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Abstract 
1. Introduction and Objective 
In recent years, global capital markets have faced increasing pressure 
to diversify their range of investment instruments and to provide 
mechanisms that can better address the risk–return preferences of 
investors. Stock exchanges in advanced financial centers such as 
Frankfurt, Stuttgart, London, Paris, Bucharest, Warsaw, and Zurich 
have progressively introduced new categories of structured products. 
Among these, the uncapped capital protection certificate (UCPC) has 
gained prominence as a hybrid financial instrument that combines 
the security of capital protection with partial exposure to the 
performance of an underlying asset. 

These certificates are generally issued by a third-party institution, 
such as a reputable financial company or banking entity, with the 
dual purpose of providing investors with a protected form of 
investment and enabling issuers to secure financing. Functionally, 
they are structured similar to derivative contracts, since their payoffs 
are directly linked to an underlying asset, typically equities, stock 
indices, baskets of shares, or other financial benchmarks. The 
fundamental feature of UCPCs is that, at maturity, the investor is 
entitled to the repayment of the principal, either fully or partially, 
depending on the contract’s structure, while also benefiting from 
potential gains if the underlying asset appreciates. 
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The attraction of these instruments lies in their ability to meet the 
needs of risk-averse investors who seek to avoid principal loss but are 
simultaneously dissatisfied with the relatively low yields of fixed 
deposits. They create an innovative middle ground between high-risk 
speculative investments and safe but low-yield bank deposits. 

Despite the wide application of UCPCs in conventional markets, 
their introduction into markets governed by Islamic finance 
principles has remained unexplored. Specifically, in the Iranian 
capital market, all financial instruments must comply with the 
jurisprudential requirements of Imamiyya fiqh. This raises a central 
research question: Can uncapped capital protection certificates be 
structured in accordance with Islamic jurisprudence, and if so, under 
which contractual frameworks can they be introduced? 

The primary objective of this research is therefore twofold: 
1. To evaluate the jurisprudential feasibility of UCPCs within 

the Iranian capital market. 
2. To determine which Islamic contracts—namely Muḍāraba 

(profit-sharing partnership), Wakāla (agency), and Mushāraka 
(partnership)—can most appropriately serve as the legal 
foundation for structuring these instruments. 

 

By answering these questions, the study contributes both to the 
theoretical literature on Islamic financial engineering and to the 
practical development of Shariah-compliant capital market 
instruments. 

 

2. Methods and Materials 
The research adopts a jurisprudential-analytical methodology 
combined with applied research techniques to bridge the gap 
between financial innovation and Islamic law. 

The guiding framework is the multi-stage ijtihād method, an 
approach specifically designed to manage the challenges of 
introducing new financial instruments in Islamic contexts. Unlike 
traditional jurisprudential reasoning, which often provides 
fragmented or delayed responses to new financial issues, multi-stage 
ijtihād incorporates economic experts and financial engineers into the 
reasoning process, ensuring that both economic functionality and 
jurisprudential legitimacy are considered simultaneously. 
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Step 1: Jurisprudential Analysis of Candidate Contracts 
The first stage consisted of a systematic review of Islamic legal 
sources, juristic opinions, and existing applications of the three 
proposed contracts. 

• Muḍāraba (profit-sharing partnership): Characterized by an 
arrangement in which one party provides the capital (rabb al-
māl) and the other manages the business (muḍārib). Profits 
are shared according to pre-agreed ratios, while losses are 
borne by the capital provider unless negligence is proven. 

• Wakāla (agency contract): In this arrangement, the investor 
appoints the issuer as an agent (wakīl) to invest funds on their 
behalf, usually in exchange for an agency fee. The structure is 
highly flexible, allowing adaptation to various financial 
products. 

• Mushāraka (partnership contract): Both issuer and investors 
contribute capital to a joint venture and share in profits and 
losses based on pre-agreed proportions. 

 

For each of these contracts, the researcher analyzed compatibility 
with the structure of UCPCs, focusing on three key elements: 
principal protection, profit allocation, and risk distribution. 

 

Step 2: Focus Group with Experts 
Following the jurisprudential analysis, the findings were presented to 
a focus group (group kawnūnī) composed of eight experts in Islamic 
economic jurisprudence. These experts were drawn from institutions 
including the Securities and Exchange Organization of Iran, the 
Tehran Stock Exchange, and the Energy Exchange, and several also 
held academic positions in Islamic finance and law. 

The group was convened in the Islamic Finance Department of 
the Securities and Exchange Organization. Discussions were 
structured around the proposed contractual frameworks, and 
participants were asked to evaluate each model’s legitimacy and 
feasibility. 

 

Step 3: Empirical Assessment via Questionnaire 
To quantify expert consensus, a structured questionnaire was 
designed using a five-point Likert scale, ranging from “strongly 
disagree” (1) to “strongly agree” (5). The objective was to capture the 
degree of support for structuring UCPCs under each of the three 
contractual models. 
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Step 4: Statistical Analysis 
The collected data were analyzed using the one-sample t-test, where 
the mean scores of each contract were compared against the neutral 
midpoint (3). Results with statistical significance at the 5% level 
indicated that expert agreement was not due to chance but reflected 
genuine consensus. 

This mixed-method approach—combining jurisprudential 
reasoning, expert deliberation, and quantitative validation—ensures 
robustness in both theoretical and practical dimensions of the study. 

 

3. Research Findings 
The results can be summarized in three main areas: jurisprudential 
compatibility, expert consensus, and preferred contractual 
framework. 

 

3-1. Jurisprudential Compatibility 
The jurisprudential analysis confirmed that UCPCs can be validly 
structured under all three examined contracts:  

• Under Muḍāraba: Investors provide capital, and the issuer 
manages the investment. Profit-sharing ratios can be set to 
reflect the nature of UCPC payoffs, while principal protection 
can be introduced via external binding agreements (ʿaqd 
khārij lāzim) or third-party guarantees. 

• Under Wakāla: The issuer acts as an investment agent, 
charging a fixed or performance-based fee, while investors 
bear the investment results. Principal protection can be 
embedded through stipulations or by employing mechanisms 
such as non-tradable put options. 

• Under Mushāraka: Both parties pool their resources, and 
profits or losses are distributed according to their shares. Here 
too, protective conditions can be added to ensure that 
investors’ principal is safeguarded. 

 

3-2. Expert Consensus 
The focus group discussions confirmed the feasibility of all three 
models. However, experts expressed varying levels of support:  

• Wakāla (Agency contract): Received the strongest 
endorsement, with 88% agreement. Experts emphasized its 
operational simplicity, adaptability, and precedent in Islamic 
finance. 



 Jurisprudential Analysis of Uncapped Capital Protection Certificate as a New 
Instrument in Iran's Capital Market| Kamran Salmani Qaraie | Abdolsadeh 
Neisy | Alireza Zamanpour | Mohammad Tohidi 

• Muḍāraba and Mushāraka: Both received 80% agreement, 
reflecting substantial but slightly lower consensus compared 
to Wakāla. 

 

3-3. Statistical Validation 
The t-test results showed that the mean scores for all three contracts 
were significantly higher than the neutral midpoint (3), confirming 
that expert agreement was statistically meaningful. Thus, 
jurisprudential feasibility is not only theoretically valid but also 
supported by empirical expert consensus. 

 

3-4. Mechanisms for Principal Protection 
Experts further approved several mechanisms for safeguarding 
investors’ principal: 

• External binding contracts that obligate the issuer to 
compensate losses. 

• Non-tradable put options attached to the certificate, allowing 
investors to sell back at the original value if the underlying 
asset declines. 

• Third-party guarantees (rukn-ḍāmin), whereby an external 
institution assumes responsibility for principal repayment. 

 

These mechanisms were considered both jurisprudentially valid 
and practically implementable within the Iranian financial system. 

 
4. Discussion and Conclusion 
The research highlights several critical contributions to both Islamic 
finance scholarship and market practice. 
4-1. Theoretical Contribution 
This study demonstrates that UCPCs—structured products widely 
used in conventional markets—can be adapted to the jurisprudential 
framework of Imamiyya fiqh. The adoption of the multi-stage ijtihād 
methodology illustrates an effective mechanism for reconciling 
financial innovation with Islamic law. It addresses the traditional 
challenge of slow or conflicting juristic responses by embedding 
expert dialogue into the process, ensuring coherence and timeliness. 

 

4-2. Practical Implications 
The findings suggest that introducing UCPCs into the Iranian capital 
market is not only jurisprudentially possible but also strategically 
beneficial. Specifically, UCPCs can: 
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• Expand financing options for issuers, particularly listed 
companies and financial institutions. 

• Attract risk-averse investors who require capital protection 
but desire returns above bank deposits. 

• Enhance market liquidity and depth, as issuers reinvest 
collected funds into equities and related instruments. 

• Strengthen Shariah legitimacy of the market by showcasing an 
ability to innovate within Islamic principles. 

 

4-3. Preferred Contractual Framework 
While all three contracts are feasible, Wakāla emerges as the most 
practical option, given its operational simplicity, transparency, and 
high level of expert approval. Muḍāraba and Mushāraka remain 
valid alternatives, offering flexibility for different contexts. 

 

4-4. Conclusion 
In summary, the study concludes that uncapped capital protection 
certificates can be introduced into the Iranian capital market under 
the contracts of Muḍāraba, Wakāla, and Mushāraka, with Wakāla 
being the most favorable structure. The feasibility is supported by 
both jurisprudential reasoning and expert consensus, validated 
statistically. Mechanisms such as external binding agreements, 
embedded put options, and third-party guarantees provide robust 
solutions for principal protection. 

The successful adaptation of UCPCs would represent a 
meaningful step toward the diversification of Iran’s financial system, 
balancing investor protection with market innovation. Moreover, the 
methodological framework of multi-stage ijtihād serves as a model 
for evaluating future financial innovations within Islamic markets. 
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 دهیچک
 . مقدمه و هدف1

تلاش  ی هابورس در  همواره  بهادار  ابزارهااوراق  ن  یدی جد  ی مال  ی اند  با    ازیمتناسب 
ا  یکیکنند.    یطراح  گذارانهیسرما گواه  نیاز  سرما  یابزارها،    ی رحدیغ  یا هیپوشش 

بس در  که  بورس  یاریاست  اشتوتگارت،    یها از  فرانکفورت،  جمله  )از  جهان  معتبر 
  یمال  نیو معمولًا با هدف تأم  شودیم  معامله(  سیبخارست، ورشو و سوئ  س،یلندن، پار
م  کاربردهاگرددیمنتشر  وجود  با  ا  ی.  الزامات    ،یگواه  نیگسترده  با  آن  تطابق  تاکنون 

بررس  یاسلام  یشرع  بررس  یمورد  حاضر  پژوهش  هدف  است.  نگرفته  امکان    ی قرار 
اساس    بر  رانیا  هیدر بازار سرما  یرحدیغ  یاهیپوشش سرما  یمعاملات گواه  یاندازراه

 است.   هیفقه امام
 

 ها. مواد و روش2

انجام شده است.   «ی امرحلهو در قالب روش »اجتهاد چند  یفی ک  کردیبا رو  قیتحق  نیا
با سه عقد   ی رحدیغ  یا هیپوشش سرما  یدر مرحله نخست، امکان انطباق معاملات گواه

بررس شرکت  و  وکالت  داده  یمضاربه،  دوم،  مرحله  در  طرشد.  از    ک ی   یبرگزار  قیها 
کانون اقت  یگروه  فقه  خبرگان  از  مورد    دیگرد  یگردآور  یصادمتشکل  آنان  نظرات  و 

 فت. قرار گر  لیتحل
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 قیتحق یهاافتهی. 3

  یا هیپوشش سرما  یمعاملات گواه  ه،یکه از منظر فقه امام  دهدینشان م  هالیتحل   جینتا
همچن  تی قابل  یرحدیغ دارد.  را  شرکت  و  وکالت  مضاربه،  عقد  سه  هر  با    نیانطباق 

اقتصاد  فقه  کانون   یخبرگان  گروه  بهره  زی ن  یدر  امکان  ا  یری گبر  بازار    ن یاز  در  ابزار 
 اند.کرده دی تأک  رانیا  هیسرما

 

 یریگجهی. بحث و نت4

  ی اهیپوشش سرما  یمعاملات گواه  یانداز که انتشار و راه  دهدینشان م  قی تحق  یهاافتهی
سرما  یرحدیغ بازار  فقه  رانیا  هیدر  نظر  ا  رش یپذ قابل  یاز  م  نیاست.    تواند یامر 

در بازار    ی مال  نیتأم  یهاوهیو گسترش ش  یاسلام   یمال  ی توسعه ابزارها  یبرا   یراهکار 
 باشد.  رانیا  هیسرما

 

 . یمال  نیتأم  ؛یهاپوشش سرم  ؛یرحدیغ  یگواه افته؛یمحصولات ساختار :واژگان کلیدی
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 مقدمه

سرما  یمال  یابزارها  یطراح بازار  در  جذاب  تواندیم  هینو  برا   نیا  تیبر    یبازارها 
از    افتهی تازه شود. محصولات ساختار  یهاهیو موجب ورود سرما  دیفزایب  گذارانهیسرما

ابزارها  م  یمال  نینو  یجمله  شمار  بس  ندیآیبه  بورس  یاریکه  بهادار،    یهااز  اوراق 
و خلاقانه از    ریپذ انعطاف  ی بیمحصولات، ترک  نیاند. اکرده  یانداز ها را راهمعاملات آن

شتقه هستند که  ابزار م  کی اوراق قرضه( با    ای )مانند سهام    کی کلاس  یگذار هی سرما  کی
  ییهاییدارا  ه یمعتبر، و بر پا  ی مال  یها ها و مؤسسهثالث، همچون شرکت  ی توسط نهاد

ارز    ر ینظ سود،  نرخ  سهام،  سبد  سهام،  شاخص  کالاهای سهام،  منتشر    ی ا  گوناگون 
 ,Pohl & Vaniniها وابسته است )آن  هی پا  ییمحصولات به بازده دارا  نی. بازده اشوندیم

2015 .) 
و بازده وجود   سکیر   زانی بر اساس م  افتهیاز محصولات ساختار  یاگسترده  فیط

