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  چکیده

 هاي راه ترینمطرح از یکی )تبدیل به اوراق بهادر کردن( بهادار اوراق انتشار هامروز
 براي اي گسترده نحو به روش این حاضر، حال در. است ریسک و تامین مالی مدیریت
هاي  براي پوشش ریسک اتکایی بیمه هاي شرکت و بیمه هاي شرکت در ریسک مدیریت

 به تواند می بلایاي طبیعی اوراق انتشار. شود می گرفته بکار مربوط به فجایع و بلایاي طبیعی
در واقع به . شود تعریف سرمایه بازار ط به فجایع طبیعی بهمربو هاي ریسک انتقال صورت
ریسک  ،اتکایی انتقال داده شود  ریسک به یک شرکت بیمه یا شرکت بیمهکه جاي این

  .شود میتر انتقال داده  با ظرفیتی وسیع سرمایه  گذاران بازار مربوطه به سرمایه
ها آن  اي تطبیق و تطابق بیمه -کارگیري این ابزارهاي نوین مالی هاي به یکی از چالش

در این مطالعه از رویکرد تطبیق براي بررسـی فقهـی اوراق   . با شریعت مقدس اسلام است
توان سه احتمال زیر  می  در خصوص اوراق بلایاي طبیعی. بلایاي طبیعی استفاده شده است

  :را مطرح کرد
  .این اوراق همانند اوراق قرضه متعارف هستند .1
  . همانند اوراق بهادار با پشتوانه دارایی هستند این اوراق .2
  .داد بیمه هستندراین  اوراق همانند قرا .3

هاي متعـارف، اوراق قرضـه    اوراق بلایاي طبیعی علیرغم تشابه اسمی با اوراق قرضه
از آنجا که . دارایی نیز نیستند طبیعی، از نوع اوراق با پشتوانههمچنین اوراق بلایاي . نیستند
  کارگرفتـه بلایاي طبیعی ابزاري مشابه قرارداد بیمه هستند و براي انتقال ریسـک بـه    اوراق

رو از این. تطبیق بر این اوراق است عقد بیمه به عنوان یک عقد جدید شرعی قابلشوند،  می
  .این اوراق در چارچوب اسلامی پذیرفته شده و مجاز هستند

 کلیدي واژگان

 بررسی فقهی، اوراق بهادار با پشتوانه دارایی ،)اتکایی بیمه( بلایاي طبیعی، بیمه اوراق
)ABS(سرمایه ، بازار. 
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  مقدمه

اند کـه   گران ابزار جدیدي براي مدیریت ریسک در اختیار گرفته هاي اخیر، بیمه  در سال
اي  هـاي بیمـه   اي از ریسـک  از طریق آن اقدام به انتشار اوراق بهـادار مـرتبط بـا دسـته    

هـاي تعهـد شـده توسـط      اي بـه اوراق بهـادار، ریسـک    ریسـک بیمـه  تبـدیل  . اند نموده
هاي بیمه را از طریق خلق و انتشار اوراق بهادار مالی بـه بـازار سـرمایه انتقـال      شرکت

  .دهد می
 در صنعت بیمه پدیـده ) 1تبدیل به اوراق بهادار کردن(اوراق بهادار  هر چند انتشار

. وجـود داشـته اسـت    1970الی از سـال  نوظهوري است ولی این فرآیند در بازارهاي م
 3در نـورتریج  1993و زلزلـه   1992در سـال   2وقوع بلایاي طبیعی چون طوفان انـدریو 

اي در  ها و همچنین افزایش تجمع انسانی و سـرمایه  کالیفرنیا و بالا رفتن میزان خسارت
ي بـا  ا هاي را فراهم ساخت تـا انتشـار اوراق بهـادار بیم ـ    مناطق حادثه خیز جهان، زمینه

سازي و مهندسی مالی به ابزاري براي انتقـال ایـن نـوع از    استفاده از ابداعاتی در مدل 
 ,Carayannopoulos & et al, 2003( اي به بازار سرمایه تبدیل شود هاي بیمه انواع ریسک

p.1.(  
بـه   بـود کـه   1988گران بود در سـال   نخستین انتشار اوراق بهاداري که شامل بیمه

. هاي بیمه عمر مربوط بـود  هاي عمر و مستمري نامهفروش حق سودهاي حاصل از بیمه
جام شد ان )CBOT( 4توسط هیئت بازرگانی شیکاگو 1992حرکت ابتکاري دیگر در سال 

هاي اموال ناشـی   نوعی قرارداد آتی در خصوص تبدیل خسارت که در آن اقدام به ارائه
هاي اخیر شـاهد توسـعه انـواع     در سال. و زلزله کرده بوداز بلایاي طبیعی مانند تندباد 

اي از تبـدیل   و همچنین حجم فزاینده CAT دیگري از اوراق بلایاي طبیعی شامل اوراق
این حجم   با این وجود،. هاي بیمه عمر به اوراق بهادار هستیم هاي عمر و مستمري بیمه

 بسـیار انـدك اسـت    5دارائـی هنوز هم در مقایسه بـا حجـم اوراق بهـادار بـا پشـتوانه      
)Cummins, 2004, p.2.(  

هاي ناشی از بلایاي طبیعی در ده سال اخیر به شـدت افـزایش یافتـه بـه      خسارت
هایی بـی   گران را براي ادامه فعالیت در این زمینه و پوشش چنین ریسک طوري که بیمه
، صنعت بیمه خسـارت بـالاي یـک میلیـارد دلار را     1989پیش از سال . میل کرده است

 نـورتریج  زلزلـه ناشی از طوفان آنـدریو و   تجربه نکرده بود و براي مواجهه با خسارت
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 1998و اکتبـر   1989صنعت اموال و حوادث ایالات متحده بین ژانویه سـال  . آماده نبود
از بلایاي طبیعـی خسـارت متحمـل شـده     ) تعدیل شده با تورم( میلیارد دلار 98معادل 

 39ی است که این میزان خسارت بیش از دو برابر خسارت ناشی از بلایاي طبیعـی ط ـ 
 در نتیجه اوراق بلایاي طبیعی در). Bantwal & Kunreuther, 1999, p.1( پیش استسال 

هـاي   اکثر فعالیت. اي با سرعت بیشتري رشد کرد مقایسه با سایر انواع اوراق بهادار بیمه
انـد   اي که تاکنون در ایالات متحده و ژاپن اجرا شـده  مربوط به انتشار اوراق بهادار بیمه

  ).Carayannopoulos & et al, 2003, p.4( شوند طوفان و زلزله مربوط می به خطرات

هاي بلایاي طبیعی یکی از مهمترین موضوعات صنعت بیمه  امروزه پوشش ریسک
توانند براي بلایاي طبیعی مانند زلزله در  اوراق بلایاي طبیعی می. در تمام کشورها است

