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  چکیده
بـا توجـه بـه    . ندااستفادهدر حال اي  اي ابزارهاي مفیدي هستند که به نحو گسترده اوراق بهادار بیمه

المللـی در حـال   هـاي مـالی بـین    در حال حاضر در بازاراینکه بسیاري از اوراق و مشتقات مالی که 
نیز قابـل اسـتفاده   خرید و فروش هستند از نظر اسلامی مجاز نیستند، براي اینکه این اوراق در ایران 

گرفتـه در ایـن    بررسیهاي فقهی صـورت . باشد، لازم است جواز شرعی آنها مورد بررسی قرار گیرد
 بودن مصـادیق ایـن  بـه متعـدد   شناسی و عدم توجهة ضعفی اساسی در موضوعدهند نشان  خصوص،

مبـانی نظـري   فقهـی و   ۀسـابق که با طرح و تشریح  سعی شده استدر این نوشتار  .است اوراق نوع
بـودن حکـم فقهـی اوراق بهـادار در     نتیجـه، متفـاوت  اي و در ن اوراق بهـادار بیمـه  بودتحقیق، متعدد

دهـد کـه اوراق بهـادار     نشان مـی  بررسینتایج  .مورد بررسی قرار گیردخصوص هر یک از مصادیق 
لـذا یـافتن    یک ساختار و موضـوع متفـاوتی دارنـد و    شوند که هر اي انواع مختلفی را شامل می بیمه

توان حکـم واحـدي را بـراي تمـام      و نمی کند حکم فقهی آنها تلاش موردي و مستقلی را طلب می
  .دکرانواع آن تجویز 
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  مقدمه. 1
انـد کـه از    گران ابزار جدیدي بـراي مـدیریت ریسـک در اختیـار گرفتـه      هاي اخیر، بیمهدر سال

تبـدیل  . انـد  دهکـر اي  هاي بیمـه اي از ریسک بهادار مرتبط با دستهطریق آن اقدام به انتشار اوراق 
هاي بیمـه را از طریـق خلـق    اي به اوراق بهادار، ریسکهاي تعهدشده توسط شـرکت  ک بیمهریس

  . دهد ق بهادار مالی به بازار سرمایه انتقال میو انتشار اورا
شـدن ایـن اوراق بهـادار در کشـور لازم     ترین موضوعاتی که بـراي اجرایـی   سییکی از اسا

بسـیاري از اوراق و  . بررسـی جـواز شـرعی انتشـار ایـن اوراق اسـت        است مدنظر قرار گیرد،
فروش هسـتند  خریـدو حـال  المللـی در  هاي مالی بین در حال حاضر در بازارمشتقات مالی که 

بـودن در  ربـوي  ۀشـبه نظـر اسـلامی مجـاز نیسـتند و      هـاي مختلـف از   اوراق قرضـه   ویژههو ب
عنـوان یـک   بـه   سنجی فقهی ایـن اوراق، امکان از این رو بررسی و. آنها مطرح استخصوص 

اي حـاکی   بهـادار بیمـه    اوراقگرفتـه دربـارة   بررسی فقهی صورت. ي استاجرا ضرور  پیشنیاز
که از عدم توجه بـه گسـتردگی و عمـق موضـوع مـورد       است شناختیموضوعاز نوعی ضعف 

-بررسـی تحقیقـات پیشـین فقهـی انجـام      نقد ودر این تحقیق ضمن  .است شده ایجادتحقیق 

دادن گسـتردگی  ضـمن نشـان   تشـریح مبـانی نظـري تحقیـق     طـرح و ایم بـا   دهکرتلاش  شده،
تحقیـق کـه    ۀشـده و فرضـی  روشـن  قبـل ة شـد ، ضعف تحقیقهاي انجـام بررسیموضوع مورد 

  .، آزمون و اثبات شوداستتفاوت حکم فقهی مبتنی بر مصادیق مختلف 
  تحقیق ۀپیشین .2

از یـک  . اي بسـیار محـدود هسـتند    گرفته در بررسی فقهی اوراق بهادار بیمههاي صورتتحقیق
جدیدي هسـتند و از سـوي دیگـر متخصصـان ایـن      اي، ابزارهاي مالی  طرف اوراق بهادار بیمه

تمـام  . ، و بیمـه اسـت  فقه، مـالی  ةآن آشنایی با سه حوز ۀحوزه بسیار اندك است چرا که لازم
  .شود هایی است که در ادامه به آنها اشاره میتحقیقهاي فقهی داخلی محدود به تحقیق

» طبیعـی  بلایـاي  اوراق تطبیقـی  -فقهـی  بررسی «، در تحقیق خود با عنوان )1388( سیفلو
اصـلی انتشـار اوراق بلایـاي طبیعـی، از      ۀبا استفاده از تطبیق عقود مختلف فقهی بر روي رابط
در این تحقیق براي تطبیـق حکـم فقهـی    . نگاه فقهی این اوراق را مورد بررسی قرار داده است



 

 125 /)شناختیبا رویکرد موضوع(اي  فقهی اوراق بهادار بیمه  بررسی

ر فرضـی مـورد   اصلی اوراق بلایاي طبیعی، ابتدا سـاختار یـک انتشـا    ۀو تبیین دقیق فقهی رابط
 .2 ،متعـارف هسـتند   ۀایـن اوراق هماننـد اوراق قرض ـ   .1، گرفته و با سه سناریويررسی قرارب

