاً

( این در حالی است که به صرف وقوع ریسک 620. ، ص6936سیاهکارزاده و اصغری، 
های اعتبار برای القاعده پوشش بیمهرسد. علیاعتباری، حیات قرارداد بیمه به پایان نمی

بیش از یک خطر بوده و با وقوع خطر و پرداخت خسارت، قرارداد بیمه به خودی 
ق فسخ قرارداد پس از چه که در بسیاری از قراردادهای بیمه، حیابد اگرخود، پایان نمی

  ضمن عقد درج شده استصورت شرط گر بهخسارت، برای بیمهپرداخت 
(Jus, 2013, p. 85). 
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گر که با توجه به قانون اعداد خلاف بیمههای حسابداری و ساختاری: برتفاوت (د
مبنای نکول بر آورنده تأمین سواپنماید، فراهمبزرگ اقدام به پوشش ریسک می

نماید و بر این مبنا عمل وی مستلزم وجود پوششی جبران خسارت میقراردادهای 
. اساساً قابلیت معامله سواپ نکول در بازارهای ثانویه آن را نیستهای احتیاطی ذخیره

بر قانون اعداد بزرگ است، بر این مبنا افراد نماید. بیمه مبتنیدر برابر بیمه مستقل می
ن در حالی است که سواپ برای معدودی از تحت پوشش بیمه خیل عظیمی هستند ای

های دولتی و عمومی قابل دسترسی های بزرگ، شرکتفعالان تجاری اعم از شرکت
 است.

های پیشین به آن های ساختاری که در بخشسرعت در پرداخت: تفاوت( هـ
پرداختیم، منجر به وجود مزایایی برای سواپ نکول اعتباری، نسبت به بیمه اعتبار 

است. دد که درواقع منبعث از ساختار آن در بازارهای مالی و اقتضائات آن گرمی
های که رویداد اعتباری در قرارداد سواپ به دقت تعیین شده و توابع و حمایتآنجاییاز

 گیردد، پرداخت بسیار با سرعت صورت میگردمترتب بر آن به دقت تعریف می
خسارت ( حال آنکه پروسه دریافت 6322 ، ص.6917، نورعینینادریمقدم و )خالقی

 .استبر در بیمه اعتبار بسیار زمان
کنندگان بیمه اعتبار و سواپ نکول: با توجه به اینکه عملیات بیمه به جز از ارائه( و

، این در هستندهای بیمه گران تنها شرکتهای بیمه، قانونی نیست؛ بیمهناحیه شرکت
بارتی فروشندگان سواپ در برخی موارد نه عکنندگان و بهحالی است که ارائه

، ضمن اینکه بیمه اعتبار، تأخیر وعدم پرداخت و نیز هستندها های بیمه که بانکشرکت
دهد و در سواپ را پوشش می 29های مربوط به تجارتهای سیاسی دریافتنیریسک

 نظیر اوراق قرضه و وام، موضوع پوشش هستند. 21های مالینکول، دریافتنی
ریدار خدمات: بیمه اعتبار توسط اعتباردهنده)طلبکار( از شرکت بیمه ابتیاع خ( ز

تواند توسط فردی که هیچ ارتباطی با قرارداد اصلی ندارد گردد. اما سواپ نکول میمی
که عناصر بیمه، نظیر وجود باشد خریداری گردد. چرابدهکار  یا اعم از اینکه طلبکار

پذیری ویژگی اصلی آن است. لذا ست و اساساً معاملهپذیر در آن مشهود نیمنفعت بیمه
های رداد سواپ با انتقال و یا فروش آن  نیز کماکان معتبر خواهد بود. به غیر از بیمهقرا
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گر و یک یان یک طرف بیمههای اعتبار مشود بیمهگر منعقد میاتکایی که بین دو بیمه
که قراردادهای سواپ عمدتاً بین شود این در حالی است ای منعقد میبیمهطرف غیر

 گردد.ها و نهادهای بین بانکی منعقد میبانک
ترین تعهد تعهد به افشاء: در قراردادهای بیمه اعتبار، تعهد به افشا، اساسی( ح

( این 662 ، ص.6933)جعفری،  گرددگذار است که از اصل حسن نیت منبعث میبیمه
علم به اطلاعات عمومی در خصوص  در حالی است که در سواپ نکول اعتباری،

 گیرد. گذاری آن بر مبنای بازار صورت میملائت بدهکار مکفی است و قیمت
های شخص مرجع، احتمال مبنای ویژگیگذاری سواپ برگذاری: نرخشیوه نرخ( ط