راي مثال حوادثی مانند زلزله بـم در سـال   ب. جمهوري اسلامی ایران به کار گرفته شوند
هاي بیمه و  شرکت. اده شوندتوانند توسط اوراق بهادار بلایاي طبیعی پوشش د می 1382

اتکایی به همراه بیمه مرکزي جمهوري اسلامی ایران و سازمان بورس اوراق بهادار   بیمه
ه به مزایاي فرآیند تبدیل این عمل با توج. توانند اوراق بلایاي طبیعی را منتشر نمایند می

توانـد   مـی ) گـذار  ناشـر و سـرمایه  (دارائی به اوراق بهادار براي هر دو طرف این مبادله 
تواند باعـث رشـد و توسـعه صـنعت      همچنین این اوراق نه تنها می. موفقیت آمیز باشد

 ـاز ای. ور نیز مفید باشـد تواند در توسعه بازارهاي سرمایه در کش ، بلکه می بیمه شود رو ن
توانند هم توسط عاملان صنعت بیمه و هم فعالان بازارهاي مالی و سرمایه  این اوراق می

 ).Seiflou, 2009, pp.8-9( مورد استفاده قرار گیرند
ترین موضوعاتی که براي اجرایی شدن این اوراق بهادار در کشـور   یکی از اساسی

جواز شـرعی انتشـار ایـن     بررسی  جمهوري اسلامی ایران لازم است مدنظر قرار گیرد،
المللی هاي مالی بین هم اکنون در بازار بسیاري از اوراق و مشتقات مالی که. اوراق است

نظـر اسـلامی   هاي مختلف از نقطـه  اوراق قرضه  هدر حال خرید و فروش هستند و بویژ
 ـا. هـا مطـرح اسـت   ربوي بودن در خصوص آن مجاز نیستند و شبهه رو بررسـی و  ز این

بـراي ایـن   . اسـت این تحقیق مورد توجه قرار گرفتـه   جی فقهی این اوراق درامکان سن
بـه معرفـی     بخش دوم بعـد از مقدمـه،  . است هدف این مقاله در چهار بخش تنظیم شده

در این . بخش سوم ارزیابی فقهی این اوراق است. اوراق بلایاي طبیعی اختصاص دارد
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قرضـه،   ه در ایـن تحقیـق، اوراق  بخش ضمن معرفی روش ارزیابی فقهی مورد اسـتفاد 
هـا بـر اوراق بلایـاي    دارایی و عقد بیمه و تطبیق هر کدام از آن اوراق بهادار با پشتوانه

بخش چهارم نیز خلاصه و نتایج بحث را گزارش . است طبیعی مورد بررسی قرار گرفته
  .کرده است

  6اوراق بلایاي طبیعی  .1

اي حدود بیست و  براي اولین بار در مقاله 7»مهتبدیل به اوراق بهادار کردن بی«اصطلاح 
بـا کمـال   ). Goshay and Sandor, 1973, p.57( پنج سال پیش به کار گرفته شـده اسـت  

در ایـن   -70دهـه  -هاي مـالی  تعجب این اصطلاح حتی پیش از بکارگیري آن در بازار
ر در بازارهـاي  بعد از بکارگیري تبدیل دارائـی بـه اوراق بهـادا   . مقاله به کار رفته است

 اي به واقعیت تبـدیل شـود   سال طول کشید تا انتشار اوراق بهادار بیمه 20حدود   مالی،
)Gorvett, 1999, p.136.(   

هاي بیمـه شـده    تواند به صورت انتقال ریسک تبدیل به اوراق بهادار کردن بیمه می
. از طریق خلق و انتشار اوراق بهادار تعریف شود  ها بیمه به بازار سرمایه، توسط شرکت

گر اتکایی در داخل صنعت  گر ریسک مورد تعهد خود را به یک بیمه به جاي اینکه بیمه
بنـابراین  . دهـد  تري انتقال مـی  وسیع ک را به بازارهاي سرمایهاین ریسبیمه انتقال دهد، 

شامل تبـدیل جریـان نقـدي بیمـه شـده توسـط        8اي به اوراق بهادار تبدیل ریسک بیمه
هاي بیمـه شـده بـه بازارهـاي      گر به اوراق بهادار مالی قابل معامله، و انتقال ریسک بیمه

 ,Carayannopoulos &  et al, 2003( باشد سرمایه از طریق خرید و فروش این اوراق می

p.3(. ٩اي بنابراین اوراق بهادار بیمه )ILS( هاي مربـوط بـه    اي براي انتقال ریسک وسیله
   ).Halfenstein, 2007, p.4( باشد بیمه به بازارهاي سرمایه می

و اوراق قرضه  10الهى هاي مشیت اوراق بلایاي طبیعی که با نام 90  در اواسط دهه
اي مربـوط بـه    هـاي بیمـه   شدند، براي تسهیل در انتقال ریسـک  نیز شناخته می 11اي بیمه

بـه  ) حامیـان ( هـا  گـران اتکـایی و شـرکت    بیمـه   گـران مسـتقیم،   بلایاي طبیعـی از بیمـه  
هـاي حـوادث و    اوراق بلایاي طبیعی ریسک. گذاران بازار سرمایه بوجود آمدند سرمایه

 ,Seiflou( دهـد  ا به بازار سرمایه انتقال مـی فجایع طبیعی شدیدي مانند طوفان و زلزله ر
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2010, p.7 .(12طرفین و ارکان این اوراق عبارتند از حامی یا شرکت واگذارنده )هاي  نهاد
، وثیقه )یا ناشر( ١٣)SPV( خاص منظور با ، شرکت)گران اتکایی گران، و بیمه دولتی، بیمه

و   گـران اتکـایی   بیمـه   گران، بیمه  ،گذاران نهادي سرمایه(گذاران  و سرمایه) شرکت امین(
  ).Cabrera,  2007, p.4  &Härdl( )14گذاري کم ریسک هاي سرمایه صندوق

  ایـن شـکل نشـان   . دهـد  ساختار اوراق بلایاي طبیعی نوعی را نشان مـی ) 1(شکل
دهد که طرفین این اوراق در تعامل با یکدیگر، چگونه ریسـک را بـه بـازار سـرمایه      می

شـود کـه دو وظیفـه را     تاسیس مـی  )SPV( یک شرکت با منظور خاص. دهند انتقال می
واگذارنـده  ) بیمه یا شـرکت بیمـه اتکـایی   (اولاً این شرکت براي شرکت : دهد انجام می
گـذاران منتشـر    و ثانیـاً اوراق بهـادار را بـراي سـرمایه     15نماید ارائه می) اتکایی(پوشش 

آوري  گـذاران جمـع   ا از سـرمایه وجـوه ر  SPV ،16در ابتداي آغاز دوره ریسـک . کند می
همزمان شرکت واگذارنده حـق   .کند گذاري می سپرده) امانی( کند و در شرکت امین می

