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  چکیده
اي جز از طریق  یا حرمت اوراق بهادار بیمه جواز شرعیهاي قبلی نشان داده است که یافتن بررسی

بیشترین  ،آمیز به لحاظ تعداد و حجم اوراق حوادث فاجعه. امکان ندارد یبررسی موردي و مصداق
وجه به لذا با ت. آنها شده است  هاي فقهی نیز بیشترین توجه بهدر میان بررسی د وهستنمقدار را دارا 

تلاش شده است که و  ، تحقیق حاضر انتخابانتخابی ۀعنوان نموناین اهمیت و حجم بازار به
 ،کارشناسی و تدقیق موضوع ۀکید بر جنبأشناسی مبتنی بر تحلیل سناریو و ت اساس یک روشبر

-ننشا ،دو سناریو تحلیلدر قالب نتایج تحقیق  .حکم فقهی این نوع اوراق مورد بررسی قرار گیرد
  .جواز شرعی این اوراق در هر دو سناریو است ةدهند

  .تحلیل سناریو، ، بررسی فقهیآمیزاوراق حوادث فاجعه :واژگان کلیدي
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  مقدمه. 1
. اي هستندنتشارترین نوع اوراق بهادار بیمهترین و پرا آمیز مهم اوراق حوادث فاجعه

ترین عامل رشد بازار اوراق بهادار  توان اصلی آمیز را می خسارات ناشی از حوادث فاجعه
 بلایاي از ناشی هايخسارت. آمیز دانست ق حوادث فاجعهاورااي و به طور خاص  بیمه

 فعالیت ادامه براي را گرانبیمه که طوري به یافته افزایش شدتبه اخیر هايسال در طبیعی
 صنعت ،1989 سال از پیش. است کرده میلبی هاییریسک چنین پوشش و زمینه این در

 ناشی خسارت با ۀمواجه براي و بود نکرده تجربه را دلار میلیارد یک بالاي خسارت بیمه
 متحده ایالات حوادث و اموال ۀصنعت بیم. نبود آماده 2نورتریج ۀزلزل و 1آندریو وفانت از

 بلایاي از) تورم با شدهتعدیل(دلار میلیارد 98 معادل 1998 اکتبر و 1989 سال ژانویه بین
 از ناشی خسارت دوبرابر از بیش خسارت میزان این که است شده خسارت متحمل طبیعی
  ). Bantwal and Kunreuther, 1999( است پیش سال 39 طی طبیعی بلایاي

 با اي بیمه اربهاد اوراق انواع سایر با ۀمقایس در طبیعی بلایاي بهادار اوراق ،درنتیجه
 در تاکنون که اي بیمه بهادار اوراق انتشار به مربوط فعالیتهاي اکثر. کرد رشد بیشتري سرعت
 شوند می مربوط زلزله و وفانت خطرات به اند شده اجرا ژاپن و متحده ایالات

)Carayannopoulos, Kovacs and Leadbetter, 2003.(  
آمیز استفاده از  حوادث فاجعه  مدیریت ریسک راهکار سنتی صنعت بیمه در پاسخ به

که  اتکایی  ۀاین واقعیت را نشان داد که ظرفیت بیم ه،شداما زیانهاي یاد. اتکایی است ۀ بیم
آمیز بسیار محدود  حوادث فاجعه  ، براي پوشش ریسکدر داخل صنعت بیمه تعریف شده

تند این واقعیت مهم بردند و دریافاتکایی اولین کسانی بودند که پی به   ۀ شرکتهاي بیم. بود
ظرفیت بیمه  بر اینکه علاوه. ریسکها را نداردگویی به این توان پاسخ  که ظرفیت اتکایی،

اتکایی  ۀهاي شدید را از بیمۀ ریسکتوان انتظار پوشش هم اتکایی محدود است و نمی
خصوص در مواقعی که به هاتکایی نیز به نسبت بالاست و ب ۀ داشت، قیمت و هزینه بیم
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-اتکایی به ۀ قیمت پوشش بیم ،آمیز احتمال خسارت افزایش یابد دلیل وقوع حوادث فاجعه

اي در واقع  اوراق بهادار بیمه ۀتوسع. یابد و افزایش می گیردمیخوش تغییر قرار شدت دست
ا افزایش اي ر اوراق بهادار بیمه ۀتوان هدف اصلی از توسع له بود و میئپاسخی به این مس

  .گري اتکایی دانست  خصوص بیمههگري و ب در توان بیمه
، این اوراق بیشتر آمیز حوادث فاجعه سهم معتنابه اوراقبه گستردگی و  توجهبا 

در این مطالعه نیز با توجه به این اهمیت و همچنین . اندنظر نقادان فقهی قرار گرفتهمورد
عنوان آمیز، این اوراق به حوادث فاجعه اوراقها در حکم فقهی  نظرفوجود برخی اختلا

  . اندمورد مطالعه انتخاب شده ۀنمون
  تحقیق ۀپیشین .2

، تحقیقهاي در منابع خارجی ،فقهی هايبررسی داخلی در خصوص هايپژوهشبر  علاوه
قرار بحث  اي مورد بهادار بیمه اوراق کار انتشارماهیت و سازو به عمدتاًدر آنها شده انجام

آمیز مورد اشاره   کید بر اوراق حوادث فاجعهأبا ت ترین تحقیقهادر ادامه مهم .گرفته است
  .گیرند قرار می
آمیز، بازار سرمایه و ریسکهاي  حوادث فاجعه ۀبیم« ۀدر مقال )1997( 1راسل و جفه

 اي بیمه پوششهاي ۀارائ به مایل اي بیمه هايشرکت چرا که الؤس این طرح با »غیرقابل بیمه
 اوراق و است پرداخته گران بیمه ةعدم انگیز بررسی به  نیستند، آمیز فاجعه ریسکهاي براي

  .کنند می معرفی آمیز را حوادث فاجعه
تحلیلی بر اوراق بهادار « در گزارش مفصلی با عنوان  ،)1998( و همکاران 2کانابارو

این بررسی نشان داد که انتقال نتایج . اند ، به بررسی انتشار اوراق بهادار پرداخته»اي بیمه
تواند باعث تقویت و رشد  اي می بخش کوچکی از پرتفوي درآمد ثابت به اوراق بهادار بیمه

داري در یسک شود، بدون آنکه تغییرات معنیدي انتظاري و همچنین کاهش ریدر عا
   .وجود آیده دي بیگشتاورهاي بالاي توزیع عا
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المللی جایگزین محصولات  آیا بازارهاي مالی بین«خود با عنوان  ۀدر مقال) 1998( 1زچ
زین جایگ یالملل به دنبال این پرسش است که آیا بازار مالی بین» شد؟ اي سنتی خواهند بیمه

  محصولات سنتی بیمه خواهد شد؟
ه از اوراق مرتبط با استفاد« خود تحت عنوان ۀمقال در) 1999( همکاران و 2لوبرگ