وقوع رخداد اعتباری و میزان پرداخت در صورت وقوع رخداد بر مبنای قائم به 
هایی شود. بر این مبنا برای پوشش بدهیارزیابی می 21وند بازارو با توجه به ر 22شخص

است که  رود. این در حالیشمار میکه از ارزش بازار منبعث هستند؛ گزینه مناسبی به
گردد، مستلزم که بیمه برمبنای قانون اعداد بزرگ و اکچوئری اداره میآنجاییاز

و مآلاً اتخاذ نوعی میانگین در  21بر مبنای پارامترهای مختلف 27گذاری تجمیعیقیمت
گذاری است. تفاوت اصلی سواپ نکول و بیمه اعتبار را باید در همین جایگاه قیمت

منظور خرید و فروش القاعده کسی در قرارداد بیمه اعتبار بهبازاری سواپ دانست. علی
س گردد. این درحالی است که سواپ نکول به دلیل اطلاعات قابل دسترآن وارد نمی

گیرد، قابل تجارت است و بسته به گذاری آن قرار میبرای عموم که مبنای قیمت
 تواند برای دارنده آن سود نیز به ارمغان بیاورد. تغییرات بازار سواپ می

توان با توجه به ساختار متفاوت و امکان انتقال سواپ به غیر، تنها هنگامی می
ه خریدار سواپ )طلبکار از شخص سواپ را دارای عملکردی شبیه بیمه دانست ک

انتقال آنها به ثالث اجتناب نزد خویش نگه داشته و از مرجع( هر دوی دین و سواپ را 
 نماید. 

 

 بررسي اعتبار سواپ نکول از منظر فقهي . 5

که برخی برای احراز ، تا جاییاندسواپ نکول اعتباری را تا حدزیادی شبیه بیمه دانسته
 )خوانساری، انداز تمسک به قراردادهای بیمه استفاده نموده مشروعیت فقهی آن نیز
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گونه که در بخش پیشین شرح لکن همان ،(661 ، ص.6936، سیاهکارزاده و اصغری
دادیم، بیمه اعتبار و سواپ نکول تا حدود زیادی با هم متفاوت بوده و از این روی 

نماید. در ذیل ت نمیتشبیه سواپ به بیمه برای توجیه صحت آن از نظر فقهی کفای
عنوان یک قرارداد جدید بر مشروعیت سواپ نکول اعتباری بهایرادات فقهی وارده 

مستقل را از نظر خواهیم گذراند تا دریابیم استفاده از این ابزار مشتقه در فقه و مآلاً 
 پذیر است و یا خیر؟نظام حقوقی ایران امکان

 

 ربوی بودن .5-0

که حسب قرارداد به صرف مضی زمان و نه از  ن شده برای پول،عنوان بهره تعییربا به
پور، آبادی و پنجهنجف نقدی دورباطی، عابدینی) گرددباب انجام فعلی دریافت می

معاوضی و  سمربا به دو ق .23( در اسلام حرام اعلام گردیده است613 ، ص.6932
با کیل و موزون ضه دو کالای همجنس ممعاو ،. ربای معاوضیگرددقرضی تقسیم می

به بازگرداندن مبلغ قرض  نها و ربای قرضی، قرض دادن مشروطزیادتی بر یکی از آ
شمار منفعت به آنچه کهکلی هرصورت. بهاست مشخص توسط مقترضوه زیادتی علابه

و قول مشهور جری ربا  (11، ص. 6937، طاها، نوری و آل)کیخا گرددا تلقی میبآید، ر
ام تلقی نیز حر مسلمین بر قرآن در سنت و اجماععلاوهربا  .ستامطلق معاملات  رد

این شبهه در سواپ به این شرح مطرح است  (602 ، ص.6911شده است )موسویان، 
 حالی است کهاین در ازای جریان نقدی مبلغ زیادتی ممکن است پرداخت گردد. بهکه 

 در آن واقع شودکه ربای قرضی گیرد رارداد سواپ قرضی صورت نمیاولاً در ق
( ضمن اینکه در این معامله دو 691، ص. 6936و اصغری،  زادهخوانساری، سیاهکار)

 ، ص.6932دوانی و اکبری، ی)رضای گردندهمجنس با مقادیر مختلف معامله نمیکالای 
 نظیر عقد بیمه مبالغی راتا بتوان قائل به ربای معاملی شد؛ بلکه خریدار حمایت  (661