اوراق هماننـد قـرارداد بیمـه    ایـن   .3و  ،دارایی هستند ۀاین اوراق همانند اوراق بهادار با پشتوان
  . فقهی حاکم بر این اوراق پرداخته است ۀبه بررسی رابطهستند، 

 بـراي  اي بیمـه  وکالـت  صـکوك «اي بـا عنـوان    ، در مقاله)1390( همکارانقالیباف اصل و 
 ـ بـر  دنیـا  در اي، با این فـرض کـه اوراق بهـادار بیمـه     »آمیز فاجعه حوادث پوشش ریسک  ۀپای

کـرد،   اسـتفاده  آنهـا  از کشـور  تـوان در  نمـی  بودنشـان به علت ربوي و اند شده بنا قرضه اوراق
 کشـور  قـانونی  و شرعی شرایط به توجه با اوراقن ای انتشار براي مدلی تبیین بهتا  اند دهیکوش

 صـکوك  سـاختار  گرفتـه، صـورت  هـاي  مصـاحبه  و تحقیقها به توجه بادر این تحقیق . برسند

  شـده  پیشـنهاد  کشـور  در آمیـز  فاجعـه  حوادث اوراق ساختار شدناجرایی براي اي بیمه وکالت
  .است

 ـ)1391( نظرپور و خزایـی   ریسـک  انتقـال  جهـت  مشـارکت  صـکوك  طراحـی « ۀ، در مقال
، بـا رویکـردي مشـابه تحقیـق قالیبـاف اصـل و همکـاران        »سـرمایه  بـازار  بـه  بیمـه  هايشرکت

 از اسـتفاده  بـا  توصـیفی و  روش اي، بـه  ، با فرض ماهیت ربوي براي اوراق بهادار بیمه)1390(
 از جدیـدي  نـوع  تـوان  مـی  صـکوك  قابلیتهاي از استفاده با کهرا  ۀفرضی ، ایناي منابع کتابخانه

اسـلامی باشـد و    ،سـرمایه  بـازار  اصـول  با سازگاري ضمن که کرد معرفی اي بیمه اوراق بهادار
باشـد،   داشـته  بـازار  بـه  بیمـه  هايشـرکت  ریسـک  انتقال برايمتعارف  اوراق با مشابه کارکردي

 راه از و شـرکت عقـد   از اسـتفاده  بـا  کـه  اسـت  ایـن  نتایج تحقیـق بیـانگر  .  ده استکرآزمون 
 ـ در اوراق خریداران مشارکت در  شـراکت  طرفـی  از و گـذاران  بیمـه  بـه  اي بیمـه  پوشـش  ۀارائ

مشـارکت   صـکوك  نـام  بـه  اوراقـی  تـوان  مـی  شـده،  ارائه اي بیمه پوشش از ناشی سود و زیان
  .شوند دار عهده را اتکایی ۀبیم مشترك صورت  به اوراق که دارندگان کرد طراحی اي بیمه

 سـازوکار  فقهـی  ابعـاد  بررسـی «در تحقیق خود بـا عنـوان    ،)1391( آقامهدوي و ناصرپور
اسـتنباطی بـا ابـداع احتمــالات     -بـا اسـتفاده از روش تحلیلـی   » طبیعـی  بلایـاي  اوراق انتشـار 

اي، روابـط مجـاز    فقهی طرفین مختلف دخیل در یک انتشـار بیمـه   ۀمختلف در خصوص رابط
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وکالـت بـین    ۀاساس این تحقیق زمانی کـه رابط ـ بر. اندکردهمجاز شرعی را تبیین رشرعی و غی
گـذار   بیمه به شرط مضاربه یا بیمه به شرط وکالت بین واسـط و سـرمایه   ۀبانی و واسط و رابط

  .توانند از نظر شرعی مجاز باشند وجود داشته باشد، این اوراق می
 و بررسی  نقد

متفـاوت در خصـوص اوراق بهـادار     قبلـی، دو نظـر کـاملاً   گرفتـه  در تحقیقات فقهی صـورت 
  :اي وجود دارد بیمه
براسـاس ایـن نظـر چـون اوراق     : از نظر فقهی، مجـاز هسـتند    اي، اوراق بهادار بیمه .الف

سـیفلو  . اي متضمن روابـط قـراردادي شـرعی هسـتند پـس از نظـر فقهـی مجازنـد         بهادار بیمه
عقـد بیمـه بنـا شـده اسـت       ۀپای وراق بلایاي طبیعی بربین طرفین ا ۀ، معتقد است رابط)1388(

آقامهـدوي و   .و با عنایت به جواز عقد بیمه در فقه شـیعه ایـن اوراق از نظـر شـرعی مجازنـد     
وکالـت بـین    ۀاسـاس رابط ـ که اوراق بلایاي طبیعی برصورتی نیز معتقدند در )1391( ناصرپور

گـذار   به شرط وکالت بین واسـط و سـرمایه  بیمه به شرط مضاربه یا بیمه  ۀبانی و واسط و رابط
 .توانند از نظر شرعی مجاز باشند باشد، می

