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Abstract 
Providing the possibility of financing and risk coverage are two important 
functions of capital markets. In recent years, with the development of the 
capital markets, various financing instruments based on Islamic contracts have 
been designed and issued by investors and firms, but the capacity of Islamic 
contracts to design instruments for transferring and hedging against risks has 
been ignored. On the other hand, high floating costs and prolonged process of 
issuing securities in the capital market have reduced the attractiveness of this 
market for applicants. 
   In this descriptive-analytic study, we first studied the structure of the 
conventional sukuk (Ijarah and Murabahah Sukuk) and the capacity of the 
Islamic contracts for transferring and hedging against risks (Dhaman, Kafalah 
and Insurance), then Dhaman contract is adapted with the conventional sukuk 
structure in the Iran capital market, and finally an innovative pattern of sukuk 
has been presented that can be issued simultaneously for the purpose of 
financing and transferring risk by two separate originators. The new sukuk 
offered as complementary or alternative to the bank guarantee, in addition to 
increasing the risk-taking capacity in the Iran capital market, will reduce the 
cost of issuing sukuk, because once sukuk is issued, the two above-mentioned 
objectives will be realized. 
 

Keywords 
Ijarah Sukuk; Murabahah Sukuk; Financing; Risk Transferring; Dhaman; 
Imamiah Jurisprudence. 
JEL Classification: G23, G32, Z12. 

                                                                                                                                                                                                                                                                   
 Assistant Professor, Department of Finance, Faculty of Islamic Studies and Management, 

Imam Sadiq University, Tehran, Iran. tohidi@isu.ac.ir 
 Ph.D. Student in Financial Management, Imam Sadiq University, Tehran, Iran 

(Corresponding Author). me.karimi@isu.ac.ir 
 



 116-178، صص. 8911بهار و تابستان (، 81)پياپي  دوم، شماره نهمسال ، مقاله پژوهشي، تحقيقات مالي اسلاميدو فصلنامه علمي 

 ، براساسریسک انتقالمالي و تأمين  باهدف ترکيبي طراحي صکوک

 فقه اماميه موازین
 

 43/39/9011تاريخ پذيرش:            42/30/8901تاريخ دريافت:          *محمد توحيدي

 روز نزد نويسنده)گان( بوده است. 442مقاله براي اصلاح به مدت             ** ميثم کریمي
 

 چکيده

 یبرا سکیر پوشش و یمال نیمأفراهم کردن امکان ت ه،یبازار سرما یکارکردهاجمله از
 نیمأت یابزارها ه،یسرما بازار توسعه با یراخ یهاسال در. است بازار گرانیباز وفعالان 

 یاسلام عقود تیظرف ازاما ، است منتشرشدهو  یطراح یعقود اسلام هیبر پا یمختلف یمال
 قرویه موجود صرفاً تطبینشده و  یاستفاده چندان سکیر تیریمد یابزارها یطراح یبرا

 عتیبا ضوابط شر معامله اریاخت و یآت یقراردادها مانند سکیر پوششمتعارف  یابزارها
 بوده است.

 قودع تیظرف ی، ضمن بررسی و مطالعهلیتحل یفیتوصروش  در مقاله حاضر با
 کوکص دو نوع ساختاربا  ضمان عقد قیتطب به سک،یجهت پوشش و انتقال ر یاسلام

 نوآورانه از صکوک ییالگو و شدهپرداخته رانیا هیسرما بازار در )اجاره و مرابحه( متعارف
 یو باند توسط جهت تأمین مالی و پوشش ریسک صورت توأمانهکه ب است شدهارائهنیز 

 عنوان مکمل یا جایگزین ضمانتهب، شدهارائه دیجد صکوک است. انتشارقابل مجزا
 اهشک سبب، رانیا هیسرما بازار در سکیر رشیپذ تیظرف شیافزا برعلاوه بانکی،

 فتهگیشپبار انتشار اوراق، دو هدف ؛ زیرا با یکشد خواهد بهادار اوراق انتشار یهانهیهز
 محقق خواهد شد.
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 مقدمه 

و  «یلما نیتأم یابزارها»سته د را به دو یمال یابزارها توانیم یکل یبندمیتقس کیدر 
 یورهاکش شمندانینمود. تاکنون اند یبندمیتقس «و مشتقات سکیر تیریمد یابزارها»

 یندبمیتقس کیاند که در نموده یرا طراح یمتنوع یاسلام یمال نیتأم یابزارها یاسلام
 یهبا بازد یانتفاع یابزارها ن،یّمع یبا بازده یانتفاع یها را به ابزارهاآن توانیم یکل

ت که اس نیا بوده تینمود. آنچه حائز اهم یبندمیتقس یرانتفاعیغ یو ابزارها یانتظار
تاکنون  ،یاسلام یمال نیتأم یابزارها یطراح یبرا یعقود اسلام تیباوجود استفاده از ظرف

ال پوشش و انتق یابزارها یجهت طراح یعقود اسلام تیاستفاده از ظرف یبرا یجد یگام
 قیصرفاً به تطب سکیر تیریاست که در حوزه مد یدر حال نیا ؛برداشته نشده سکیر

 عتیشر نیمعامله با مواز اریو اخت قراردادهای آتیمتعارف چون  سکیپوشش ر یابزارها
ا توجه ب رسدینظر م. بهاندقرارگرفتهمورداستفاده  ،رتیمغاو در صورت عدم دهشپرداخته

 یاحکه امکان طر هیفقه امام یریپذانعطاف نیو همچن یعقود اسلام یبه تنوع و گستردگ
 تیاز ظرف توانیم ،(46. ، ص1931)موسویان،  دهدیمرا  دیجد ییعقلا یقراردادها

 .استفاده نمود سکیر نتقالپوشش و ا یاسلام یابزارها یطراح یبرا یعقود اسلام

برخی ساختارهای پرطرفدار صکوک منتشره در ایران  یبررس از پس مقاله،این  در
احکام اساسی آن نیز و  طیشراانواع آن، همچنین  و ، عقد ضمان(مرابحه و اجاره)اوراق 

 -رابحهم و ضمان-اجاره یبیصکوک ترکالگوی مفهومی و عملیاتی و در ادامه تبیین شده 
 است. دهیگرد حیضمان تشر

 

 چالش ضمانت در ساختار صکوک . 8

رمایه کننده سعنوان عامل تضمینضامن به طبق دستورالعمل انتشار اوراق بهادار اسلامی،
ه رتبه اعتباری داشت ،که شرکتیدرصورتی نماید وو سود دارندگان اوراق بهادار عمل می

 وجود ضامن الزامی نخواهد بود. العمل انتشار اوراق اجارهدستور «39»مطابق ماده باشد 
طبق دستورالعمل انتشار اوراق بهادار اسلامی این امکان وجود دارد که ضامن  هرچند که

 ارتتحت نظها، مؤسسات مالی و اعتباری توسط بانی و با تأیید سازمان از میان بانک
بیمه مرکزی جمهوری  تحت نظارتهای بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، بیمه
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گذاری، نهادهای عمومی و های سرمایههای تأمین سرمایه، شرکتاسلامی ایران، شرکت
ازمان گرایش و تأکید سها و مؤسسات دولتی انتخاب شوند، اما طی سالیان گذشته شرکت
ها انتخاب شود و نهادهای رکن ضامن از بین بانک که بودهبر آن  و اوراق بهادار بورس

 ،توانند رکن ضمانت اوراق را قبول کننددستورالعمل انتشار اوراق می ازنظرمالی دیگر که 
معمولاً دارای مشکلاتی هستند که عملاً مشاور عرضه و نهاد ناظر از انتخاب آنها 

  کند.نظر میصرف
 هجادشدیاپذیرش سمت ضمانت  جهت هابه بانک یوابستگی مهمکه  واضح است

ها به دلایل مختلف از پذیرش این رکن خودداری حال حاضر اغلب بانک است و در
از طرف دیگر استفاده از ضامن گیرند. نظر می کنند و یا شرایط سختی را برای آن درمی

هایی در نرخ سود اوراق نیز بانکی در انتشار اوراق بهادار اسلامی سبب ایجاد محدودیت
خواهد شد و لازم است نرخ سود با هماهنگی بانک مرکزی تعیین گردد که در تبصره 

 1931 لهای ابلاغی پولی، اعتباری و نظارتی نظام بانکی کشور در ساسیاست «7»ماده  «3»
 1بدان اشاره گردیده است.