تحلیلی مالی اوراق حوادث : اي بخشی به ریسک بیمهآمیز براي تنوعهحوادث فاجع
حوادث  اوراق بر کیدأت با ریسک انتقال اقتصادي منطق بررسی ضمن ،»آمیز فاجعه
 خریداري را اوراق این ،بخشی تنوع قصد به که گذارانی سرمایه که دهد می آمیز نشان فاجعه

  . تغییرات آن در جهت عکس نگران باشندباید از و  غافل آینده  به نسبت نباید کنند می
براي حواث  را اي آیا دولتها باید پوشش بیمه« خود با عنوان تحقیق در) 2006( 3کامینز

 و طبیعی بلایاي به مربوط اي  بیمه هايپوشش ۀارائ ضرورت بررسی به ،»ند؟کنآمیز فراهم  فاجعه
حوادث  اوراق جایگاه به اشاره با تحقیق این در .است پرداخته دولت توسط آمیزفاجعه
  .است گرفته قرار کیدأت مورد گر تسهیل یک عنوانبه دولت نقش آمیز، فاجعه

طراحی اوراق بهادار حوادث «در تحقیق خود با عنوان  )2006( و همکاران 4ودنوو
 ۀمطالع: هاي سیستماتیک در کشاورزيآمیز براي تبدیل به اوراق بهادارکردن ریسک فاجعه

براي آمیز را  اند اوراق حوادث فاجعه ، تلاش کرده»موردي محصول کتان گرجستان
عنوان یک مکانسیم انتقال ا بههاي این ابزارها رو ظرفیتمحصولات کشاورزي طراحی 

کتان گرجستانی  ،عنوان نمونهبه. کنندریسکهاي بخش کشاورزي به بازار سرمایه آزمون 
آمیز بر مبناي درصد انحرافات متوسط  حوادث فاجعه و قرارداد اوراق بهادارانتخاب، 

  . مدت تنظیم شده استه دست آمده به نسبت متوسط بلندعایدیهاي ب
اي آمیز بر بازارهآثار حوادث فاجعه«قیقی با عنوان در تح) 2008( و همکاران 5یانگ
، با اشاره به این فرض نظري که اوراق حوادث »ریسک کردن تبدیل به اوراق بهادارسهام و 
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آمیز همبستگی کمی با سایر اوراق و ابزارهاي بازار سرمایه دارند و از این رو فرصت  فاجعه
هاست، به آزمون همبستگی بین گذاری خشی سرمایهبگذاران براي تنوع مناسبی براي سرمایه

ها در بازار اوراق بهادار یر سهام و داراییو پرتفولیوي سا آمیز اوراق بهادار حوادث فاجعه
  . ژاپن پرداخته است

 کردن تبدیل به اوراق بهادار« اي با عنوانهدر مقال) 2009( 1منوسو مک بووریوکس
به  »اي بهادار و مشتقات بیمه  جدید در اوراق هايپیشرفت: آمیز حوادث فاجعه  ریسک
هاي  خاص انگیزه و به طور انداي پرداختهة اوراق و مشتقات بیمههاي اخیر در حوزپیشرفت

لازم براي آمیز را تحلیل و عناصر اساسی  گذاران اوراق حوادث فاجعهحامیان و سرمایه
  . انددهکرتعیین  رشد و الزامات آنها را
 »اتکایی ۀ آمیز و بیم اوراق حوادث فاجعه«خود با عنوان  ۀدر مقال) 2009( 2سیلک و لائوکس

رداخته و درنهایت آمیز پ هاي اتکایی سنتی و اوراق حوادث فاجعه بین بیمه ۀمقایسبه نوعی به 
اتکایی تضمین  ۀسازي و مقایسه به این نتیجه رسیده است که همچنان انتخاب بیمبعد از مدل

  . کل خسارت در اولویت اول صنعت بیمه قرار دارد
  ي ریسکساز مدل« در تحقیق خود تحت عنوان) 2012( و همکاران 3دنگ

سازي و با اشاره به اهمیت مدل ،»گذاري اوراق بهادارطول عمر مفرط و قیمت/ومیر مرگ
هاي اي مربوط به پوشش ریسکگذاري اوراق بهادار بیمهدر قیمت میروبینی نرخ مرگ پیش
راق بهادار گذاري اوومیر براي قیمتبینی نرخ مرگتصادفی براي پیشیک مدل  ومیر،مرگ
  .دهدومیر ارائه میمربوط به پوشش ریسکهاي مرگاي بیمه

تصادي اوراق بهادار گذاري اق قیمت«در تحقیق خود با عنوان ) 2013( و همکاران 4ژو
گذاري  به قیمت ايمرحله، با استفاده از رویکرد »ايمرحلهرویکرد   :میرومربوط به مرگ

سی اقتصاد را بیشتر لحاظ د است این روش مفاهیم اساتقمع میر پرداخته وواوراق مرگ
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و مدل  نی در ایالات متحده آمریکا انجامهاي میدا این تحقیق به صورت داده. کند می
  . گذاري آن ارائه شده است قیمت

  آمیز حوادث فاجعهاوراق  مبانی نظري .3
نظر اختلافو اهداف و کارکردهاي آنها، اي  مصادیق اوراق بهادار بیمهزیاد تنوع  با توجه به

به نحو چشمگیري هاي حقوقی متضمن اوراق،  کارشناسی در خصوص کارکرد و رابطه
در خصوص تا حرمت را  از جواز ،که آنجا تا. استثر کرده أهاي فقهی را متنتیجۀ بررسی

وادث به رغم گستردگی زیاد اوراق ح .آمیز شاهد هستیم حکم فقهی اوراق حوادث فاجعه
توان یک ساختار  می. موارد مشابه بوده است  عمومی تمامییند آمیز، ساختار فرا فاجعه

  .ارائه کرد 5آمیز، همانند شکل عمومی براي انتشار اوراق حوادث فاجعه
  آمیز ساختار عمومی انتشار اوراق حوادث فاجعه  .5شکل 

  هاي تحقیق یافته: خذأم
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  آمیز  کردن حوادث فاجعه در تبدیل به اوراق بهادار ي اصلیطرفها .3-1
شرکت . ا :ند ازاعبارت  آمیز،  کردن حوادث فاجعه ف اصلی در تبدیل به اوراق بهادارسه طر

گذاران بازار  سرمایه. 3 و ،)SPV( 1شرکت با منظور خاص. 2 ،حامیواگذارنده یا  ۀبیم
  . سرمایه
پایه توسط شرکت آمیز  آمیز از تعریف ریسک فاجعه یند انتشار اوراق حوادث فاجعهافر

برخلاف انتشار اوراق بهادار با . شود آغاز می ریسک پایه  ةاتکایی پذیرند بیمه یا بیمۀ
در اوراق   شود، که در آن یک دارایی پایه به اوراق بهادار تبدیل می  ،)ABS( 2دارایی ۀپشتوان