اساس این نظر بـا توجـه بـه اینکـه     بر: ستندنیاز نظر فقهی، مجاز   اي، اوراق بهادار بیمه .ب
از نظر فقهی بـا عنایـت بـه حرمـت قطعـی        شوند، اي ربوي فرض می ماهیت اوراق بهادار بیمه

مبتنـی بـودن ایـن اوراق بـر اوراق قرضـه        علت ماهیـت ربـوي ایـن اوراق،   . نیستندربا، مجاز 
 و نظرپــور و خزایــی) 1390( قالیبــاف اصــل و همکــاران. اســت کــه ســازوکار ربــوي دارنــد

ربـوي هسـتند و بـه همـین دلیـل در پـی         ، به صورت مشـابهی معتقدنـد، ایـن اوراق،   )1391(
 ـ بانی مهندسی مـالی اسـلامی هسـتند و هـر    طراحی اوراقی مبتنی بر عقود اسلامی و م ک بـه  ی

ایـن ابـزار را طراحـی و      هاي مهندسی مالی و عقود شـرعی اسـلامی،  طریقی با استفاده از قابلیت
ها بررسی ماهیت و ساختار اوراق به صورت عمیـق مـورد بررسـی    در این تحقیق. کنند ارائه می

اس اصـول مهندسـی مـالی اسـلامی     اس ـأکید بر روي مهندسی مجدد فراینـد بر قرار نگرفته و ت
 .بوده است
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شـدن حکـم   شده وجـود دارد کـه بـراي روشـن    ۀ اساسی در تحقیقهاي فقهی انجامدو نکت
بـرخلاف دو تحقیـق    نخسـت اینکـه،  . دکـر اي باید بر روي آنها تمرکز  فقهی اوراق بهادار بیمه

اي یعنـی   بیمـه قائل به نظر اول که از بررسی یـک مصـداق خـاص درخصـوص اوراق بهـادار      
بـه عبـارت دیگـر مصـداق      ،انـد  اوراق بلایاي طبیعی، بحث را شروع و بـه همـان خـتم کـرده    

و نظـر نهـایی را نیـز      انـد آمیز را مورد بررسی و کنکاش فقهـی قـرار داده   حوادث فاجعه  اوراق
بـودن  نظر دوم، به طور کلـی حکـم بـه ربـوي    اند، دو تحقیق ذیل  در خصوص آنها صادر کرده

انـد و سـپس راه حلـی بـراي      اي به دلیل ابتناي آنها بـه اوراق قرضـه داده   وراق بهادار بیمهکل ا
در قالب صکوك براي رفـع مشـکل حرمـت اسـتفاده از اوراق حـوادث       يانتشار اوراق بهادار

از این رو این اشکال بـر نظـر دوم وارد اسـت کـه بـه فـرض صـحت        . اند دهداآمیز ارائه  فاجعه
فـرض یعنـی دارابـودن     ایـن پـیش  آمیـز،   خصوص اوراق حوادث فاجعه فرض محققان در پیش

بـودن بـر اوراق قرضـه متعـارف در خصـوص تمـام اوراق بهـادار        ماهیت ربوي به دلیل مبتنی
له با طرح مبـانی نظـري تحقیـق و تشـریح انـواع مختلـف       ئاین مس.اي صادق نخواهد بود بیمه

  . بررسی قرار خواهد گرفتاین مقاله مورد  ۀاي در ادام اوراق بهادار بیمه
ایـم کـه مصـادیق     دهکـر شده، ایـن نکتـه را تشـریح    نظري یاد مبانیدر این تحقیق با طرح 

توان یک حکـم فقهـی واحـد را بـر تمـام مصـادیق        اي متعدد است و لذا نمی اوراق بهادار بیمه
آن جاري ساخت و بررسی هریک از مصادیق مباحـث و موضـوعات خـاص خـود را طلـب      

اي بـه طـور عـام و     نظر درخصوص حکم فقهی اوراق بهـادار بیمـه  دوم اینکه، اختلاف .کند می
سـازد کـه برداشـت مشـترکی      آمیز به طور خاص، این نکته را روشن مـی  اوراق حوادث فاجعه

هاي فقهـی  یـک از بررسـی   به عبارت دیگر هـر . از موضوع براي یافتن حکم فقهی وجود ندارد
ده اسـت و بـر مبنـاي    کـر اص، حکم فقهی خود را صـادر  گرفته بر مبناي موضوعی خصورت
وقتـی تفسـیر    ،براي نمونـه . شده نیز صحیح استگرفته حکم استخراجشناسی صورتموضوع

، عقد بیمه باشد، با عنایت بـه جـواز ایـن عقـد     مورد بررسی قراردادي موضوع ۀمحقق از رابط
یـز جـواز خواهـد بـود و بـه      در شرع و بین جمهور فقهاي شیعه، حکم فقهـی اوراق متنـاظر ن  
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اوراق قرضـه و داراي ماهیـت ربـوي باشـد،      اسـاس اوراق ۀ قراردادي برهمین ترتیب اگر رابط
  .متناظر هم مجاز نخواهند بود