 پردازد.احتمالی فروشنده حمایت در آینده می در ازای پوشش
 

 حرمت اکل مال بباطل  .5-0

 مبنای بسیاری از احکام قرار گرفته است ی،مسلمات فقه عنوان یکی ازاین قاعده به
یا ایهاد الذین آمنوا لاتکلوا : »فرمایدسوره نساء می 23آیه  (.669، ص. 6931)کسنوی، 
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تقتلوا انفسکم، ان الله کان لاکون تجارهً عن تراضٍ منکم اموالکم بینکم بالباطل الا ان ت
علیدوست، ) ترین آیه در بیان این قاعده ذکر شده است، این آیه کامل«بکم رحیماً

مبلغی بعضاً  سواپ نکول اعتباری از این حیث که منجر به پرداخت(. 3 ، ص.6932
واند با شبهه اکل تگردد؛ میحمایت می به نسبت صرف سواپ توسط فروشندهبیشتر 

 مال به باطل مواجه گردد. 
ر منظور حمایت دسواپ نکول اعتباری به در پاسخ به این ایراد باید دانست،

لغی که پرداخت واقع خریدار حمایت در عوض مبگردد. درخریداری مینکول صورت 
تجارت  صادی را دریافت خواهد نمود که درو امنیت اقت نماید؛ اطمینان خاطرمی

روشنده  حمایت نیز در برابر فرود و شمار میزی و نزد عقلا واجد ارزش مالی بهامرو
منافع مشروعی  دیگرعبارتبه .نمایدپ دریافت میصرف سوا ،حمایت خویش خدمت

ل خارج است. چه اینکه بدل گشته و لذا از شمول اکل مال به باططرفین ردومیان 
صفانه و طق عقلی، منبایست با ابتنای بر منسب این آیه میح معاملات درتحصیل مال 

عملی سواپ که خود مبین ضرورت  رواجبه دلیل  رسد،نظر میمشروع باشد که به
است، منطق کافی جهت مشروعیت  این عقد توسط عقلادانستن  ضروری و آن وجود
وانگهی آمار استفاده موفق از این  (11 ، ص.6932موسویان و تملکی، ) دست آیدآن به

 زگونه انطقی جهت خرید و فروش اینوجود توجیه م بزار در سراسر دنیا، مویدا
بر آن علاوه (627 ، ص.6936، خوانساری، سیاهکارزاده و اصغریحمایت است )

این قرارداد موجود  دارد نیز در مقدس قرار ی که در آیه شریفه مطمح نظر شارعتراض
 (616 ، ص.6932، دزفولی زادهنیا، تملکی و خواجهمحقق) است

دوانی و )رضایی نهی مستقلی نیز در خصوص آن در دست نیست ضمن اینکه
قاعده منع اکل مال در  دیگر استیفای نامشروعی کهعبارت. به(661 ، ص.6932اکبری، 

 سواپ نکول وجود نداردمقدس ناپسند دانسته شده است، در به باطل توسط شارع 
 (.662 ، ص.6931)کنسوی، 

 

 قمار بودن شبه .5-7

 با سودای کسب منفعت در پی بخت و شانس و تصادف به معنای قبول خطر قمار
 263سوره مائده و  36و  30موجب آیات به  (29 ، ص.6932پرور، سازیان و نوعچیت)
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رآن و سنت مستند است؛ با بر اینکه به قعلاوه وره بقره منع گردیده است. منع آنس
 ، ص.6932زاده، زاده و موسی)حسین گرددیز تحکیم میمنع اکل مال به باطل نقاعده 

گونه استدلال این ، بازیگر آن است.که شانسقمار به مثابه عقدی احتمالی است  (12
تا حدود زیادی به شانس  شدنای نظیر سواپ نکول داراشتقهشده است که در اوراق م

 (Al-Amin, 2008, p. 211) تواند مواجه گرددرو با ایراد قمار میاینو از بستگی دارد
 معادل باخت است و نفس سودرسانی این در حالی است که قمار در معنای لغوی

ریسک به انعقاد معامله میزان ز طرفین به معنای قمار نبوده و طرفین با علم به به احدی ا
درقمار متفاوت  . وانگهی انگیزهنیستقرارداد مطرح  ف شانس در اینپرداخته و صر

ستلزم برد یکی و باخت دیگری است. این در حالی است که سواپ نکول است و م
وی طرفین به نحوی در آن طرفین طراحی شده و هر د ورده کردن نیازهایکالا برای برآ

 .(13 ، ص.6932)موسویان و تملکی،  هستندبرنده 
و مقدم مصباحی)اند ریسک را به درجات مختلفی تقسیم نموده از این گذشته،

چه که در آن اگر) شرح اطمینان کامل، ریسک ( که شامل طیفی به6911، صفری
نحو بسیط موجود نیست لکن امکان تخمین نتیجه با توجه به سایر عوامل اطلاعات به

گیری، ترین وضعیت تصمیم)سخت )کمبود اطلاعات( و ابهام وجود دارد(، عدم اطمینان
 نماید؛ امری فراتر از صرف ریسکیمای را قماری است. آنچه معامله (فقدان اطلاعات

، 6932زاده، زاده و موسیاست )حسین )بالاترین درجه ریسک( بوده و ناظر به ابهام
شود با این ملاکات قماری بودن  تلقی می صدق عنوان عرفی نیز یکی از. (76 ص.