  ن یاز ا  یدر بخش  تواندیخود، م  یری پذ سکیمتناسب با درجه ر  گذار،هیدارد و هر سرما
که از جمله محصولات   1ه ی پوشش سرما  یابزارها ای  هایکند. گواه  ی گذارهیابزارها سرما

اوراق بهادار    یهانو هستند که در بورس  یمال  یاز ابزارها   ند،یآیبه شمار م  افتهی ساختار
ن بازارها  زیو  قابل  ی در  بورس  از  اروپا  تی خارج  انجمن  دارند.  محصولات    ییمعامله 

برا  ییاستانداردها  ،2افته ی ساختار  یگذارهیسرما نظر    نیا  ی بندطبقه  یرا  در  محصولات 
پا بر  است.  ساخت   نیا  هیگرفته  محصولات  ابزارها  افتهیاراستانداردها،  دسته  دو    ی به 

ابزارها   3ی گذارهیسرما به سه    ز ین  ی گذارهیسرما  یبزارها . اشوندیم  م یتقس  4یاهرم   یو 
  ی بندطبقه  یمشارکت  یبازده و ابزارها  شی افزا  یابزارها   ه،ی پوشش سرما  یها یدسته گواه

 (. Arfima, 2015) شوندیم
( نمودار  م 1در  هر    سکیر  زان ی(،  بازده  ساختار  ک یو  محصولات    سه یمقا  افتهیاز 

  هیپوشش سرما  یها یمحصولات، گواه  نیا  انی که در م  دهد ینشان م  جیشده است. نتا
 (. Arfima, 2015; Sarasin, 2010و بازده را دارند ) سکیر نیکمتر

 
1. Capital Protection Certificates or Products 
2. European Structured Investment Products Association (EUSIPA) 
3. Investment Products 
4. Leverage Products 
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سرما  یها یگواه آن  یایمال  یابزارها  هی پوشش  معاملات  در  که  ناشر  هستند  ها، 
( را  دی ارزش خر  ای  5ی ابزار ارزش اسم)  گذار هی صد درصد اصل سرما  باًیبازپرداخت تقر

سررس تغکندیم  نیتضم  دی در  صورت  در  ق  راتیی .  در  در   ه،یپا  ییدارا  متیمطلوب 
پرداخت    گذارهیسود به سرما  عنوانبه  راتییتغ  نیاز ا  یبر اساس درصد  یمبلغ  دی سررس

 ,Blumkeمتفاوت است )  هی پوشش سرما  یسود با توجه به نوع گواه نیا  زانی . مشودیم

2009 .) 
سرما   یهایگواه  انواع بورس  هیپوشش  م  یهادر  معامله  بهادار  از  شوندیاوراق   .

متداول   نیترمهم گواهآن  نیترو  ا  6یرحد یغ  هیپوشش سرما  یها  موضوع  که    ن یاست 
پوشش    یاند از: گواهعبارت  هیپوشش سرما  یانواع گواه  گری. دشودیمقاله محسوب م

سرما  یگواه  ،7ی حد   هیسرما کوپن   هی پوشش  سرما  یگواه،  8با  مانع   هیپوشش  و    9با 
 (. SSPA, 2022) 10ل ی تبدقابل یگواه

)  در همچن1نمودار  دارا  نی(  م  یی هاییانواع  دارابه  توانندیکه    هیپا  یی عنوان 
ساختار استبه  افته ی محصولات  داده شده  نشان  روند،  بازارها کار  در  بهادار،    ی.  اوراق 

  رند یگیمورد استفاده قرار م  ه یپا  ییعنوان دارااغلب سهام، شاخص سهام و سبد سهام به
(Sarasin, 2010 .) 

 

 
5. Denomination or Nominal Amount 
6. Uncapped Capital Protection Products 
7. Capped Capital Protection Products 
8. Capital Protection with Coupon 
9. Barrier Capital Protection product 
10. Convertible Certificate 
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 ساختاریافته : مقایسه ریسک و بازده محصولات  (1)نمودار  

 (Sarasin, 2010)منبع: 
 

  هیدر بازار سرما  ه،یپوشش سرما  یهایاز جمله گواه  ،یمال  نینو  یابزارها  یطراح
اخت  یگذارهیسرما  یبرا   یاتازه  یها نهیگز  تواندیم و  شرکت  گذاران،هی سرما  اری در  ها 

ابزارها    نیخود در ا  یازهایمتناسب با اهداف و ن  ک یقرار دهد تا هر    ی مال  ی هامؤسسه
 کنند.   یگذارهیسرما

تمام  بر قانون،  سرما  یمال  یابزارها   یاساس  بازار  در  معامله  با    دیبا  رانی ا  هیقابل 
حال،    نی(. با ا1401  ،سازمان بورس و اوراق بهادارسازگار باشند )  یالزامات فقه اسلام

کاربردها  وجود  گواه  یبا  سرما  یها یفراوان  ا  ه،یپوشش  معاملات  انطباق    نیهنوز 
پژوهش بر آن است   نیرو، انینشده است. ازا  یبررس  ماسلا  یبا الزامات شرع   هایگواه

  ن یاز ا  یریگبهره   نهیکند و زم  یرا بررس   هیبا فقه امام  هایگواه  نیتا انطباق معاملات ا
 فراهم سازد.   رانی ا هیابزارها را در بازار سرما

و مطالعات    قیتحق  نهیشیاست. در بخش نخست، پ   یشامل پنج بخش اصل مقاله    نیا
گواهانجام درباره  سرما  ی شده  مبانشودیم  ی بررس  هیپوشش  دوم،  بخش  در    ی نظر  ی . 

قرارداد ساختار  آن  در  و  شده  مطرح  سرما  یگواه  یپژوهش  و    یرحد یغ   هیپوشش 
  یشناسسوم به روش  بخش  .شودیم  حی تشر  رانی ا  هیآن در بازار سرما  یانداز راه  یای مزا

بررس به  چهارم  بخش  و  دارد  اختصاص  گواه  یفقه  ی پژوهش  پوشش    ی معاملات 
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  ی هاافتهی  یانی. سرانجام، در بخش پاپردازدیمختلف م  ی هادر حالت  یرحد ی غ  هیسرما
 .شودیم ی بررس هالی حاصل از تحل  جیپژوهش و نتا

 

 . پیشینه تحقیق1

بر    ی مبتن  افته ی محصولات ساختار  ی گذاربا عنوان »ارزش  ی امقاله( در  م2021)  11ا ی کوتاد
ارزش سرما  یها یگواه  یگذارسهم«،  قراردادها   هی پوشش  از  استفاده  با    ار ی اخت  یرا 

که    دهدیمقاله نشان م  نی ا  جی کرده است. نتا  یمعامله و اوراق قرضه بدون کوپن بررس
ق  هیسرما  پوشش  یها یگواه  یواقع  یبازار  متیق از طرمحاسبه  تمیبا  روش    قیشده 
 است.   کینزد اریبس یشنهاد یپ

مقالهم2020)  12ن یروگوز در  ساختار  یا (  »محصولات  عنوان  پوشش    افته یبا  با 
  ی هایژگیو  ک«،یکلاس  یمال  یدر ابزارها  یگذارهیسرما  یبرا   ین یگزیعنوان جابه  هیسرما

  جی کرده است. نتا  یبررس  ن یگزیجا  ی گذارهیسرما  نهیگز  ک یعنوان  محصولات را به  نیا
م شرا  دهدینشان  در  ساختار  ،یخ یتار  نییپاسود    ی هانرخ  طیکه    افته ی محصولات 

سو  ییبالا   یتقاضا  از  برانگ  گذارانهی سرما  یرا  ا  نیهمچن  .اند ختهی خرد  مقاله،    نیدر 
ساختار  محصولات  سرما  افتهیسازوکار  پوشش  ر  هیبا  با   یهاسکیو  مرتبط 

 شده است.   لیابزارها تحل نیدر ا یگذارهیسرما
رسالهم2020)  13مالکاوارا  در  »بازدهخود    (  عنوان  محصولات    یهابا  بلندمدت 

ساختار  افته«،ی ساختار  یگذارهیسرما سرما  افتهیبر محصولات  پوشش  کرده    هیبا  تمرکز 
  جاد ی که ا  یی هامحصولات، با توجه به بازده  نیکه ا  دهدینشان م   قی تحق  ن یا  ج یاست. نتا

گز   یکی  توانند یم  د،کنن یم برا   ی هانهیاز  شرا  ژهیوبه  ،یگذار هیسرما  یمناسب    ط یدر 
باشند.  یبحران   ل یبه دل  هیبا پوشش سرما  افتهیمحصولات ساختار  گر،ید  یسو  از  بازار، 

متنوع و   هی پا  ی هاییگوناگون، دارا  یدها ی فرد خود ــ مانند سررسمنحصربه  یهایژگیو
ر مختلف  ن  سکیسطوح  قادرند  ــ  بازده  سرما  یازها ی و  الگوها  گذارانهیانواع    ی با 

 
11. Kotadia 
12. Rogozin 
13. Malkavaara 
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  ن یاز ا  توانند یم  گذاران هیب، سرما یترت   نیو بازده را برآورده سازند. به ا  سک یمتفاوت ر
 خود بهره ببرند.  یپرتفو  صیبهبود تخص یابزارها برا 

رسالهم2018)  14ی نی اسکیف در  »گواه  خود  (  عنوان  :  یداخل  یگذارهیسرما  یهایبا 
در    هیپوشش سرما  یهایانواع گواه   ا«،ی تالیساختار و کاربرد آن در بازار در حال توسعه ا

که    دهدیرساله نشان م  نی ا  جیکرده است. نتا  حیها را تشرو بازده آن  ا یتالیبازار سهام ا
خاص آن،   یهای ژگیه و با توجه به ورو به رشد بود  ایتالیا  بازارابزارها در    نیمعاملات ا

  تیری مدت، مدکوتاه  یبازبلندمدت، سفته  یگذارهیهمچون سرما  یاهداف  یبرا   تواندیم
 کار رود.به یپرتفو   یسازنهیو به انیجبران ز ه،یبا پوشش سرما ینگینقد

مقالهم2015)  15نیپیگوو در  »تحل  یا(  عنوان  ر  یگذار متیق  لیبا    سک یو 
ساختار مورد  افته؛یمحصولات  سرما  ی هایگواه  ی مطالعه  شاخص    یمبتن  هیپوشش  بر 

را که    یسکیدر دوره انتشار ابزار و عوامل ر  تیحساس  لی تحل  ،یگذار متیسهام«، مدل ق
نرخ    دهدینشان م  جینتا  کرده است.  یبررس  شودیرو مها روبهناشر پس از انتشار با آن

پوشش    یها یگواه  یگذار متیو ق  یدر طراح  یدی پارامتر کل  کیاوراق با درآمد ثابت  
و نوسانات بازار سهام    سکیاوراق نسبت به نرخ سود بدون ر  ن یاست. سود ا  هیسرما

با بازار سهام را مدنظر قرار دهند.  راتییتغ   دی حساس است و ناشران   نرخ و نوسانات 
قرار دارد و   سکیعوامل ر  ریتحت تأث  یاد یز  زانیه مب  هیپوشش سرما   یها یگواه   ارزش

ر با  سکیپوشش  زمان  د یمتناسب  مقاطع  همچن  یدر  شود.  اتخاذ   نیگوناگون 
ساختار  دی نبا  گذاران هیسرما محصولات  در  شاخص    افتهیکورکورانه  با  مرتبط 
با  یگذارهیسرما بلکه  را    د ی کنند،  ابزار  بازده  تحل   باساختار  زمان    لیدقت  در  و  کرده 

 .ندینما ی گذارهیمناسب اقدام به سرما
دسته    کی بازده مورد انتظار    عی توز  یبا عنوان »بررس  یا ( در مقالهم2014)  16گونگیب

مال ق  ه«،یبا پوشش سرما  افتهیساختار  ی از محصولات  مطالعه  ا  متیبه  بازده  نرخ    نیو 
نتا  است.  پرداخته  م  جیمحصولات  نشان  ق   دهدیمقاله  محصولات    ینظر   متیکه 

سرما  افته ی ساختار پوشش  ق  کنواخت ی  یتابع  ه ی با    نیهمچن  .ستین  ه یپا  ییدارا  مت یاز 

 
14. Fiaschini 
15. Gui-pin 
16. Bing-gu 
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دارا  یزمان نوسانات  کافبه  ه یپا  ییکه  ا  یاندازه  بازده  نرخ  باشد،  محصولات    نیبزرگ 
 مشابه خواهد بود. طیثابت با شرا یهاکمتر از نرخ بازده سپرده

انداز  چشم هیو نظر ی پرتفو مهیبا عنوان »ب یا مقاله( در م2011) 17و دروبتس  چتلید
محبوبگذارانهیسرما طراح  تی:  سرما  یمال  یهایگواه  نهیبه  یو  پوشش  کاربرد    ه«،ی با 

  ن یاند. همچنکرده  یرا بررس  ه یبا پوشش سرما  ی مال  یو ابزارها  یپرتفو   مهیب  یراهبردها
و   یدر عمل طراح  دیچگونه با  هی با پوشش سرما  یمال  ابزار  کی  نکهیدرباره ا  ییهالیتحل

ترج  یساختاربند  تا  دق   گذارانهیسرما  حاتی شود  هرچه  ارائه    تر قیرا  سازد،  برآورده 
و   یپرتفو  مهیب  یاستفاده از راهبردها  گذارانهیکه سرما  دهدیمقاله نشان م  جینتا  اند.داده

  دهند؛یم  حی ترج  یگذارهی ماسر  یراهبردها  ریرا به سا  هی با پوشش سرما  یمال  یابزارها
مال  یاجهینت تب  ی رفتار  ی که در چارچوب  افزون  نییقابل  با    گذارانهیسرما  ن،یبرااست. 