 ـ       این ضـعف در کارشناسـی و     ۀشـناخت موضـوع اوراق بهـادار بـه صـورت مسـتقل در مقال
  .دیگري مورد بررسی قرار گرفته است

 نظر شـرعی در کلـی اظهـار  تحقیق خارجی در خصوص بررسی و ارزیابی فقهی و به طور 
هاي علمـی بـه نظـر    علت عدم وجود چنـین تلاش ـ . د ندارداي وجو خصوص اوراق بهادار بیمه

نیـازي بـه چنـین بررسـی و ارزیـابی ندارنـد و        مسـلمان اساسـاً  هـاي غیر  کشـور . است واضح
مت فقه اهل سنت قرار دارند، بـه دلیـل حرمـت بیمـه     تحت حکو هاي مسلمان که عمدتاً ر کشو

ایـن اوراق مشـکل شـرعی دارنـد و      اهـل سـنت، بـه نحـو اساسـی بـا       يدر نزد جمهور فقهـا 
تـوان بـه آن    اي کـه مـی   تنهـا نکتـه   .نتیجه موضوعیتی براي طرح فروعات آن وجـود نـدارد  در

انتشـار اوراق بهـادار    ، برخی اقـدامات عملـی در  1اشاره کرد این است که در حد بسیار محدود
متعـارف نـزد فقهـاي     ۀبا توجه به عـدم جـواز شـرعی بیم ـ   . بیمه اسلامی صورت گرفته است

عنـوان  ه اسـت، تکافـل بـه   سنی، راهکار جایگزینی که از سوي متخصصان این حوزه اتخاذ شد
بـا مشـارکت     ،2زي المللـی گـرن   تیم حقوقی مرکز مالی بـین  2013در سال  .اسلامی است ۀبیم
موسـوم بـه    5صـکوك وکالـت    ،4عضـو گـروه رسـمله    3گـذاري اسـلامی اورپـا    نک سـرمایه با

ایـن اولـین اوراق بهـادار    . ، منتشـر کردنـد  FWU AGاروپایی گروه  ۀرا براي بیم III(6(سلام
ایـن   ةانـداز . هـاي زنـدگی بـود   کردن تکافلبدیل به اوراق بهـادار اي اسلامی در خصوص ت بیمه

  .میلیون دلار بود 100معامله 
  
  

                                                                                                             
  . تنها یک نمونه انتشار اوراق تکافل زندگی، در جستجوها پیدا شد. 1

2. Guernsey  International Finance Centre 
3. European Islamic Investment Bank 
4. Rasmala Group 
5. Sukuk Wakalah 
6. Salam III 
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  اي اوراق بهادار بیمه ۀضرورت توسع .3
  هـاي سـرمایه   انـدك خـود، رشـد بسـیار مناسـبی در بـازار       ۀرغم سابق اي به بهادار بیمه  اوراق
، بـالغ بـر   2014ماه منتهی به ژوئـن سـال    12این اوراق در  ۀمیزان انتشار سالان. اند کرده  تجربه

  1شـکل  . هـد  درصـد رشـد نشـان مـی     40حدود  2013میلیارد دلار بود که نسبت به سال  4/9
  .دهد نشان می  ،2005آمار انتشار سالانه را از سال 

هاي زندگی و اموال بیمه اي به تفکیک اوراق بهادار بیمه ۀمیزان انتشار سالان .1شکل 

  
اسـت و  رشد بسیار چشـمگیري داشـته    ،آمیز در مقایسه با سایر انواع اوراق حوادث فاجعه

عـلاوه بـر آن اهمیـت آنهـا     . است موردي انتخاب شده ۀعنوان مطالعاز این رو در این تحقیق به
 یکـی  طبیعـی  بلایـاي  هايریسک پوشش امروزه. در صنعت بیمه و ریسک نیز بسیار زیاد است

بلایــاي  هاي ناشــی ازخســارت .کشورهاســت تمـام  در بیمــه صــنعت موضــوعات مهمتـرین  از
 ـ  یافته به طوري که بیمهشدت افزایشطبیعی در ده سال اخیر به فعالیـت در   ۀگران را بـراي ادام

، صـنعت بیمـه   1989پـیش از سـال   . میل کـرده اسـت  زمینه و پوشش چنین ریسکهایی بیاین 
بـا خسـارت ناشـی از     ۀخسارت بالاي یک میلیارد دلار را تجربه نکـرده بـود و بـراي مواجه ـ   
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صـنعت امـوال و حـوادث ایـالات متحـده بـین       . آمـاده نبـود   2نورتریج ۀزلزل و 1ریوآند طوفان
از بلایـاي  ) شـده بـا تـورم   تعـدیل ( میلیـارد دلار  98معـادل   1998و اکتبـر   1989ژانویه سـال  

طبیعی خسارت متحمل شده است که این میزان خسارت بیش از دو برابـر خسـارت ناشـی از    
نتیجـه اوراق  در). Bantwal and Kunreuther, 1999( سال پیش اسـت  39بلایاي طبیعی طی 