؛ این در شرح که عقلاء عمل خرید و فروش سواپ نکول اعتباری را نوعی قمار بدانند
اسبات دقیق دست به چنین که در عمل اساساً چنین نبوده و اشخاص با مح حالی است

دانسته و قمار تلقی واجد مطلوبیت منطقی و عقلانی ای زده و عرف آن را معامله
  .(29 ، ص.6932پرور، سازیان و نوع)چیت نمایدنمی

 

 . غرری بودن5-0

که وجود و عدمش محل تردید  است تیمثابه صفبه« مستور العاقبه بودن»غرر به معنای 
شمول غرر البته تفاوت  در دامنه .(661 ، ص.6932دوانی و اکبری، است )رضایی
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لکن اکثریت با  ای آن را مختص بیع دانسته وعدهای در میان فقها وجود دارد؛ عقیده
 یتمامی معاملات نفبه مناط متخذه از بیع، قصد شارع و سیره عقلا، آن را در توجه 

 .(11 ، ص.6932)موسویان و تملکی،  نمایندمی
توسط فروشنده  احتمال نکول و مآلاً لزوم پرداختبر اینکه علاوه در سواپ نکول،

و مجهول است  نیزپردازد؛ در صورت نکول میمبلغی که وی  ،حمایت مشخص نیست
اری، )خوانس امری غرری بپندازندسواپ نکول را این منجر به این امر شده که برخی 

دانست اولاً وجود  ( در پاسخ به این ایراد باید621 ، ص.6936سیاهکارزاده و اصغری، 
بایست در به عبارتی غرر می گردد.منجر به غرر در معامله نمیریسک هر میزانی از 

کما  (201 ، ص.6932زاده، شهدیم) حدی باشد که منجر به اتصاف معامله به آن گردد
متعددی نظیر خود عقد بیمه، میزان معقولی از ریسک وجود  مشروعمعاملات  اینکه در

و مشروعیت  مالیت داشته امنیت خاطراینکه در عرف تجارت امروزی  رد. ضمندا
بر آن، مبلغ پرداختی توسط علاوه. به رسمیت شناخته شده است ،پرداخت از باب آن

به  توجه ن بالک ،چه دقیقاً در زمان انعقاد سواپ مشخص نیستفروشنده حمایت اگر
وجود  ،نمایندآنچه با هم معاوضه می بهطرفین  زار، قابل تعیین است و علم درعوامل با

تقه از دارایی پایه استفاده از نام مشتقات به جهت تبعیت قیمت ابزار مش اساساً دارد.
اوراق با توجه به اینکه  (12 ، ص.6911گنجی، زادهمقدم و رستم)مصباحی آنهاست

و  این بازارهاجهت شفافیت موجود در ذات به گردند، بورس معامله میفرادر  مزبور
گذار است، از شائبه غرر ا اثرلزوم افشای اطلاعات اساسی که در ارزیابی ارزش آنه

 ع از طریق اطلاعات مزبور میزان و( درواق202 ، ص.6932زاده، رهند )مشهدیمی
با این شرح، مفهوم گردد. خص مییه بر عرف بازار به نیکی مشکیفیت عوضین با تک

غرر ناظر بر رویارویی عوضین متقابل در قرارداد است، کیفیت و کمیت آنها و مالکیت 
همانگونه که ؛ (Ercanbrack, 2016, p. 62و وجودشان موضوع این رویارویی است )

به گردد در قرارداد سواپ نکول، عرفاً موارد مزبور مشخص است و اساساً ملاحظه می
زش دارد؛ به عبارت دیگر ای بازاری از حیث ارمظنه سواپمین جهت است که اوراق ه

برآورد و برای آن  واجد ارزشسواپ را  عقلا با توجه به کلیه شرایط، تأمین  موضوع
 نمایند.پول پرداخت می
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 بيع دين به دين .5-5