ار اوراق به وجود ضامن بانکی، درواقع که منوط نمودن انتشتوجه داشت  بایستمی
که این ار سرمایه به بازار پول است و درصورتیتأمین مالی از طریق باز هزدن توسعگره

ایران ه یگیری در سهم بازار سرماحتی در بلندمدت نیز تغییر چشم ،رویه ادامه پیدا کند
از الزامات توسعه بازار اوراق بهادار اسلامی، توسعه  .دمد آهوجود نخواهب در تأمین مالی

لذا  ر انتشار اوراق بهادار اسلامی ازجمله ضمانت است،کمی و کیفی ارکان مکمل د
های انتشار صکوک و سوق دادن اشاره گردید برای کاهش هزینه نیازاشیپطور که همان

 ،مکانام است به این سمت برویم که تا حدمتقاضیان تأمین مالی به سمت این بازار، لاز
ند با بانیان بتوانو نهایتاً ارکان انتشار صکوک مانند رکن ضامن را حذف یا اصلاح نموده 

 ین منابع مالی خود کنند.هزینه کمتر و سهولت بیشتر اقدام به تأم
حلی بدیل یا جایگزین ضمانت بانکی از طریق طراحی اوراقی دنبال راهمقاله بهاین 

نرخ  گذاری، به ازای دریافتبر سرمایهدارندگان این اوراق ترکیبی علاوهترکیبی است که 
 جای ضامن بانکی، متقبل شوند.هبیشتر، امر ضمانت اوراق بهاداری دیگر را، ب
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 پيشينه پژوهش .6

بر موازین شریعت پوشش ریسک مبتنی هایدر زمینه طراحی ابزارهای اندکی پژوهش
صورت خاص ناظر به ارائه ها به، همچنین برخی پژوهشاسلام صورت پذیرفته است

که در  عنوان جایگزین رکن ضامن در ساختار صکوک نگارش شده استراهکاری به
 شود.یها اشاره مترین آنبه مهمادامه 

 انتقال جهت مشارکت صکوک یطراح» عنوان با ایمقاله در( 1931) ییخزا و نظرپور
 یمعرف را یامهیب بهادار اوراق از یدیجد نوع ،«هیسرما بازار به مهیب یهاشرکت سکیر

 یامهیب اوراق مشابه یکارکرد ،یاسلام هیسرما بازار اصول با یسازگار ضمن که اندکرده
 دارعهده را ییاتکا مهیب نقش مشترک صورتبه اوراق صاحبان و دارد متعارف
 .بود خواهند

نهاد  یاصلاح ساختار»با عنوان  یا(، در مقاله1936)پرور ، فاطمی و پاکطبایبن
وضع  یشناسبی، ضمن آس«کوچک و متوسط به اعتبار یهابنگاه یدسترس دیضمانت؛ کل

 یجهت حضور بخش خصوص یبسترسازاز: عبارتنداند که یی ارائه دادهموجود، راهکارها
 ادجینامه، ااز نهاد صدور ضمانت یمال نینهاد تأم کیضمانت، تفک یهادر عرصه صندوق

 .کارآمد یاعتبار یبندو استقرار نظام رتبه یو تخصص یضمانت عموم یهاصندوق
ق ور»ای با عنوان در مقاله (1933)مهدوی، اصغری، خوانساری و سیاهکارزاده 

 ،«های فقهیمین مالی و مدیریت ریسک کارکرد مالی و کاوش، ابزار دورگه تأ3اعتباری
ضمن بررسی کارکرد مالی ورق اعتباری، آن را با استفاده از معیارها و ضوابط عمومی 

شابه مقراردادها از دیدگاه فقه امامیه ارزیابی کرده و امکان انتشار اوراق مضاربه با کارکرد 
 اند. مطالعه قرار دادهشرعی را مورد و بدون موانع

انتشار اوراق اجاره و مرابحه  یفقه یبررس»با عنوان ای مقاله( در 1939) یدیتوح
کوک در ساختار ص اعتبار افزا یاز سازوکارها یکیکاربرد  یبه بررس «یاعتبار چندطبقه

کوک در ساختار ص یمکمل ضامن بانک ای نیگزیعنوان جاهسازوکار ب نیپرداخته است و ا
انتشار  ندیصورت که دارندگان اوراق نقش ضامن را در فرانینموده است؛ بد یمعرف

 .ندینمایم فایاوراق ا
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در توسعه  نینو یصندوق ضمانت؛ راهکار»با عنوان  ایمقاله( در 1934) یدیتوح
 یعتبارا تیفیک یو نقش ضامن در ارتقا تیاهم یپس از بررس ،«یبازار اوراق بهادار اسلام

مربوط به رکن ضامن  یهابه چالش ،یضامن و ضمانت در اوراق بهادار اسلام طیو شرا
 صندوق ضمانت اوراق بهادار سیسأت حیبه تشر تینهاو در همربوطه پرداخت یو راهکارها

 یانب یانتشار اوراق برا یهانهیاوراق و کاسته شدن از موانع و هز نیتضم باهدف یاسلام
 پرداخته است.

امکان استفاده از سوآپ  یبررس»با عنوان  ایمقاله( در 1937) ایو ذاکرن یاللهبیبح
وآپ اند که سدهیرس جهینت نیبه ا« صکوک یاعتبار سکیدر پوشش ر ینکول اعتبار
 نسبت به رکن ضامن در انتشار صکوک است. یترابزار مناسب ینکول اعتبار

 یکی همواره سکیر پوشش و انتقال ضمانت، بحثشود، طور که مشاهده میهمان
مقاله حوزه بوده است،  نیپژوهشگران ا و یمال یهابازار فعالان یجد یهادغدغه از

 بمنتخ( و عقود و کفالت )ضمان سکیر پوشش عقود بیترک بادرصدد است حاضر 
و توأمان د که دینما یرا طراح یبیترک یصکوک ،مرابحه( و )اجاره یمال نیتأم یاسلام

 یسبمنا تیجذاب از تواندیاوراق م نیا. کندیم محققرا  سکیو انتقال ر یمال نیهدف تأم
 یهانهیهز کاهش برعلاوه وبوده  برخوردارگذاران هیسرما واوراق بهادار  انیبان یبرا

 .کند گذارانهیسرما بینص را یبالاتر نسبتاً یبازده اوراق، انتشار
 

 . روش پژوهش9

منظور از اوراق ترکیبی، ترکیب چند نوع عقد با کارکردهای مختلف تأمین  در مقاله حاضر
ست صدد امقاله دراست. این  شدهیطراحمبنای آن ی و انتقال ریسک است که اوراق برمال

عقود اسلامی همچنین جهت تأمین مالی و  مورداستفادهبا ترکیب عقود اسلامی 
 انتشار اوراقی ترکیبی را ارائه دهد کهجهت پوشش و انتقال ریسک، الگوی  مورداستفاده

 های انتشار، هر دو هدف را توأمان محقق سازد. جویی در هزینهبا صرفه
تحلیلی و  -هدف کاربردی، براساس ماهیت و روش، توصیفی  ازنظرمقاله این 

 است: گرفتهانجامذیل که طی مراحل است ها از نوع کیفی اساس نوع دادهبر
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 بندی در این مرحله ابتدا به مطالعه و دسته ای(:کتابخانه مرحله اول )مطالعات
ساختارهای رایج صکوک منتشره در ایران و جهان پرداخته شد که در تمام ساختارها 

ام است، بنابراین در گ شدهاستفادهصرفاً از ظرفیت عقود اسلامی جهت تأمین مالی 
، کفالت و بیمه بعد ظرفیت عقود اسلامی جهت انتقال ریسک شامل عقد ضمان

نهایت جهت طراحی صکوک ترکیبی، از بین و مطالعه قرار گرفت و در یموردبررس
عقود مختلف تأمین مالی دو قرارداد مرابحه و اجاره انتخاب شدند که دلایل انتخاب 

 از: عبارت استاین دو قرارداد 
 شدهیراحطعقود بر این بینی بودن بازدهی اوراقی که مبتنیثابت و قابل پیش .1

 است.