شود و از این رو به آن  آمیز به اوراق بهادار تبدیل می آمیز، یک ریسک فاجعه حوادث فاجعه
  . گوییم آمیز پایه می ریسک فاجعه

واگذارنده یا حامی ضمن یک  ۀآمیز پایه، شرکت بیم بعد از تعریف ریسک فاجعه
سیس أبه همین منظور ت ، که قبلاSPVً، ریسک پایه را به یک شرکت 3اتکایی ۀاد بیمقرارد
مقابل شرکت  نیز به منظور ایفاي تعهدات خود در SPVشرکت. کند است، منتقل می  کرده

گذاران بازار  آمیز، وجوه سرمایهده، با انتشار اوراق حوادث فاجعهواگذارن) اتکایی(ۀ بیم
  گذاري در شرکت سپرده. کند گذاري می سپرده 4و در یک شرکت امینآوري  را جمع  سرمایه

پرداخت در  برايمین سود لازم أشده و همچنین تأمینت امین به منظور استفاده از وجوه
 ۀمدت با بازدهی ثابت و خاصاق، به صورت ابزارهاي مالی کوتاهسررسید به دارندگان اور
دو تعهد اصلی دارد که اولی در مقابل  SPV در واقع شرکت. گیرد اوراق قرضه صورت می

 بر علاوه .است سرمایهگذاران بازار  و دومی در مقابل سرمایه ،ةشرکت بیمه واگذارند

                                                                                                             
1. Special Purpose Vehicle 
2. Asset-Backed Securities 

انتخاب شده است این  واگذارنده ۀو شرکت بیم  SPVعنوان قرارداد بینۀ اتکایی، بهعلت اینکه در اینجا بیم .3
مدیریت  گران اتکایی اتکایی نزد بیمه ۀآمیز را با بیماست که شرکتهاي بیمه به صورت سنتی این ریسکهاي فاجعه

قراردادي  ۀرابط يتواند به نحو می ،نفع انتشار شرکت، سازمان یا نهاد دیگري باشدچه ذيولی چنان. کردند می
  .دیگري این تعامل انجام شود

4. Trust Company 
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 .3، و شریک معاوضه. 2خدمات مالی  ةدهندارائه .1، طرفهاي اصلی، سه طرف فرعی
   .آمیز حضور دارند فاجعه حوادث کردن بهادار اوراق به نیز در ساختار تبدیل شرکت امین

  گذاران بازار سرمایه بازگشت اصل و سود سرمایه .3-2
منظور از . است 1شدت وابسته به شرایط آستانهگذاران به زگشت اصل و سود سرمایهبا

اساس قرارداد باید خسارت موضوع بر ،، شرایطی است که در صورت حصولشرایط آستانه
اگر بر اثر . دشوواگذارنده یا هر شرکت حامی دیگري پرداخت  ۀقرارداد به شرکت بیم

  SPVآمیز به شرایط آستانه برسند، ابتدا شرکت اوراق حوادث فاجعه ،آمیزي فاجعه  ۀحادث
کند و در این اتکایی خسارت شرکت واگذارنده را پرداخت  ۀاساس قرارداد بیمباید بر

در صورت عدم وقوع . 2گیرند دوم قرار میگذاران در اولویت  هاي سرمایهشرایط، پرداخت
سود  ۀبه اضاف  د، اصل سرمایهشوشدن اوراق آمیز که منجر به آستانه فاجعه ۀثحاد

اتکایی  ۀبیم گذاري در ابزارهاي مالی در شرکت امین و همچنین بخشی از حق سپرده
  .هد شدگذاران این اوراق پرداخت خوا واگذارنده به سرمایه ۀپرداختی توسط شرکت بیم

  شناسی تحقیق روش .4
در بخش قبل آمده  به آن آمیز، که ادبیات نظري مربوط بررسی فقهی اوراق حوادث فاجعه

 ۀانتخاب مطالع. مورد نقد و بررسی قرار خواهد گرفت  است، در قالب تحلیل سناریو،
و با نگاهی به اهمیت  شدهانجامحجم بازار و همچنین تعداد تحقیقهاي  موردي، با توجه به

براي تبیین موضوع و ایجاد سناریوهاي  .آمیز، صورت گرفته است جایگاه حوادث فاجعه
یند و ادر تبیین فر  ترین اختلاف عمده. شده استفاده شده است، از ادبیات نظري ارائهتحلیل

 SPVدانستن  ۀ صرفآمیز به عملکرد و اصیل یا واسط عقود متضمن اوراق حوادث فاجعه
شناسی فقهی را در قالب توان موضوع رو می از این. شود یند انتشار مربوط میافر در ساختار
مورد نقد و  SPVنقش اصیل یا واسط شرکت  زیر در خصوص کارشناسی دو سناریو

  :بررسی قرار داد

                                                                                                             
1. Trigger Condition 
2. Subordinated 
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  ، وانتشار یندافر در SPV شرکت اصیل نقش: اول سناریو
  .انتشار فریند در SPV شرکت غیراصیل نقش: دوم سناریو

اوراق  ۀاي و در مورد مطالع در تحلیل و ارزیابی فقهی اوراق بهادار بیمه براینعلاوه
بایست به روابط  آمیز، با عنایت به وجود طرفین فرعی در ساختار انتشار، می حوادث فاجعه

 چند روابط حقوقی مستقل هستند هر. مابین این بازیگران نیز توجه داشتحقوقی و فقهی فی
مابین طرفین فرعی کنند ولی چنانچه روابط فی اد نمیاصلی خللی ایج ۀدر رابط و مستقیماً

لذا بعد از بررسی . یند شونداشدن کل فرتوانند باعث غیرشرعی غیرشرعی باشند می
  . سناریوهاي ثنایی فوق، به تحلیل فقهی طرفین فرعی نیز پرداخته شده است

  یند انتشارادر فر )SPV(خاص نقش اصیل شرکت با منظور: سناریو اول .5
 .1، قراردادي ۀآنگاه باید دو رابط  د،شویند انتشار اصیل تلقی ا، در فرSPVاگر نقش شرکت 

گذاران و شرکت  بین سرمایه ۀرابط. 2، و SPVشرکت  واگذارنده و ۀبین شرکت بیم ۀرابط
SPV ،آمیز به صورت جداگانه مورد حوادث فاجعهیند و ساختار انتشار اوراق ادر فر

  .1بررسی قرار گیرد
  SPV شرکت و واگذارنده ۀبیم شرکت بین ۀرابط .5-1

واگذارنده به  ۀو شرکت بیم SPVاول بین شرکت  ۀشده، رابطنظري ارائه ادبیاتبراساس 
  . اساس نظر مشهور فقهاي شیعه جایز استۀ اتکایی است که برصراحت بیمه یا بیم