پا بازده  سرما  سطح  تر،نییوجود  پا  هیپوشش  پوشش  سطح  بر  را    ح یترج  ترنییبالاتر 
 . دهندیم

تاکنون ه  انیشا چه در داخل و چه در خارج، درباره    ،یا مطالعه  چی ذکر است که 
انجام    هیفقه امام  هیبر پا  هیدر بازار سرما  هیپوشش سرما  ی ها یمعاملات گواه  یاندازراه

مقاله    نیا  ن،یبنابرا  است.  ی نوآور  یمنظر دارا   نیپژوهش از ا  نیا  رو،نینشده است؛ ازا
بهره امکان  کردن  فراهم  هدف  گواه  یریگبا  سرما  یهایاز  سرما  در  هی پوشش    ه یبازار 

 .پردازدیم  هیبا فقه امام هایگواه نیانطباق ا یبه بررس  ران،یا
 

 . مبانی نظری پژوهش2
 

 ای غیرحدی. ساختار قراردادی گواهی پوشش سرمایه1-2

»گواه  یرحد یغ  هیپوشش سرما  یگواه عنوان  با    زین  «18ی مشارکت   هیپوشش سرما  ی که 
م مهم  شود،یشناخته  متداول   ن یتراز  گواه  نیترو  به شمار    هیپوشش سرما  ی هایانواع 

انتشار، کل    دیبا  یگواه  نیا  دیخر  یبرا   گذارهی (. سرماSSPA, 2022)  رودیم در زمان 
را به ناشر )فروشنده(    19یانتشار گواه   متیق  نهما  ای  یارزش اسم   یعنیارزش معامله  

 
17. Dichtl & Drobetz 
18. Capital Protection with Participation 
19. Issue Price 
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  ی در زمان انتشار گواه  هیپا   ییدارا  یان یپا  مت یمبلغ معمولًا برابر با ق  ن یپرداخت کند. ا
 (. Arfima, 2015است )

  مت یاست که غالباً معادل ق  دی اعمال در سررس  متی ق  یدارا   هیپوشش سرما  یگواه
ناشر در    گر،ید  ی. از سوشودیدر نظر گرفته م  یدر زمان انتشار گواه  هیپا  ییدارا  یانیپا

گواه انتشار  سرما  یزمان  تع  دی با  یرحدی غ  هی پوشش  را  مهم  مؤلفه  نرخ    نییدو  کند: 
  ی مطلوب  رات ییتغ  دین معنا که اگر در سررسی. به ا21هیو سطح پوشش سرما   20مشارکت 

ق اندازه    هیپا  یی دارا  یانی پا  متیدر  به  و  دهد  دارنده    αرخ  شود،  حاصل  سود  درصد 
 fفرمول،    نی. در اکندیسود کسب م  یگواه  یدرصد از ارزش اسم  fαبه اندازه    یگواه

از   کمتر  معمولًا  که  است  مشارکت  )برا  100نرخ  تع  70نمونه    ی درصد  ن  ییدرصد( 
معمولًا    یسود دارنده گواه  زانیم   ه،یپا  ییدارا  متیق  شیافزا   طیدر شرا  نی. بنابراشودیم

 خواهد بود. هیپا ییدارا  میکمتر از سود دارنده مستق
ق  در اگر  سررس  هیپا  ییدارا  یانی پا  متیمقابل،  اندازه    افتهیکاهش    دیدر  به   αو 

توسط    شدهنییتع  هیسطح پوشش سرما  زانیبه م  یشود، دارنده گواه  جادیا  انیدرصد ز
در مستحق  سرما  ی بخش  افت ی ناشر،  )  هیاول  هیاز  اسم  ی رصدد  یعنیخود  ارزش    یاز 

ایگواه استاندارد،  حالت  در  بود.  خواهد  برابر    نی(  پوشش  ارزش    100سطح  درصد 
 ,Fiaschiniدر نظر گرفته شود ) زیاست؛ هرچند ممکن است کمتر از آن ن یگواه یاسم

2018 .) 
ا  نیا  در بر  فرض  سرما  نیمقاله  پوشش  سطح  که  با    یگواه  هیاست    100برابر 

دچار کاهش شود، دارنده   ه یپا  ییدارا  یانی پا  متیق  دی اگر در سررس  نیدرصد باشد. بنابرا
 متحمل نخواهد شد.   یانیز گونهچیه یگواه

گواه معاملات  سرما  یسازوکار  ا  یرحدیغ  هیپوشش  که    نی به  است  صورت 
اسم  ،یگواه   دیخر  یبرا   گذارهیسرما )  یارزش  معNآن  معمولًا  که  ـ  را  ق(    متیادل 

  مت یق  نی. همچنکندی( است ـ به ناشر پرداخت مS₀در زمان انتشار )  هی پا  ییدارا  یانیپا
 شود. یدر نظر گرفته م S₀( برابر با K) یاعمال گواه

 
20. Participation Rate 
21. Level of Capital Protection 
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ق سررس  هی پا  ییدارا  یانی پا  مت یاگر  بSₜ)  دی در  ق  شتر ی(  )  متیاز  باشد، Kاعمال   )
گواه م  یدارنده  کسب  اکندیسود  با  ا  نی.  مشارکت    ن یحال،  نرخ  به  توجه  با  سود 

)  شدهنییتع ناشر  مستقfتوسط  دارنده  سود  از  کمتر  از    هیپا  ییدارا  می(  و  بود  خواهد 
م حاصل اختلاف  در  مشارکت  نرخ  سررس  هیپا  ییدارا  ی انیپا  مت یق  انیضرب  و   د یدر 

کمتر    د یدر سررس  هی پا  ییدارا   یانی پا  متی. در مقابل، اگر قدیآیاعمال به دست م  متیق
توسط    شدهنییتع  هیبا توجه به سطح پوشش سرما  یاعمال باشد، دارنده گواه  متیاز ق

( زCPناشر  نم   یانی(،  اشودیمتحمل  در  سرما  نی.  پوشش    100با    ربراب  هیمقاله، سطح 
 (. Arfima, 2015; Fiaschini, 2018فرض شده است )  یگواه یدرصد ارزش اسم

ای غیرحدی در سررسید  ا ارزش گواهی پوشش سرمایهگذار یکل دریافتی سرمایه
(𝑉𝑇از رابطه زیر به دست می ) آید (Kotadia, 2021) : 

𝑉𝑇                                  :(1) رابطه = {
𝑁 (1 +  

𝑓×(𝑆𝑇−𝐾)

𝐾
)                𝑆𝑇 > 𝐾

𝑁                                             𝑆𝑇 ≤ 𝐾
   

 

سرمایه  کهیدرصورت  پوشش  گواهی  سطح  از    (𝐶𝑃) ای  ارزش    100کمتر  درصد 
سرمایه پوشش  گواهی  ارزش  باشد،  گرفته شده  نظر  در  گواهی  از  اسمی  غیرحدی  ای 

 : (Arfima, 2015; Blumke, 2009; Kotadia, 2021) آیدرابطه زیر به دست می

𝑉𝑇                              :(2)رابطه  = {
𝑁 (𝐶𝑃 +  

𝑓×(𝑆𝑇−𝐾)

𝐾
)                𝑆𝑇 > 𝐾

𝑁 × 𝐶𝑃                                      𝑆𝑇 ≤ 𝐾
 

 

( نمودار  گواه2در  دارنده  بازده  سرما  ی(،  سررس  یرحد ی غ  هیپوشش  در   د،ی در 
پوشش سرما  یحالت با    هی که سطح  اسم  100برابر  ارزش  نشان    یگواه  یدرصد  باشد، 

در   هی پا  ییدارا  یانیپا  متی نمودار، اگر ق  نی(. بر اساس اSSPA, 2022داده شده است )
درصد سود   αبه اندازه  هی پا ییدارا میمستقاعمال باشد و دارنده   مت یاز ق  شتریب دی سررس

سود خواهد برد؛   یگواه  ی درصد از ارزش اسم  fαبه اندازه    یکسب کند، دارنده گواه
مستق  یزانیم دارنده  سود  از  کمتر  ق  نیهمچن  است.  هیپا  ییدارا  میکه    ی انی پا  متیاگر 

سررس  هیپا  ییدارا ق  دیدر  از  اندازه    متیکمتر  به  و  کاهش    αاعمال شود    ابد،یدرصد 
را از    یگواه  یو صد درصد ارزش اسم  شودیمتحمل نم  ی انیز  گونه چیه   یدارنده گواه
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در اکندیم  افت یناشر  حال  نی.  سرما  یدر  اگر  که  طور    هیپا  یی دارا  گذارهیاست  به  را 
 (. Fiaschini, 2018خواهد کرد ) انیدرصد ز αباشد، به اندازه   دهیخر میمستق

 

 
 ای افزایشی غیرحدی ابزار پوشش سرمایه  : بازده دارنده (2)نمودار  

 درصد(   100ای )با سطح پوشش سرمایه 

 (SSPA, 2022)منبع: 

 

گواه  معاملات  سرما  یدر  سررس  هیسرما  نیتضم  ،یرحد ی غ  هی پوشش  در    د یفقط 
به ا   نیتضم  یژگیاز و  تواندیم   یتنها در صورت   گذارهیمعنا که سرما  نیقابل اجراست. 

گواه بهره  ه یسرما که  شود  سررس  یمند  تا  )   د یرا  دارد   ,Arfma, 2015; Blumkeنگه 

بنابرا2009 باشد،    د یاز سررس  ش یپ  یگواهقصد فروش    گذارهیاگر سرما  نی(.  را داشته 
ناشر باشد و    شدهنیتضم  مت یق  ای  دی خر  متیآن کمتر از ق  دیبازخر  متیممکن است ق

 (. Blumke, 2009; Kotadia, 2021) ندیبب انیز گذارهیسرما
سرما  یگواه شرکت  یرحدیغ   هیپوشش  همچون  معتبر،  ناشران  و  توسط  ها 

م  ،یمال  یهامؤسسه اشودیمنتشر  شرا  نی.  واجد  ناشران  تنها  که  معناست    طیبدان 
اول  توانندیم بازار  ا  هیدر  به فروش  موقع  هایگواه   نیاقدام  در  و  قرار    تیکنند  فروش 
 (. Blumke, 2009; Malkavaara, 2020) رندیگ

اول  گذارانهیسرما بازار  خر  هیدر  به  مجاز    ی رحدی غ  هی پوشش سرما  یگواه  دی تنها 
ا با  دارندگا  نیهستند.  گواهحال،  بازار    شدهیدار یخر  یها یگواه  توانندیم  ین  در  را 

 (. Kotadia, 2021معامله کرده و از بازار خارج شوند ) هیثانو
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کن  : ( 1)  مثال  سرما  یگواه  یگذارهیسرما  دیفرض  ارزش    ی رحدیغ  ه یپوشش  با 
مبتن  50  یاسم سرما  یدلار،  پوشش  سطح  با  و  »الف«  سهم  نرخ    هی بر  و  درصد  صد 

انتشار و    یانیپا  متیکرده است. ق  یدار ی درصد خر  70مشارکت   »الف« در زمان  سهم 
گواه  متیق  نیهمچن با    ی اعمال  م  50برابر  گرفته  نظر  در  بازده  شودیدلار  اکنون   .
 . شودیم  یمختلف بررس  یهادر حالت گذارهیسرما

اعمال    مت ی از ق   شتر ی ب   د ی سهم »الف« در سررس   ی ان ی پا   مت ی که ق   ی اول: زمان   حالت 
م   گذارهی سرما  ت،یوضع  نیا  در  :باشد  کسب  با  کندیسود  است  برابر  سود  مقدار   .

  متیو ق  دی سهم »الف« در سررس  یانی پا  متیضرب نرخ مشارکت در اختلاف قحاصل
بنابرا در  نیاعمال.  گواه  ای   گذارهی سرما  یافتیکل  سررس  یارزش  رابطه    دی در    (4) از 

 : شودیمحاسبه م
𝑉𝑇        (:  3رابطه ) = 𝑁 (𝐶𝑃 +  

𝑓×(𝑆𝑇−𝐾)

𝐾
) 

 

باشد  80برابر    دیسررس  در  الف  سهم   یان یپا  متیق  دی کن  فرض   کل   نیبنابرا؛  دلار 
 : است  ریز عبارت  حاصل  که  است  دلار 71  برابر باً یتقر دی سررس در گذارهیسرما یافتیدر

𝑉𝑇          (:  4رابطه ) = 50 × (1 +  
.70×(80−50)

50
) =  دلار   71

 

در   ی التفاوت ارزش گواهکه از مابه کندیدلار سود کسب م 21  گذارهیسرما نیبنابرا
 : یگردعبارتبه. دیآیدر زمان انتشار به دست م دی و ارزش خر دی سررس

سود سرمای هگذار              (:  5رابطه ) = 𝑉𝑇 − 𝑁 = 71 − 50 =  دلار   21
 

ق   د یسهم »الف« در سررس   ی ان یپا   مت ی که ق  ی حالت دوم: زمان  اعمال    مت ی کمتر از 
  یافتیسهم »الف«، کل در  یان یپا  متیکاهش ق  زانینظر از مصرف  ت،یوضع  نیا  در: باشد 
 یعنیدر زمان انتشار است؛    شدهنییتع  ه یاز ناشر برابر با سطح پوشش سرما  گذارهیسرما

اسم ارزش  بیگواه   یصد درصد  به  در  گر،ید  انی.  رابطه    گذارهیسرما  ی افتیکل   (6) از 
 : شودیمحاسبه م

𝑉𝑇      (:  6رابطه ) = 𝑁 × 𝐶𝑃 = 50 × 1 =  دلار   50
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سرما  گذارهیسرما  ن،یبنابرا پوشش  سطح  به  توجه    گونهچیه  ،یدرصد   100  هیبا 
  افت یرا از ناشر در  ،یگواه  یارزش اسم  یعنیدلار،    50و همان    شودیمتحمل نم  یانیز

 خواهد کرد.
 