فرماید: )ص( که مقرر میاز قول رسول اکرم )ع(حسب روایت نقل شده از امام صادق
فقهای امامیه  فروش دین به دین شرعاً جایز نیست. اجماع،و نیز « لایباع الدین بالدین»

ر ای نظیهدر تعیین مصادیق آن اتفاق نظر ندارند. عددانند اما بیع دین به دین را باطل می
وند؛ ایراد بیع دین به دو دین عوض و معوض واقع ششهید ثانی بر آنند، هنگامی که 

دین به سبب قرارداد دین گردند )موسویان و تملکی، دهد نه اینکه دو میدین رخ 
دیگر بطلان مختص موردی است که هم مبیع و هم ثمن قبل رتعبابه .(10، ص. 6932

عوضین بعد  ز( بر این مبنا چنانچه یکی ا622 ، ص.6911)وزیری،  عقد دین باشنداز 
 گردد. از عقد موجل باشد؛ بیع دین به دین محقق نمی

هنگامی  ن استعمال نموده اند که ناظر بهعنوان بیع کالی به کالی را نیز برای آبرخی 
آن را بیع  ( اصطلاحا23ً ، ص.6911)تاری،  شنداست که مبیع و ثمن هر دو موجل با

ابزار  بر همین مبنا معاملات .(201 ، ص.6932، زادهمشهدیاند )ین نیز نامیدهموجلّ
 تصفیه حساب بابت تفاوت قیمتتنها  کالی است وبهکالیف که مشتقه را با این وص

برخی  است که ایراد همین برای فرار از واقع. دراندگیرد؛ جایز ندانستهصورت می
 ,Usmani, 1999) سواپ را در قالب صلح دین به دین توجیه نمایند. تلاش نموده اند،

p. 38). 
سواپ  ، اول اینکه درضروری است در پاسخ به این ایراد توجه به نکات ذیلاما 

 چه اینکه صرف سواپ توسط خریدار دین نیستن کم یکی از عوضیدست ،نکول
دین به  ،در صورت نکولگردد. دیگر اینکه فروشنده آن پرداخت می حمایت به

، 6936)عباسی و جلیلیوند،  که عنوان بیع بر آن اطلاق گرددشود فروخته نمی فروشنده
 گردد.حمایت متعهد پرداخت می ر عقد بیمه و یا ضمان، فروشندهیبلکه نظ (29 ص.

 

 تعليق عقد. 5-6

 رودشمار میعناصر اصلی جهت تشکیل عقد به از منظر فقه یکی ازتنجیز در عقد 
منظر فقها به سه  ( و ضمانت اجرای عدم آن؛ از71، ص. 6937زارع، زارع و مفتاحی، )

لق، بطلان کلی عقد معلق و تفضیل بین تعلیق گردد. صحت کلی عقد معدسته تقسیم می
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بر مبنای فقه امامیه موضع سوم را اتخاذ نموده  ،حقوق ماء که در انشا و تعلیق در منشا
 613ماده  به موجب (631 ، ص.6939آبادی، ؛ علی603، ص. 6977)شهیدی،  است

 .حسب انشا موقوف به امری باشد عقد معلق آن است که تأثیر آنقانون مدنی 
به وقوع حمایت فروشنده پرداخت تعهد در سواپ نکول اعتباری منوط بودن 

اند. در پاسخ به این ایراد شایان ذکر دانسته منجر به تعلیق در عقد را رویداد اعتباری
عقد به نحو منجز کان قرارداد سواپ وجود نداشته و گونه تعلیقی در ارهیچ است که
و لذا  وجود نداردعقد انشاء  یز طرفین برایتنج تردیدی در چه اینکه گردد.واقع می

رت وقوع نمایند تا در صورد و طرفین به نحو قاطع توافق میتعلیقی در انشا وجود ندا
با این شرح،  مقتضی را صورت دهد.حمایت، پرداخت  رویداد اعتباری، فروشنده

 اما. نیسته نکول اعتباری از حیث معلق بودن حسب فقه امامیه با ایرادی مواجسواپ 
نیز سواپ نکول از مهلکه خواهد  نیز مبطل عقد بدانیم؛منشاء را  تعلیق درچنانچه 

نه با صرف  وگردد ایجاد می آنعقد به محض انعقاد  اثر عقد حمایتی کهچرا ،رست
انعقاد آن در سر  عتباری ازدیگر آنچه طرفین قرارداد سواپ نکول اعبارت. بهپرداخت

حمایت به و این  استدر صورت نکول شخص مرجع یدار آن خر دارند؛ حمایت از
با وقوع رویداد  مزبورحمایتی  با این شرح که پوشش گرددمحض وقوع عقد محقق می