  عقد بیمه و حکم فقهی آن. 5-1-1
. ه استشدبناي آن نظرات مختلفی بیان ه حقوقی است ولی در معنی و تاریخبیمه یک واژ

عملی است که « :گوید می صطلاح بانکی شمرده و در تعریف آنبیمه را ا ،فرهنگستان ایران

                                                                                                             
 همکاران و اصلقالیباف رسد، می نظربه اظهارنظر نوع به توجه با ولی است نشده مطرح صراحت به هرچند. 1
 اظهارنظر آمیز فاجعه حوادث اوراق خصوص در سناریو این بر مبتنی) 1391(خزایی  و نظرپور و) 1390(

  رابطه دو توان نمی دیگر نشود، داده SPV شرکت به اصیل نقشی اگر که است آن استناد این علت. اند کرده
 و باشد قرضه اوراق سازوکار بر مبتنی تا باشد گذاران سرمایه با SPV شرکت ۀرابط آنها از یکی که کرد شناسایی

  .دکن غیرمجاز شرعی نظر از و ربوي را یندافر کل
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ة دیگري کالا یا سرمایه یا جان خود را به عهداشخاص با پرداخت پول، مسئولیت 
 ۀدر جلد دوم مجموع. »کننده در هنگام زیان، باید مقدار زیان را بپردازدگذارند و بیمه می

داشتن جان و بیمه در لغت به معنی ایمن«ست که ایرانشهر نیز بیمه را چنین تعریف کرده ا
عرفانی، ( »بیم مشتق شده باشد ةمال است از خطرات احتمالی، به نظر می رسد از واژ

1371.(  
ست که به موجب آن یک عقدي ا ،بیمه«، 1316ایران مصوب  ۀقانون بیم اول ةطبق ماد

کند در ازاي پرداخت وجه یا وجوهی از طرف دیگر در صورت وقوع یا طرف تعهد می
  .»یا وجه معینی بپردازد کندبروز حادثه، خسارت وارده بر او را جبران 

از علماي شیعه مرحوم سید محمد . اي طولانی دارد حرمت و حلیت سابقه دربارةاظهارنظر 
. ت کلی طرح و بررسی کرده استصور  اولین فقیهی است که بیمه را به ،کاظم طباطبایی یزدي

از علماي سنی اولین کسی که به تحریم . عمر فتوا داده است ۀبودن بیمنامبرده فقط به غیرشرعی
و اولین کسی که به صحت آن فتوا ) ق1352متوفاي (ابن عابدین  است، ه فتوا دادهشرکت بیم

  ).1387سیفلو، ( است 1داد، شیخ محمد عبده مصري
در . اند فقهاي معاصر شیعه هر کدام با بیانی اصل قرارداد بیمه را تعریف و تأیید کرده

زیر به دو نظر از آنها اشاره اند که در  نیز نظر داده 2تعریف بیمه هشت نفر از فقهاي معاصر
  :شود می
بیمه قرار و  - 2862 ۀلئمس«: »قدس سره الشریف«العظمی امام خمینی االلهحضرت آیت. 1

که بیمه را ] گربیمه[و مؤسسه یا شرکت یا شخص ] گذاربیمه[شونده عقدي است بین بیمه
 وجبشرایطی که در مها محتاج به ایجاب و قبول است و بپذیرد، و این عقد مثل سایر عقد

توان این عقد را و قابل و عقد در سایر عقود معتبر است در این عقد نیز معتبر است و می
  ).562، ص1378موسوي خمینی، ( »با هر لغتی و زبانی اجرا کرد

                                                                                                             
1 .دانند غیرشرعی میعمر را  ۀایشان بیم.  
مکـارم شـیرازي؛   (، )744: 1378 سیسـتانی؛ (، )519: 1353 خوئی؛(، )562: 1378 موسوي خمینی؛: (ك به.ر. 2

  ).481: 1378 صانعی؛(، )447: 1386 نوري همدانی؛(، )401: 1381 منتظري؛(، )490: 1384
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بیمه قراردادي است که طبق آن «: »مد ظله الشریف«العظمی سیستانیااللهحضرت آیت. 2
گر شود ماهانه یا سالانه و یا یکباره مبلغ معینی به بیمهمتعهد می) شوندهبیمه(ار گذبیمه

ار یا شخص ثالثی گذیمهشود که به بگر متعهد میبپردازد و در مقابل آن، بیمه) کنندهبیمه(
که در قرارداد بیمه معین و قرارداد به نفع او منعقد شده است، مبلغی پول یا پرداختی ثابتی 

اي یا ضرري که در قرارداد بدان تصریح در صورت وقوع حادثه و هر عوض مالی دیگري،
  ).744، ص1378سیستانی، ( »شده است، بپردازد

توان به دو دسته  یید مشروعیت و بیان حکم فقهی عقد بیمه را میأنظر فقهاي شیعه در ت
و اول فقهایی هستند که بیمه را عقد مستقلی ندانسته و آن را با تطبیق  ۀدست. تقسیم کرد

معوضه، صلح، ضمان در مقابل  ۀاندراج در ضمن عقود محصور شرعی دیگر مانند هب
االله قدس« فتواي آیت االله العظمی خویی ،براي نمونه. دانند مشروع می... عوض، جعاله و 

عبارت از این است که شخص هر ) سیگورتا(بیمه « :در مورد بیمه این است که» نفسه زکیه
کتی بدون عوض داده و در ضمن شرط کند که اگر آسیبی مثلاً به سال مبلغی به کسی یا شر

خانه یا ماشین یا منزل یا خودش برسد آن شرکت یا شخص آن خسارت را جبران تجارت
معوضه است و  ۀیا آسیب را برطرف یا مرض را معالجه کند و این معامله داخل در هب

ست که از عهده برآید و چنانچه آسیبی وارد شود حسب شرط بر مشروط علیه واجب ا
  ).519، ص1353خوئی،( »براي گیرنده اشکالی ندارد

همواره در . اند ذیرفتهعنوان عقدي مستقل پدوم فقهایی هستند که بیمه را به ۀدست
نظر فتلابودن معاملات همانند عبادات در بین فقها اخبودن عقود و توقیفیرخصوص محصو

  این بحث، نزد فقیهان متقدم روشن نیست؛ زیرا در گذشته، نیازهاي جوامع، ۀسابق. وجود دارد
افتاده است تا دیدگاه  کمتر اتفاق می  یکسان و ثابت بوده و عقود و قراردادهاي جدید، معمولاً

بودن عقود به محصور). 1380زاده، جمالی( فقیهان پیشین درباره عقود مستحدث کشف شود
عهدي بوده و فقط شامل  »اوفوا بالعقود« ۀدر آیه شریف "العقود"لام  این معنی است که الف و