 ای غیرحدی در بازار سرمایه ایراناندازی گواهی پوشش سرمایه. مزایای راه2-2

گواه  ی اندازراه سرما  ی معاملات  سرما  ی رحدیغ  هی پوشش  بازار  بر    ران،ی ا  ه یدر  علاوه 
ا طر  نیتوسعه  از  فرصت  یمال  یابزارها  یریکارگبه  قیبازار    یبرا   یا تازه  یهانو، 

پوشش    یخواهد کرد. معاملات گواه  جادیو خرد ا  ینهاد  گذارانهیسرما  یگذارهیسرما
و فعالان آن دارد که در ادامه    رانیا  ه یبازار سرما  یا بر  یار یبس  یا یمزا  یرحدیغ  هیسرما

 :شودیها اشاره ماز آن یبه برخ
دستورالعمل • اساس  ابزارها   ی هابر  بورس  یمعاملات  در  اوراق   یها مشتقه 

جمله از  ــ  اخت  بهادار  قرارداد  معاملات  بورس    اری»دستورالعمل  در  معامله 
ا فرابورس  و  تهران  بهادار    ره یمدأتیه  26/02/1397)مصوب    ران«ی اوراق 

تهران و    اردر بورس اوراق بهاد  یسازمان( و »دستورالعمل معاملات قرارداد آت 
ا ــ    رهی مدأتیه   16/12/1396)مصوب    ران«یفرابورس  از    ی کیسازمان( 
  ی است. برا  نیمشتقه، محاسبه وجه تضم  یمعاملات ابزارها  ی اندازالزامات راه

باشند. اما در معاملات    سکیر  تیری مد  ستمیس  ی دارا  دی ها بامنظور، بورس  نیا
ارز   گذارهیسرما  ،یرحد ی غ  هی پوشش سرما  یگواه ابتدا  شکل  در  را    ی معامله 

  ی جا که ناشر از رتبه اعتبار و از آن  کندیمعامله به ناشر )فروشنده( پرداخت م
به    ی ازی و ن  شودیپرداخت نم  ینیوجه تضم  گونهچیبرخوردار است، ه  ییبالا 
بنابرا  سکیر  تی ریمد  ستمیس ندارد.  راه  نیوجود  و    ی گواه  نیا  یاندازانتشار 

 تر خواهد بود.تر و سادهکمتر، جذاب الزامات با  رانیا ه یدر بازار سرما
حجم معاملات در   شیموجب افزا  یرحدیغ  هی پوشش سرما  یگواه  معاملات •

سرما ا  رایز  شود؛یم  رانی ا  هیبازار  تأم  یگواه  نیناشر  مال  ن یبا  از    یمنابع 
خر  گذاران،هیسرما به  پا  دیاقدام  سهام  جمله  )از  بهادار  در  یگواه  هیاوراق   )
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معاملات اوراق بهادار در بازار   شیبه افزا  ندیفرآ  نی. اکندیم  رانی ا  هیبازار سرما
 منجر خواهد شد. 

ها  شرکت  یبرا   یمال  ن یمنبع تأم  کی عنوان  به  یرحد یغ  هیپوشش سرما  یگواه •
بورس مؤسسات  فرابورس  یو  م  یو  فرصت  کند یعمل    ی برا  یا تازه  یها و 

 .سازدیفراهم م یافت یوجوه نقد در یگذارهیسرما
 ران،یا  هیدر بازار سرما  ی رحدیغ  هیپوشش سرما  یمعاملات گواه  یانداز راه  با •

گز  ز ین  گذارانهیسرما ا  ی دی جد  یها نهیبا  در  شد.  خواهند   ان،ی م  ن یمواجه 
سود  زیگرسکیر  گذارانهیسرما نرخ  دنبال  به  بانک  یکه  سپرده  از    یبالاتر 

م خر  توانندیهستند،  نت   هایگواه  نی ا  دی به  در  کنند.  ابزارها    نیا  جه،یاقدام 
سرما سرما  شتریب  گذارانهیموجب جذب  ورود  سرما  یها هیو  بازار  به    هیتازه 

 خواهند شد. رانیا
 

  هیدر بازار سرما  یرحدی غ  هی پوشش سرما  یمعاملات گواه  یاندازراه  ریاز منظر تأث
در    یینو، نقش بسزا  یمال  یگفت که توسعه ابزارها   توانیو بازتاب آن بر اقتصاد م   رانیا

در عصر حاضر توسعه    ن،ی . افزون بر اکندیم  فایو بهبود عملکرد آن ا  ینظام مال  ی ارتقا
مال دل  یبخش  واسطه  یفا یا  لیبه  تخص  یانقش  بخش  صیدر  به  مختلف    یهامنابع 

ها، سهم  کارا از آن  یریگاندازها و بهرهپس  قیتشو  ،یمال  ن یتأم  یهانهیاقتصاد، کاهش هز
شاخص  یمهم بهبود  به  یاقتصاد  ی ها در  و    ژهیوـ  تجارت  توسعه  بلندمدت،  رشد 

 ـ دارد.   یرنفتی گسترش صادرات غ
منجر    یرحد یغ   هی پوشش سرما  یمعاملات گواه  یاندازراه  ،یمطالعات جهان  هی پا  بر
افزا سرما  شی به  بازار  در  معاملات  )  ینقدشوندگ  یارتقا   ه، یحجم  نقد   ,SSPAبازار 

گسترش روش2017 طر  یمال  نیتأم  یها(،  سرما  قیاز  افزا  هی بازار  بازار    ییکارا  شیو 
 .شودی( مSimamora, Ryando & Heryana, 2023سهام )
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 . روش تحقیق3

( است.  یو کم ی فیک کردیاز رو  یبی)ترک خته ی از نوع آم یشنهادیطرح پ  نیا  قیروش تحق
ک مرحله  توسعه  ،یفیدر  هدف  نظر  از  کم  یاپژوهش  مرحله  در  هدف    ،یو  نظر  از 

 . شودیمحسوب م  یکاربرد
ا  از هدف  که  اسلام  یمال  یابزار  یطراح  قیتحق  نیآنجا  فقه  الزامات  با    ی منطبق 

  ی تطابق آن با احکام شرع مقدس اسلام بررس  زانیم  ادشده،یابزار    یاست، پس از طراح
 .ردی گیقرار م  یدر حوزه فقه اقتصاد قی تحق یشناسچارچوب، روش نیخواهد شد. در ا

تا    کنندیم   یطراح  یا تازه  یابزارها و نهادها  یبا گذشت زمان، پژوهشگران اقتصاد
ارچوب اصول و  در چ  یمال   هانیروز جامعه پاسخ دهند. در مقابل، فق  یازهایبتوانند به ن
. چالش مهم در کنندیم  دیی و تأ  نشیگز  ،یرا بررس  ادشدهی  یهاینوآور  عت،یقواعد شر

پژوهشگران    سوکیموضوع و نبود روش معتبر است. از    دنبو  یا رشتهانیم  نه،یزم  نیا
ابزارها   یاقتصاد طراحان  فقه   یمال  یکه  ابعاد  بر  کاف   یهستند،  و    یتسلط  ندارند 

شرع  توانندینم سو  ی حکم  از  کنند.  استنباط  را  دارا  یابزارها   گر،ید  ی لازم    ینو 
و ابعاد مسئله    اتییجزاز    یاری ساده که بس  ییاستفتا  یهااند و پاسخفراوان  یها یدگی چیپ

و    یمال  یدر ابزارها  یروند نوآور  یامر سبب کند   نیا  .ست ین  یکاف  رند،یگیم  دهیرا ناد
موارد،    یکه در برخ  یاگونهبه  شود؛یابزار خاص م  کیفقها درباره    یگاه تفاوت در آرا

انطباق  دهه  ی حت  ایها  سال  تا  است  لازم  زمان  جد  کی ها  تأ  دیابزار  برسد.   دیی به  فقها 
ا  یبرا موسو  نیحل  خوانسار  انیچالش،  روش 1395)  یو  »اجتهاد    نینو  ی(  عنوان  با 

: روش پژوهش استنباط مسائل  یا با عنوان »اجتهاد چندمرحله  یادر مقاله  «یا چندمرحله
به روند    ی ـ اقتصاد  یروش، با افزودن خبرگان فقه  نیاند. در اارائه کرده  «یفقه اقتصاد

  جع و مرا  یپژوهشگران اقتصاد  انی عنوان حلقه واسط مبه  دیجد  یابزارها  یاستنباط فقه 
مشترک  ،ینید درک  است  شده  ح  انیم  ی تلاش  امحققان  فقه  و  اقتصاد   شود.  جادی وزه 

ابه  روش در  مقاله    ز ین  قی تحق  نیکاررفته  از  ا  ادشدهی برگرفته  در  مرحله،    ن یاست. 
به شناخت توجه  با  ماه  ی پژوهشگر  از  ن  ت یکه  و  دارد  فقه  زیموضوع  منابع  اساس    ی بر 

و با استدلال    کند یم  یموجود بررس  یها دگاهی د  هیمسئله را بر پا  ی فقه  یها موجود، جنبه
فقه  یمبتن  یمنطق منابع  فقه  ،یبر  تطب  یابعاد  را  د  قیموضوع  و  ب  دگاهیداده  را   ان یخود 
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  ای   یفقه  فی ظر  یهاجنبه  ی پژوهشگر با برخ  ییناآشنا  لی است که به دل  یهی . بدکندیم
ناکاف استدلال   ،یکاوش  دارد  دقاحتمال  بنابرا  ق یها  استدلال    ن، ینباشند.  بعد  مرحله  در 

و اصلاح قرار    تیتقو  ،ین یبازب  وردتا م  شودیارائه م  یبه خبرگان فقه اقتصاد  پژوهشگر
  ی نظرات خبرگان فقه اقتصاد  یگردآور  یبرا   ی از روش گروه کانون  قیتحق  نیا  در  .ردیگ

بوده و   یمال  ی گروه شامل هشت نفر از خبرگان آشنا با ابزارها  ن یاستفاده شده است. ا
مال اداره  تشک  یاسلام   یدر  بهادار  اوراق  و  بورس  اسام  لیسازمان  است.  و   یشده 

 ( ارائه شده است. 1مشخصات اعضا در جدول )
 

 ی در گروه کانون   یفقه اقتصاد  خبرگان: مشخصات (1)جدول  
 مطالعات   حوزه  ی شغل   عنوان  ت ی جنس 

 مرد 
اوراق و  بورس سازمان یفقه یتخصص تهیکم عضو

 قم دیمف  دانشگاه یعلم أتی ه عضو /بهادار 
 ی اسلام یمال /اقتصاد

 مرد 
پژوهش، توسعه و مطالعات   تی ری مشاور مد

 السلام علیهصادق امام دانشگاه یعلم أتیه /یاسلام
 ی اسلام هی سرما بازار  /یمال تی ری مد

 مرد 
اوراق  و  بورس سازمان یاسلام یمال اداره سیرئ

 بهادار 
 ی مال و  یاسلام  معارف

 ی اسلام هی سرما بازار /یمال اقتصاد تهران بورس رعاملی مد ییاجرا اریدست مرد 

 ی اسلام یمال /یمال تی ری مد ران ی ا یانرژ  بورس توسعه  ری مد مرد 

 مرد 
  یپژوهش، توسعه و مطالعات اسلام تی ری مشاور مد

 و اوراق بهادار  بورس سازمان
 یاقتصاد حقوق و فقه

 مرد 
اوراق  و بورس سازمان یاسلام یمال اداره کارشناس

 بهادار 
 ی مال  یمهندس

 مرد 
اوراق و  بورس سازمان یاسلام یمال اداره کارشناس

 بهادار 
 ی مال تی ری مد

 

 ای غیرحدی. بررسی فقهی معاملات گواهی پوشش سرمایه4

ا در دو حالت    یرحدیغ  هی پوشش سرما  یانتشار گواه  یفقه   یبخش، راهکارها  نیدر 
 :شودیم یبررس
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 .یگواه هیوجوه در سهام پا  یگذارهیسرما (1
 .یگواه هیجز سهام پابه یوجوه در اوراق بهادار  یگذارهیسرما (2
 

را با سه عقد مضاربه،    یرحدیغ  هیپوشش سرما  یمنظور، پژوهشگر گواه  نیا  یبرا
 داده است. قی وکالت و شرکت تطب

 

راهکارهای فقهی در حالتی که بانی وجوه حاصل از انتشار گواهی را در سهام پایه    .1-4
 گذاری کند سرمایه 

 

 مضاربه  عقد  با یرحدیغ یاهیسرما  پوشش  یگواه قی تطب .1-1-4

معنا به  لغت  در  سرما  یمضاربه  با  د  هیتجارت  )عم  گریفرد  در 1376  د،یاست   .)
عقد فرد  یاصطلاح،  آن،  موجب  به  که  مال  یاست  اخت  ی )مالک(  در  د  اریرا    گریفرد 

آن دو به نسبت   انیتا با آن تجارت کند و سود حاصل م  دهد یمضارب( قرار م  ای)عامل  
)نجف  میتقس  ینیمع ؛  558، ص.  1، ج 1363  ،ین یخم  یسو؛ مو337، ص.  1367  ،یشود 
 (. 263، ص. 2، ج1388 ،ینیخم یهاشمیبن

ار  یکی   هیسرما برااز  در اخت  ی کان عقد مضاربه است که مالک  قرار    ار یکار  عامل 
با  دهدیم و  آن تجارت کند  با  باشد )موسو  ریز  طیشرا  دیتا  داشته  ،  1، ج1391  ان،ی را 

 (: 289ص. 
با منفعت    : ه یبودن سرما   ن ی ع (1   ،ینیخم  ی)موسو  ستین  حیصح  نید  ایمضاربه 

 (.268و  264، صص. 2، ج1388 ،ینیخم یهاشمی؛ بن558، ص.  1، ج 1363
،  2ق، ج1403  ،ی )حلّ  ستین  حیمضاربه با جنس و کالا صح  :ه ی بودن سرما   نقد  (2

 (.558، ص. 1، ج1363 ،ینیخم ی؛ موسو 139ص. 
  ن یمشخص و مع  یفی و ک  یاز نظر کم  دی با  هیمقدار سرما  :ه ی بودن سرما   معلوم  (3

 باشد. 
 