 شخص بازدهی اوراق اجاره و مرابحه.بندی مزمان .3

 کم بودن ریسک نکول این اوراق. .9

 .انتشار گسترده این دو نوع اوراق در بازار سرمایه ایران .6
 

اساس عقد ضمان های اندک در زمینه ابزارسازی برهمچنین با توجه پژوهش
 رانهنوآوست تا صکوکی ( استفاده نموده ا)کفالت(، این پژوهش از عقد ضمان )کفالت

گردد الگوی می خاطرنشانعنوان جایگزین یا مکمل ضمانت بانکی طراحی نماید. هب
های انتشار صکوک اجاره و در دستورالعمل ذکرشدهبر ارکان مبتنی شدهارائهعملیاتی 
 است. ذکرشدهمرابحه 

  :)ی لتحلی - در این مرحله به روش توصیفیمرحله دوم )طراحی صکوک ترکیبی
چارچوب عقد ضمان عرفی )کفالت( و قراردادهای اجاره و مرابحه، به  بامطالعه

تحلیل و تطبیق عقد ضمان )با اضافه نمودن بانی دوم( با ساختارهای عملیاتی رایج 
 انتشار صکوک اجاره و صکوک پرداخته و با تأکید بر ارکان مصوب دستورالعمل

 است. شدهارائهمرابحه، الگوی عملیاتی صکوک ترکیبی 
  در این مرحله به روش  (:شدهیطراحمرحله سوم )تحلیل فقهی صکوک ترکیبی

تحلیلی ابتدا به مطالعه مفاهیم و موازین فقهی مرتبط با ساختار صکوک  - توصیفی
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ترکیبی پرداخته، سپس تحلیل و تطبیق این مفاهیم فقهی با ساختار صکوک ترکیبی 
 صورت پذیرفته است.

 

 )کفالت(ضمان  -ترکيبي اجاره عملياتي صکوک -مفهومي الگوي . 6

ضمان ترکیبی از دو قرارداد اجاره و ضمان است. اوراق اجاره، اوراق  -اوراق اجاره 
 آن در دارایی همالکیت مشاع دارند هدهندقابل نقل و انتقالی است که نشان بانامبهادار 

وکیل و موکل میان ناشر و  هبطاره، رامبنای انتشار اوراق اجاره است. با انتشار اوراق اج
گردد. ناشر به وکالت از طرف خریداران ملزم به مصرف خریداران اوراق اجاره برقرار می

آن به  هوجوه حاصل از فروش اوراق اجاره جهت خرید دارایی موضوع انتشار و اجار
ررسید س تاشر قبول وکالت ناشر بوده و وکالت نا منزلهبه. تملیک اوراق اجاره استبانی 

و تسویه نهایی اوراق اجاره غیرقابل عزل، نافذ و معتبر است )دستورالعمل انتشار اوراق 
 (. 1931اجاره، مصوب 

کافی در تحقیقات مختلف ابعاد فقهی  اندازهبهبر ساختار کلی اوراق اجاره که علاوه
اق ته است، اوراوراق را داش نیآن تشریح گردیده و ایران نیز تجربه انتشار گسترده ا

ن عنوان شرط ضمهباشد که بضمان شامل عقد ضمان )کفالت( نیز می - ترکیبی اجاره
در انتشار اوراق اجاره و  رانیاساس تجربه ابردرواقع . ددگرعقد اجاره محسوب می

اوراق اجاره  یبرا یسازوکار توانیاوراق، م نیموجود جهت انتشار ا یهادستورالعمل
 یمحقق گردد. در این طراح زین سکیهدف انتقال ر ،یمال نیبر تأمنمود که علاوه یطراح

که  دو هویت مستقل هستند یجای یک بانی، با دو بانی مواجه هستیم و این بانیان دارابه
ق نتقال ریسک است که طی توافدنبال پوشش و ادنبال تأمین مالی و دیگری بهیکی به
ه )نهاد واسط( و تهی راجعه به مشاور، اقدام به تعیین ناشرگرفته بین آنان، با مصورت

 نیکنند. نهاد واسط به وکالت از بانیِ متقاضی تأممجوزهای لازم از سازمان بورس می
دریافت مبلغی  یدرازانهاد واسط  حالنیدرعنماید. وراق اجاره میمالی، اقدام به انتشار ا

ی گردد براد متقاضی انتقال ریسک وکیل میسوی نها الوکاله( ازعنوان کارمزد )حقبه
متقاضی انتقال ریسک ضامن پیدا کند. در این حالت نهاد واسط با انتشار اوراق، اقدام به 

گذاران نموده و از طرف صاحبان اوراق اجاره، کالاهای وجوه از سرمایه ریآوجمع
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کند واگذار می )بانی اول( ای را خریداری و به قرارداد اجاره به متقاضی تأمین مالیسرمایه
نماید. واسط )ناشر( ن به دارندگان اوراق پرداخت میبها را در سررسیدهای معیّو اجاره

( به مهیعنوان اجرت ضمان )حق بمبلغی )درصدی( نیز به اوراق، بهایاجارهبر علاوه
دارندگان اوراق داده و در عوض در یک شرط ضمن عقد از دارندگان اوراق خواسته 

گذاران نیز گردند؛ بنابراین سرمایه )بانی دوم( شود ضامن بانی متقاضی پوشش ریسکیم
بر مالکیت مشاع دارایی موضوع اجاره، ضمانت بانی متقاضی با خرید این اوراق، علاوه

واقع دارندگان اوراق با پذیرفتن ضمانت، نوعی گیرند. درریسک را نیز برعهده می وششپ
دهند که این متقاضی ممکن است به متقاضی پوشش ریسک انجام می یاعتباربخش

های ار پروژهپیمانک متقاضی تأمین مالی از طریق بازار صکوک،تسهیلات بانکی،  متقاضی
 ضمان قاعدتاً بالاتر - دارندگان اوراق اجارهای دریافتی بهای دورهاجاره ... باشد.و مختلف

و اجرت)کارمزد( بها سود دارندگان اوراق شامل اجارهاز اوراق اجاره متعارف است؛ زیرا 
بانی متقاضی پوشش ریسک بتواند از عهده تعهدات خود که باشد. درصورتیضمان می

بها و کارمزد ضمانت را دریافت خواهند نمود، ولی در ، دارندگان اوراق تمام اجارهبرآید
باید با ن اوراق هستند که دارندگا ین، اایفای تعهداتناشی از عدم صورت بروز زیان

های بانی متقاضی پوشش ریسک را اساس شدت زیان، هزینهتوجه به توافق قبلی و بر
فرض کنید بانی متقاضی تأمین  و اصل پول( جبران نمایند. بهااجاره)حداکثر به اندازه 

 غمالی، شرکت آلفا است که برای تأمین مالی خود، اقدام به انتشار اوراق اجاره به مبل
کند. از سوی دیگر بانی متقاضی پوشش ریسک، شرکت بتا است میلیارد ریال می 1111

 مسن انجاپس از انجام مناقصه، کارفرما جهت تضمین حُکه در مناقصه شرکت کرده و 
نامه کند. این ضمانتسن انجام تعهدات تقاضا مینامه حُکار توسط پیمانکار از وی ضمانت

د به که پیمانکار نتوانماند و درصورتیرارداد نزد کارفرما باقی میمام قمعمولاً تا پایان ات
تواند خسارت خود را مطابق و پروژه را انجام دهد کارفرما میتعهدات خود عمل نماید 

 انتنامه بانکی، ضمجای ضمانتهحال فرض کنید شرکت بتا ب مطالبه کند. نامهضمانت
ای بسپارد که شرکت به دارندگان اوراق اجارهکند، را در قبال کارمزدی که پرداخت می

 آلفا منتشر کرده است.
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 ضمان –(: الگوي عملياتي انتشار صکوک اجاره 8)شکل 
 تحقيقهاي منبع: يافته

 

ه میزان شوند، باوراق نسبت به بانی دوم متعهد میحداکثر میزان ضمانتی که دارندگان 
رو، است. ازاینارزش دارایی پایه بوده که معادل با مجموع ارزش اسمی اوراق 

ایست بآن، دچار خسارت شود، بانی اول میکه بانی دوم در سررسید یا قبل از درصورتی
کرده و اوراق اجاره را بازخرید نموده و از طریق شرکت واسط به دارایی پایه را تملیک 

لازم به ذکر است که اگر رویداد اعتباری  بانی دوم برای جبران خسارت تخصیص دهد.
و بانی دوم ناچار به تملیک دارایی و بازپرداخت اصل مبلغ اسمی  دادهرخقبل از سررسید 

گذاران و بانی اول، پرداخت مابین سرمایهفیام قرارداد اجاره اوراق شود، باتوجه به اتم
 شود.نیز متوقف می بهااجاره

 

 سکیو انتقال ر يمال نياوراق اجاره جهت تأم يروابط حقوق نييتب. 6-8

دنبال دنبال تأمین مالی و دیگری بهکه یکی به استبانی دارای دو هویت مستقل ( 1
ص ت مشخنهاد، بانیان، جهپوشش ریسک است که طی توافق صورت گرفته بین دو 
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خذ مجوزهای مربوطه به یکی از نهادهای دارای مجوز مشاوره أنمودن شیوه تأمین مالی و 
 نمایند.عرضه مراجعه می

مشاور پس ازدریافت موافقت اصولی سازمان برای تأمین مالی غیرمستقیم از طریق ( 3
شرکت مدیریت دارایی مرکزی انتشار اوراق اجاره، جهت تعیین ناشر و انجام امور لازم به 

 نماید. مراجعه می
 نماید. ضامنه انتخاب ضامن میبانی در صورت نداشتن رتبه اعتباری اقدام ب( 9

اوراق بهادار عمل نموده و  دارندگان بهایجارهاکننده سرمایه و عنوان عامل تضمینبه
 مطابق مقررات وجودش الزامی است. 