بر همین مبناست که سواپ  خواهد رسید.اعتباری از طریق پرداخت به منصه ظهور 
فاظت حنعقاد عقد، با اچه اینکه . نتقال را داردغیر و افروش به وقابلیت خریدنکول، 

 .داردمالی و بازاری  ارزشموضوع آن فعال شده و 
 

 گيریبندی و نتيجهجمع

تلفی از سهام و ابزار نده انواع مخرجهانی در بردابازارهای سرمایه فعال در عرصه 
 پذیری، سلایق و سایر عوامل در آنمیزان ریسک پوششی است تا افراد با توجه به 

نیز اوراق مشتقه  امروزه بیمه و (631 ، ص.6932، زادهشهدی)م گذاری نمایندسرمایه
ر خیال نیز د نفوذ کرده است که شاید پیش از آنلایه زندگی بشری چنان در لایهآن

گیر ای از این پیشرفت چشمنمونه هواوهوا و نیز بیمه آبوتقه آباوراق مش گنجید.نمی
که سرتافتن بدهکار از آنجایی. از(32 ، ص.6937، واحد)طالبی، سیار و فدایی است
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تمایل، عدم امکان پرداخت  پرداخت دین خویش به هر جهتی اعم از ورشکستگی، عدم
و حتی حیات وی را با  دی اعتباردهنده را نقش برآب نمایهای مالبرنامهتواند و... می

و ابزار عنوان د، استمداد از بیمه اعتبار و سواپ نکول اعتباری بهچالش مواجه سازد
   مدیریت ریسک شایع گردیده است.

های نقدی در آینده  با دو نوع مثابه توافق بین دو شرکت در تبادل جریانسواپ به
اهمیت سواپ در بازارهای مالی و تجاری  ،هاستداخت متفاوت از بدهی و یا داراییپر

امکان انتقال  فراهم آوردنبر علاوه نکول اعتباری سواپ .تامروز بر کسی پوشیده نیس
نیز  های دیگریکارایی (Hull & White, 2000, p. 412) و مدیریت ریسک اعتباری

عنوان مثال دارایی به ؛تغییر ماهیت بدهدها را بدهی یا دارایی نظیر اینکه قادر است ،دارد
 (99 ، ص.6932 ر بدل نماید )موسویان و تملکی،با نرخ ثابت را به دارایی با نرخ متغیّ

 .می گیرداستفاده قرار آربیتراژ موردن روی در تجارت سوداگرانه و از ای
ای آن را مصداق نظر واحدی وجود ندارد، عده نکول خصوص ماهیت سواپ در

 اندی آن را قراردادی مستحدثه خواندهاند و برخجدیدی از عقد ضمان با اجرت دانسته
رغم مودن آن علیتلقی ن بیمهو  (661، ص. 6911یوکی، )موسویان و موسوی ب

( 22، ص. 6936های حقوقی، مدیریتی و حسابداری )عباسی و جلیلوند، تفاوت
بر حقوق داخلی ریشه در نظریات مطروحه در حقوق انگلستان و آمریکا دارد. علاوه

بیمه اعتبار و سنجش آن با  ن این ابزار کارآمد، تمیز آن ازمقاله حاضر در پی شناساند
گان برآنند که سواپ نکول اعتباری که از حیث ماهیت، کاملاً محک فقه است. نگارند

عنوان یک قرارداد محک ایرادات فقهی وارد بر آن به با بیمه اعتبار متفاوت است؛
ننموده و به این جهت از منظر ای مواجه ایراد جدیمستحدثه، سواپ نکول را با 

 .ازار سرمایه ایران درآیدرا دارد که در شمار اوراق مشتقه بقابلیت این  نگارندگان

مشکلات بازار  عدم رواج ابزار کارآمدی چون سواپ نکول در ایران ناشی از
زاده و )حسین ابزارهای مشتقه است یران و نیز تصور ایرادات شرعی بر سر راها سرمایه
تر شدن تواند به فعالمیین در حالی است که این اوراق ا (11 ، ص.6932زاده، موسی

(. این مهم 631 ، ص.6932زاده، مشهدی) رس و مآلاً تعمیق بازار کمک نمایدبازار بو
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محقق نخواهد ای در این خصوص رشتهجز از طریق تفحص اهل فن و مطالعات میان
 گردید.