(. نوع  290، ص.  1، ج1391  ان،ی ارکان مضاربه، کار )عمل( است )موسو  گریاز د
  ییهاتیفعال  قیانجام دهد، تجارت است. اگر عامل از طر  هی با سرما  دی که عامل با  ی کار

سود به دست آورد، عنوان مضاربه بر آن   هیها از سرماروش  ریسا  ایزراعت    د،ی مانند تول
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، ص.  1، ج1363 ،ینیخم ی ؛ موسو 150، ص.  5ج تا،یب ،ی زدی  یی)طباطبا کندیصدق نم
 (. 268، ص. 2، ج1388 ،ینیخم یهاشمی؛ بن559

ا  2ماده    طبق تجارت  فعال  ییهانمونه  ران،ی قانون  و  معاملات    یتجار  یهاتیاز 
  نکهیاجاره، اعم از ا ا یهر نوع مال منقول به قصد فروش  ل یتحص  ای  دی خر» اند از:عبارت

 .«نشده باشد  ایانجام شده   یدر آن تصرفات 
در بورس و فرابورس در زمره اموال    شدهرفتهیپذ   یها سهام شرکت  گر،ید  یسو   از

مضارب    ای عامل    ن،ی(. بنابرا1381  ،یستار  انیو شعار  ی)تفرش   شوندیمنقول محسوب م
از مالک را در اوراق بهادار ــ مانند    شدهی در قالب عقد مضاربه، وجوه گردآور  تواندیم

شرکتسه فرابور  ی بورس  یها ام  سرما  ی سو  ا  ی گذارهیــ  در    نیکند.  قرارداد  نوع 
  ار یدر اخت  طرفکی  هی قرارداد، سرما  نی. در اشودیم  دهیاصطلاح »مضاربه در بورس« نام

  انیسود حاصل م  ت،یبازار بورس آشناست و در نها  لیکه به تحل  ردی گیقرار م  یشخص
 . شودیم  میمضاربه تقس  نیطرف

پا  نیا  بر عقد  سرما  یگواه   هیاساس،  مبنا  تواندیم   یرحد ی غ  ه یپوشش  عقد    یبر 
تنظ ا  میمضاربه  در  بان  ن یشود.  گواه  یساختار،  فروش  سرما  یبا  به    هیپوشش 

  ی و فرابورس  یبورس   یهادر سهام شرکت  ی گذارهیسرما  ی وجوه لازم برا   گذاران،هیسرما
  ش ی از پ  شوند،یعقد مضاربه منتشر مدر قالب    هایگواه  ن ی. از آنجا که اکندیم  نیرا تأم

  م یمضاربه تقس  نیطرف  انیم   یبه چه نسبت  یگذارهیکه سود حاصل از سرما  شودیم  نییتع
 خواهد شد. 

 

 لازم  خارج   عقد  در ضمن عقد مضاربه یا    هی اصل سرما   ضمانت  •

ماده   مدن  558طبق  سرما  ،یقانون  ضامن  مضارب  که  شود  شرط    ایباشد    هیاگر 
ناش شرط    یخسارات  آنکه  مگر  است؛  باطل  عقد  نشود،  مالک  متوجه  تجارت  از 

به اندازه خسارت  شود مضارب  به  مال خود  از  به مالک    ایطور لازم،  تلف، مجاناً 
 کند.   کیتمل
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بان  نیا  بر اصل  به  تواندیم  ی اساس،  ضمانت  لازم،  خارج  عقد  ضمن  شرط  عنوان 
مراجع    یپژوهشگر با استفتا از برخ  نه،یزم  نی. در همردیرا بر عهده گ  گذاران هیسرما

 کند. نیرا تضم گذارانهیسرما هیاصل سرما تواندینشان داده است که عامل م دی تقل
امل( در  )ع  یبان  »اگر   مطرح شده است:  نیچن  دی سؤال پژوهشگر از مراجع تقل

سرما وجوه  مضاربه،  عقد  سرما  ای)مالک    گذارانهیقالب  بورس  هیصاحبان  در  را   )
و در   د؟ینما  نیرا تضم  گذارانهی سرما  هیاصل سرما  تواند یم  ایکند، آ  یگذارهیسرما

عنوان شرط ضمن به  ایدر ضمن عقد مضاربه باشد    دیبا  نیتضم  نیصورت امکان، ا
 عقد خارج لازم؟«

 ( ارائه شده است. 2پرسش در جدول )  نیدرباره ا دی مراجع تقل  نظرات
 

 د یتقل مراجع از استفتائات: (2)جدول  
 استفتا   پاسخ  منبع استفتا 

  معظم مقام دفتر
 ی رهبر

سهم طرف مقابل از سود   ای  هی شرط کند که اگر اصل سرما تواندی عامل م
 . دی نشد، از مال خودش جبران نما نیتأم

 )ره(ینیخم  امام پرتال
 مه یبا عقد ب اگر  یول ستین حیباشد صح  یبه نحو ضمان عقد نیاگر تضم

بر   شرط در ضمن عقد، قرارداد شود که عامل خسارت وارده  طوربه ای 
 مالک را جبران کند، مانع ندارد. 

  مکارم اللهتی آ دفتر
 یرازیش

شرط عدم تعدّی و  زیان حاصل در مضاربه )کم شدن اصل سرمایه( به 
است هرچند عامل نیز چون سودی از  گذاره ی تفریط عامل، مربوط به سرما

باید عامل  ،یانگارکارش به دست نیاورده زیان کرده است. در فرض سهل 
زیان را نپذیرد مضاربه باطل   گذارهی زیان را جبران کند. پس اگر سرما

در عقد خارج لازمی مانند بیع شرط کنند چنانچه  کهن ی است. مگر ا
. مهم انجام عقد  کندی امل جبران مسرمایه در مضاربه لطمه خورد، آن را ع

است. مثلاً جنسی را بخرد و در   یصورت واقعی و جد خارج لازمی به 
شرط کند که عامل زیان احتمالی از مضاربه را   دوفروش،ی ضمن این خر

 . کندی جبران م
  ینور اللهتی آ دفتر

 یهمدان
متعهد در صورت خسارت آن   یعنی در قالب شرط فعل باشد  نیاگر تضم

 ندارد.  ی مانع د،ی را از مال خودش جبران نما
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بنابرا  ز یجا  ی مضاربه عقد در هر    توانند یاز عامل و مالک م  کی هر    نیاست؛ 
 ،یآن، عقد را فسخ کنند )حلّ   یو چه در اثنا  تیاز آغاز فعال  شی مرحله از عقد، چه پ

ج 1403 ص.  2ق،  موسو137،  ج1363  ،ینیخم  ی؛  ص.  1،  بن561،    ی هاشمی؛ 
اگر شرط لزوم در ضمن عقد مضاربه    نه،یزم  نیا  در  (.269، ص.  2، ج1388  ،ینیخم

اما خود مضاربه صح  باطل  بود )طباطبا  حیدرج شود، شرط   تا،یب  ،یزدی   ییخواهد 
،  1388  ،ینیخم  یهاشمی؛ بن561، ص.  1، ج1363  ،ینیخم  ی ؛ موسو156، ص.  5ج
عقد خارج لازم    کیحال، اگر شرط لزوم مضاربه در ضمن    نی(. با ا269، ص.  2ج

حق فسخ مضاربه را    نیمدت مع  انیتا پا  نیبوده و طرف  حی شود، شرط صح  دهگنجان 
،  1، ج1363  ،ینیخم  ی؛ موسو 156، ص.  5ج   تا،یب  ،یزد ی  یی نخواهند داشت )طباطبا

 (.269، ص.  2، ج 1388 ،ینیخم یهاشمی؛ بن561ص. 

 

 ضمانت اصل سرمایه با واگذاری اختیار فروش تبعی  •
به ضمانت اصل سرما  ی جابه  تواند یم  یبان در عقد خارج لازم، در زمان    ه یتعهد 

به واگذار   یانتشار گواه تبع  اریاخت  کی  یاقدام  بر   گذارانهیبه سرما  یفروش  کند. 
ا برا   نیاساس  ناشر  سرما  یسازوکار،  است    گذاران،هیسرما  هیاول  هیحفظ  موظف 

تبع  اری عنوان شرط ضمن عقد، اختبه   دی خر  متیاعمال معادل ق  متیق  اب  یفروش 
 قرار دهد.  گذارانهیسرما اریدر زمان انتشار، در اخت یگواه

ق  جه،ینت  در پا  متیاگر  ق  د یدر سررس  ه یسهم  از  در    یگواه  دیخر  متیکمتر 
)ق انتشار  سرما  متیزمان  باشد،  ا  توانند یم  گذارانهیاعمال(  اعمال    ار یاخت  نیبا 

  ن یکنند. لازم به ذکر است که ا  افتیدر  یرا از بان  یانتشار گواه   هیاول  متیفروش، ق
 مستقل ندارد. دوفروشی خر تیقابل ار،یاخت
 

 ضمانت اصل سرمایه با استفاده از رکن ضامن  •
گذاران در قالب  جای تعهد به ضمانت اصل سرمایه سرمایههدر این راهکار، بانی ب

تواند بر اساس سازوکار فقهی  عقد خارج لازم یا واگذاری اختیار فروش تبعی، می
سرمایه سرمایه»صندوق  مبلغ  اصل  تضمین  با  و  گذاری  بورس  )سازمان  گذاری« 
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گذاران  رمایهعنوان ضامن اصل سرمایه س (، یک نهاد ثالث را به1400اوراق بهادار،  
 .معرفی کند

سرما صندوق  تضم  یگذار هیدر  سرما  نیبا  مبلغ  شخص    کی  ،یگذار هیاصل 
حقوق )شخص  میثالث  در  تواندی(  برابر  به  افتیدر  اصل  کارمزد،  ضامن  عنوان 

ا  گذارانهی سرما  ه یسرما اساس  بر  کند.  واحدها   نیعمل  ارزش  اگر    ی سازوکار، 
اول  یگذارهیسرما آورده  از  توسط    التفاوتابهشود، م  گذارانهیسرما  هیصندوق کمتر 

 شخص ثالث جبران خواهد شد.
کم  طبق درباره   یفقه  ی تخصص  تهیمصوبه  بهادار  اوراق  و  بورس  سازمان 

سرما  سی تأس تضم  ی گذارهیصندوق  سرما  نیبا  مبلغ  کاهش    ،یگذارهیاصل  جبران 
واحدها ثال  یگذار هی سرما  ی ارزش  شخص  فقهتوسط  نظر  از  است    ی ث  بلامانع 

کارمزد در    انعنو به  یمبلغ   افتیدر  ن،ی(. همچن 1400)سازمان بورس و اوراق بهادار،  
ا ا   نیبرابر  بر  مشروط  برا   اتیجزئ  نکهیجبران،  ابتدا  از  واحدها  یآن    ی دارندگان 
 توانیمصوبه، م  نیاستناد به ا  با  ندارد.  یرادیصندوق مشخص باشد، ا  یگذارهیسرما

به کار گرفت.   زین  یرحدیغ  هی پوشش سرما  یرا در معاملات گواه  یسازوکار مشابه
  د یخر  متیکمتر از ق  دیدر سررس  هایگواه  نیا  هیمعنا که اگر ارزش سهام پا  نیبد

  نیالتفاوت آن توسط شخص ثالث جبران شود. در ادر زمان انتشار شود، مابه یگواه
ن کارمزدبه  یمبلغ  افتیدر  زی حالت  جزئعنوان  بودن  شفاف  بر  مشروط    ی برا  اتی ، 

بود.  یدارندگان گواه ابتدا، مجاز خواهد  برابر در  ن،یبنابرا  از همان    افت یضامن در 
سرما اصل  م  گذارانهی سرما  هی کارمزد،  تعهد  ا  کند؛یرا  اگر    نیبه  که  معنا 

ز  یگذارهیسرما به  سرما  ان یمنجر  بر  وارد  خسارت  ضامن    ه یاول  هیشود، 
 را جبران خواهد کرد. گذارانهیسرما

 

o  گیری نتیجه 

گواه سرما  یانتشار  شرط   یرحدیغ  هی پوشش  با  همراه  و  مضاربه  عقد  قالب  در 
سرما اصل  فقه  هیضمانت  نظر  از  لازم،  خارج  عقد  م  حیصح  یدر  و    تواندیبوده 
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  ران یا  هیدر بازار سرما  یگواه  نیمعاملات ا  ی اندازراه  یبرا   یعمل   یعنوان راهکار به
 کار گرفته شود. به

د  تواندیم  یبان  ن،یبراعلاوه روش  دو  سرما  نی تضم  ی برا  زی ن  گر یاز    ه یاصل 
 استفاده کند:   گذارانهیسرما

 . یفروش تبع  اریاخت  یواگذار (1
 رکن ضامن.  یمعرف (2

 

 وکالت  عقد با یاهیپوشش سرما  یگواه قی تطب .2-1-4

همراه با اعتماد به اوست    یگریبه د  یکار   یو واگذار  ضیتفو  یوکالت در لغت به معنا
  گر یطرف د  ن،یاز طرف  یکی است که به موجب آن،    ی (. در اصطلاح، عقد1376  د،ی)عم

برا  امر   یرا  نا به  یانجام  م  بیعنوان  قرار  ؛  193، ص.  2ق، ج 1403  ،ی)حلّ  دهدیخود 
 (. 327، ص. 2، ج1388 ،ینیخم یهاشمی؛ بن34، ص. 2، ج1363 ،ینیخم یموسو 

وکالت، شخص عقد  د   یدر  نا  یگریکه  م  بیرا  قرار  و شخص    دهدیخود  موکل 
عقد، از جمله    نیطرف  یعموم  طیشرا  دیو موکل با  لی. وکشودیم  دهینام  لیوک  شدهبینا

اخت و  قصد  عقل،  )حلّ  اریبلوغ،  باشند  دارا  ج1403  ،یرا  ص.  2ق،  موسو 196،    ی؛ 
 (. 329، ص. 2، ج1388 ،ینیخم یهاشمی؛ بن35، ص. 2، ج1363 ،ینیخم

ن  لیوک  اگر موکل  کند،  عمل  خود  تعهدات  تمام  ز یبه  به  است  تعهدات    یموظف 
پا تمام  بندیخود  پرداخت  از جمله  وک  ی مخارج  ی باشد؛  وکالت    یبرا   لی که  امر  انجام 

ن و  شده  وک  زیمتحمل  اجرت  ج1403  ،ی)حلّ  لیپرداخت  ص.  2ق،  موسو199،    ی ؛ 
 (. 332. ص،  2، ج1388 ،ینیخم یمهاشی؛ بن39، ص. 2، ج1363 ،ینیخم

در عقد است و اگر در قرارداد ذکر نشود، تابع عرف    نیتابع توافق طرف  الوکالهحق
وک مسلم،  عرف  وجود  در صورت  بود.  در  ل یخواهد  است  اجرت  افت یمستحق  المثل 

ج1403  ،ی)حلّ ص.  2ق،  موسو 199،  ج 1363  ،ینیخم  ی؛  ص.  2،  بن39،    یهاشمی؛ 
 (. 331، ص. 2، ج1388 ،ینیخم

کم  انیشا مصوبه  طبق  که  است  اوراق   یفقه  یتخصص  تهیذکر  و  بورس  سازمان 
حق پرداخت  روشبهادار،  انواع  در  ثابت،    یها الوکاله  عملکرد  کارمزد  ثابت،  کارمزد 
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پلکان عملکرد  ترک  یکارمزد  پلکان  بی و  و  ثابت  فقه  ،یکارمزد  نظر  است    حیصح   یاز 
 (.1397دار، )سازمان بورس و اوراق بها

در هر    توانندیم  نیاز طرف  کیهر    نیاست؛ بنابرا  زی عقد وکالت از جمله عقود جا
  کیدر ضمن    توانندیم  نی طرف  نه،یزم  نی(. در ا1391  ان،یزمان آن را فسخ کنند )موسو

  ی باق  ز یکه آن عقد برقرار است، عقد وکالت ن  یعقد خارج لازم شرط کنند که تا زمان 
، صص.  2ق، ج1403  ،یحق فسخ آن را نداشته باشند )حلّ   ن یاز طرف  ک یچی بماند و ه

، ص. 2، ج1388  ،ینیخم  ی هاشمی؛ بن39، ص.  2، ج1363  ،ینیخم  ی؛ موسو193-194
332.) 