 ـ SPVکه ) اتکایی(پوشش   بیمه  کنـد  پرداخـت مـی   SPVرا تعهـد کـرده اسـت را بـه     آن
)Canabarro& et al, 1998, p.3.(  ًمعمولاSPV هایی بابت سود  گذاران پرداخت به سرمایه

  SPV اي کـه شـرکت واگذارنـده بـه     حق بیمه. دهد اوراق به صورت سه ماهه انجام می
گــذاري وجــوه جمــع آوري شــده از  کنــد و عائــدي حاصــل از ســرمایه پرداخــت مــی

 دهـد  گذاران را تشـکیل مـی   هاي پرداختی به سرمایه گذاران، منبع سودها یا کوپن سرمایه
)Cabrera,  2007, p.4  &Härdl.(  

 جر به خسارتی بیش از خسـارت نقطـه  اي که من وره ریسک هیچ حادثهاگر طی د 
سـرمایه خـود را در پایـان    داران اصل  اتفاق نیفتد، سرمایه  قرارداد اتکایی شود، 17شروع
ولی اگر خسارتی بیش از نقطه شروع قـرارداد اتکـایی   . گیرند سررسید تحویل می دوره

ابتدا وجوه بـراي جبـران خسـارت، طبـق قـرارداد بـه شـرکت واگذارنـده           اتقاق بیفتد،
  ت رفـتن تمـام یـا بخشـی از سـرمایه     شـود کـه ایـن عمـل باعـث از دس ـ      پرداخت می

  ).Canabarro & et al , 1998, p.3( شود گذاران می سرمایه
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  فرآیند خلق اوراق بلایاي طبیعی): 1(شکل

 
خود و یا تمام آن را از دست بدهند بـه   گذاران چه بخشی از سرمایه  مایهاینکه سر

اي معمولاً بـه دو   اوراق بهادار بیمه. اند قالبی بستگی دارد که اوراق تحت آن منتشر شده
ارائـه   19»اصـل سـرمایه محافظـت شـده    «و  18»اصل سرمایه در معرض ریسک«صورت 

سـک منتشـر   در اوراق بهاداري که بـه صـورت اصـل سـرمایه در معـرض ری     . شوند می
گذاران براي جبران خسـارت شـرکت    آوري شده از سرمایه جمع تمام سرمایه  شوند، می

یـرد و بنـابراین تمـام    گ قرار مـی   واگذارنده در صورت بروز بلایاي طبیعی مورد استفاده
در صورتی کـه  . گذاران در معرض ریسک از دست رفتن قرار دارد سرمایه ل سرمایهاص

نوعـاً  (بخشـی    شوند، اي به صورت اصل سرمایه محافظت شده منتشر  اوراق بهادار بیمه
بخش . شود می  در نظر گرفته SPVریسکی  از اصل سرمایه به عنوان سرمایه )درصد 50

محافظـت   مام اصل سرمایه در حساب جداگانهتدیگر سرمایه براي تضمین بازپرداخت 
  ).Seiflou, 2010, p.6( شود اي نگهداري می شده
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  ارزیابی فقهی.  2

به این معنی که . است براي ارزیابی فقهی این اوراق از رویکرد تطبیق فقهی استفاده شده
غیر کنکاش فقهی براي یافتن حکم مربوط به این اوراق از طریق تطبیق موارد مجاز و یا 

به عبارت دیگر ابتدا حکـم فقهـی   . شود اند انجام می مجازي که سابقاً بررسی فقهی شده
هـا بـر اوراق بلایـاي طبیعـی بررسـی      آن  هاي دیگر و تطبیق و تطـابق  ها و قرارداد ابزار
شود و درصورت تطبیق، حکم فقهی مربوطه، براي اوراق بلایاي طبیعی نیـز جـاري    می
، اوراق بهـادار   قرضهبا توجه به معلوم بودن حکم فقهی اوراق به همین منظور . شود می

توان تطبیق ساختاري اوراق بلایاي طبیعی با مـوارد   دارایی و قرارداد بیمه، می با پشتوانه
توان در خصوص اوراق بلایاي طبیعـی سـه    به طور خلاصه، می. مذکور را بررسی کرد

  :احتمال زیر را مطرح کرد
  .هستنداوراق قرضه متعارف  اوراق هماننداین  .1
  . این اوراق همانند اوراق بهادار با پشتوانه دارایی هستند .2
  .داد بیمه هستنداین اوراق همانند قرار. 3

انـد،   اي مطـرح شـده   رد و یا تایید هر یک از این احتمالات که به صـورت فرضـیه  
  . منجر به روشن شدن حکم فقهی اوراق بلایاي طبیعی خواهد شد

  متعارف وراق بلایاي طبیعی و اوراق قرضها . 2-1

است نخست بـه   متعارف بر اوراق بلایاي طبیعی لازم  براي بررسی تطبیق اوراق قرضه
  .متعارف بررسی شده و مورد ارزیابی فقهی قرار گیرد اختصار اوراق قرضه

  هااوراق قرضه و حکم فقهی آن.  1- 2-1

طور معمـول  به . کننده آن به خریدار یا دارنده آن استورقه قرضه سند بدهکاري صادر
د توسـط صـادرکننده   اوراق قرضه داراي سررسید است و مبلـغ اسـمی آن در سررسـی   

اند که در فواصـل زمـانی معـین     اوراق قرضه عموماً داراي کوپن بهره .شود پرداخت می
ننده اوراق کانک بـه عنـوان نماینـده مؤسسـه صـادر     قابل پرداخت است و معمولاً یک ب

  .)37، ص1374  گلریز،( گیرد هاي بهره را به عهده میقرضه، پرداخت کوپن
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هاي بعدي تعبیر بـه فـروش    گرچه از واگذاري اولیه اوراق قرضه همانند واگذاري
مسامحه است، با دقت عرفی و حقوقی واگذاري تعبیر با کنند لکن این  اوراق قرضه می

 :گوید ن تجارت در تعریف آن میاولیه، وام و قرض است و لذا قانو
اي است که معرّف مبلغی وام است با بهره معین کـه   ورقه قرضه ورقه قابل معامله«

  سـاعتچی یـزدي،  ( »سـترد گـردد  متمامی آن یا اجزاي آن در موعد یا مواعد معین بایـد  
   ).41، ص1382

بـل سـند   قرض کرده در مقا ،به عبارت دیگر ناشر اوراق قرضه از متقاضیان اوراق
ا قرض همراه بـا  تواند ماهیت بیع دین ی کند، البته معاملات بعدي می بدهی پرداخت می
توانـد اوراق   کنـد مـی   دارنده اوراق وقتی به پول نقد احتیاج پیدا می ؛حواله داشته باشد

را به دیگري بفروشد یا از دیگري قرض با بهره کرده و ) سند طلب خود از ناشر(قرضه 
 .صل و فرع قرض، او را به ناشر اوراق حواله دهدبراي دریافت ا