رکزی، ناشر را انتخاب نموده و ناشر از طریق شرکت مدیریت دارایی م( 4و 5، 6
آوری اقدام به انتشار اوراق و جمع -همان مشاور عرضه باشد تواندیمکه -عامل فروش 

 نماید. وجوه از مردم می
، آن را به وکالت از طرف صاحبان ناشر با پرداخت قیمت دارایی به فروشنده (8و7

 گیرد. اوراق خریداری و تحویل می
 ناشر، دارایی را به وکالت از طرف صاحبان اوراق به قرارداد اجاره (11و 3

 ای و اصل پول را دردورهکند و مبالغ ضمان به بانی واگذار میشرط هب ،تملیکشرطبه
 کند. ن دریافت میسررسیدهای معیّ

عنوان اجرت فتن ضامن(، مبلغی )درصدی( نیز بهواسط )ناشر( )وکیل در یا( 11
 کند.نهاد متقاضی انتقال ریسک دریافت میضمان از 

وقوع زیان برای بانی متقاضی پوشش ریسک، شرکت در صورت عدم( 19و13
بها، گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه، پس از دریافت مبالغ از ناشر، اجارهسپرده

جوه بها و وگذاری مجدد بخشی از اجارهاجرت ضمان، حسب مورد سود ناشی از سرمایه
 نماید. گذاران پرداخت مین به سرمایهناشی از فروش دارایی را در سررسیدهای معیّ

عنوان شرط هب ذکرشدهدر صورت وقوع رویداد اعتباری، طبق قرارداد ضمان ( 16
جای هوجوه بگذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه ضمن عقد اجاره، شرکت سپرده

گذاران، اقدام به جبران به سرمایه و اصل مزد ضمانت(همراه کاربها به)اجاره پرداخت سود
 .نمایدبه بانی متقاضی پوشش ریسک می واردشدهزیان 
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 )کفالت( ضمان -مرابحه يبيترک صکوکالگوي . 6-6

 مالکیت مشاع هدهندقابل نقل و انتقالی است که نشان باناماوراق مرابحه اوراق بهادار 
است. با  شدهحاصلآن در دارایی مالی )طلب( است که براساس قرارداد مرابحه  هدارند

وکیل و موکل میان ناشر و خریداران اوراق مرابحه برقرار  هانتشار اوراق مرابحه، رابط
قبول  منزلهبهموضوع انتشار اوراق مرابحه باید قید شود که خرید اوراق  نادشود. در اسمی

 نهایی اوراق، غیرقابل عزل و معتبر است. بانی هناشر بوده و وکالت ناشر تا تصفی وکالت
روش صورت نقد و فبهاز طرف ناشر وکالت دارد تا نسبت به خرید دارایی موضوع انتشار 

)دستورالعمل است . این وکالت از سوی بانی، بلاعزل یداقساطی آن به خود اقدام نما
 (.1931انتشار اوراق مرابحه، مصوب 

د واسطه عقهمین مالی بضمان نیز دو هدف تأ - در الگوی صکوک ترکیبی مرابحه
نبال عقد ضمان د مرابحه توسط یک بانی و انتقال ریسک توسط بانی دیگری از طریق

کند و اقدام به انتشار اوراق مرابحه میمین مالی تأ باهدف. در این شیوه، بانی که شودمی
های لازم از مجوز اخذپس از ک طرح یا پروژه خود را دارد بانی که قصد مدیریت ریس

آوری وجوه از وراق کرده و نهاد واسط پس از جمعطریق نهاد واسط اقدام به انتشار ا
ن اقدام به خرید نقد دارایی موردنیاز از فروشنده کرده و گذاران، به وکالت از آنامایهسر
بلغی ی خواهان پوشش ریسک، مروشد. بانفسیه و به قیمت بالاتر به بانی میصورت نبه

 اطاقسهایی که گذاران در دورهمان از طریق شرکت واسط به سرمایهعنوان کارمزد ضرا به
کند. مدل اه آن به صاحبان اوراق پرداخت میشود، به همراوراق مرابحه پرداخت می

وت ه با این تفاضمان بود –ضمان مشابه اوراق اجاره  –عملیاتی در اوراق ترکیب مرابحه 
در  هکه نهاد واسط پس از خرید نقدی دارایی پایه از فروشنده، آن را در قالب عقد مرابح

کل بهای دارایی پایه به همراه سود مرابحه  اقساطیصورت نسیه اختیار بانی قرار داده و به
 رنماید. درده و به صاحبان اوراق پرداخت میهای مشخص از بانی دریافت کرا در زمان

بایست اوراق را به میزان خسارت وارده مین مالی میبانی متقاضی تأصورت بروز حادثه، 
ارزش دارایی پایه بازخرید نموده و از طریق شرکت واسط  اندازهبهبه بانی دوم و حداکثر 

 به بانی متقاضی پوشش ریسک واگذار نماید.
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مین أتدر صکوک اجاره و مرابحه قابلیت تعمیم به سایر عقود  شنهادشدهیپالگوی 
، جعاله، تمالی را داشته و بانیانی که متقاضی استفاده از سایر انواع صکوک مانند مشارک

 توانند از این ساختار استفاده نمایند. هستند نیز میمرابحه، استصناع و... 
 

 . توسعه الگوي صکوک ترکيبي6-9
 

 بدري در ساختار صکوک ترکيبي. ضمانت ضر6-9-8

های انتشار صکوک در بازار سرمایه ایران، الزام وجود ضامن در ارکان یکی از چالش
انتشار اوراق بوده که در عمل وابستگی زیادی به ضامن بانکی وجود دارد. پیدا کردن 

از  کندای که این رکن در انتشار اوراق بر بانی تحمیل میضامن، انعقاد قرارداد و هزینه
ظر نضروری بهمشکلات آن بوده و تعیین راهکارهای مکمل یا جایگزین ضامن بانکی 

رسد. در صورت انتشار اوراق ترکیبی، این امکان وجود دارد که بانی انتشار صکوک می
جای استفاده از ضامن بانکی، از طریق صکوک ترکیبی ضمانت اوراق هجهت تأمین مالی، ب

صورت ضربدری، دارندگان ه، ب(3)اساس شکل برصورت که نانجام دهد؛ بدی خود را
 عنوانهعنوان ضامن بانی انتشار صکوک اجاره و دارندگان اوراق اجاره بهاوراق مرابحه ب

شوند. اشکال این راهکار زمانی است که هر ضامن بانی انتشار صکوک مرابحه تعیین می
ادر نخواهند بود تعهدات ها نیز قمنصورت ضادچار نکول شوند، که در این باهمدو بانی 

 بر پرداخت اصل و سود اوراق را محقق نمایند.خود مبنی
 

 

 

 

 

 

 
 

 (: الگوي ضمانت ضربدري در صکوک ترکيبي6)شکل 
 هاي تحقيقمنبع: يافته

  از طریق صکوک اجاره متقاضی تأمین مالیالف بانی 

 بانی ب متقاضی رکن ضامن برای صکوک مرابحه

 هصکوک مرابحبانی ب متقاضی تأمین مالی از طریق 

 بانی الف متقاضی رکن ضامن برای صکوک اجاره

 دارندگان صکوک ترکيبي الف

 ) ضامن باني ب(

 دارندگان صکوک ترکيبي ب

 )ضامن باني الف( 
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 اي در ساختار صکوک ترکيبيضمانت زنجيره. 6-9-6