. رعت بیشـتري رشـد کـرد   اي بـا س ـ  بلایاي طبیعی در مقایسه با سایر انواع اوراق بهـادار بیمـه  
اي کـه تـاکنون در ایـالات متحـده و ژاپـن       هاي مربوط به انتشـار اوراق بهـادار بیمـه   اکثر فعالیت
 Carayannopoulos, Kovacs and( شـوند  مـی اند به خطرات طوفان و زلزله مربوط  اجرا شده

Leadbetter, 2003.( اي را به صـورت سـالانه   میزان انتشار اوراق بهادار بیمه 2 شکل ) معـوق (
  . دهد و تجمعی نمایش می

  آمیزمیزان انتشار اوراق حوادث فاجعه. 2شکل 

  
، 2014ژوئـن   30تـا   ابتداي شروع به انتشـار ایـن اوراق  آمیز از  میزان اوراق حوادث فاجعه

در  اي رغم ایـن رشـد سـریع هنـوز حجـم اوراق بهـادار بیمـه       به . میلیارد دلار بود 60بیش از 

                                                                                                             
1. Andrew 
2. Northridge 
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کردن داراییها در بازار سـرمایه بسـیار انـدك اسـت و کمتـر از یـک       برابر تبدیل به اوراق بهادار
  .دهد درصد کل بازار را تشکیل می

 زیانهـاي  بـا  اي بیمـه  شـرکتهاي  آمیـز،  فاجعـه  حوادث از ناشی خسارتهاي حجم افزایش با
بـه   جهـان  از خاصـی  منـاطق  در معمـولاً  حـوادث  ایـن  اینکه خصوصبه شدند؛ شدید مواجه

 فعالیـت  منـاطق  ایـن  در کـه  اي بیمـه  هايشرکت مشاهدات طبق .شود می تکرار سالانه صورت

بـه صـورت     بیمـه  يهاشـرکت  .شـوند  مـی  همواج ـ ورشکستگی خطر با برخی مواقع در کنند می
اما باید توجـه کـرد کـه    . کنند اتکایی استفاده می ۀها از بیمبا این نوع ریسک ۀنتی براي مواجهس

 ـ. اتکـایی نیـز محـدود اسـت     ۀظرفیت بیم  آمیـز،  در صـورت بـروز حـوادث فاجعـه     عـلاوه هب
خـی  یابـد و در بر  مـی  شدت افزایشۀ پرداخت خسارتها بههاي اتکایی با توجه به سابق بیمه حق

در ایـن شـرایط اوراق   . کنـد  هـا را فاقـد توجیـه اقتصـادي مـی     کاروموارد، ورود به این کسـب 
 ـ بهادار بیمـه   ۀآمیـز ابـزار بسـیار کارآمـدي در توسـع      خصـوص اورق حـوادث فاجعـه   هاي و ب

گري اتکایی است که با اسـتفاده از ظرفیـت بسـیار     خصوص بیمههگري و ب ظرفیت و توان بیمه
  .کند اي می پوشش بیمه ۀاقدام به ارائ ،ایهتر بازار سرم وسیع

هاي اتکـایی داخلـی و   کـردن پوشش ـ شـور ایـران، لـزوم فـراهم    علاوه بر شرایط خـاص ک 
 ـ     ۀگـري و بـازار بیم ـ   ظرفیت بیمه ۀتوسع را تحـریم صـنعت بیمـه     ۀکشـور بـا توجـه بـه تجرب

یش تـوان  گـري داخلـی و افـزا    ایـن ابزارهـا عـلاوه بـر افـزایش تـوان بیمـه       . کند چندان میدو
بـازار سـرمایه    ۀتواند براي توسـع  هاي بخش بیمه، میخگویی به اقدامات خصمانه و تحریمپاس

شـایان ذکـر اسـت کـه ایـن اوراق بـه دلیـل        . هاي جدید نیـز مفیـد باشـد    کارو و ایجاد کسب
بزارهـاي  همبستگی بسیار کم با سایر ابزارهـاي مـالی بـازار سـرمایه، یکـی از پرطرفـدارترین ا      

گـذاري   هاي سـرمایه هاست و این عاملی است که بسیاري از صـندوق به سبد دارایی تنوع بخشی
ترکیـب  ، 3 شـکل . کننـد  گـذاري مـی   ، بـه صـورت فزاینـده در ایـن اوراق سـرمایه     1ریسککم

  .دهد را نشان می 2014و  2013هاي اي در سال هگذاران در اوراق بهادار بیم سرمایه
  

                                                                                                             
1. Hedge Fund 
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  اي بهادار بیمهاوراق  گذاران ترکیب سرمایه. 3شکل

  
  نظري تحقیق مبانی. 4

 ـ  .ي در صـنعت بیمـه روش نوظهـوري اسـت    سـاز بهادار استفاده از اوراق کـارگیري  هبعـد از ب
سـال طـول کشـید تـا انتشـار اوراق       20حدود   تبدیل دارائی به اوراق بهادار در بازارهاي مالی،

 بـراي » اي بیمـه  بهـادارکردن  اوراق بـه  تبـدیل « اصطلاح .به واقعیت تبدیل شود 1اي بهادار بیمه
 ,Goshay and Sandor( اسـت  شـده  گرفتـه  کار به پیش سال 25 حدود اي مقاله در بار اولین