بحث اصلی فقهی در همان معامله نخست است، در بحث ربا برخـی از محققـان،   
اند، اگر کسی در باب ربـا معتقـد    هاي همراه با زیادي تفصیل قائل شده بین انواع قرض

ا بهـره  دارد و قرض ببدهی باشد که رباي محرّم اختصاص به زیادي براي تمدید مدت 
هـا مجـاز   ربا نیست، همه انواع اوراق قرضه حلال و معاملات اولیه و ثانویه بر روي آن

 .شود می
هـاي   هاي ناعادلانه اختصاص دهد و نـرخ  اگر کسی ربا را به زیادي فاحش و بهره
تواند حکـم بـه جـواز همـه انـواع اوراق       بهره کم و به اصطلاح عادلانه را ربا نداند می

اگر کسی ربـا  . است پایینکه نرخ بهره در اوراق قرضه به طور معمول  چرا ،قرضه کند
هـاي مصـرفی و اسـتهلاکی اختصـاص دهـد آن گـروه از اوراق       را به زیادي در قرض

هاي اقتصادي  گذاري در طرح ها که براي سرمایه ها و شرکتهاي دولتی، شهرداري قرضه
هـاي   هزینهکه براي تامین کسري  هایی شود، مجاز خواهد بود اما اوراق قرضه منتشر می

اگر کسی قائل به تفاوت ماهوي بین . شود اشکال خواهد داشت منتشر می جاري دولت
تواند قائل به جواز همه اوراق  ربا و بهره باشد یا بین ربا و بهره بانکی تفاوت گذارد می

اگر کسـی   از بهره بانکی هستند و چرا که به نحوي مرتبط به بانک و متأثر ،قرضه باشد
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تواند حکم به جواز  ربا بین دولت و ملت را همانند ربا بین پدر و فرزند جایز بداند می
 .اوراق قرضه دولتی کند

قابل دفاع ندارد و طبق تعریف و فقهی لمی ها مبناي ع هیچ یک از این تفصیللکن 
ربا  گیرنده متعهد به پرداخت زیادي باشدضهر قرضی که در آن شرط زیادي شود و قر

حـرام اسـت    و هـا قـرض بـا بهـره     و حرام است، بنابراین همانطور که معامله اولیـه آن 
معاملات مترتب بـر  ها نیز چه به عنوان بیع و چه به عنوان حواله معاملات مترتب بر آن

 .)190-189، صص1386 موسویان، ( و حرام خواهد بود ربا

  تطبیق اوراق قرضه بر اوراق بلایاي طبیعی . 2- 2-1

نیز مشخص است، اساس ایـن اوراق بـر قـرض و      همانطور که از تعریف اوراق قرضه
ایـن در حالیسـت کـه در اوراق بلایـاي طبیعـی هـیچ قـرض و        . اقتراض استوار اسـت 
دهـد و نـه    گـذاران قـرض مـی    نه شرکت حامی بـه سـرمایه  . گیرد اقتراضی صورت نمی

نیـز هـیچ نـوع قرضـی از       SPV شرکت. دهد گذاران به شرکت حامی قرض می سرمایه
لذا علیـرغم تشـابه اسـمی بـین اوراق     . کند  گذاران دریافت نمی شرکت حامی و سرمایه

اق متفـاوت از  ، ماهیت ایـن دو اور )Bond( و اوراق قرضه) CAT Bond( بلایاي طبیعی
تـوان بـه    رو با اینکه اوراق قرضه ربوي بوده و حرام هسـتند، نمـی  از این. یکدیگر است
اوراق قرضـه   مت اوراق بلایاي طبیعی حکم کرد، چرا که ایـن اوراق، و حرربوي بودن 

  .اند نیستند و ماهیتاً با این اوراق متفاوت

  دارائی بیعی و اوراق بهادار با پشتوانهاوراق بلایاي ط  .2-2

ار اوراق بهـادار بـا   که طبق نظریه اسلام غیر مجاز هسـتند، انتش ـ   برخلاف اوراق قرضه
اي توانسته است جایگاه خـود را در تـامین مـالی اسـلامی پیـدا       به گونهدارایی  پشتوانه

 انتشار اوراق بهادار با پشـتوانه توان حکم کلی نیز بر جواز تمام انواع  هرچند نمی. نماید
شوند که  دارایی داد ولی هم اکنون بسیاري از اوراق تحت عنوان کلی صکوك منتشر می

  . باشند ر اسلامی نیز مجاز میداراي ساختار مشابهی هستند و از نظ
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  هااوارق بهادار با پشتوانه دارایی و حکم فقهی آن  .1- 2-2

تامین مالی کسري موجود در بازار رهن خانه زمینه ظهـور اولـین    1970 در اواخر سال
به طـور  . را فراهم کرد) تبدیل به اوراق بهادار کردن( ها براي انتشار اواراق بهادار تلاش

باعث  20)ها وثیقه( ها تقاضا از سوي مالکان خانه و مالکان بالقوه براي رهنخاص مازاد 
شد تا بازار مالی در این تعجب فرو رود که آیا راهی کاراتر براي انتقال وجوه در بـازار  
سرمایه از عرضه کنندگان سرمایه به متقاضیان رهن وجود دارد؟ پاسخ این سوال باعث 

توسعه این نوع از اوراق بهادار و ایـن نـوع بـازار    . شد بوجود آمدن اوراق بهادار رهنی
اولـین اوراق بهـادار   . گیرندگان شد گذاران به قرض باعث تسهیل انتقال وجوه از سرمایه

 ).Gorvett, 1999, p.138( انتشار یافت ٢١توسط بانک آمریکا 1977رهنی در سال 
انـد بـه صـورت فرآینـد     تو انتشار اوراق بهادار یا تبدیل به اوراق بهادار کـردن مـی  

ها و سایر ابزارهاي قرضی، تبدیل ایـن بسـته بـه اوراق بهـادار و تقویـت       بندي وام بسته
گـذار ثالـث    ها به سـرمایه ها، براي فروش بیشتر آنآن ٢٢وضعیت اعتباري یا رتبه بندي

کـه بـه سـهولت قابـل      ٢٣ها یا ابزارهاي قرضی غیـر نقـد   این فرآیند وام. تعریف شود
 کند قابل فروش در بازار تبدیل می گذار ثالث نیستند را به اوراق نقد و مایهفروش به سر

)Kendall & Fishman, 2000, p.1( . به عبارت دیگر انتشار اوراق بهادار یکی از ابزارهاي
هاي غیـر   که عبارت از تبدیل دارائی  باشد،ها می منظور افزایش نقدینگی شرکتمالی به 

  ).44، ص1385صادقی، (به منابع تامین مالی است  هاي بلند مدت نقد و وام
دیگـري نیـز    ها، داراي وثیقهاوراق بهادار با پشتوانه دارائی علاوه بر تعهد ناشر آن