طریق ساختار صکوک ترکیبی، بانیان مختلف انتشار صکوک، دارد که ازاین امکان وجود 
ای ضمانت اوراق خود را از طریق دارندگان صکوک دیگر انجام دهند. صورت زنجیرههب
، ضمانت اوراق خود را از طریق دارندگان صکوک «الف»مثال، بانی انتشار صکوک عنوانهب
، «ج»خود را از طریق دارندگان صکوک ، ضمانت اوراق «ب»، بانی انتشار صکوک «ب»

، ضمانت اوراق خود را از طریق دارندگان صکوک و... انجام «ج»بانی انتشار صکوک 
ای اوراق خود، سایر اصل و مبالغ دوره اندازهبهتوانند حداکثر دهد و دارندگان اوراق می

مربوط به ، تعهدات «الف»که بانی انتشار صکوک اوراق را ضمانت کنند. درصورتی
که های آنمشخص را انجام ندهد، ضامن ای در سررسیدهایپرداخت اصل و مبالغ دوره

هستند، ملزم به پرداخت بدهی بانی مربوطه خواهند بود و این  «ب»دارندگان اوراق 
ای را بر پرداخت اصل و سود دورهتعهدات خود مبنی« ب»مستلزم آن است که بانی 

« ج»که دارندگان اوراق  «ب»صورت، ضامن بانی اینر غیرصورت منظم انجام دهد، دهب
اصل و سود اوراق را تقبل کند و به همین ترتیب این  پرداختباید تعهدات هستند 

گفته، محدودیتی ای صکوک پیشتعهدات ادامه خواهد داشت. در مدل انتشار زنجیره
 برای تعداد بانیان اوراق وجود ندارد.

های ای، کاهش هزینهصورت زنجیرهق ترکیبی ضمان بههای انتشار اورااز مزیت
واسطه ارکان مشترک و تسهیل سازوکار ضمانت در این شیوه است. با اق بهانتشار اور

رو، در . ازاینیابدافزایش می 9افزایش تعداد بانیان در یک زنجیره، ریسک سیستمیک
ز سب اوراق هریک از بانیان اکیفیت اعتباری مناای، ر اوراق از طریق الگوی زنجیرهانتشا

 برخوردار است.  یتوجهقابلاهمیت 
 

 تحليل فقهي صکوک ترکيبي. 6

ای بر عقد اجاره یا مرابحهضمان درواقع مبتنی - الگوی اوراق ترکیبی اجاره )مرابحه(
اساس فقه امامیه شروطی که در ضمن براست که ضمانت ذیل آن عقود شرط شده باشد. 

شود. تمامی شروطی که نامیده می« شرط ضمن عقد»شوند به آن میعقد، طرفین ملتزم 
تواند در ضمن عقد مقرر ت الهی نباشد میعقد و مخالف کتاب و سن یخلاف مقتضا
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(؛ بنابراین 176، ص. 1984صحیح و نافذ است )موسویان، شرعی و حقوقی  ازنظرگردد و 
. در ادامه استه بلااشکال ذکر شرط ضمان )کفالت( ذیل عقد اجاره براساس فقه امامی

 .شودیم نییتب شتریعقد ضمان ب تیماه
 

 عقد ضمان. 6-8

عنه( )مضمون شود تا دین شخصی دیگرضمان، عقدی است که در آن ضامن متعهد می
 د،ی؛ مراجع تقل33 .، ص3ج تا،یب ،ینیخمموسویله( بپردازد )کارش )مضمونرا به طلب

ین شخص دیگر رکن دارد. کسى که پرداخت ده (. عقد ضمان س956 .، ص3، ج1981
نامند. طرفین له مىرا مضمون ارکعنه و طلبکند ضامن، بدهکار را مضمونهد مىرا تع

ه ل.در عقد ضمان رضایت ضامن و مضمونکار استعقد ضمان در حقیقت ضامن و طلب
، ق1618 ،یحلپذیرد )محققاین دو نفر صورت می شرط است و ایجاب و قبول توسط

 حیطور صحضمان به نکهیبعدازاکه  داردیمقرر م یقانون مدن «438»(. ماده 117 .، ص3ج
 .شودیله مشغول مو ذمه ضامن به مضمون یعنه برذمه مضمون د،واقع ش
 :رسدینظر مبه یادامه ذکر چند نکته راجع به قرارداد ضمان ضرور در
باشد؛  هشدثابتعنه )بانی متقاضی پوشش ریسک( ین باید در ذمّه مضموندَ اول؛ -

 ،یحلمحققتوان بر دَینى که در آینده محقق خواهد شد ضامن شد )لذا نمى
 ؛(33. ، ص3، ج1933 ،ینیخمموسوی؛ 113 .، صق1618

 دهشثابتدَین باید در ذمّه مضمون عنه )بانی متقاضی پوشش ریسک(  دوم؛ -
آینده محقق خواهد شد ضامن شد توان بر دَینى که در باشد؛ لذا نمى

 (؛33 .، ص3، ج1933 ،ینیخمی)موسو
ا ضامن شدن بر شود باید معلوم باشد؛ لذدَینى که مورد ضمانت واقع مى سوم؛ -

. کار آن دو یکى باشدطلب اگرچهد صحیح نیست، صورت مردیکى از دو دَین به
ینى که آن را ل مقدار و اوصاف و شرایط دَطور مفص، بهاما لازم نیست ضامن

 (؛957 .، ص3، ج1981 د،یکند بداند )مراجع تقلضمانت مى
ى یا منفعت )مثل دادن اتومبیل مان باید مال باشد اعم از عین کلمورد ض چهارم؛ -

له( و یا انجام کار )مثل تعهد برساختن یک خانه براى براى استفاده مضمون
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، لذا تکالیف غیرمالى(؛ 119ص.  ،3، ج1981 د،یمراجع تقلله( باشد )مضمون
 (؛35 .، ص3، ج1933 ،ینیخمموسویشوند )مورد ضمان واقع نمی

ضامن در صورتى حق رجوع به بدهکار را دارد که بدهى او را پرداخته  پنجم؛ -
ضامن شدن، حق رجوع ندارد. همچنین اگر بدون اجازه  صرفبهباشد؛ بنابراین 

د، حق رجوع رداخت کرده باشاو ضامن شده باشد و بدون اجازه او بدهى را پ
 (.113 .، ص3ق، ج1618 ،یحلبه او را ندارد )محقق

 

، باور انده ضمان را نقل ذمه به ذمه دانستهک عهیخلاف فقیهان شاهل سنت بر هانیفق
هم  تواندیکار مصورت از نگاه آنان، طلب نیدارند که ضمان ضم ذمه به ذمه است؛ در ا

 انیم یدر مورد اثر ضمان عقد نیبنابرا ،کند مراجعه هم به ضامنو عنه به مضمون
 اثر ضمان را نقل هیامام هانیوجود دارد. فق نظراختلاف یفقه و حقوق اسلام ورانشهیاند

اهل سنت باور دارند که به سبب  هانیکه فقیحالدانند، دریعنه به ذمه ضامن مذمه مضمون
شود یم مهیعنه ضمبه ذمه مضموندر مطالبه  ای نیاصل دعقد ضمان، ذمه ضامن در 

 (.133 ، ص.1939فر، ینیو مع یائی)ض
 

 ترکيبي ضمانت در ساختار صکوک يفقه تيماه. 6-6

با این  ،است یضمانت بانک هیشب شدهیطراح یبیق ترکادر ساختار اور ضمانتماهیت 
ده عهبردگان اوراق هستند که ضمانت را دارن ، اینبانک یجااوراق به نیدر ا تفاوت که

. ردیگیم قرار یبررسمورد یبانک یهانامهنظر فقها در مورد ضمانت نیبنابرا رند؛یگیم
است  ریپذهیاز باب عقد ضمان توج یبانک یهانامهمعاصر، ضمانت یفقها یطبق نظر برخ

 ی(. برخ561-561. ق، صص1613 ،ییخو ی؛ موسو751. ق، ص1631 ،یخراسان دی)وح
ه از قرارداد ضمان، ب یاست حاک ینامه سنداند ضمانتآن گفته هیدر توج زیحقوقدانان ن