اکثریت . معاملاتی است که در زمان شارع، در جزیره العرب رواج داشته است وا دادهرقرا
 گفتنداند و می عتقد بودهت مبودن عناوین و معاملااتفاق دانشمندان متقدم به توقیفیقریب به 
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ها حدود و مشخصات و معاوضاتی که شرع آنها را معین کرده و براي آنقط معاملات و ف که
  ).1371قمی، ( باطلند  هاي معامله،رسمیت دارند و دیگر صورت  است، شرایط تعیین کرده

توان بیمه را ذیل برخی عقود محصور و معین شرعی  علما می هرچند طبق نظر برخی از
ه طور کامل در عقود موجود در عقد بیمه بگونه شک و تردیدي قرار داد ولی بدون هیچ

ارچوب شرایط و ضوابط آنها پیروي تواند از نام و چ شود و نمی نمی داخل هاي فقهیکتاب
اما ممکن است در بعضی موارد در بعضی از جوانب آن با همدیگر اشتراکاتی داشته . کند

مبنایی شده است تا  ،ینیک از عقود معکامل بیمه با هیچ عدم انطباق). 1378افسري، ( باشد
عرفانی، ( برخی از فقها که به حصر عقود معتقدند به حرمت مطلق بیمه حکم بدهند

یک از عقود ک عقد مستحدثه است و در هیچی ،گرفتن اینکه بیمهبنابراین با درنظر). 1371
ک توان ی و در بین عقود معین، مشابهی ندارد، می است نبوده داخلفقه اسلامی  ةشدشناخته

  .بودن عقود و عدم مشروعیت بیمه ایجاد کرداستلزام منطقی بین محصور
ي اجتماعی و اقتصادي جدید ها ها، بروز نیاززمان و جریان متحول زندگی انسان گذشت

د تا فقیهان شهاي نو از مبادلات و معاملات در عرصه قراردادها و عقود، موجب و صورت
بپردازند و حکم شرعی آنها را بیان کنند و موضوع عقود و معاملات مستحدث  به خرأمت

 ۀشرعی داشته باشند و هم موضوعات و مسائل جدید را از زاوی ۀنگرشی نو نیز به ادل
اکثر فقهاي ). 1380ه،دازجمالی( نیازهاي نو و ضرورتهاي اجتماعی زندگی بشر نگاه کنند

د و کنعموم می ةافاد استغراقی بوده و ،لام کلمه العقود اند که الف و اسلامی بر این عقیده
مسلمانان جهان را  ۀبا توجه به اینکه دین مبین اسلام دین جهانی است و احکام آن نیز کلی

فقط معاملات و  »العقود«توان تصور کرد که منظور از  هذا نمییعل ،شود شامل می
 وم وفاي بر عهد وشارع بوده باشد، بلکه لز در جزیره العرب و زمانقراردادهاي مرسوم 

هر نوع معامله و قراردادي را که داراي  است، پیمان، اختصاص به عقود زمان شارع نداشته
د را در خو ةبنابراین طرفین قرارداد الزامی ندارند که اراد. دشو آثار حقوقی است شامل می
یز عدم نهی شارع و عمومات ادله ن. فقهی متجلی سازند ةشدقالب یکی از عقود شناخته

قراردادهاي بین مردم کافی است مگر اینکه صراحتاً از طرف شارع  ۀبراي مشروعیت کلی



 

 93 .../آمیز  موردي حکم فقهی اوراق حوادث فاجعه ۀمطالع

قرارداد بیمه را نیز که یکی از عقود مستحدثه و » افوا بالعقود«هذا یده باشد و علشمنع 
ده است شامل خواهد شد و اشکالی در شو صراحتاً نیز مورد نهی واقع ن استجدید 

  ).1371عرفانی، ( د داشتمشروعیت آن وجود نخواه
عقد بیمه مانند سایر عقود است و تمام شرایط سایر عقود   ،)ره(طبق نظر امام خمینی 

لمسائل خود اۀ توضیحرسال 2866 ئلۀایشان در این خصوص در مس. در آن معتبر است
با به کار بردن شرایطی که ذکر شد،  است،ا تمام اقسام بیمه صحیح ظاهرً«: اند چنین فتوا داده

 ۀبیم ها و هواپیماها و یاکالاهاي تجاري، یا عمارات و کشتی ۀعمر باشد و یا بیم ۀچه بیم
د مستقلی است و اهل یک قریه یا شهر، و بیمه عق ۀسسات، یا بیمؤکارمندان دولت و یا م

  ».دکرعنوان بعض عقود دیگر چون صلح اجرا توان آن را به می
  SPV گذاران و شرکت بین سرمایه ۀرابط .5-2

، هرگز مبتنی بر اوراق استگذاران بازار سرمایه  و سرمایه SPVدوم که بین شرکت  ۀرابط
ابتدا به تعریف و تبیین  ،براي اثبات این فرضیه. قرضه و قرض و اقتراض ربوي نیست

بین  ۀحکم فقهی اوراق قرضه متعارف خواهیم پرداخت و سپس به نقد و تطبیق رابط
هاي سابق ادعاي تحقیق ،علت این بررسی .پردازیم گذاران بر آن می و سرمایه SPVشرکت 

  .استبودن این اوراق مبنی بر ربوي
  اوراق قرضه و حکم فقهی آنها. 5-2-1

طور معمول   به. آن است ةآن به خریدار یا دارند ةکنندبدهکاري صادرسند  ،قرضه ۀورق
پرداخت  ،کنندهبلغ اسمی آن در سررسید توسط صادراوراق قرضه داراي سررسید است و م

پرداخت اند که در فواصل زمانی معین قابل  شود، اوراق قرضه عموماً داراي کوپن بهره می
اوراق قرضه، پرداخت  ةکنندصادر ۀمؤسس ةنمایندعنوان است و معمولاً یک بانک به

  .)1374  گلریز،( گیرد کوپنهاي بهره را به عهده می
تعبیر به فروش اوراق  ،اوراق قرضه همانند واگذاریهاي بعدي ۀگرچه از واگذاري اولی

مسامحه است، با دقت عرفی و حقوقی واگذاري اولیه، وام تعبیر با کن این یکنند ل قرضه می
اي  قابل معامله ۀورق ،قرضه ۀورق« :گوید است و لذا قانون تجارت در تعریف آن میو قرض 
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معین که تمامی آن یا اجزاي آن در موعد یا مواعد معین  ةاست که معرّف مبلغی وام است با بهر
ناشر اوراق قرضه از متقاضیان  ،به عبارت دیگر  ).1382  ساعتچی یزدي،( »دشوسترد مباید 

تواند ماهیت بیع  معاملات بعدي می کند، البته می صادرسند بدهی  ،در مقابل و قرض، اوراق
کند  اوراق وقتی به پول نقد احتیاج پیدا می ةدین یا قرض همراه با حواله داشته باشد، دارند