پا  نیا  بر عقد  سرما  یگواه   هیاساس،  مبنا  تواندیم   یرحد ی غ  ه یپوشش  د  عق   یبر 
تنظ ا  میوکالت  در  بان  نیشود.  گواه  یساختار،  فروش  سرما  یبا  به    هیپوشش 

  ی و فرابورس  یبورس   یهادر سهام شرکت  ی گذارهیسرما  ی وجوه لازم برا   گذاران،هیسرما
  شی از پ  شوند،یعقد وکالت منتشر م  قالب در    هایگواه  ن ی. از آنجا که اکندیم  نیرا تأم

م نسبت   شود یمشخص  چه  سرما  یکه  از  حاصل  سود    ی تجار   ت یفعال  ای  ی گذارهیاز 
حقبه بانعنوان  به  کسر    یالوکاله  از  پس  که  است  ذکر  به  لازم  گرفت.  خواهد  تعلق 

 .شودیم میتقس گذارانهی سرما انیم ماندهیالوکاله از کل سود، باق حق
 

 لازم   خارج   عقد   در   اوکالت ی ضمن عقد    هی اصل سرما   ضمانت  •
اموال  لیوک به  اخت  ینسبت  در  ام  اریکه  م   نیدارد،  زمان  شودیمحسوب  تا  که    یو 

تفر ا  یتعد  ا ی  طیمرتکب  با  بود.  نخواهد  ضامن  تلف    نینشود،  هرگونه    ای حال، 
تقص  یخسارت  اثر  بر  بر   جادیا  لی وک  ریکه  شناخته شود،  آن  مسبب  او  عرفاً  و  شود 

وک )حلّ  لیعهده  بود  ج1403  ،ی خواهد  ، 1363  ،ینیخم  یسومو   ؛203، ص.  2ق، 
 (. 333-332، صص. 2، ج 1388 ،ینیخم یهاشمی؛ بن42، ص. 2ج

مراجع    یشده توسط پژوهشگر از برخوجود، بر اساس استفتائات انجام  نیا  با
عقد  به  تواندیم  یبان  قدر،یعال ضمن  شرط  لازم،    ایعنوان  خارج  عقد  قالب  در 

 .ردیرا برعهده گ گذارانهی ضمانت اصل سرما
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( لی)وک  ی بان  »اگر   صورت مطرح شده است:  ن یبه ا  د ی سؤال پژوهشگر از مراجع تقل
بورس سرما  گذارانهی در قالب عقد وکالت، وجوه سرما را در  کند،    یگذار هی )موکلان( 

  نیو در صورت امکان، ا  د؟ ی نما  نیا تضم( آنان رهیاول  هی)سرما   هیاصل سرما  تواندیم  ایآ
 عنوان شرط ضمن عقد خارج لازم؟«به ایدر ضمن عقد وکالت باشد  دیبا نیتضم

 ( ارائه شده است. 3پرسش در جدول )  نیدرباره ا دی مراجع تقل  نظرات
 

 د یتقل مراجع از استفتائات: (3)جدول  
 استفتا   پاسخ  منبع استفتا 

دفتر مقام معظم  
 رهبری 

 یبدهد و مابق گذارانه ی را به سرما شدهحاصل از سود  یمقدار تواندی م لیوک
خود بردارد و در ضمن عقد هم شرط کند   یاجرت وکالت برا عنوانبه را 

 کندی از آن تلف شد، از مال خود جبران م یبخش ای  هی که اگر اصل سرما
مکارم   اللهتی آدفتر 

 شیرازی
 ندارد.  یدر ضمن عقد وکالت اشکال گذارانهی سرما هی ضمانت اصل سرما

نوری   اللهتی آدفتر 
 همدانی

متعهد شود در صورت خسارت   یعنی در قالب شرط فعل باشد  نیاگر تضم
شرط ضمن عقد وکالت  یندارد ول یمانع د،ی آن را از مال خودش جبران نما

 . ستیالاجرا نلازم 
 

 ضمانت اصل سرمایه با واگذاری اختیار فروش تبعی  •
بان به ضمانت اصل سرما  یجابه  تواندیم   یمشابه عقد مضاربه،    گذارانهیسرما  هیتعهد 

وکالت   قالب شرط ضمن عقد  گواه  ایدر  انتشار  زمان  در  لازم،  عقد خارج    ک ی   یدر 
  تر شی سازوکار پ  نیکامل ا  حاتی واگذار کند. توض  گذارانهی به سرما  یفروش تبع  اریاخت

 شده است.  ائهدر بخش مربوط به عقد مضاربه ار
 

 ضمانت اصل سرمایه با استفاده از رکن ضامن  •
 گذارانهیسرما  هیت اصل سرماتعهد به ضمان ی جابه تواندیم  یبان ز،ی راهکار ن نیدر ا

  ار یاخت  یواگذار   ق یاز طر  ا یدر قالب شرط ضمن عقد وکالت، در عقد خارج لازم  
اصل مبلغ    نیبا تضم  یگذار هی »صندوق سرما  یبر اساس سازوکار فقه  ،یفروش تبع

به  «یگذارهیسرما اوراق  و  بورس  به  کی(،  1400  ادار،)سازمان  را  ثالث  عنوان  نهاد 
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سرما اصل  توض  یمعرف  هیضامن  ا  حاتیکند.  پ  نیکامل  بخش    ترشی سازوکار  در 
 مربوط به عقد مضاربه ارائه شده است. 

 

o  گیری نتیجه 

گواه سرما  یانتشار  شرط    یرحدیغ  ه یپوشش  با  همراه  وکالت،  عقد  قالب  در 
سرما اصل  فقه  هیضمانت  نظر  از  لازم،  خارج  عقد  ضمن  و   حیصح  یدر  بوده 

راهکاربه  تواندیم ا   یاندازراه  یبرا   یعمل  یعنوان  بازار    یگواه  نیمعاملات  در 
 به کار گرفته شود. رانیا  هیسرما

د  تواندیم  یبان  ن،یبراافزون روش  دو  سرما  نی تضم  ی برا  زی ن  گر یاز    ه یاصل 
 :ردیبهره گ گذارانهیسرما

 . یفروش تبع  اریاخت  یواگذار (1
 رکن ضامن.  یمعرف (2

 

 ای با عقد شرکت تطبیق گواهی پوشش سرمایه .3-1-4

را  یکی معاملات  به  جی از  حاضر،  عصر  سرما  ژهیودر  بازار  به   ه،یدر  که  است  شرکت 
جر گوناگون  نوع   انیاشکال  آنکه  بر  افزون  شرکت  مال  یدارد.  محسوب    یقرارداد 

رو، فقها    ن یاتفاق است. از ا  ا یحادثه    ک ی  جه یقرارداد و گاه نت   ک ی   جهی گاه نت  شود،یم
فرات را  آن  شرکت،  بحث  به  ورود  م  کی از    رهنگام    ان،ی)موسو  نگرند یقرارداد صرف 

 (.284، ص.  1، ج 1391
اختلاط و   نیاموال است؛ چه ا  ختنیمخلوط کردن و درآم  یدر لغت به معنا  شرکت

به )نجفامتزاج  نباشد  چه  و  باشد  مشاع  ص.  1367  ،یصورت  اصطلا284،  در  ح، (. 
  ،ی)حلّ  ندیگویصورت مشاع را »شرکت« مبه  ءی ش  کیمتعدد در    نیاجتماع حقوق مالک

بن572، ص.  1، ج1363  ،ینیخم  ی؛ موسو129، ص.  2ق، ج 1403  ،ینیخم  یهاشمی؛ 
ج 1388 ص.  2،  ا353،  م  ءیش  نی(.  باشد    ایمنفعت    ن،ی د  ن،یع  تواندیواحد  حق 

 (.572، ص. 1، ج1363 ،ینیخم ی؛ موسو 270، ص. 5ج تا،یب ،یزدی یی)طباطبا
قرارداد  م  یعقد شرکت  به  ایدو    انی است  که  نفر  مال مشترک  چند  با  آن،  موجب 

م دادوستد  و  معامله  به  اپردازندیخود  ثمره  توافق،    نی.  اساس  بر  که  است  آن  قرارداد 
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با آن به هدف کسب سود مجاز م   ان یز  و سود و  شودیتصرف در مال مشترک و کار 
ن تناسب م  زی حاصل  ، 1، ج 1391  ان،ی)موسو  گرددیم  میتقس  اشرک  انی م  هی سرما  زانی به 

 (. 285ص. 
»شرکا«    ن یطرف اصطلاحاً  که  شرکت  نام  ا یعقد  شرکت«    شوند، یم  دهی »سهامداران 

اند از: بلوغ، عقل، قصد،  عبارت  طیشرا  نیمعاملات را دارا باشند. ا  یعموم  طیشرا  دیبا
دل  ار،یاخت به  حجر  مالک  ای  یورشکستگ  لینداشتن  و  آورده   تیسفاهت،  مال  بر 

ص.  5ج  تا،یب  ،یزدی  یی)طباطبا موس275،  ج1363  ، ینیخم  یو؛  ص.  1،  ؛  573، 
 (. 255، ص. 2، ج1388 ،ینیخم یهاشمیبن

به نظر مشهور فق  و    عهیش  یها عقد شرکت به چهار صورت مطرح شده است، اما 
امام خم »شرکه  ینیحضرت  آن  به  که  نخست  تنها صورت  در    ایالعنان«  )ره(،  »شرکت 

 (.573، ص.  1، ج1363 ،ینیخم یاست )موسو   حیصح شود،یاموال« گفته م
به  انواع عبارتشرکت  )حلّاختصار  از  ج1403  ،یاند  ص.  2ق،  موسو 130،    ی ؛ 

 (: 254، ص. 2، ج1388 ،ینیخم یهاشمی؛ بن574، ص. 1، ج1363 ،ینیخم
 :شودیم میانواع شرکت در فقه به چهار صورت تقس

اموال(:  العِنانشرکه  (1 در  به  ایدو    )شرکت  نفر  سرماچند  مشترک    کی   هیطور 
 .شوندیم کیحاصل شر  انیو در سود و ز کنندیم ن یرا تأم یاقتصاد  تیفعال

م  ایدو    کار(:)شرکت در    الابدان شرکه  (2 که هرچه از کار    کنندیچند نفر توافق 
با   آورند،  دست  به  کارشان    کی شر  گری کدیخود  نوع  خواه    ای   کسانیباشند؛ 
 مطلق کار.  ایباشد  نیشرکت، کار مع  یمتفاوت باشد و خواه مبنا

اعتبار(:   الوُجوه شرکه  (3 در  آنکه سرما  ایدو    )شرکت  بدون  نفر  داشته    یا هیچند 
بر ذمه    هی صورت نسرا به  یی که هرکدام کالاها  بندندیم  مانیپ  اورند،یب  ا یباشند  

طور مشترک متعلق به آنان خواهد بود و پس  کالاها به  ن یکند. ا  یدار یخود خر
 .شودیم  میتقس انشانیم  ماندهیسود باق  ،یاز فروش و پرداخت بده

  د یکه هرچه از سود تجارت، فوا  بندندیم   مانیچند نفر پ  ایدو    :المفاوضه شرکه  (4
وص ارث،  کسب،  باشد.   گرید  ای  تیزراعت،  مشترک  آورند،  دست  به  منابع 
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ز  نیهمچن بر    یخسارت   ای  انی هرگونه  م  یک یکه  شود،  وارد  آنان  همه    انیاز 
 گردد. میتقس

 

 رد؛ی گیصورت مشاع به همه شرکا تعلق مبه  هیپس از انعقاد عقد شرکت، کل سرما
  ایباشد،    آلاتنیساختمان و ماش  ن،یمانند زم  یکیزیف  یها ییبه شکل دارا  هیخواه سرما

  کیچیحالت، ه  نیاز آن دو. در ا  یبیترک  ای  نار،یدرهم و د  ال،یچون ر  ینقد  یها ییدارا
سرما مالک  شرکا  در    اگانهجد   یاهیاز  تصرف  حق  که  است  ذکر  به  لازم  بود.  نخواهد 