 رویو پ منعقدشده نیازاشیپاست که  یوجود قرارداد لیسند، معرف و دل نیمعنا که ا نیا
(. در صورت 145 .، ص1948 ،یاست )اخلاق افتهینامه صدور آن، سند ضمانت نعقادا

 یبانک یهانامهقواعد عقد ضمان را حاکم بر ضمانت یتمام دیبا ه،ینظر نیا رشیپذ
دارند، اما  یبا عقد ضمان فقه یچه وجوه اشتراکها اگرنامهکه ضمانتیدانست، درحال

 (:13 ، ص.1936 ،یندائهستند ) زین یوجوه افتراق یدارا
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 هنقل ذم ،یضمانت فقه کهیدرحال ،رودیم شمارضمّ ذمه به ذمه به ،یضمانت عرف .1
 است. به ذمه

 دشویه ضامن منتقل مبدهکار به ذم یضامن شدن، بده محضبه یدر ضمانت فقه .3
 یبر ذمه بدهکار باق یبده ،یاما در ضمانت عرف ،شودیو پاک م یه بدهکار برو ذم

زدن بدهکار از پرداخت، متعهد بازپرداخت وام را در صورت سرباز و ضامن ماندیم
 شودیبه ضامن منتقل م یطور قطعبه یبده یدر ضمانت فقه گر،یدعبارت. بهشودیم

 ،ی(. اما در ضمانت عرفنید دیرا بخرد )عقد خر یگرید نیدَ یکه کسییمانند جا
« گرو»است و ضامن، حالت  یبر عهده بدهکار باق یضمانت، بازهم بده باوجود

 و شودیبه ذمه او منتقل م یدارد که در صورت استنکاف بدهکار از پرداخت، بده
 میکنیمشاهده م ل،یدل نیخود را از ضامن طلب کند. به هم یبده تواندیم دهندهوام

نامه  ایچون چک و سفته  یمانند اوراق بهادار یها از ضامن، اسناد و مدارککه بانک
 آن مطالبات خود را وصول کنند. قیاز طر از،یتا در صورت ن رندیگیکسر از حقوق م

ضامن مقدم بر ارث ورثه است و  یدر صورت فوت ضامن، بده یدر ضمانت فقه .9
 فوت در صورت ،یدر ضمانت عرف کهیدرحال رد؛یپرداخت قرار گ تیدر اولو دیبا

 .ستیبر عهده ورثه ن یزینکرده باشد، چ تیضامن اگر وص
: دیمثال بگوعنوانقرار دهد و به یضمانتش شرط یاگر ضامن برا یدر ضمانت فقه .6

در  یضامن شدن او محل اشکال است، ول دهم،یرض تو را نداد من ماگر بدهکار ق
 ندارد. یاشکال یضمانت عرف

بدهکار باشد، پس اگر  دیبا شودیاو م یکه فرد ضامن بده یکس یدر ضمانت فقه .5
 اندتویقرض نکرده است، فرد نم کهیقرض کند، تا وقت یگریبخواهد از د یکس

 .ستین یدیق نیچن یدر ضمانت عرف یضامن او شود ول

 

 بلکه ،نیست بدهی انتقال هدف ،بانکی یهاهمچون ضمانت یعرف هایضمانت در
وجود  به از قبل بایستی دلیل همین به ؛است اطمینان و امنیت فضای کردن فراهم هدف
 وجود ضامن به مراجعه حق تخلف احراز از قبل و شود محقق آن ثبوت و بدهی ،آمدن
 و تقلـمس ایـقرارداده یعرف ایـههـضمانتنام گفت وانـتیـم لـدلی این به. ندارد
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 شرایط اگر جهیدرنت ،آمدهاند وجودبه جامعه نیاز یمقتضابه هـک تندـهس تحدثیـمس
 آنها در ربا نفی و ضرر نفی ،غرر نفی ،باطل به مال اکل نفی چون املاتـمع ومیـعم

 . ودخواهند ب« اوفوا بالعقود» فهیشر هیمشمول ادله صحت چون آ ،ودـش تـرعای
 نیهمچن ،یستانیس اللهتی)ره( و آینیحضرت امام خم رینظ هیامام معاصر یفقها یبرخ

 حیرا از باب کفالت تصح یبانک یهانامهضمانت رینظ یعرف یهااهل سنت ضمانت یفقها
اختار اوراق در س شدههیتعب یدسته از فقها، ضمانت تبع نیطبق نظر ا نیبنابراو  اندکرده
 خواهد بود. حیاز باب کفالت صح زین یبیترک

. ستابه عهده گرفتن  یمعناکفالت در لغت مشتق از کفل و بهگردد خاطرنشان می
احضار  یگریدر مقابل د نیاز طرف یکیموجب آن است که به یعقد زین فقهیدر اصطلاح 
 به و «لهمکفول»له و به متعهد «لیکف». به شخص متعهد کندیرا تعهد م یشخص ثالث

فالت ک گریدعبارتضمان است. به ینوع کفالت .شودمی گفته «مکفول» ثالث شخص
 که شخص ملتزم و متعهد یمعننی. بدله بخواهدت هرگاه مکفولالتزام احضار مکفول اس

 ،31ج تا،یب ،ی)بحران دیله بخواهد حاضر نمارا هر وقت که مکفول یگریشود که د
ل به ذمه یذمه کف یعنی(. کفالت ضم ذمه بذمه 113. ، ص6ج تا،یب ،یثان دی؛ شه9. ص
 (. 643. ، ص5، ج1975 ،یحی)طر استدر حق مطالبه  لیاص

زم آن است مستل ی را ذیل کفالت تصحیح نمود،های بانکنامهبرای اینکه بتوان ضمانت
در نظر داشت نیز و حاضر کردن مکفول  نیاعم از پرداخت د یمعناکه کفالت را به

در فقه، حاضر  یکفالت اصطلاح طور که اشاره شد،همان رای(؛ ز989ص  تا،یب ،ی)روحان
ند مکفول را حاضر ک دیندارد و صرفاً با نید یبه ادا یتعهد ل،یکردن شخص است و کف

  (.143. ، صق1633 ،ی)اسکندر
ا و هبانک یکارها از» سندینویم کفالت بانکی )ره( در خصوصینیحضرت امام خم

 ید کارکنیتعهد م یگرید یبرا یصورت که شخص نیها، کفالت است، به اآن یهاسسهؤم
شخص متعهدله، به کفالت متعهد  یبانک، براریغ ایانجام دهد مانند ساختن پل و بانک 

را از  یاگر متعهد به آنچه تعهد کرده عمل نکند، مبلغ نکهیبه ا کندیتعهد م یو ضمان و
که آن را کفالت کرده، در برابر کفالت، کارمزد  یاز کس لیبپردازد و کف یو طرف

متعهد به تعهدش عمل نکند،  کهیوقتآن در  یکفالت که به تعهد ادا نیخواهد. ظاهر ایم
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دهد یکه انجام م ییاست و گرفتن کارمزد در برابر کفالت و کارها حی، صحگرددیبرم
 .(:588 .، ص3ج تا،یب ،ینیخمموسوی) «است زیجا

واستی بر ادای مبالغ درخهد بانک نسبت به صاحب پروژه مبنیتع یستانیس اللهتیآ
در  داندیدر صورت تخلف متعهد از اجرای آن و ادای خسارات را نوعی کفالت مالی م

 یموارد با ضمان گونهنیدر ا یبرابر کفالت اصطلاحی در ابواب معاملات که ضمانت مال
 (.تایب د،یرا دارد )مراجع تقل اوتتف نیرود ایکار مکه در فقه به

بلکه  ،یمصطلح فقه یمعناکفالت، آن را نه به یموسع از معنا ریصدر با تفس دیشه
عهد ت ای نید یاست که اگر بدهکار اصل یکه در قالب شرط داندیم نید یبه ادا یتعهد

 .ق، صص1611)صدر،  شودیآن م ی)بانک( متعهد به ادا لیخود را انجام نداد، کف
191-191.) 