ها منتشر هاي غیر نقدي است که این اوراق در ازاي آن هستند که این وثیقه همان دارائی
تعهد کلـی شـرکت ناشـر ایـن      گذاران هنگام خرید این اوراق بهادار شوند و سرمایه می

هـا را   ها در واقع سهمی مشاعی از آن دارائیکنند بلکه آن اوراق بهادار را خریداري نمی
  ).Kendall & Fishman, 2000, p.2( خرند می

تبـدیل بـه   « دارایـی تحـت مکانیسـمی بـا عنـوان       انتشار اوراق بهادار با پشـتوانه 
یک شـکل سـاده از فرآینـد انتشـار اوراق     . گیرد صورت می 24»بهادار کردن دارایی اوراق

بـه طـور خلاصـه بـراي     . نمایش داده شده اسـت ) 2(بهادار با پشتوانه دارائی در شکل 
، شرکت یا تامین کننده دارائی متضمن کـه نیازمنـد    انتشار اوراق بهادار با پشتوانه دارائی
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. کنـد  اگذار مـی و) SPV(هاي خود را به شرکت با منظور خاص  تامین مالی است دارائی
کند و سرمایه فراهم شده  گذاران منتشر می اوراق بهادار را براي سرمایه) ناشر( SPVاین 

. گیـرد  کننده دارائی بکار مـی خرید دارائی متضمن از شرکت تامیناز این طریق را براي 
شود  خارج می) تامین کننده دارائی(اکنون دیگر دارائی متضمن از ترازنامه شرکت مالک 

هاي خریداري شـده   اکنون شامل دارائی SPV ترازنامه. گیرد قرار می SPVدر ترازنامه و 
و ستون بدهکاري به صورت اوراق بهادار منتشـر   ز شرکت تامین کننده دارائی متضمنا

یک شـرکت   SPVدر واقع . اند گذاران که اکنون در دست سرمایه استSPV  شده توسط
پوششی است که دارائی متضمن، بـه نفـع دارنـدگان اوراق بهـادار، نـزد آن نگهـداري       

 مطلوب عوامل دیگري 25)رتبه(به منظور انتشار اوراق بهادار با کیفیت اعتباري . شود می
این عوامل بـه منظـور کـاهش    . هاي حقوقی، ساختاري و اعتباري تقویت: نیز نیاز است

  جایگاه بنابراین .شوند منظور می... معاملاتی و   ، نقدینگی، وقیحق  هاي اعتباري، ریسک
 

  فرآیند انتشار اوراق بهادار با پشتوانه دارایی): 2(شکل
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کننده نقدینگی و شریک معاوضـه در اینجـا   ء دهنده اعتبار، تامین امل ارتقاهر یک از عو
  .یابد معنی می

هاي سـاختاري و   متضمن و تقویتکننده دارائی ها از تامین  تفکیک حقوقی دارائی
کنند که اواراقـی بـا    روي هم رفته شرایطی را فراهم می  اعتباري در انتشار اوراق بهادار،

 ).Batchvarov & et al, 2000, p.14( منتشر شوند) رتبه( بالاترین کیفیت اعتباري
هـاي   توانـد قالـب   ها مـی واگذاري آن هاي متضمن و نحوه دارایی  اینکهبا توجه به 

توان به صورت کلی در خصوص جواز و یا عدم جواز فرآیند  متفاوتی داشته باشند، نمی
برخی اوراق که براساس روابـط  . ها اظهار نظر نکرد تبدیل به اوراق بهادار کردن دارایی
ایـن اوراق در حـال   . اند اند از نظر شرعی قابل قبول حقوقی و عقود اسلامی منتشر شده

هـاي   ها توسط بانـک شوند و انواع مختلفی از آن ك منتشر میحاضر تحت عنوان صکو
برخـی از مهمتـرین صـکوکی کـه تـاکنون      . گذاري اسلامی در حال انتشار است سرمایه

  :اند عبارتند از منتشر شده
  صکوك اجاره -1
  صکوك سلم  -2
  صکوك استصناع -3
  صکوك مرابحه -4
  صکوك مشارکت -5
  صکوك مضاربه -6
  گذاري رمایهصکوك نماینده س -7
  صکوك مزارعه -8
  صکوك مساقات -9

  خدمات صکوك ارائه -10
  صکوك حق الامتیاز  -11



 81   تطبیقی اوراق بلایاي طبیعی -بررسی فقهی    

 

  تطبیق اوارق بهادار با پشتوانه دارایی بر اوراق بلایاي طبیعی  .2- 2-2

هاست و یا دارایی جواز شرعی آن بوط به اوراق بهادار با پشتوانهفارغ از اینکه حکم مر
 بلایاي طبیعی، اوراق بـا پشـتوانه  توان این ادعا را ثابت کرد که اوراق  ها، میحرمت آن

بحـث اوراق    بلایاي طبیعی موضـوعاً از حیطـه   با اثبات این ادعا، اوراق. دارایی نیستند
  . شوند دارایی خارج می بهادار با پشتوانه

ایی این تفـاوت  دار بیعی و اوراق بهادار با پشتوانهتوجه به ساختار اوراق بلایاي ط
نصـر در اوراق بهـادار بـا    تـرین ع  اساسـی . کنـد  مـی   را نشان داده و ادعاي فوق را ثابت

دارایی، دارایی متضمن است که شرکت نیازمند تامین مالی آن را به اوراق بهادار  پشتوانه
خلق اوراق بلایاي طبیعی،  یست که باتوجه به ساختار و نحوهاین در حال. کند تبدیل می

سـاختار  همـانطور کـه از   . شود واگذار نمی SPVاي توسط شرکت حامی به  داراییهیچ 
ابزاري براي تامین مالی   این اوراق عموماً  دارایی مشخص است، اوراق بهادار با پشتوانه

هایی هم که بر اساس اصول اسلامی و از طریـق تبـدیل بـه     ابزار. هستند  و تهیه سرمایه
. کننـد  شود نیز هدف اصلی تامین مالی را دنبال می منتشر میاوراق بهادار کردن دارایی، 

که اوراق بلایاي طبیعی به دنبال انتقال ریسک هستند و همانطور که اشاره شد،  درحالی
براي تبدیل به اوراق بهادار شـدن در سـاختار ایـن     -مجاز یا غیر مجاز -اي هیچ دارایی

تـوان   راق با پشتوانه دارایی نیستند و نمیلذا اوراق بلایاي طبیعی، او. اوراق وجود ندارد
  .ها را در مورد اوراق بلایاي طبیعی جاري کردحکم فقهی آن

  اوراق بلایاي طبیعی و قرارداد بیمه  .2-3

توان یکـی از مهمتـرین نهادهـاي اقتصـادي و اجتمـاعی       بیمه با ساز و کار کنونی را می
فقه پویاي اسلامی مطـرح بـوده    جهان مدرن دانست که به عنوان عقدي مستحدثه براي