 ـ از پیش حتی اصطلاح این تعجب کمال با). 1973  ۀده ـ -مـالی  هـاي  بـازار  در آن کـارگیري هب
معـادل بـراي   ارز دیگـري کـه بـه صـورت      اصـطلاح هـم  . است رفته کار به مقاله این در - 70

   .است 2رود تبدیل ریسک به اوراق بهادار اي به کار می بیمه بهادارکردن اوراق به تبدیل
فـروش   گـردد کـه بـه    بازمی 1988گران بود به سال  نخستین انتشار اوراق بهاداري که شامل بیمه

. بـود هاي سـالیانه مربـوط   هـاي عمـر و مسـتمری    نامـه اي از بیمـه  حاصل از مجموعـه  هايدییحق عا
نجـام شـد کـه    ا) CBOT(  3توسط هیئـت بازرگـانی شـیکاگو   1992حرکت ابتکاري دیگر در سال 

هاي امـوال ناشـی از بلایـاي    قـرارداد آتـی در خصـوص تبـدیل خسـارت     نـوعی   در آن اقدام به ارائۀ

                                                                                                             
1. Insurance-Linked Securities 
2. Risk Securitization 
3. Chicago Board of Trade 
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انـواع دیگـري از اوراق    ۀهاي اخیـر شـاهد توسـع   در سـال . تنـدباد و زلزلـه کـرده بـود    طبیعی ماننـد  
هاي سـالیانه بـه   هـاي عمـر و مسـتمری    از تبدیل بیمه اي و همچنین حجم فزاینده 1آمیز حوادث فاجعه

 ۀاین حجم هنوز هم در مقایسه با حجـم اوراق بهـادار بـا پشـتوان      با این وجود،. اوراق بهادار هستیم
اي در حـال انتشـار    بهادار بیمـه  در حال حاضر انواع مختلفی از اوراق .ی بسیار اندك استیدارا

بـه نحـو چشـمگیري افـزایش یافتـه        است و تنوع این نـوع از اوراق بهـادار در بـازار سـرمایه    
بنـدي رایـج    اساس یک طبقـه بر اولاً. دکربندي  توان به دو صورت دسته این اوراق را می. است

  .2اي بیمهاهداف اوراق بهادار  براساس کارکرد و در صنعت بیمه و ثانیاً
  اي  بندي سنتی اوراق بهادار بیمه دسته .4-1

 ـ    اي از  بنـدي اوراق بهـادار بیمـه   در یـک دسـته    ثیر از صـنعت بیمـه،  أبه صـورت سـنتی و بـا ت
هـاي بازرگـانی بـه دو     گونه که بیمههمان. شود بندي رایج و سنتی صنعت بیمه استفاده می طبقه
کلـی انـواع    ۀشـوند و در ایـن دو دسـت    تقسیم میزندگی هاي غیر هاي زندگی و بیمه بیمه ۀدست

اي نیـز بـه دو دسـته     شـود، اوراق بهـادار بیمـه    اي ارائه می هاي بیمه مختلف محصولات و رشته
بـه عبـارت   . شـوند  زندگی تقسیم میهاي غیر دگی و اوراق بهادار بیمههاي زن اوراق بهادار بیمه

   کردنبه اوراق بهادار دو نوع تبدیله، بندي سنتی صنعت بیم اساس دستهتوان بر دیگر می
 و ،زندگی  ۀکردن بیمتبدیل به اوراق بهادار .1

 غیرزندگی ۀکردن بیمتبدیل به اوراق بهادار .2

  .را در صنعت بیمه احصا کرد
  اي براساس کارکرد و هدف بندي اوراق بهادار بیمه دسته .4-2

اسـاس کـارکرد اوراق بهـادار    بنـدي دیگـري بر  تـوان طبقـه   بندي سنتی فوق، می ستهعلاوه بر د
کردن تبـدیل بـه اوراق بهـادار   . ددااي ارائـه   بیمهاي و با توجه به هدف انتشار اوراق بهادار  بیمه

                                                                                                             
1  . Catastrophe Bonds 

 اوراق بـه  منظـر  همـین  از را آنها آمیز، حوادث فاجعه اوراق بودنشایع به توجه بابندي دیگري  البته در دسته .2
 .کنند می تقسیم آمیز غیرفاجعه بهادار اوراق و امیز فاجعه بهادار
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انجـام    2)انتقـال ریسـک  ( گـري   بیمـه و  1مین مـالی أت دارایی در صنعت بیمه با دو هدف اصلی
توجـه بـه ایـن نکتـه در     . دکـر در ادامه مصادیق ذیـل هـر دسـته را معرفـی خـواهیم      . شود می

بنـدي سـنتی و    و دسـته د بنـدي فـوق شـایان توجـه اسـت کـه تقریبـاً        خصوص دو نوع دسته
بـه  . دارنـد   مشـابهی در خصـوص مصـادیق انـواع اوراق     ۀنتیج ـ ،اسـاس اهـداف  بندي بر دسته

ي مشابه هم هستند به ایـن معنـی کـه هـدف     بند عبارت دیگر با درصد اندکی از خطا دو دسته
ــ ــدیل ب ــاداراز تب ــه اوراق به ــ ۀکردن بیم ــدگی، ت ــالیأزن ــه اوراق   مین م ــدیل ب ــدف از تب و ه