؛ 177 .، ص1631 د،یوجود دارد )ارش ینظر نیچن زیاهل سنت ن یفقها انیدر م
کفالت محض  یبانک یهانامهنظر، ضمانت نی(. بنا به ا951-951 ص.، ص1633 یزعتر

کفالت هم ضم  نیا یاهستند، چه به امر مکفول )ضمانت خواه( باشد و چه نباشد. معن
 (.3 .، ص1639 ان،یذمه به ذمه است که همان ضمان است )دب

بلکه همه  گردد،یاستعمال نم« ضمان»مفهوم عقدی ضمان با واژه  غالباًدر فقه عامه 
به ضمان  ریعام )کفالت نفس و کفالت مال( تعب یمعناها، از کفالت بهیحنف جزبه هان،یفق
از حکم شرع  یتعد جهیدرنتخسارت و هرچه  یدر معان شتری. آنان ضمان را بکنندیم

. ، ص3ق، ج1618 ت،یکو هی)وزارت اوقاف و شئون اسلام اندکاربردهبهباشد  یالزام
 :شودیم میبه دو دسته تقس یطورکلبهآنان کفالت  ازنظر(. 11197
 .کندیم نیبه مالک آن را تضم ییدارا کیکفالت به مال که بازگشت  .1
 را هر وقت که حاکم یگرینفس که شخص ملتزم و متعهد شود که دکفالت به  .3

 )الشهید الثانی(. دیبخواهد حاضر نما لهمکفول ای

 

حت ص یاست که در راستا ینظرات گریاز د یبانک یهانامهبودن عقد ضمانت مستقل
 نییآنکه تب لیدلشود. اکثر حقوقدانان معاصر بهیمطرح م هانامهضمانت نیسازوکار ا

همراه  ییهابا چالش ،یدر چارچوب عقود مرسوم فقه یبانک یهانامهضمانت تیاهم
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و  یو وجود ادله کاف یقانون مدن «11»و ماده  دادهاقرار یاست، با استناد به اصل آزاد
 کنند.یموضوع را مطرح م نیبودن عقود ا یقیرتوقیدر غ تیصلاح یدارا

 

 يخذ کارمزد در ضمانت از منظر فقه. أ6-9

نظرشان را  یضمانت بانک لیاجرت ضمان، معمولاً ذ ایکارمزد  نهیمعاصر در زم یفقها
بر یز او مبنکفالت ا یاز متعهد به ازا ینیّگرفتن کارمزد مع یستانیس اللهتیآاند. عنوان کرده

برشمرده است،  حیقرارداد را از باب جُعاله صح نیو ا دانسته است زیجاپروژه را  یاجرا
و در  ندکیم نییشدنش تع لیبانک در صورت کف یرا برا یکه متعهد، جُعل ورتصدینب
(. امام 3811مسأله  ،یستانیبانک حلال است )س یمبلغ برا نیحال، گرفتن ا نیا

متعهد به تعهدش عمل نکند،  کهیوقتآن در  یکه به تعهد ادا ی)ره( کفالت بانکینیخم
دهد یکه انجام م ییرابر کفالت و کارهاب دردانسته و گرفتن کارمزد  حی، صحگرددیبرم

 یرازیشمکارم اللهتیآ(. 588 .، ص3ج تا،یب ،ینیخمموسویاعلام کرده است ) زیرا جا
کارمزد از سوى عهده بانک، و گرفتن پرداخت بر عنوان نموده است قرار دادن ضمانت

 ردیگبتواند وجه پرداختى را از طرف مقابل مى زیو بانک ن بانک، مانعى ندارد
 (.534مسأله  ،یرازیش)مکارم

 

 يتسلسل در ضمانت از منظر فقه. 6-9-8

شود یله مطرح مأمس نیا یارهیضمان زنج یبیاوراق ترک یامکان طراح یفقه لیتحل در
بحثی مطرح بخش  نیکه خود ضامن است وجود دارد؟ در ا یامکان ضمانت از بان ایکه آ
ت که اس یاز تسلسل در ضمان، حالت نظور. مدشویم دهیکه تسلسل در ضمان نام شودمی

کند و به یاز شخص دوم ضمانت م یگریاز ضامن ضمانت کرده و شخص د یشخص
نامند. یم یترام ایکند که آن را اصطلاحاً تسلسل یم دایها تداوم پضمانت بیترت نیهم

فرد  و ردیعهده گضمانت ضامن را بر یاگر کس نیاست؛ بنابرا زیتسلسل جا ،در ضمان
 یکیتوسط  نیاست و با پرداخت د حیاز ضامن دوم ضمانت کند، ضمان صح زین یسوم

له ضامن آخر است اگر مضمون نی. همچنشودیم یبر گرید یهاه ضامنها، ذماز ضامن
نه او عکه مضمون یبه ضامن قبل تواندیم یرا ابرا کند. با مراجعه مالک به ضامن آخر، و

ه ضامن ب نیشیضامن پ نیبا اجازه او باشد. همچن مانتشآنکه ض شرطبهاست رجوع کند، 
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، 1978 وسف،یحسن بن  ،یحل) برسد یعنه اصلتا به مضمون کندیخود رجوع م یقبل
 (.161-198. ، صص36ج تا،یب ،یثان دی؛ شه541 .، ص33ج
 

 گيري نتيجهبندي و جمع

نتقال ا ی برایابزار یطراحجهت عقد ضمان  تیاست از ظرف دهیگرد یسع قیتحق نیا در
 تلاش ضمان -مرابحهو  ضمان- اجاره ترکیبیبا طراحی اوراق  استفاده گردد. سکیر

دنبال به و دیگری)تأمین نقدینگی(  یدنبال تأمین مالشده است که دو بانی را که یکی به
مرتبط نموده تا با انتشار این اوراق، دو هدف توأمان محقق  به همانتقال ریسک است 

ارائه نموده است.  یضمانت بانک نیگزیجا ای لیبد یحلراه، مقاله حاضرواقع درگردد. 
نرخ  تافیدر یازابه ،یگذارهیبر سرماعلاوه یبیاوراق ترک نیکه دارندگان اصورت بدین

جمله از متقبل شوند. ،یضامن بانک یجاهرا، ب گرید یامر ضمانت اوراق بهادار شتر،یب
 :توان به موارد ذیل اشاره نمودمی طراحی چنین صکوکی و کارکردهای هامزیت
مین تأ باهدفاوراق مزیت انتشار اوراق ترکیبی این است که دارایی مبنای انتشار  .1

ان عنوهتواند بدریافتی توسط دارندگان اوراق می سودو  مالی )اجاره و مرابحه(
های ناشی از بروز حادثه برای بانی جهت جبران زیان ایقهوجه تضمین و وثی

  متقاضی پوشش ریسک محسوب گردد.

 نهادکیهای انتشار اوراق خواهد شد؛ زیرا انتشار این اوراق سبب کاهش هزینه .3
واسط، یک مشاوره عرضه، یک عامل فروش و... جهت تحقق دو هدف متمایز 

 درگیر خواهند بود.

ای )در اوراق اجاره( یا بهای دورهبر اجارهی دارندگان اوراق ترکیبی علاوهیدعا .9
ی است که بابت ضمانت کارمزد یا حق ضمانای )در اوراق مرابحه(، اقساط دوره
راق قاعدتاً بالاتر از اوترکیبی گردد بازدهی اوراق که سبب میکنند دریافت می

 معمولی باشد.بدهی 
 فعالیت بانی متقاضی تأمین مالی ممکن است کاملاً، حوزه ترکیبیدر اوراق  .6

یسک این گردد رمتقاضی انتقال ریسک متفاوت باشد که این امر سبب می یبابان
 .ساختار کاهش یابد
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)دارندگان اوراق ترکیبی( به  ، حق رجوع ضامنشدهیطراحدر صکوک ترکیبی  .5
ر دبنابراین  مطالبه خسارت وجود دارد؛ بانی متقاضی پوشش ریسک جهت

صورت بروز زیان، لازم است واسط به وکالت از دارندگان اوراق به بانی متقاضی 
پوشش ریسک رجوع کرده و مطالبه خسارت نماید و یا صندوقی تشکیل گردد 

 اوراق باشد. انها به نفع دارندگکه کارکرد آن پیگیری بازیافت زیان
نوعی  ه است که صرفاًاز مفهوم ضمانت استفاده گردید در این ساختار .4

ی را نسبت به دارایی خاصبه فرد یا پیمانکاری است که تعهدی  یاعتباربخش
که کارمزدها و یا حق ضمانت، ذخیره زیادی برای پرداخت حالیدر. داده است

بخشی است؛ برای اعتبار ای صرفاًهزینه ینوعبهو  گرددنمیزیان محسوب 
 گردد توان مالیکه فردی که ضامن می بنابراین لازم است اطمینان حاصل گردد