  یکیحق به    نیاگر در قرارداد ا  نیبنابرا  شود؛یم  نییالشرکه مطابق قرارداد شرکت تعمال 
در حد    زیاز شرکا داده شود، تنها او مجاز به تصرف خواهد بود و دامنه تصرفات او ن

 (. 575، ص. 1، ج1363 ،ینیخم ی همان توافق محدود خواهد شد )موسو
کیصورت   در درباره  شرکت  عقد  در  ز  میتقس  تی فیکه  و  خاص  انیسود    ی توافق 

ز و  باشد، سود  نگرفته  سرما  انیصورت  نسبت  تقس  ک ی هر    هیبه  . شودیم  میاز شرکا 
خواهد    میتقس  ی طور مساوبه  زی ن  انیباشد، سود و ز  یمساو  نیطرف  ه یاگر سرما  ن،یبنابرا

د توافق  قرارداد  در  اگر  اما  ش   یگریشد.  تقس  دهذکر  مانند  ــ  براساس    میباشد  سود 
که    یسود در حال  یمساو  میتقس  ای  اند،یمساو  هاهی که سرما  یمتفاوت در حال  یها نسبت
قراردادمتفاوت  هاهیسرما توافق  همان  ملاک،  ــ  ا  یاند  چه  بود؛  به   نیخواهد  تفاوت 

،  1363  ،ینیخم  ی)موسو   ی گر ید  لیبه هر دل  ایاز شرکا باشد    یکی  شتریکار ب  زانیم  لیدل
 (. 575، ص. 1ج

پا  نیا  بر عقد  سرما  یگواه   هیاساس،  مبنا  تواندیم   یرحد ی غ  ه یپوشش  عقد    یبر 
تنظ ا  میشرکت  در  بان  نیشود.  گواه  یسازوکار،  فروش  سرما  یبا  به   هیپوشش 

آن با   بی کرده و با ترک  نی را تأم  یگذارهیسرما  یاز وجوه لازم برا  یبخش  گذاران،هیسرما
. از آنجا که  کندیم  یو فرابورس  ی بورس  یها سهام شرکت  دی خود، اقدام به خر  هیسرما

م  هایگواه  نیا منتشر  شرکت  عقد  قالب  ابتدا   شوند،یدر  همان  مشخص    یدر  عقد 
از سرما نسبت  یگذار هیخواهد شد که سود حاصل    گذارانهی و سرما  ی بان  انیم   ی به چه 

و بخش    یتوسط بان   ه یاز سرما  ی روش، بخش  نیشود. لازم به ذکر است که در ا  میتقس
 .شودیم  نیتأم  گذارانهیبه سرما یفروش گواه  قیگر از طرید
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 لازم   خارج   عقد  ا ی   شرکت   عقد  ضمن   هی سرما  اصل   ضمانت  •
شرکا    انیم   هیسرما  زانی بر اساس م  انیدر عقد شرکت، سود و ز  یموجب اصل اولبه

اشودیم  میتقس با  که    نی.  در ضمن عقد شرط شود  اگر  از    ای  کیحال،  نفر  چند 
 ن یندارد. بر هم  یمانع  یشرط از نظر فقه  نیرا جبران کنند، ا  ی شرکا ضرر احتمال

برا اطم  یاساس،  شر  ای  کیشرکت،    یاعضا  گری د  نانیجلب  دارا   کی چند    یکه 
طور  به  ای   نیمدت مع  ی را برا   ی ضرر احتمال  توانند یهستند م   ی تجربه و دانش کاف
بگ عهده  بر  به  رندیمطلق  دو  تضم  ریسا  هی سرما  گر،یعبارت  را  کنند    نیشرکا 

 (. 251، ص. 2، ج 1375  ،ینیخم ی)موسو
برخ  نیهم  در از  استفتا  طرح  با  پژوهشگر  تقل  ی راستا،  داده    د یمراجع  نشان 

بان که  سرما  تواندیم  یاست  تضم  گذارانهیسرما  ه یاصل  پرسش    نیرا  کند. 
ا به  است:  نیپژوهشگر  شده  مطرح  بان  »اگر  صورت  شرکت،  عقد  قالب    ی در 

  یار گذ هیحق تصرف در اموال شرکت را دارد( اقدام به سرما  ییتنهاکه به  یکی)شر
سرما آ  گذارانهیوجوه  کند،  بورس  در  سرما  تواندیم  ای)شرکا(  را    هیاصل  آنان 

  نیا  ایو در صورت امکان، آ  رد؟یرا بر عهده گ  یکرده و تمام ضرر احتمال  نیتضم
 عنوان شرط ضمن عقد خارج لازم؟«به ایضمن عقد شرکت باشد  رد دیبا نیتضم

 ( ارائه شده است. 4پرسش در جدول ) نیدرباره ا  قدریمراجع عال  نظرات
 

 د یتقل مراجع از استفتائات: (4)جدول  
 استفتا   پاسخ  منبع استفتا 

 )ره(ینیپرتال حضرت امام خم
از شرکا، به نسبت   کی نباشد هر نیدر ب یاگر شرط

مانع ندارد در   یاست ول کی شر انی سود و ز در ه،ی سرما
 . دی جبران نما یگری را د  یکی  ضمن عقد شرط کنند ضرر 

 دفتر مقام معظم رهبری 
 ای  هی شرط کند که اگر اصل سرما تواندی م شرکااز  یکی 

نشد، از مال خودش   نیسهم طرف مقابل از سود تأم
 . دی جبران نما

 مکارم شیرازی  اللهتی آدفتر 
در ضمن عقد   گذارانهی سرما هی ضمانت اصل سرما

 ندارد.  یشرکت اشکال
  شتریب ای در عقد شرکت شرط کنند تمام ضرر  شرکاگر ا اللهت ی آ قدری عالدفاتر مراجع 
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 استفتا   پاسخ  منبع استفتا 
 اللهت ی آ  ،یخوئ اللهت ی آ ،یاراک
 ،یهمدان ینور اللهتی آ ،یزی تبر

 فاضل اللهت ی آو  یزنجان اللهتی آ

است )هدانا،   حیاز آنان جبران کند شرط صح یکی آن را 
 (. ینی به سؤالات د ییگووبگاه پاسخ

 

 ضمانت اصل سرمایه با واگذاری اختیار فروش تبعی  •
می بانی  مضاربه،  عقد  بهمشابه  سرمایه  تواند  اصل  ضمانت  به  تعهد  جای 

زمان  سرمایه در  در عقد خارج لازم،  یا  قالب شرط ضمن عقد شرکت  در  گذاران 
سرمایه به  تبعی  فروش  اختیار  یک  گواهی  توضیحات  انتشار  کند.  واگذار  گذاران 

 .تر در بخش مربوط به عقد مضاربه ارائه شده استکامل این سازوکار پیش

 

 ضمانت اصل سرمایه با استفاده از رکن ضامن  •
می بانی  نیز،  راهکار  این  بهدر  سرمایه  تواند  اصل  ضمانت  به  تعهد  جای 

از طریق  سرمایه یا  قالب شرط ضمن عقد شرکت، در عقد خارج لازم  گذاران در 
عنوان ضامن اصل سرمایه معرفی  واگذاری اختیار فروش تبعی، یک نهاد ثالث را به

پیش این سازوکار  کامل  توضیحات  ارائه  کند.  به عقد مضاربه  مربوط  بخش  در  تر 
 .شده است

 

o  ی ر یگ جه ینت 
گواه سرما  یانتشار  شرط    یرحدیغ  ه یپوشش  با  همراه  شرکت،  عقد  قالب  در 

فقه  ای در ضمن عقد    هی ضمانت اصل سرما نظر  از  لازم،    حی صح  یدر عقد خارج 
م و  راهکاربه  تواندی بوده  ا  یاندازراه  یبرا   یعمل  یعنوان  در    یگواه  نیمعاملات 

 به کار گرفته شود. رانی ا هی بازار سرما
ش  تواندیم  یبان  ن،یبراعلاوه دو  سرما  نی تضم  یبرا  زین  گرید  وهیاز    ه یاصل 

 :ردیبهره گ گذارانهیسرما
 . یفروش تبع  اریاخت  یواگذار (1
 رکن ضامن.  یمعرف (2
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راهکار فقهی در حالتی که بانی وجوه حاصل از انتشار گواهی را در اوراق بهاداری    .2-4
 گذاری کندسهام پایه سرمایه  یرازغبه 

  ر ی غبه  یرا در اوراق بهادار   شدهیآورقصد داشته باشد وجوه جمع  یکه بان  ی در صورت 
پا م  یگذارهیسرما  هیاز سهام  قابل  دیمشابه رس  یاز سازوکار  توانیکند،    22معامله برگ 

 بهره گرفت. 
)  ی فقه  یتخصص   تهیاساس مصوبه کم  بر بهادار  اوراق  و  بورس    رماهی ت   28سازمان 
اوراق    یموجب آن، باناست که به  یبر بده  یمبتن  یمعامله اوراقبرگ قابل  دی (، رس1402

بدون آنکه    کند،یرا فراهم م  نیشاخص مع  کی   یامکان انتفاع دارندگان اوراق از بازده
  د، یموظف است در سررس  یبرگ باشد. بان  دیرس   هیپا  ییدر دارا  یگذار هیملزم به سرما
 کند. هیبرگ تسو دیشاخص مبنا را با دارندگان رس  یمعادل بازده

کم  انیشا که  است  انتشار    یفقه  یتخصص  تهیذکر  بهادار،  اوراق  و  بورس  سازمان 
قابل  دیرس )برگ  تصوETNمعامله  وکالت  عقد  قالب  در  را  ا  بی(  به  است.   نیکرده 

انتشار    حاصل از  یدارندگان اوراق، منابع مال  لیعنوان وکبرگ به  دی رس  یصورت که بان
)سازمان بورس و اوراق بهادار،   کند یم  ی گذارهیمختلف سودآور سرما  ی هارا در حوزه

1402 .) 
ا گواه  نیبر  سرما  یاساس،  ن  یرحد ی غ  ه یپوشش    فیتعر  یا گونهبه  توانیم  ز یرا 

ــ    ی نیشاخص مع  یابزار از بازده  ن یامکان انتفاع دارندگان ا  یموجب آن، بانکرد که به
در   میمستق  یگذارهیملزم به سرما  آنکهیشاخص سهام ــ را فراهم سازد، ب  ای مانند سهام  

 باشد.  هیما پوشش سر  یگواه هیپا ییدارا
بان  ی در صورت  پا  شدهیآوروجوه جمع  یکه  بهادار  اوراق  در  مبنا(    ه یرا  )شاخص 

تسو  ی گذارهیسرما ا  ه یکند،  مبنا   نیمعاملات  بر  ه  ی ابزار صرفاً  بهادار  بازده  اوراق  مان 
بان  هیپا که  آنجا  از  بود.  خواهد  مبنا(  به    ی)شاخص  اقدام  وکالت  عقد  قالب  در 

به  ینیمعوجوه کرده است، درصد    یگذارهیسرما الوکاله  عنوان حقآمده بهدستاز سود 
. لازم به ذکر است  شودیم   میتقس  گذارانهیسرما  انیسود م  یو مابق  ردیگیبه او تعلق م

گواهکه   )انتشار  اول  حالت  در  دوم  راهکار  سرما  ی مشابه  عقد    ه یپوشش  قالب  در 

 
22. Exchange Traded Notes (ETN) 
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  یدر عقد خارج لازم بر عهده بان ا یدر ضمن عقد وکالت   ه یوکالت(، ضمانت اصل سرما
  ی را در اوراق بهادار  یمنابع حاصل از انتشار گواه  یکه بان  یدر صورت   اما  خواهد بود.

و پس از    دی کند، در مقطع سررس  ی گذارهی( سرمااز اوراق بهادار مبنا )شاخص مبنا  ریغ
 سه حالت متصور است:  ،یگذارهیمربوط به سرما یینها  یمحاسبه بازده

 است: ر یبه شرح ز دیسه حالت متصور در سررس
بازده   کمتر  (1 مبنا:  ی گذاره ی سرما   یبودن  شاخص  از    یبازده  اگر  از  حاصل 

شاخص مبنا ملاک    یشاخص مبنا باشد، بازده  یکمتر از بازده   یگذارهیسرما
 .ردی گیقرار م انیسود و ز

بازده   برابر  (2 مبنا:   ی گذار ه ی سرما   ی بودن  شاخص    ی گذار هیسرما  یبازده   اگر  با 
شاخص مبنا    یبازده  زی حالت ن  ن یشاخص مبنا باشد، در ا  یبرابر با بازده  قاً یدق

 خواهد بود. انیمحاسبه سود و ز ی مبنا
بازده   شتری ب  (3 مبنا:  ی گذاره ی سرما   یبودن  شاخص  از    ی ناش  یبازده  اگر  از 

علاوه بر پرداخت   یشاخص مبنا باشد، بان  یاز بازده  شیب  یبان  یگذارهیسرما
بازده  گذارانهیسهم سرما مبنا، درصد   ی از  ن  یشاخص  را  بازده مازاد  به    زی از 

از سود مازاد بر اساس همان    نیکه سهم طرف  ی. در صورتکندیآنان پرداخت م 
عملاً   یگذارهیاز سرما  ی ناش  یبازده  گفت  توانیشود، م  نیینرخ مشارکت تع

 .ردیگیقرار م  انیمحاسبه سود و ز ی مبنا
 

آمده بر اساس نسبت از  دستشایان ذکر است که در هر سه حالت یادشده، سود به
 .دشوگذاران و بانی تقسیم میشده میان سرمایهپیش تعیین

 

 های پژوهشیافته. 5

  یرحد ی غ  هیپوشش سرما  ی انتشار گواه  یفقه  یپژوهشگر درباره راهکارها  یبررس  جینتا
کانون  کیدر   اقتصاد  یگروه  فقه  خبرگان  از  نفر  هشت  از  ابزارها  یمتشکل  با    ی آشنا 
ارز  ،یمال و  گروه در جدول   یو مشخصات اعضا   یقرار گرفت. اسام  یابیمورد بحث 
 ( ارائه شده است. 1)
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بررس  پس ا  یرحدیغ  هی پوشش سرما  یگواه   یفقه   یاز  انتشار    نی در  اعضا  گروه، 
انتخاب    یبرا   دانستند.  حیدر قالب هر سه عقد مضاربه، وکالت و شرکت را صح  یگواه
فقه  نیبهتر پرسشنامه  ،یراهکار  مبنا  یطراح  یا پژوهشگر  بر  که  موافقت    زانی م  یکرد 