 

 هايادداشت
                                                                                                                                                                        

1. Credit-Linked Note 
2. Potts 
3. Schmaltz  & Thivaios 
4. Credit Default Insurance 
5. Default Protection 
6. Juurikkala 
7. Reference Entity  
8. Reference Asset 
9. Protection Buyer 
10. Protection Seller 
11. Swap Premium  
12. Premium Leg 
13. Protection leg 
14. Credit Event 
15. International Swaps and Derivatives Association (ISDA) 
16. Singel Name CDS 
17. A Pool of Single Name CDS or Basket CDS 
18. Cash Settlement  
19. Digital Credit Derivative 
20. Physical Settlement 
21. A Lump Sum    
22. Mono-line Insurance Company 
23. Trade Recievable 
24. Financial Recievables 
25. Stand-Alone Basis 
26. Mark-to-Market  
27. Pooled Pricing 
28. Mark-to-Model 

 .بقره 273و  271عمران، آل 690 نساء؛ 23.616
 

 کتابنامه

(. 6933ستانی، مریم )آقایی بج و رضا؛ ابهری، حمید؛ دنکوب، ابوالفضل؛اسماعیلی، حمید

دوفصلنامه مطالعات فقه  های آزادی قراردادی از حیث نحوه تشکیل قراردادها.محدودیت

 .10-27 (،22)62، و حقوق اسلامی
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. های نوین فقهی فقها درباره مشروعیت آنعقد بیمه و دیدگاه .(6937) افشاری، زینب

 .91-7(، 1)1، دوفصلنامه معارف قرآن و عترت

سنجی فقهی سواپ (. امکان6931هی، مهدی؛ میرطاهر، سیدمحمدجواد؛ و باقریان، غزاله )ال

 .206-679، (17)67، فصلنامه اقتصاد اسلامی سرمایه ایران. مالکیت برای بازار -بدهی

حقوق ایران؛ ژرمنی و  -حاکمیت اراده در فقه امامیه، نظام رومی .(6931) بیگدلی، عطالله

 :Doi .620-622، (16)26، دوفصلنامه پژوهشنامه حقوق اسلامی ی.درآمدی مبنایی فلسف

10.30497/law.2015.1770 

، کانون وکلای دادگستریفصلنامه  .(. بیع کالی به کالی در فقه و حقوق ایران6911) تاری، جبار

 .11-27، (1و  7)2

قه امامیه طراحی مشتقه اعتباری تعهدات بدهی وثیقه دار براساس ف (.6932) توحیدی، محمد

 :Doi .622-626، (2)9، تحقیقات مالی اسلامیدوفصلنامه  اری بدون ربا.در بانکد

10.30497/IFR.2013.1651 

های کوچک و متوسط (، بیمه اعتبار تجاری راهکاری برای نجات شرکت6933جعفری، دیبا )

، المللیینکار بوفصلنامه مدیریت کسبکار ناشی از شیوع بیماری کرونا. ودر بحران کسب

9(60،) 679-632 

موجل آتی در بورس اوراق  (. قراردادهای6932نوع پرور، مژگان )سازیان، مرتضی؛ و چیت

 .10-27، (67)2، فقهی حقوق اسلامیمبانی فصلنامه  بهادار.

(. بررسی امکان استفاده از سواپ نکول 6937نیا، احسان )و ذاکرهادی؛ اللهی، محمدحبیب

، (23)62، جستارهای اقتصادیدوفصلنامه یسک اعتباری صکوک. باری در پوشش راعت

32-620. 

(. مقایسه قرارداد اختیار معامله با قمار در 6932زاده، فرنوش )و موسیزاده، جواد؛ حسین

 .11-19، (11)67، های حقوق تطبیقیفصلنامه پژوهش حقوق ایران و انگلیس

 ماهنامه اوراق مشتقه اعتباری. .(6917) یمهدمحمد؛ و نادری نورعینی، حمیدخالقی مقدم، 

 (.632)67، حسابدار



 0022بهار و تابستان (، 02 )پياپي دوم، شماره دهمسال                              556

 

. بررسی فقهی امکان (6936) مجید اصغری،و  سجاد؛محمد سیاهکارزاده، رسول؛ خوانساری،

دو ها. ی در مدیریت ریسک اعتباری بانکاعتبارارگیری سواپ نکول اعتباری و ورق کبه
 Doi: 10.30497/IFR.2012.1534. 610-669 (،9)2، فصلنامه تحقیقات مالی اسلامی

ستفاده امکان ا. سواپ ارز بررسی فقهی و (6932) جوادو اکبری، محمدرضایی دوانی، مجید؛ 

 .621-609، (1)1، معرفت اقتصاد اسلامیدوفصلنامه  از آن در بازارهای اسلامی.