 ،ترکیبی ضمانهای احتمالی را داشته باشد که در اوراق لازم برای جبران زیان
عنوان وثیقه و تضمینی هتواند بمی شدهفروختهیا  شدهدادهدارایی پایه اجاره 

دهد که ضامن توانایی پرداخت زیان گردد که این اطمینان را می سوبمح
 بها و اصل پول( خواهد داشت.اجاره اندازهبه)احتمالی را 

ضمانت اوراق بهادار خود را از  توانندیانتشار صکوک م انیبان کهنیبر اعلاوه .7
 یکار براسازو نیبسپارند، ا گریبه دارندگان اوراق د ،یبیانتشار اوراق ترک قیطر

 ارانمانکیعنوان نمونه پهاست. ب استفادهقابل زین یتعهدات مال ریضمانت سا
 نیا قیاز طر ،ینامه بانکضمانت تمراجعه به بانک و درخواس یجاهب توانندیم

 یبیدارندگان اوراق ترک قیضمانت انواع تعهدات خود را از طر ،یبیاورق ترک
 .انجام دهند

 

با توجه به تفاوت ماهوی ضمان فقهی و ضمان تبعی موجود در اوراق ترکیبی، این 
 اللهتیآحضرت امام خمینی)ره(،  ازجملهنوع ضمان طبق نظر برخی فقهای معاصر 

لت اسیستانی و... براساس کفالت قابل تصحیح بوده و این منوط به توسعه مفهومی کف
شرعی  ازنظرو اجرت در ضمان و کفالت خذ کارمزد باشد. همچنین بیان شد که أمی

 وبلااشکال است. موضوع دیگری که در توسعه مدل بدان اشاره شد، تسلسل ضمان 
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 زنظرااست که طبق بررسی صورت گرفته در ساختار اوراق ترکیبی ضمان ضربدری 
 صحیح است. شرعی 

 

 هایادداشت

شود و یا دارای نرخ اوراق بهادار اسلامی منتشره در بازار پول که با مجوز سازمان بورس اوراق بهادار صادر می .1
 .گرددبا هماهنگی بانک مرکزی تعیین می سسات اعتباری است،ؤضمانت م

2. Credit-Linked Notes 
3. Systemic Risk 

 

 کتابنامه

ش احمد شامل ف ق(.  1631) محمودعبدالکریم، دیار سلام    اتیمعاملات و عمل یال صارف الا . هیالم
 .اردن: دارالنفائس

ــمانت   .(1948اخلاقی، بهروز ) ،  163-168، وکلامجله کانون   های بانکی،   نامه  بحثی پیرامون ضـ
163-188. 

صطفی )    سکندری، م صر ) الحیاهفقه .ق(1633ا شیخ محمد      9المعا ستاذ ال ضرات: الا ( عن محا
 )چاپ اول(. قم: دارالغدیر. الجدیدهفقه البنوک و الحقوق_سند

سف بن احمد بن ابراهیم )بی  ضرة  الحدائق .(تابحرانی، یو چاپ  ) الطاهرة العترة أحکام فی النا
 .اول(. قم: دفتر انتشارات اسلامى وابسته به جامعه مدرسین حوزه علمیه قم

سیدعلی؛ و پاک  بنی سیدمهدی؛ فاطمی،  ساختار  (. 1936پرور، محمدمهدی )طبا،  صلاح  نهاد   یا
ین : بیسـت و پنجم . تهرانکوچک و متوسـط به اعتبار  یهابنگاه یدسـترس ـ  دیضـمانت؛ کل 

 .لی و ارزیهای پوهمایش سالانه سیاست
ــمانت؛ راهکار1934) حمد، میدیتوح ــندوق ضـ ــعه بازار اوراق بهادار   نینو ی(. صـ در توسـ

ــلامــ  ــ . یاســ ــامــه تــحــق ــلــن ــ قــاتیــدوفصــ ــلامــ یمــال  .134-31، (19)7، یاســ
Doi: 10.30497/ifr.2017.2128 

ــ(. 1939) توحیدی، محمد   ــار اوراق اجاره و مرابحه چندطبقه اعتبار       یفقه یبررسـ ی.  انتشـ
ــلــنــامــه     ــلامـ ـ یمــالـ ـ قــاتیــتــحــقـ ـ دوفصـــ  .148-195(، 19)7ی، اســـ

Doi: 10.30497/ifr.2014.1678 
امکان اســتفاده از ســوآپ نکول  ی(. بررســ1937) حســان، اایو ذاکرن حمدهادی؛، میاللهبیحب

، رانیا یاقتصــاد یدوفصــلنامه جســتارهاصــکوک.  یاعتبار ســکیدر پوشــش ر یاعتبار
15(33) ،35-131. 
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، قم: مؤسسه امام   تحریر الاحکام الشرعیه علی مذهب الامامیه (. 1978حلی، حسن بن یوسف )  
 صادق)ع(.

 نا.یب ؛جای. بیالفقه فییبطاقات الائتمان و التکق(. 1639) حمد، مانیدب
 جا.، بیالمسائل المنتخبه .تا(روحانی، سیدمحمدصادق )بی

صرف ق(.  1633) لاءالدین، عیزعتر شر  هیالخدمات الم سلام  عهیو موقف و ال :  روتی. بمنها هیالا
 .بیدارالکلم الط
شقیة    تا(. شهید ثانی )بی  شرح اللمعة الدم ضة البهیة فی  شر التابع لمکتب ا الرو لاعلام . قم: مرکز الن
 الاسلامی.

. تهران:  دســتورالعمل انتشــار اوراق اجارهالف(.  - 1931شــورای عالی بورس و اوراق بهادار )
 سازمان بورس و اوراق بهادار.

ــتورالعمل انتشــار اوراق مرابحهب(.  - 1931شــورای عالی بورس و اوراق بهادار ) . تهران:  دس
 سازمان بورس و اوراق بهادار.

. تهران:  دستورالعمل انتشار اوراق سفارش ساخت    (. 1933شورای عالی بورس و اوراق بهادار ) 
 سازمان بورس و اوراق بهادار.

. دســتورالعمل انتشــار اوراق خرید دین  الف(.  - 1934شــورای عالی بورس و اوراق بهادار ) 
 تهران: سازمان بورس و اوراق بهادار.

ب(. دســتورالعمل انتشــار اوراق منفعت. تهران:   - 1934شــورای عالی بورس و اوراق بهادار )
 سازمان بورس و اوراق بهادار.

  یهانامهمانتض یو حقوق یفقه تیماه لی(. تحل1939) حدثهفر، مینیو مع حمدعادل؛، میائیض 
 .131-166(، 51)19، یفصلنامه اقتصاد اسلام. یبانک

 .، تهران: مرتضویمجمع البحرین .(1975طریحی، فخرالدین )

ــازمان بورس و اوراق بهادارفقه تهیکم ــوبات کم(. 1937) ی س ــازمان بورس و   یفقه تهیمص س
ــلام . تهران: اوراق بهادار ــعه و مطالعات اس ــازمان بورس و اوراق   یمرکز پژوهش، توس س

 .بهادار
 . قم: اسماعیلیان.شرایع الاسلامق(، 1618محقق حلی، جعفر بن حسن )

صغر  صغرآقا؛ ، ایمهدو سار  جید؛، میا س  سول؛ ، ریخوان سجاد ، ماهکارزادهیو  (.  1933) حمد
.  یهفق یهاو کاوش یکارکرد مال سک،یر تیریو مد یمال نیمأابزار دو رگه ت ،یورق اعتبار

 .رانیدر ا یکنفرانس توسعه نظام مال نیششم: تهران
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 .یسسه نشر اسلاممؤ. قم: لهیالوس ریتحرالف(.  -ق 1611) اللهیدروح، سینیخمی موسو
 ، قم: لطفی.توضیح المسائل .ق(1613موسوی خویی، سید ابوالقاسم )

تهران: پژوهشــکده پولی و   .فرهنگ فقهی و حقوقی معاملات(. 1984موســویان، ســید عباس )
 بانکی.

سید عباس )    سویان،  سلامی     .(1931مو سرمایه ا شه     .(1)بازار  شگاه فرهنگ و اندی تهران: پژوه
 اسلامی.

سو  س انیمو اوراق   یفقه یسنج (. امکان1934) جتبیو کاوند، م لی؛، عیآبادصالح  ید عباس؛، 
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