را به دیگري بفروشد یا از دیگري قرض با ) سند طلب خود از ناشر(تواند اوراق قرضه  می
 .و براي دریافت اصل و فرع قرض، او را به ناشر اوراق حواله دهد بگیردبهره 

ا برخی از محققان، بین انواع نخست است، در بحث رب ۀدر همان معامل ،بحث اصلی فقهی
اند، اگر کسی در باب ربا معتقد باشد که رباي محرّم  شده همراه با زیادي تفصیل قائلهاي قرض

انواع اوراق  ۀدارد و قرض با بهره ربا نیست، همدهی باختصاص به زیادي براي تمدید مدت 
اگر کسی ربا را به زیادي  .شود قرضه حلال و معاملات اولیه و ثانویه بر روي آنها مجاز می

کم و به اصطلاح عادلانه را ربا  ةهاي ناعادلانه اختصاص دهد و نرخهاي بهر فاحش و بهره
قرضه کند چرا که نرخ بهره در اوراق قرضه  انواع اوراق ۀتواند حکم به جواز هم نداند می

اگر کسی ربا را به زیادي در قرضهاي مصرفی و استهلاکی . است پایینبه طور معمول 
هاي دولتی، شهرداریها و شرکتها که براي  رضهآن گروه از اوراق ق ،اختصاص دهد

هایی  قرضه شود، مجاز خواهد بود اما اوراق هاي اقتصادي منتشر میگذاري در طرح سرمایه
اگر . اشکال خواهد داشت ،شود منتشر می هاي جاري دولت هزینهمین کسري أکه براي ت

بانکی تفاوت گذارد  ةکسی قائل به تفاوت ماهوي بین ربا و بهره باشد یا بین ربا و بهر
از  اوراق قرضه باشد چرا که به نحوي مرتبط به بانک و متأثر ۀتواند قائل به جواز هم می
بانکی هستند و اگر کسی ربا بین دولت و ملت را همانند ربا بین پدر و فرزند جایز  ةبهر

ها مبناي یک از این تفصیلهیچکن یل .تواند حکم به جواز اوراق قرضه دولتی کند بداند می
ضی که در آن شرط زیادي شود و قابل دفاع ندارد و طبق تعریف هر قرو فقهی لمی ع

 ۀمعامل طور که بنابراین همانربا و حرام است،  ،اخت زیادي باشدگیرنده متعهد به پردقرض
- عنوان بیع و چه بهمعاملات مترتب بر آنها نیز چه به ،حرام است و آنها قرض با بهره ۀاولی

 .)1386 موسویان، ( و حرام خواهد بود معاملات مترتب بر ربا ۀعنوان حوال
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گذاران بازار  و سرمایه SPV قراردادي شرکت ۀتطبیق اوراق قرضه با رابط. 5-2-2
  سرمایه 

نیز مشخص است، اساس این اوراق بر قرض و   تعریف اوراق قرضه طور که ازهمان
هیچ قرض و  آمیزاست که در اوراق حوادث فاجعه این در حالی. اقتراض استوار است

دهد و نه  گذاران قرض می نه شرکت حامی به سرمایه د؛گیر اقتراضی صورت نمی
نیز هیچ نوع قرضی از شرکت   SPVشرکت. دنده گذاران به شرکت حامی قرض می سرمایه

  .کند  گذاران دریافت نمی حامی و سرمایه
کند و آنها را در  آوري می جمع  گذاران بازار سرمایه از سرمایه SPV وجوهی که شرکت

گذاران در  ، از سرمایهSPVهایی است که شرکت کند در واقع وثیقه میسپرده ، 1حساب امانی
البته معنی . کند یواگذارنده دریافت م  ۀبیم  مین خسارات شرکتأبرابر تعهداتشان براي ت

کند و یا  گذاري نمی این وجوه را سرمایه ،SPVآن نیست که شرکت  بودن این وجوه،وثیقه
 شرکت وجوه به آن معنی است کهبودن این بلکه وثیقهکارکرد دیگري ندارند، این وجوه 

SPV اوراق قرضه و اوراق  ۀمدت با بازدهی ثابت و خاصاین وجوه را در ابزارهاي کوتاه
 شرکت با این کار اولاً. 2کند گذاري می هاي امانی سپردههاي امین و حسابخزانه، نزد شرکت

SPVایفاي تعهدات خود در مقابل  گذاري و از عواید حاصل براي ، وجوه را سرمایه
وجوه به صورت اوراق شدن با سپرده کند و ثانیاً گذاران بازار سرمایه استفاده می سرمایه

 ۀاین تضمین وجود دارد که در صورت وقوع خسارت و مطالب ،هاي امانیقرضه در حساب
 رگذاران بازا و در واقع سرمایه SPV وجوه، ریسک نکول وجود نداشته باشد و شرکت

شده را نقد و تعهدات خود در مقابل گذاریهاي انجام سرعت سرمایهسرمایه بتوانند به
  .دنگذار را انجام ده بیمه

                                                                                                             
1. Trust Account (Escrow account) 

در اوراق قرضه و سایر ابزارهاي ربوي همچنان وجود دارد   SPVهاي شرکتاین اشکال در خصوص سرمایه گذاری .2
   .که در قسمت تحلیل فقهی روابط طرفین فرعی به آن پرداخته شده است
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ه و سود تضمین شده است برخلاف قرض و اقتراض ربوي که اصل سرمای ،اینبرعلاوه
مابین رایج است، چنین شرط و اشتراطی فیکار در اوراق قرضه متعارف و این سازو

گذارن با علم به اینکه در صورت  سرمایه اتفاقاً. وجود ندارد  SPVگذاران و شرکت سرمایه
خود را نیز از دست   ۀد، آنها اصل سرمایشوشدن اوراق اي که منجر به آستانه وقوع حادثه

پرداخت  SPV آمیز به شرکت خواهند داد، وجوه را براي خرید اوراق حوادث فاجعه
خلاف اوراق قرضه، تضمین شده آمیز بر یه در اوراق حوادث فاجعهمااصل سر ،لذا. کنند می

گذاران بازار سرمایه،  و سرمایه  SPVشرکت ۀال این است که اگر رابطؤحال س. 1نیست
مبتنی بر قرض اقتراض ربوي نیست، پس این رابطه مبتنی بر کدامین قرارداد حقوقی و 

  شرعی قابل توجیه است؟
   سرمایه بازار گذاران سرمایه و SPV شرکت ۀتبیین رابط .5-3

آمیز بدانیم، دو  وادث فاجعهرا داراي نقشی اصیل در ساختار اوراق ح  SPVاگر شرکت
الجمله مبتنی بر عقد  اول که فی ۀرابط. قراردادي بین طرفین اصلی قابل تصور است رابطۀ

و  SPV شرکت ۀرابطدربارة  .وجود ندارد اختلافی در خصوص آن ،بیمه است
گذاران بازار سرمایه در قسمت قبلی استدلال کردیم که این رابطه قرض و اقتراض  سرمایه