پوشـانی در دو   ایـن هـم   4 شـکل . گري اسـت  غیرزندگی انتقال ریسک و بیمه  ۀکردن بیمبهادار
  .دهد بندي را به روشنی نشان می دسته

  اساس هدف بندي بر بندي سنتی و دسته ر دستهاي د بهادار بیمه پوشانی انواع اوراق هم .4شکل 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  تحقیق پژوهشهاي :خذأم

میـر کـه بـه رغـم اینکـه در      وآمیـز مـرگ   دهد، بجز اوراق فاجعه ینشان م 4طور که شکل همان
  .هستند  شوند، سایر مصادیق مشابه هاي زندگی و با هدف انتقال ریسک منتشر می بیمه ۀرشت

  

                                                                                                             
1. Finance  
2  . Risk Transfer 
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  مین مالی أهدف ت اي با  اوراق بهادار بیمه .4-3
گران زنـدگی بـه دنبـال     امروزه بیمه .است مالی مینأت اي، بیمه بهادار اوراق انتشار هدف اول از

شـان را بـه اوراق بهـادار تبـدیل کننـد و از       اي هـاي بیمـه   این هدف هستند که بخشی از رشـته 
از طریـق فـروش     هاي بیمـه شـرکت . ده سهامشـان را افـزایش دهنـد   ، بـاز  طریق کارآیی سـرمایه 

ت و توانـایی خـود   و قـدر  زشان بـه نگهـداري سـرمایه را تقلیـل    نیا گذاران،  ریسک به سرمایه
برخـی از تبـدیل بـه اوراق    . دهنـد  اي را افـزایش مـی   هـاي جدیـد بیمـه    براي ورود بـه رشـته  

تبـدیل بـه اوراق    .هـاي زنـدگی، البتـه منـافع مالیـاتی را نیـز بـه همـراه دارد         کردن بیمـه بهادار
 گـران و شـرکتهاي   مـدیریت سـرمایه بـراي بیمـه     بـراي هاي زندگی ابزاري  کردن در بیمهبهادار

  دهد تا را می اتکایی این امکان ۀهاي بیمگران و شرکت بیمهایند به این فر. اتکایی است  ۀبیم
 کردن ارزش نهفتـه را از طریق فرایند تبدیل بـه اوراق بهـادار   1هاي نامشهودشاندارایی .1

)EV(2  ندکننقد، 

 و ،کنند مینأاي قانونی را ت الزامات سرمایه .2

هـاي  داري کـه مشـابه اوراق بهـادار بیمـه    بهـا در اوراق (آمیـز  ریسک حوادث فاجعه .3
 .را انتقال دهند 3)زندگی هستندغیر

اول بـا اهـداف    ۀهاي زندگی داراي سه دسـته کلـی هسـتند کـه دو دسـت     اوراق بهادار بیمه
 ۀاي و مالیـاتی انجـام مـی شـوند و دسـت      هاي سـرمایه گیري از مزیت لی و به منظور بهرهمین ماأت

  : ند ازاپذیرد که عبارت صورت می) اتکایی( گريبیمه ریسک وسوم با هدف انتقال 
  ،4کردن ذخایر قانونیرتبدیل به اوراق بهادا .1
  ،5اي هاي بیمه اي از رشته کردن بستهتبدیل به اوراق بهادار. 2

                                                                                                             
1. Intangible Assets 
2. Embedded- Value  

 هاي حاد، بیماری)Extreme Mortality Bonds( بهادار تلفات جانی شدیداوراق براي مثال  3.
)Morbidity Bonds (و عمر طولانی )Longevity Bonds(  

4. Regulatory Reserve Securitization 
5. Block of Business Securitization 
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  .1آمیز مرگ و میر اوراق فاجعه .3
  گري  اي با هدف بیمه اوراق بهادار بیمه .4-4

 انتقـال  یعنـی  بیمـه  صـنعت  اصـلی  کارکرد اي، کردن بیمهبهادار هدف از تبدیل به اوراق دومین
 ـ و گـري  بیمـه  منظـور  همـین  بـا  عموماً غیرزندگی هاي بیمه بهادار اوراق. است ریسک  ویـژه هب

 هـدف  مهمتـرین  تر نیز اشاره شد، امـروزه  طور که پیشهمان. شوند می منتشر اتکایی گري بیمه
 هـاي قیمت رو ایـن  از. اسـت  اتکـایی  گـري  بیمـه  ظرفیت در افزایش اي بیمه بهادار اوراق انتشار از
  .است اوراق این انتشار پذیري امکان در کلیدي عوامل از یکی اتکایی ۀبیم

و فعالان صنعت بیمه به منظور مـدیریت ریسـک پرتفـوي      هاي بیمهشرکت  به صورت سنتی
هـاي   انـواع مختلـف رشـته   هر شرکت بیمه بسته بـه  . کنند گران اتکایی استفاده می خود از بیمه

دهد در معرض حجمی از ریسک قرار دارد کـه مـدیریت ایـن ریسـک بـه       اي که ارائه می بیمه
 .گیـرد  اتکـایی صـورت مـی    ۀ هاي بیم ـاز طریـق واگـذاري بـه شـرکت     صورت سنتی و عمـدتاً 