از اواخـر قـرن   . شودهاي اقتصاد محسوب میامروزه بیمه یکی از مهمترین بخش. است
بیمه مساله جدید . هایی براي اسلامی شدن اقتصاد در جهان اسلام آغاز شد بیستم تلاش

، 1387سـیفلو،  ( و مهمی است که مجـادلات و مناقشـات بسـیاري را بـه بوجـود آورد     
بتدا بانکداري اسلامی مطرح شد و حذف بهره از عملیات بانکی به عنوان گامی ا). 2ص

سپس اسلامی شدن بیمه مورد بررسـی  . به سوي اسلامی شدن بانکداري به حساب آمد
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این زمینه  این صنعت به جامعه مسلمین، در  فقهاي مسلمان از زمان معرفی . قرار گرفت
  ).Khan, 2005, p.2( دست به قلم شدند

  قرارداد بیمه و حکم فقهی آن . 1- 2-3

بیمه یک واژه حقوقی است ولی در معنی و تاریخ بناي آن نظرات مختلفی بیان گردیده 
عملـی  «گوید  می صطلاح بانکی شمرده و در تعریف آنفرهنگستان ایران بیمه را ا. است

هـده  است که اشخاص با پرداخت پول، مسئولیت کالا یا سرمایه یا جـان خـود را بـه ع   
در جلد دوم . »کننده در هنگام زیان، باید مقدار زیان را بپردازدگذارند و بیمه میدیگري 

بیمه در لغت به معنی ایمـن  «مجموعه ایرانشهر نیز بیمه را چنین تعریف کرده است که 
رسـد از واژه بـیم مشـتق شـده     است از خطرات احتمالی، به نظر میداشتن جان و مال 

  ).8، ص1371عرفانی، ( »باشد
ست که به موجـب آن  بیمه عقدي ا« 1316طبق ماده اول قانون بیمه ایران مصوب 

کند در ازاي پرداخت وجه یا وجوهی از طـرف دیگـر در صـورت    یک طرف تعهد می
 »وقوع یا بروز حادثه، خسارت وارده بـر او را جبـران نمـوده یـا وجـه معینـی بپـردازد       

  ).51، ص1376کریمی، (
از علمـاي شـیعه   . اي طـولانی دارد  حرمت و حلیت سابقه خصوصدر نظر  اظهار

ت کلـی  صـور  مرحوم سید محمد کاظم طباطبایی یزدي اولین فقیهی است که بیمه را به
از . برده فقط به غیر شرعی بودن بیمه عمر فتوا داده استنام. طرح و بررسی کرده است

متوفـاي  (عابـدین  علماي سنی اولین کسی که به تحـریم شـرکت بیمـه فتـوا داده ابـن      
 اسـت  26اولین کسی که به صحت آن فتوا داد، شـیخ محمـد عبـده مصـري    و ) ق1352

  ).11، ص1387سیفلو، (
. انـد  فقهاي معاصر شیعه هر کدام با بیانی اصل قرارداد بیمه را تعریف و تأیید کرده

  اند که در زیـر بـه دو نظـر از    نیز نظر داده 27در تعریف بیمه هشت نفر از فقهاي معاصر
  :شود ها اشاره میآن

بیمـه   _2862مسأله «: »قدس سره الشریف«العظمی امام خمینی االلهحضرت آیت. 1
] گـر بیمه[و مؤسسه یا شرکت یا شخص ] ارگذبیمه[شونده عقدي است بین بیمهقرار و 
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ها محتاج به ایجاب و قبول است و شرایطی که بیمه را بپذیرد، و این عقد مثل سایر عقد
وجِب و قابل و عقد در سایر عقود معتبر است در این عقد نیـز معتبـر اسـت و    که در م

  ).562، ص1378موسوي خمینی، ( »توان این عقد را با هر لغتی و زبانی اجرا کردمی
ه قـراردادي اسـت کـه    بیم«: »مد ظله الشریف«العظمی سیستانیااللهحضرت آیت. 2

ماهانه یا سالانه و یا یکباره مبلغ معینی به شود متعهد می) شوندهبیمه(ار گذطبق آن بیمه
ار یـا  گـذ شود که بـه بیمـه  گر متعهد میمهبپردازد و در مقابل آن، بی) کنندهبیمه(گر بیمه

شخص ثالثی که در قرارداد بیمه معین و قرارداد به نفع او منعقد شده است، مبلغی پول 
اي یا ضرري که در حادثه یا پرداختی ثابتی و هر عوض مالی دیگري، در صورت وقوع

  ).744، ص1378سیستانی، ( »قرارداد بدان تصریح شده است، بپردازد
توان به دو  نظر فقهاي شیعه در تایید مشروعیت و بیان حکم فقهی عقد بیمه را می

دسته اول فقهایی هستند که بیمه را عقد مستقلی ندانسته و آنرا با . دسته تقسیم کرد
ن عقود محصور شرعی دیگر مانند هبه معوضه، صلح، ضمان در تطبیق و اندراج در ضم

براي نمونه فتواي آیت االله العظمی خویی . دانند مشروع می... مقابل عوض، جعاله و 
  :در مورد بیمه این است که» االله نفسه زکیهقدس«

عبارت از این است که شخص هر سال مبلغی به کسی یا شرکتی ) سیگورتا(بیمه «
خانه یا ماشـین یـا   داده و در ضمن شرط کند که اگر آسیبی مثلاً به تجارتبدون عوض 

منزل یا خودش برسد آن شرکت یا شخص آن خسارت را جبران یا آسیب را برطرف یا 
مرض را معالجه کند و این معامله داخل در هبه معوضه اسـت و چنانچـه آسـیبی وارد    

برآیـد و بـراي گیرنـده     شود حسب شرط بر مشروط علیه واجـب اسـت کـه از عهـده    
  ).519، ص1353خوئی،( »اشکالی ندارد

همـواره در  . اند دسته دوم فقهایی هستند که بیمه را به عنوان عقدي مستقل پذیرفته
هـا  خصوص محصور بودن عقود و توقیفی بودن معـاملات هماننـد عبـادات در بـین فق    

ر ن نیسـت؛ زیـرا د  این بحث، نزد فقیهـان متقـدم روش ـ   سابقه. اختلاف نظر وجود دارد
کمتر   معمولا یکسان و ثابت بوده و عقود و قراردادهاي جدید،  ه، نیازهاي جوامع،گذشت

 افتاده است تا دیـدگاه فقیهـان پیشـین دربـاره عقـود مسـتحدث کشـف شـود         اتفاق می
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لـف و لام  محصور بودن عقود به ایـن معنـی اسـت کـه ا    ). 320، ص1380جمالیزاده، (
 دادهـا و رعهـدي بـوده و فقـط شـامل قرا     »...عقوداوفـوا بـال  ...« هدر آیه شریف "العقود"