  ه یدر بازار سرما  ادشدهیاز عقود    ک یدر قالب هر    یبا انتشار گواه  یروه کانون گ  یاعضا
ا  میتنظ  رانیا بود.  اخت  نیشده  در  شود    اریپرسشنامه  مشخص  تا  گرفت  قرار  اعضا 

راهکا  ک یکدام سه  بارائه  راز  م  نیشتریشده  کسب  را    ی هاپرسش  .کندیموافقت 
 شده بودند.  یطراح  کرتیل فیط  یانهیگزپنج اسیبر اساس مق قی تحق یتخصص

نظر  صاحب  ، یشامل هشت خبره فقه اقتصاد  ی گروه کانون  یپرسشنامه توسط اعضا 
  ن یشد. ا  لیتکم  رانیا  هیبازار سرما  ییاجرا  یها و فعال در بخش  یمال  یابزارها  نهیدر زم

خبرگان در سازمان بورس و اوراق بهادار، شرکت بورس اوراق بهادار تهران و بورس 
سمت  یانرژ  کم  ییهادر  عضو  دست  ی فقه  یتخصص  ته یهمچون  بورس،    ار ی سازمان 
به کار    سیواحد، رئ  ریمد  رعامل،یمد اداره، مشاور سازمان بورس و کارشناس مشغول 

 داشتند.  تی فعال زیدانشگاه ن یعلمئتیه گاهیزمان در جااز آنان هم  یبودند. شمار
تحص  از دارا  لات،ینظر سطح  نفر  دکتر   یهفت  دارا   کی  و  یمدرک  مدرک    ینفر 

  36سن آنان    نیسال و کمتر  40کنندگان  مشارکت  یسن  ن یانگیارشد بودند. م  یکارشناس
 سال داشت.  64فرد  نی ترکه مسن یسال بود، در حال

سابقه    ن یشتریسال و ب  14سال، دامنه    12  یتجربه کار   نیانگیم  ،ینظر سابقه کار  از
 سال گزارش شد. 19  یکار

ط  ق یتحق  یهاپرسش اساس  بد  ی سازیکم  کرتیل  یا نهیگزپنج  فیبر    ن یشدند؛ 
»مخالف« و »کاملاً مخالف«    تفاوت«،ی»کاملاً موافق«، »موافق«، »ب  یهانهیکه به گز  بیترت 
 . افتی اختصاص  1تا    5  یازهایامت بی ترت به

مبنا   در بر  بعد،  برادستبه  ازاتی امت  یگام  درصد    ک یهر    ی آمده  راهکارها،  از 
آن در   جی محاسبه شد که نتا  یفقه ی از راهکارها  کی با هر  ی گروه کانون یموافقت اعضا 

 ( ارائه شده است.5جدول )
امت   انیشا حداکثر  به  توجه  با  که  است  تعداد    ی برا  5  ازیذکر  و  پرسش    8هر 

 واهد بود.خ ازی امت  40هر پرسش برابر با   یقابل کسب برا  ازی امت  نیشتریدهنده، بپاسخ
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 : تحلیل توصیفی پرسشنامه(5)جدول  

 پیامد اقتصادی 
حداکثر امتیازات  

 قابل کسب 
امتیازات  

 شده کسب 
درصد موافقت  

 اعضای گروه 
طراح با  حد  چه  گواه  ای   یتا    یانتشار 

  هی در بازار سرماغیرحدی    یاهی پوشش سرما
 د؟یدر قالب عقد مضاربه موافق هست رانی ا

40 32 80 

طراح  تا با  حد  گواه  ای   یچه    یانتشار 
  هی در بازار سرماغیرحدی    یاهی پوشش سرما

 د؟یدر قالب عقد وکالت موافق هست رانی ا
40 35 88 

طراح  تا با  حد  گواه  ای   یچه    یانتشار 
  هی در بازار سرما  ی غیرحدی اهی پوشش سرما

 د؟یدر قالب عقد شرکت موافق هست رانی ا
40 32 80 

 

م  یفیتوص  لیتحل نشان  اقتصاد  دهدیپرسشنامه  فقه  خبرگان  راهکارها  یکه    یبا 
بودهارائه  یفقه نتاشده موافق  )   جیاند.  ب  انگریب  ز ی( ن5جدول    زان ی م  نیشتریآن است که 

  ی ا گونهدر قالب عقد وکالت است؛ به  هیپوشش سرما  یگواه   یموافقت مربوط به طراح
اند. در قالب عقد وکالت موافق بوده  یگواه  انتشاربا    یگروه کانون  یدرصد اعضا  88که  

در قالب عقد مضاربه و شرکت    ه یپوشش سرما  یگواه  یموافقت خبرگان با طراح   زان یم
 درصد گزارش شده است. 80 زین

تحل  در آزمون    یفقه  ی راهکارها  یابیارز  ی برا   ، یآمار  لیبخش    ودنتیاست  tاز 
ا اساس  بر  شد.  م  ن یاستفاده  عدد    یوزن  ری غ  ی ازهایامت  نیانگیآزمون،  عنوان  )به  3با 
مقا وسط(  حد  م  سهیشاخص  چنانچه  عدد    ازیامت   نیانگی شد.  نظر  بزرگ  3از  از  و  تر 

معنا  یآمار به  باشد،  خبر  ی معنادار  اقتصاد  گانموافقت  گواه  ی فقه  انتشار  پوشش    یبا 
و از   3کمتر از عدد    ازیامت  نیانگی در قالب عقد مورد نظر است. در مقابل، اگر م  هیسرما

در قالب آن عقد    یدهنده مخالفت خبرگان با انتشار گواهمعنادار باشد، نشان  ینظر آمار
دار  معنا  یاز نظر آمار  3و عدد    ازیامت  انیکه تفاوت م  یدر صورت  نیخواهد بود. همچن

در قالب آن عقد    یخبرگان نسبت به انتشار گواه  دگاهیمفهوم است که د  نینباشد، به ا
 مبهم است. 
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آزمون    انیشا در  که  است  اطم  ودنت،یاست  tذکر  سطح    95  نان یفاصله  و  درصد 
 درصد در نظر گرفته شده است.  5  یمعنادار
 

 ارزیابی راهکارهای فقهی از دیدگاه خبرگان فقه اقتصادی برای  یآزمون آمار:  (6)جدول  

 میانگین  راهکار فقهی 
ماره  آ 

t 

 سطح 
 احتمال 

از    انحراف 
 میانگین 

 درصد   95فاصله اطمینان در  
 کران بالا  کران پایین 

در  یاه ی پوشش سرما یانتشار گواه
در قالب عقد   رانی ا هی بازار سرما

 مضاربه 

4 06/3 018/0 1 226/0 774/1 

در  یاه ی پوشش سرما یانتشار گواه
در قالب عقد   رانی ا هی بازار سرما

 وکالت 
38/4 28/5 001/0 375/1 753/0 997/1 

در  یاه ی پوشش سرما یانتشار گواه
در قالب عقد   رانی ا هی بازار سرما

 شرکت 

4 29/5 001/0 1 553/0 447/1 

 (های تحقیقیافته )منبع: 
 

 به شرح زیر است: ( 6)جدول نتایج منعکس شده در 
گواه  (1 سرما   ی انتشار  مضاربه:   ه ی پوشش  عقد  قالب  نشان   tآزمون    جینتا  در 

  ن یانگیدرصد کاملاً معنادار است. م  5  یراهکار در سطح خطا   نیکه ا  دهدیم
با  کسب  از یامت برابر  ب  4شده  که  اقتصاد   انگر یبوده  فقه  خبرگان  با    یموافقت 

 در قالب عقد مضاربه است.  هی پوشش سرما یانتشار گواه
از آن است    یحاک  t  آزمون  در قالب عقد وکالت:  ه ی پوشش سرما   یگواه   انتشار (2

  ازی امت  نیانگیدرصد کاملاً معنادار است. م  5  یدر سطح خطا  زی راهکار ن  نیکه ا
با  دستبه برابر  نشان    38/ 4آمده  و  اقتصاد   دهدیمبوده  فقه  خبرگان    یکه 
گواه  نیشتریب انتشار  با  را  سرما  یموافقت  وکالت    هیپوشش  عقد  قالب  در 

 اند. داشته
، tآزمون    ج یاساس نتا  بر  در قالب عقد شرکت:  ه ی پوشش سرما   ی گواه   انتشار (3

ن  نیا ارز  5  یدر سطح خطا   زی راهکار  معنادار  کاملاً  م  یابی درصد    نیانگیشد. 
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  ی با انتشار گواه  ی موافقت خبرگان فقه اقتصاد  انگریبوده که ب  4برابر با    از یامت
 در قالب عقد شرکت است.  هیپوشش سرما

 

در   هی اعضا علاوه بر ضمانت اصل سرما  ،یمباحث گروه کانون  انیدر جر  نیهمچن
  یفروش تبع  اریاخت  یواگذار   یعنی  گریدر عقد خارج لازم، با دو راهکار د  ایضمن عقد  

 موافقت کردند.   زیاده از رکن ضامن نو استف
 

 یریگجهیو نت یبندجمع

است که ناشران معتبر ـ    یمال   نینو  یاز جمله ابزارها   یرحد یغ   هیپوشش سرما  یگواه
  ه یخود در بازار سرما یمنابع مال  نیمنظور تأمـ معمولًا به ی مال ی ها و نهادهامانند شرکت

  یمال  نیتأم  یمتنوع برا   یها روش  ینهادها همواره در پ  ن ی. از آنجا که اکنندیمنتشر م
آنان به   یجذاب برا  ی انهی گز تواند یدر بازار اوراق بهادار م ی مال  یارها هستند، انتشار ابز 

آ راهدیشمار  صورت  در  گواه  یانداز .  سرما  یمعاملات  بازار    یرحدیغ  هی پوشش  در 
.  ردیقرار گ  ی از ناشران معتبر داخل  یار یمورد استفاده بس  تواند یابزار م  نیا  ران،یا  هیسرما
به  گذارانهیسرما  نیهمچن نرخ    زیگرسکیر  گذارانهیسرما  ژهیومختلف،  دنبال  به  که 
از سپرده  یبازده ا  توانندیهستند، م  یبانک  یهابالاتر  آورند.    یرو  یگواه  نیبه معامله 

سرما  نیا  یانداز راه  ب، یترت   نیبد بازار  در  سرما  رانیا  ه یابزار  جذب    گذارانهیموجب 
 به بورس خواهد شد.  دیجد یورود منابع مال  جهیو در نت شتریب

منطبق    د یبا  ران یا  هی قابل معامله در بازار سرما  یمال  یابزارها   یتمام  نکه یتوجه به ا  با
امام فقه  الزامات  بررس  هیبا  به  حاضر  پژوهش  سرما  یگواه  یفقه   یباشند،    ه ی پوشش 

  ی آن با سه عقد مضاربه، وکالت و شرکت پرداخته است. راهکارها   قیو تطب  یرحدیغ
در  ارائه کانون  کیشده  اقتصاد  شکلمت  ی گروه  فقه  خبره  هشت  ابزارها   یاز  با    ی آشنا 

شد، مورد بحث و    لیسازمان بورس و اوراق بهادار تشک  یاسلام   یکه در اداره مال  ،یمال
 قرار گرفت.  یابیارز

در    یرحد ی غ  هیپوشش سرما  ی انتشار گواه  ه،ینشان داد که از منظر فقه امام  هاافتهی
حال، خبرگان فقه    نیاست. با ا  ریپذ قالب هر سه عقد مضاربه، وکالت و شرکت امکان

ا  یاقتصاد که    ی اگونهدانستند؛ به  تی در قالب عقد وکالت را در اولو  یگواه   نیانتشار 
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موافقت    زانیکه م  یراهکار موافق بودند، در حال  نیا  با  یگروه کانون   یدرصد اعضا   88
نشان داد که    زین  tآزمون    جی درصد گزارش شد. نتا  80با عقود مضاربه و شرکت برابر  

درصد    5  یدر قالب هر سه عقد در سطح خطا  یرحدیغ   هیپوشش سرما  یانتشار گواه
ا بر  علاوه  است.  ط  ی شنهادی پ  یراهکارها  ازی امت  نیانگیم  ن،یمعنادار  اساس    ف یبر 

با    کرتیل  یانهیگزپنج برابر  تأ  4حداقل  ا  دکنندهیی بود که  انتشار  با    نیموافقت خبرگان 
 در قالب سه عقد مذکور است.  یگواه

  ای علاوه بر شرط ضمن عقد    گذاران،هیسرما  هیاصل سرما  نیتضم  یبرا  ت،ینها  در
  ی و معرف  یفروش تبع  اریاخت  اوراق  یعنی  گریاز دو سازوکار د  توانیعقد خارج لازم، م

 بهره گرفت.  زی رکن ضامن ن
 

 ی ملاحظات حقوق

 یاز اصول حقوق یرویپ -
 شده است.  یتمقاله رعا یناصول اخلاق در پژوهش در ا تمامی

 تعارض منافع  -
 مقاله تعارض منافع ندارد. ینا یسندگان،اظهار نو بنابر
نو  بنابر دکتر  ینا  یسندگان،اظهار  رساله  از  مستخرج  »  یمقاله  الگوی  باعنوان  پوشش راهارائه  ابزارهای  اندازی 

بازار سرمایهسرمایه در  مالیای  تأمین  نوین  ابزارهای  توسعه  راستای  در  ایران  سرمایه  بازار  در  کامران   یآقا   «ای 
در    پور و با مشاوره آقای دکتر توحیدیزمانعلیرضا  دکتر عبدالساده نیسی و    آقایان  ییکه به راهنما  سلمانی قرائی

 است.آزاد اسلامی واحد علوم و تحقیقات در حال انجام  دانشگاه 
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