-حـق  کنند کـه در ازاي دریافـت مبلـغ    گران دیگر تعهد می گران اتکایی طی توافقی با بیمه بیمه

یی کـه او از  هـا  را در مقابـل تمـامی یـا بخشـی از ضـرر     ) یـا واگذارنـده  ( گر اتکایی، بیمه ۀبیم
  ۀایـن ابـزار هـیچ نـوع وثیق ـ     نوعـاً . بیمه کننـد  مجدداً  شود، شده متحمل میهاي منتشر نامه بیمه

گـر اتکـایی در پرداخـت     برندارد و جبـران ضـرر بـه توانـایی بیمـه     را در 2پیش از وقوع حادثه
  .بستگی دارد) در زمانی که باید جبران خسارت انجام شود(ت مطالبا

آمیـز یکـی از   ر ویژه اوراق بهـادار حـوادث فاجعـه   زندگی و به طواي غیر یمهاوراق بهادار ب
گـران   است و از این رو منافع زیـادي بـراي بیمـه   ) اتکایی( ۀابزارها و منابع افزایش ظرفیت بیم

یـک تفـاوت و در واقـع مزیـت عمـده ایـن اواراق        .اسـت گران اتکایی به همراه داشته  و بیمه
 3دار عنـوان پوشـش و حمایـت وثیقـه    تی آن است که این نوع اوراق بهاتکایی سن ۀنسبت به بیم
با اسـتفاده از ایـن ابزارهـا ریسـک نکـول طـرف       . روند هاي حوادث حاد به کار میبراي ریسک

  . رود از بین می) اتکاییگر  احتمال عمل نکردن به تعهدات از سوي بیمه( معامله
                                                                                                             
1. Mortality Catastrophe Bonds 
2. Pre-event Collateral 
3. Collateralized 
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شـوند   منتشـر مـی  ) اتکـایی ( گري زندگی که با هدف بیمههاي غیر تنوع اوراق بهادار بیمه هرچند
تـرین اوراق بهـادار    تـوان عمـده   بسته به موضوع و ریسک پایه بسیار زیاد است ولـی در عمـل مـی   

  زندگی را شامل موارد هاي غیر بیمه
  ،آمیز اوراق حوادث فاجعه .1
  ،1آمیز معاوضات حواث فاجعه .2
  ، وILW(2(اوراق تضمین خسارت صنعت .3
  3اوراق سایدکار .4

هـا ماننـد موتـور و کشـاورزي      اگرچه برخی از اوراق به صورت موردي نیز در برخی رشته ،دانست
  .اند منتشر شده

  گیري بندي و نتیجه جمع .5
بسـیار متنـوع هسـت و اهـداف و     اي  بیمـه  بهـادار شـد، مصـادیق اوراق    طور که ملاحظههمان

تـوان حکـم فقهـی واحـدي      نمیاز این رو واضح است که  .ندکارکردهاي آنها نیز یکسان نیست
اي  هرچند ممکن است حکم فقهی تمـام مصـادیق اوراق بهـادار بیمـه    . کرد تجویزبر تمام آنها 

 ـ     بررسـی  نیازمنـد    خـود،  ۀیکسان باشد ولی به دست آوردن این حکـم واحـد یکسـان، بـه نوب
تـوان حکـم فقهـی     اي است و بدون پرداختن جزئی، نمـی  مصداقی هریک از اوراق بهادار بیمه

یـک از   به عبارت دیگر ممکـن اسـت بررسـی فقهـی مصـداقی هـر       .مربوطه را استخراج کرد
هـاي مشـابهی را نتیجـه    پی داشته باشد و حکم یکسانی را درهاي  اي نتیجه اوراق بهاداري بیمه

سـت و بـدون   هاي فقهی مصداقی قابـل آزمـون ا  ضیه خود تنها از طریق بررسیین فردهد ولی ا
. صوص صحت و سـقم آن اظهـار نظـر کـرد    توان در خ هاي مصداقی نمیانجام آزمون و بررسی

اي و بـه عبـارت دیگـر     موضـوع اوراق بهـادار بیمـه    واضح است که لزومـاً این نکته پر بنابراین
 ـ   ،اي اوراق بهادار بیمـه متضمن هاي قراردادي  یا رابطه  رابطه  عمـده،  ۀدر تمـام مصـادیق هفتگان

                                                                                                             
1. Catastrophe Swaps 
2. Industry Loss Warranties 
3. Side-Cars 
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هـاي متضـمن را    توان بدون بررسی مصداقی، موضـوع و رابطـه   و از این رو نمی ندیکسان نیست
  . جواز یا حرمت آنها را به لحاظ فقهی مورد بررسی قرار دادکرد و  استخراج

کارشناسـی در خصـوص کـارکرد    نظـر  دهد که اختلاف نشان میتحقیقات پیشین به خوبی 
توانـد از   چه اندازه در حکم فقهی اثر گذار اسـت و مـی   هاي حقوقی متضمن اوراق، تا و رابطه

اي راهـی   هـی اوراق بهـادار بیمـه   راي یافتن حکـم فق این رو ب از. جواز تا حرمت را نتیجه دهد
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