اکثریت قریب به . معاملاتی است که در زمان شارع، در جزیره العرب رواج داشته است
: گفتنـد  انـد و مـی   اتفاق دانشمندان متقدم به توقیفی بودن عناوین و معاملات معتقد بوده

هـا حـدود و    ن کـرده و بـراي آن  هـا را معـی   فقط معـاملات و معاوضـاتی کـه شـرع آن    
 باطلنـد   هـاي معاملـه،   رسمیت دارند و دیگر صـورت   مشخصات و شرایط تعیین کرده،

  ).463، ص1371قمی، (
توان بیمه را ذیل برخی عقود محصور و معـین   هرچند طبق نظر برخی از علما می 

در داخـل  شک و تردیدي عقد بیمـه بطـور کامـل    شرعی قرار داد ولی بدون هیچگونه 
تواند از نـام و چهـارچوب شـرایط و     شود و نمی هاي فقهی نمی عقود موجود در کتاب

اما ممکن است در بعضی موارد در بعضـی از جوانـب آن بـا    . ها پیروي کندضوابط آن
عدم انطباق کامل بیمه با هـیچ  ). 71، ص1378افسري، ( همدیگر اشتراکاتی داشته باشد

تا برخی از فقها که به حصـر عقـود معتقدنـد بـه      مبنایی شده است ،یک از عقود معین
بنـابراین بـا در نظـر گـرفتن     ). 69، ص 1371عرفانی، ( حرمت مطلق بیمه حکم بدهند

اینکه بیمه یک عقد مستحدثه است و داخل در هیچ یـک از عقـود شـناخته شـده فقـه      
بـین   تـوان یـک اسـتلزام منطقـی     اسلامی نبوده و در بین عقود معین، مشابهی ندارد، می
  .محصور بودن عقود و عدم مشروعیت بیمه ایجاد کرد

هاي اجتماعی و اقتصادي  ها، بروز نیاز گذشت زمان و جریان متحول زندگی انسان
هاي نو از مبادلات و معاملات در عرصه قراردادهـا و عقـود، موجـب     جدید و صورت

و حکم شـرعی  موضوع عقود و معاملات مستحدث بپردازند به گردید تا فقیهان متاخر 
ها را بیان کنند و نگرشی نو نیز به ادله شرعی داشته باشند و هم موضوعات و مسائل آن

 هـاي اجتمـاعی زنـدگی بشـر نگـاه کننـد       جدید را از زاویـه نیازهـاي نـو و ضـرورت    
انـد کـه الـف ولام کلمـه      اکثر فقهاي اسلامی بر این عقیده). 320، ص1380جمالیزداه، (

نماید و با توجه به اینکه دین مبـین اسـلام دیـن     افاده عموم می و العقود استغراقی بوده
ان تـو  هـذا نمـی  یشـود عل  جهانی است و احکام آن نیز کلیه مسلمانان جهان را شامل می

فقط معاملات و قراردادهاي مرسوم در جزیره العرب و  »العقود«تصور کرد که منظور از 
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پیمان، اختصاص به عقود زمان شارع  و زمان شارع بوده باشد، بلکه لزوم وفاي بر عهد
. گـردد  نداشته هر نوع معامله و قراردادي را کـه داراي آثـار حقـوقی اسـت شـامل مـی      

یکـی از عقـود شـناخته    بنابراین طرفین قرارداد الزامی ندارند که اراده خود را در قالب 
یـه  عدم نهی شارع و عمومات ادلـه نیـز بـراي مشـروعیت کل    . لی سازندشده فقهی متج

قراردادهاي بین مردم کافی است مگر اینکه صراحتاً از طرف شارع منع گردیده باشـد و  
باشـد و   قرارداد بیمه را نیز که یکی از عقود مستحدثه و جدید می» فوا بالعقودوا«علهذا 

صراحتاً نیز مورد نهی واقع نگردیده است شامل خواهد شد و اشکالی در مشروعیت آن 
  ).69، ص 1371رفانی، ع( وجود نخواهد داشت

عقد بیمه مانند سایر عقود اسـت و تمـام شـرایط سـایر       )ره(طبق نظر امام خمینی 
رساله توضیح المسائل  2866ایشان در این خصوص در مساله . عقود در آن معتبر است

  :اند خود چنین فتوا داده
د، چـه  باشد با به کار بردن شرایطی که ذکـر ش ـ  ظاهرا تمام اقسام بیمه صحیح می«

ها و هواپیماها و یا  بیمـه   بیمه عمر باشد و یا بیمه کالاهاي تجاري، یا عمارات و کشتی
یمه عقد مستقلی است کارمندان دولت و یا موسسات، یا بیمه اهل یک قریه یا شهر، و ب

  .»بعض عقود دیگر چون صلح اجرا نمودرا به عنوان توان آن و می
بیمه را به عنوان یـک عقـد جدیـد و      ي معاصر،در این مقاله ما طبق نظر اکثر فقها

بررسی تطبیق اوراق بلایاي طبیعی بر عقد بیمـه   ر اساس آن بهمستقل در نظر گرفته و ب
چه اینکه اگر مشروعیت عقد بیمه را در ضمن اندارج آن در ذیل عقد معین . ایم پرداخته

عنوان قرارداد محوري پذیرفتیم دیگر وجهی براي تطبیق عقد بیمه به  و سنتی دیگري می
بایست به بررسی تطبیق همان عقد سنتی بر ماند و می بلایاي طبیعی باقی نمیدر اوراق 

  .پرداختیم این اوراق می

  تطبیق قرارداد بیمه بر اوراق بلایاي طبیعی  .2- 2-3

توانند یـک شـخص یـا     از آنجایی که عقد بیمه خود عقد مستقلی است و طرفین آن می
این ادعا قابل اثبات است که اوراق بلایاي طبیعی به نوعی یک قرار   یک شرکت باشند،

  . گذاران و خریداران اوراق است بیمه بین شرکت واگذارنده و سرمایه
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ر صـورت بـروز   د شـود،  عهـد مـی  ر شرکت بیمه است و متگ در قرارداد بیمه، بیمه
در ایـن  . جبران آن خسارت در عوض دریافت حق بیمه برآید خسارتی خاص از عهده

گذار شخص است که در مقابل تعهد شرکت بیمه حق بیمـه را بـه شـرکت     قرارداد بیمه
اي  گـذار بـا پرداخـت حـق بیمـه      بیمه  به عبارتی در قرارداد بیمه،. ندک بیمه پرداخت می
  .دهد گر انتقال می خسارت خاصی را به بیمهمشخص ریسک 

خواهـد ریسـک    گذار اسـت و مـی   در اوراق بلایاي طبیعی شرکت واگذارنده، بیمه
 گـر  یک واسـطه  SPVشرکت . گذاران بازار سرمایه منتقل کند بلایاي طبیعی را به سرمایه