  . ربوي نیست
مایه، در قالب عقد گذاران بازار سر و سرمایه SPV شرکت ۀیک تبیین روشن براي رابط

مشارکت در سود،  ۀنامبیمه. شودارائه  2مشارکت در سود ۀنامتواند به صورت بیمه بیمه می
 ۀۀ شرکت بیمسالان اساس عملکرد معمولاًارداد بیمه است که در آن سودي برعی قرنو

هاي مشارکت در نامه بیمهبرخی . شود نامه پرداخت میة بیمهنامه به دارندبیمه ةکنندصادر
 3مشارکتی ۀدر نوع دیگري از بیم .سود، شامل تضمین حداقل سود پرداختی نیز هستند

هاي موضوع ها به صورت نسبی در پوشش خسارت نامه تعاونی، دارندگان بیمه ۀمشابه بیم

                                                                                                             
  .متفاوت از اوراق قرضه است کاملاً ،شود ولی عملکردي از اصل سرمایه، تضمین میدرصد مدلهااالبته در . 1

2. Participating Policy 
3. Participating Insurance 
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سو متعهد به ، که از یکSPV با این فرض شرکت .کنند هم مشارکت می ریسک معینی با
  شده است،  )اتکایی(ۀ بیمواگذارنده در ازاي دریافت حق ۀیمهاي شرکت بخسارتپوشش 

 ۀو وارد نوعی بیم کندمین بازار سرمایه استفاده گذارا براي ایفاي تعهدات خود از سرمایه
ة البته با این توجیه نیز همچنان اشکال شرعی بر نحو. شود مشارکتی با آنها می

باقی است که در ادامه به آن   SPVشده توسط شرکتآوري گذاري وجوه جمع سرمایه
  . پرداخته شده است

  انتشاریند ادر فر SPVنقش غیراصیل شرکت : سناریو دوم. 6
عنوان یک شرکت واسط است به SPV شرکت  آمیز، در انتشار اوراق حوادث فاجعه معمولاً

اگر به دلیل ماهیت حقوقی مستقل . استواگذارنده  ۀمتعلق به شرکت بیم و سهام آن تماماً
توان  یک واسطه و کارگزار دانست، حداکثر می را صرفاً SPV نتوان شرکت ،دو شرکت

نیز  ،)1391( ناصرپور و به اعتقاد آقامهدوي. یک وکیل قائل شد ةآن نقشی در انداز رايب
 مطرح گونهبدین باید مطلوب کاروساز رسدمی نظر به. تر است این رابطه به صواب نزدیک

 این در و باشد گذارانسرمایه و بانی شرکت بین اتکایی ۀقرارداد بیم اصلی، قرارداد که شود
 وکالت قرارداد با آن ةکننداداره و آنها وجوه آوريجمع در گذاران وکیلِ سرمایه واسط، میان،
 و آقامهدوي( کندمی منعقد اتکایی، ۀبیم قرارداد بانی، طرف از هاآن با در ضمن و است؛

  .)1391ناصرپور، 
یند انتشار ااصلی در فر ۀ، اصالتی قائل نباشیم، تنها یک رابط SPVشرکتاگر براي 

شرکت واگذارنده منعقد  گذاران و ماند که بین سرمایه می آمیز باقی حوادث فاجعهاوراق 
توان در قالب این سناریو    با توجه به جواز عقد بیمه می. شود و مبتنی بر بیمه خواهد بود می

 ۀ، را اصیل ندانیم، دو رابط SPVاگر شرکت .آمیز را جایز دانست نیز اوراق حوادث فاجعه
به وکالت از که این رابطه . یابد طرفین اصلی، تنها به یک رابطه تقلیل میقراردادي بین 

شود مبتنی بر عقد  گذاران بازار سرمایه منقعد می با سرمایه SPV شرکت بیمه توسط شرکت
 ۀبیمه از شرکت بیمدر ازاي دریافت حق SPV به این صورت که شرکت. بیمه است

پوشش بیمه تهیه  هواگذارند ۀگذاران بازار سرمایه، براي شرکت بیم واگذارنده از سرمایه
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گذاران بازار  نیز اشاره شد نقش اصلی وجوه دریافتی از سرمایه طور که قبلاًهمان. کند می
 البته در یک  گذاري آنها، ها و سرمایه بدیهی است استفاده از این وثیقه. دارد  وثیقه را سرمایه

عقلایی است که شرط آن و یا گرفتن اختیار آن ذیل عقد  چارچوب اسلامی، فرضی کاملاً
گذاري  یهحاصل از سرما  به لحاظ مدیریتی نیز عایدي. بیمه هیچ منع شرعی نخواهد داشت

لذا  .تواند کاهش دهد واگذارنده را می ۀپرداختی شرکت بیم ۀبیمها و حق هزینه ،این وجوه
عقد بیمه، سازوکار انتشار اوراق  استقلال و جواز و  SPVشرکت با فرض عدم اصالت

  . مجاز خواهد بود  آمیز، حوادث فاجعه
  آمیز تحلیل فقهی روابط طرفین فرعی انتشار اوراق بهادار حوادث فاجعه. 7

اگرچه روابط حقوقی بین طرفین اصلی و فرعی مستقل هستند و به لحاظ نظري، شرعی 
شود ولی در عمل چون طرفین مختلف  باعث عدم جواز دیگري نمی نبودن یکی مستقیماً

در تعامل با یکدیگر قرار دارند چه بسا حرمت موجود در یکی از روابط و اجزا باعث 
اي مصداق ندارد  اوراق بهادار بیمهقط در خصوص ه فئلاین مس .یند شوداحرمت در کل فر

 ،بانک به وکالت ،بانکداري بدون ربا براي مثال اگرچه در قانون. اي عمومی استئلهو مس
واضح است که عقد وکالت یک عقد شرعی کند و پر آوري می م جمعها را از مرد سپرده

گذاري  یند سپردهاگذاریهاي ربوي وارد شود، موجب حرمت کل فر است ولی اگر در سرمایه
ر، بخش قابل هاي عم چون در بیمه ،هاي عمر وجود دارد له در بیمهئمشابه این مس. شود می

عمر مشروع هست  ۀگذاري شوند، به رغم اینکه خود بیم ها باید سرمایه بیمه توجهی از حق
شدن هاي غیرشرعی و ربوي، باعث غیرشرعیگذاری ها در سرمایه بیمه گذاري حق ولی سرمایه

  .عمر خواهد شد ۀبیم
 بطی با شرکتآمیز که رواانتشار اوراق بهادار حوادث فاجعهیند اسه طرف فرعی در فر

SPV مابین طرفین اصلی ی هستند و اصل قرارداد فیعنوان طرفهاي فرعدارند، هرچند به
و لذا لازم  استیند ضروري اشود ولی در دنیاي مدرن امروز وجودشان در فر منعقد می