 فصلنامهر عقد. (، مبانی و آثار تعلیق د6937) مفتاحی، مهدیو ؛ محمدزارع، ایوب؛ زارع، 
 .10-70 (،69)1، مطالعات علوم سیاسی، حقوق و فقه

 حقوقدان.تهران:  .تشکیل قراردادها و تعهدات( 6977شهیدی، مهدی )

 .(. عقد معلق در قانون مدنی و اثر تعلیق به شرایط صحت عقد6939آبادی، علی )علی

 .260-636 (،66)1، اسلامیمطالعات فقه و حقوق  دوفصلنامه

و مقایسه جهت در نظام حقوقی ایران  دارا شدن ناعادلانه و بلا(. 6932) ست، ابولقاسمعلیدو

 .61-7(، 13)29، فقهفصلنامه  آن با اکل مال به باطل.

 قتصاد.(. بررسی قاعده فقهی حرمت اکل مال بباطل از دریچه حقوق و ا6931کسنوی، شادی )

 .691-666(، 666)21، فقه و اصولفصلنامه 

حکم فقهی ربا نگرشی نو به  (.6937طاها، سید حسین )درضا؛ نوری، سمیه؛ و آل، محمکیخا

 .71-19 (،31)22، فقهفصلنامه در بیع معاطاتی، 

مشتقه  سنجی فقهی قراردادهای(. امکان6937) طالبی، محمد؛ سیار، محسن؛ فدایی واحد، هانیه

مهندسی مالی و لنامه فص ای.آب و هوا  با استفاده از روش تحقیق اجتهاد چند مرحله

 .603-11 (،97)3، مدیریت اوراق بهادار

(. بررسی 6932) زاده دزفولی، هادیخواجهو نیا، محمدجواد؛ تملکی، حسین؛ محقق

-616(، 22)69، اقتصاد اسلامی فصلنامه مامیه.قراردادهای سواپ نرخ بهره از دید فقه ا

670. 

 قراردادهای آتی در بورس انرژی. قی(. بررسی فقهی حقو6932) زاده، علیرضامشهدی

 .262-639، (67)3، مبانی فقهی حقوق اسلامیدوفصلنامه 
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ر اختیارات ب(. غرر در معاملات 6911زاده گنجی؛ اسماعیل )مقدم، غلامرضا؛ و رستممصباحی

 .11-93(، 1)1، جستارهای اقتصادیدوفصلنامه  روی سهام از دیدگاه فقه امامیه.

. بررسی درآمد حاصل از تحمل ریسک از (6911صفری، محمد )و ؛ ، غلامرضامقدممصباحی

  .611-667(، 91)3، اقتصادی اسلامیفصلنامه پژوهش های اسلامی، دیدگاه آموزه

سسه تنظیم و نشر آثار امام ؤ، تهران: متحریر الوسیله (.6911) اللهسیدروحموسوی خمینی، 

 )ره(.خمینی

بررسی اثر عقد ضمان بر روابط  .(6936انی، محمد )مهریزی ثو محمد؛ ، سیدموسوی بجنوردی

 .621-616(، 90)1، اسلامیهای فقه و حقوق پژوهش فصلنامه. طرفین با رویکردی نوین

بررسی قراردادهای سواپ کالا از دیدگاه فقه  (.6932) تملکی، حسینو عباس؛ موسویان، سید

 :Doi. 22-22 (،1)2، تحقیقات مالی اسلامی دوفصلنامهامامیه، 

10.30497/IFR.2013.1642 
 در اعتباری ریسک مدیریت(. 6911) سیدمحمدمهدی ،بیوکی سویمو و ؛سیدعباس ،موسویان

-32 ،(99)3 ،اسلامی فصلنامه اقتصاد. اعتباری نکول سوآپ طریق از اسلامی بانکداری
621. 

مشارکت سنجی اوراق (. امکان6931کاوند، مجتبی )و آبادی، علی؛ موسویان، عباس؛ صالح

 :Doi. 692-606(، 62)1، تحقیقات مالی اسلامی دوفصلنامه مصون از تورم.

10.30497/ifr.2017.2000 

(. بررسی فقهی 6932پور، جواد )پنجهو آبادی، احمد؛ رباطی، مریم؛ عابدینی نجفنقدی دو

 .613-612، (61)3 ،مبانی فقهی حقوق اسلامیدوفصلنامه  .موارد استثنا شده از حرمت ربا

های فقه و پژوهش فصلنامهبیع دین به دین در فقه امامیه،  ( بررسی6911وزیری، مجید )

 .611- 622، (60)9، ق اسلامیحقو
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