ي هـا  عموماً شـرکت . حقوقی وکالت فعالیت نماید تواند تحت رابطه صرف است که می
SPV  اوراق بهـادار منتشـره داراي   شوند تـا   هاي اعتباري ایجاد می براي تفکیک ریسک
گذاران پوشش  این شرکت به وکالت از سوي سرمایه. اعتباري بالاتري داشته باشند رتبه
کند و به وکالـت نیـز حـق     می ارائه) گذار بیمه(به شرکت واگذارنده ) یا اتکایی(اي  بیمه
. کنـد  گذاران پرداخت می رکت واگذارنده دریافت کرده و به سرمایهمربوطه را از ش بیمه

کنـد و سـود    گـذاري مـی   گذاران را نزد یک شرکت امین سرمایه همچنین وجوه سرمایه
گذاران بازار سرمایه در این اوراق در  سرمایه. کند گذاران تقسیم می حاصل را بین سرمایه

گـذاران بـازار سـرمایه بـا      ارتی دیگر سـرمایه به عب. دارند  گر را به عهده واقع نقش بیمه
تاسـیس  ) اتکـایی  یـا بیمـه  (  یک شـرکت بیمـه    SPVهمدیگر و با وکیل گرفتن شرکت 

رسـد   به نظر نمی. شود اي با شرکت واگذارنده می این شرکت وارد قرارداد بیمه. کنند می
و یـا   دتوسط تعداد زیادي از افرا) رندهشرکت واگذا(تعهد جبران خسارت یک شرکت 

کـه    وجـوهی . شـود   گرفتن وکیل و ایجـاد یـک واسـطه باعـث اخـلال در عقـد بیمـه       
توانـد بـه صـورت     پردازنـد نیـز مـی    گذاران براي خرید اوراق بلاي طبیعـی مـی   سرمایه

 ـ که عموماً شرکت ها در نظر گرفته شود ذخایري براي جبران خسارت را هاي بیمه نیز آن
گـذاري   ه این وجوه نـزد یـک شـرکت امـین سـرمایه     با توجه به اینک. کنند نگهداري می

گـذاران    آن نیز در صـورت عـدم بـروز خسـارت بـه سـرمایه        شود و اصل و عائدي می
رسد، فی الجمله هیچ ایرادي در این رابطـه وجـود نداشـته     شود، به نظر می پرداخت می

خسارتی  مالکیت این وجوه همواره براي دارندگان اوراق باقی است و مادامی که. باشد
 ولـی بـا  . رسـد  اوراق مـی  نشود، اصل و فرع وجوه به دارنـده متوجه شرکت واگذارنده 
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توجه به تعهدي که خریدار اوراق بلایاي طبیعی در هنگام خرید براي جبران خسـارت  
کند، در صورت بروز خسـارت،   ناشی از فجایع طبیعی براي شرکت واگذارنده تعهد می

ق بنابراین ارکـان اصـلی اورا  . شود تعهد قبلی جبران میمیزان خسارت از اموال او طبق 
داد بیمه، عبارت است از شرکت واگذارنـده بـه عنـوان    بلایاي طبیعی به عنوان یک قرار

  .گران گذاران به عنوان بیمه گذار و سرمایه بیمه
بنابراین با تطبیق عقد بیمه بر قرارداد محوري اوراق بلایـاي طبیعـی و بـا در نظـر     

اوفـوا  «وعیت عقد بیمه به عنوان یک عقد مستقل که عمومـات و اطلاقـات   گرفتن مشر
توان حکم بـه مشـروعیت ایـن نـوع از اوراق      می» المسلمون عند شروطهم«و » بالعقود

  .بهادار داد
 SPVعملکـرد شـرکت    ن میان به عملیـات اجرایـی و نحـوه   شایان ذکر در ای نکته

 ـ توجه به ا با. شود مربوط می آوري شـده از  ه وکالـت وجـوه جمـع    ینکه این شـرکت ب
کنـد، لازم   ها تقسـیم مـی  آن  گذاري کرده و سود حاصل را بین گذاران را سرمایه سرمایه

. است عملیات مربوطه مطابق با تامین مالی اسلامی و شریعت مقـدس صـورت بگیـرد   
داد رساند و قرار شروعیت آن ضرري نمیبدیهی است که این مسئله به اصل قرارداد و م

باید بر اسـاس عقـود    SPVنهایتاً شرکت . مه قابل تطبیق بر اوراق بلایاي طبیعی استبی
گذاري کرده و سود حاصـل را   هاي تامین مالی اسلامی وجوه را سرمایه شرعی و روش

  .توزیع نماید

  بنديجمع

هـاي اخیـر بـه دلیـل      هایی است که در سـال  انتشار اوراق بلایاي طبیعی، یکی از روش
نهادهاي عمومی مـورد   هاي بیمه و این اوراق توسط شرکت مزایاي خاصها و  ظرفیت

اوراق بلایاي طبیعـی، اوراقـی هسـتند کـه ریسـک فجـایع و       . استقبال قرار گرفته است
ایـن اوراق علیـرغم   . کننـد  هاي سرمایه منتقل می گذاران بازار بلایاي طبیعی را به سرمایه

هایی که به صـورت   اوراق قرضه. نیستند تشابه اسمی خود با اوراق قرضه، اوراق قرضه
همچنـین اوراق بلایـاي   . قرض ربوي بوده و غیرشرعی هستند  شوند، متعارف منتشر می

دارایی از این نوع اوراق نیـز   اري به اوراق بهادار با پشتوانهطبیعی، علیرغم تشابه ساخت
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ال ریسک هستند و همانطور که اشاره شد اوراق بلایاي طبیعی ابزاري براي انتق. نیستند
را بر عقـد بیمـه کـه داراي    توان آن ها مبادله ریسک است و از اینرو میموضوع اصلی آن

اکثریـت فقهـاي معاصـر بیمـه را بـه      . موضوعی مشترك با این اوراق است، تطبیق کرد
تفاوت اوراق بلایـاي طبیعـی بـا قراردادهـاي     . اند عنوان یک عقد مستقل مشروع دانسته

. گـذار اسـت   گـر و بیمـه   بـین بیمـه   در رابطه  SPVي به نام  ا رود واسطهمتعارف بیمه، و
هستند   رهاي سرمایه گذاران بازا گران تعداد زیادي از سرمایه همچنین در این اوراق، بیمه

. اي اسـت  گذار یک شرکت واگذارنده است که در اغلب موارد یک شرکت بیمـه  و بیمه
تـوان اوراق   رو میاز این. شود قرارداد بیمه نمیدر این حد از تفاوت باعث تغییر ماهوي 

،  بلایاي طبیعی را نیز نوعی قرارداد بیمه فرض کرد و با توجه به جواز فقهی عقـد بیمـه  
  .حکم به جواز صدور این اوراق داد
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