 فرعی عمدتاً که طرفین آنجا أسفانه ازمت. مابین نیز شرعی باشداست روابط حقوقی فی
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و این  1دهند ارائه می.... مین نقدینگی و أشامل مدیریت دارایی، معاوضه، تخدمات مالی 
اساس بر مسلمان مبتنی بر شریعت اسلام نبوده و غالباًدر کشورهاي غیر خدمات عمدتاً

هایی که در د که از ابزارشوتوجه  در خصوص آنهامعاملات ربوي انجام می شود، لذا باید 
  .دشواستفاده  ،لامی فراهم شده استاس ۀمالی مهندسی مالی اسلامی و

نتشار به یند ااکه در فر استاینکه برخی روابط فرعی قابل حذف و اضافه  مضافاً
براي نمونه شاید حضور شریک . باید مورد بررسی قرار گیردصورت مصداقی و موردي می
براي ) ثابتناور به ش ةنرخ بهر( ثابت به ثابتاي نقدي غیرمعاوضه که براي تبدیل جریانه

گذاران بازار سرمایه است، با استفاده از ابزارهاي مهندسی اي لازم به سرمایههانجام پرداخت
ۀ ما در این بخش با عنایت به قوت شبه. یند انتشار دیگر ضرورتی نداشته باشدامالی در فر

 به بحث پیرامون ،این شرکت با شرکت امین ۀو رابط  SPVهاي شرکتگذاریربا در سرمایه
  .آن خواهیم پرداخت

  و رابطه با شرکت امین SPV شرکتهاي گذاری سرمایه. 7-1
وجوه حاصل از فروش اوراق بهادار را به  SPV شرکت ،تر نیز اشاره شد پیش طور کههمان

گذاران براي پوشش  ات سرمایهاي در مقابل تعهد وثیقه ،نخست: کند دو منظور استفاده می
عنوان منبعی ، و دوم استفاده بهواگذارنده در مقابل ریسک نکول ۀهاي شرکت بیمریسک

  .گذاران بازار سرمایه و پرداخت سود به آنها براي ایفاي تعهدات خود در مقابل سرمایه
این وجوه را در حساب امانی نزد یک  ،SPVشرکت که کند ضرورت نخست ایجاب می

ه مطمئن باشد که در صورت وقوع واگذارند ۀد تا شرکت بیمکنگذاري  شرکت امین سپرده
موقع و خسارت را به  ر خواهد بود پرداختقاد SPV خسارت، شرکت ۀحادثه و مطالب

گذاري به صورت ابزارهاي  کند که سپرده ضرورت دوم نیز ایجاب می. متناسب انجام دهد
  . گذاران بتوان استفاده کرد مالی انجام شود تا از منافع و عواید آن به نفع سپرده

                                                                                                             
دهندگان خدمات نیز از طریق برونسپاري به ارائه.... خدمات غیرمالی مانند مشاوره، نظارت و بازاریابی و . 1

  .شودانجام می
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از  مسلمان براي انجام ضرورت دوم معمولاًهاي غیر در مدلهاي متعارف و کشور  SPVشرکت
حرام  تناي آنها بر قرض و اقتراض ربوي،اوراق قرضه با عنایت به اب. دکن اوراق قرضه استفاده می

از ابزار اوارق قرضه  SPVشرکت ةاستفاد. دیستنهاي مسلمان قابل استفاده ن هستند و در کشور
استفاده از  ،حل موجوداهیک ر .شود یند میاباعث ایجاد سود حرام و عدم مشروعیت کل فر

علت . توانند جایگزین اوراق قرضه باشند اسلامی است که می ۀگذاري مالی ابزارهاي سرمایه
اضر در حال ح. شوندگی بالاي آنهاستراق قرضه، سود ثابت و قابلیت نقداستفاده از او

د و را دار  شود این ویژگی صکوك اجاره که در بورس اوراق بهادار تهران، معامله می
دیگر شبهه  وراق قرضه باشد و با این جایگزین،عنوان ابزاري جایگزین براي اتواند به می
یند مرتفع خواهد او حرمت کل فر SPVهاي شرکتگذاری شدن سود حاصله از سرمایهيربو
شوندگی بالاي اسلامی امکان می اوراق با بازدهی ثابت و نقدمابه طور کلی ت. شد

  . هاي متعارف را دارندق قرضه مورداستفاده درمدلجایگزینی به جاي اورا
  گیري  نتیجهبندي و  جمع .8

به بررسی فقهی و  و با استفاده از تحلیل سناریو موردي ۀمطالع به صورتتحقیق حاضر در 
ي مورد در قالب دو سناریو .پرداخته شدآمیز  استخراج حکم فقهی اوراق حوادث فاجعه

  :نتایج ذیل به دست آمده است بررسی در این تحقیق،
و  SPV دو رابطه متصور است که اولی بین شرکت، SPVبودن شرکتبا فرض اصیل. 1

است که هر دو   گذاران بازار سرمایه و سرمایه  SPVشرکت واگذارنده و دیگري بین شرکت
  .مبتنی بر انواع عقد بیمه هستند

مابین فییابد که  می دو رابطه به یک رابطه تقلیل ،SPVنبودن شرکتبا فرض اصیل. 2
انجام  SPVگري و وکالت شرکتبا واسطه  گذاران بازار سرمایه هسرمای شرکت واگذارنده و

  . مبتنی بر عقد بیمه استشود که این رابطه نیز  می
ایند انتشار اوراق فرعی موجود در فر در خصوص روابطهمچنین بررسی این تحقیق 

کثر خدمات مالی در کشورهاي اي حاکی از این نکته است که به دلیل ابتناي ابهادار بیمه
ی هستند و لازم است این شرععمده روابط فرعی موجود غیر  ارف،متع ۀکننده بر مالیمنتشر
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در این خصوص به صورت موردي . اسلامی بازسازي و اصلاح شوند ۀاساس مالیروابط بر
گذاري در شرکت امین مورد بررسی قرار گرفت و با  و سپرده  SPVگذاري شرکت سرمایه

عنوان جایگزین اوراق قرضه ده از اوراق قرضه، صکوك اجاره بهعنایت به حرمت استفا
  . پیشنهاد شده است
نبودن بودن یا اصیلاصیل( گرفته با دو فرضشناسی صورتنکه موضوعبا توجه به ای

باید به آن بپردازند آن است که به  آنچه تحقیقهاي آتی میانجام گرفته است، ) SPV شرکت
واسطه است و هیچ اصالتی ندارد؟  یک شرکت صرفاً SPVلحاظ فقهی و حقوقی، شرکت 

جداگانه است؟ تبیین  یت مستقل و کارکردمستقل و با هو یک شرکت کاملاً ،یا این شرکت
تواند، مسیر رسیدن به حکم واحد فقهی در  می SPVاصالت شرکت اصالت و عدم
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