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  چكيده
 براي را ييها  نگراني همواره سرمايه بازار خيزهاي و افت از ناشي مخاطرات 

 يها  روش معرفي سمت به را دنيا سرمايه بازارهاي و آورده فراهم گذاران  سرمايه
 براي گوناگوني ابزارهاي و تمؤسسا گيري  شكل باعث و داده سوق ريسك مديريت
 منظور به كه است داشته آن بر را بيمه يها  شركت جمله از .است شده ريسك پوشش
 جذب در خود سهم افزايش و حفظ و مشاع گذاري  سرمايه يها  صندوق با رقابت
 قراردادهايي چنين .نندك معرفي را بيمه و گذاري  سرمايه از مركب ابزارهايي منابع،

 ناشي منافع قرارداد، يك انعقاد با كه كند  مي فراهم گزاران  بيمه براي را بيمناس فرصت
 هم در عمر ةبيم قراردادهاي از ناشي منافع با را بهادار اوراق در گذاري  سرمايه از

 ابزار نبود و گذاري  سرمايه ابزار تنوع عدم دليل به ايران، ةسرماي بازار در .بياميزند
 اين بار از بخشي تواند  مي اي  بيمه ابزار اين كارگيري   به ريسك، پوشش مناسب
 ايران در عملي ةسابق داراي قراردادها اين ازآنجاكه اما .بكشد دوش به را مشكل
 با آن منافات عدم مستلزم جديدي قرارداد يا عقد هر كارگيري به ،طرفي از و نيستند

 ةبيم قراردادهاي كامل تعريف و شناسايي ابتدا تحقيق اين در است، شرعي ةادل
 قراردادها اين تطبيقي، بحث يك در آن، از پس و گرفته صورت مالي گذاري  سرمايه

  .است شده بررسي ها  آن صحت عدم يا صحت و شده سنجيده شيعي فقه مباني با

  واژگان كليدي
 مستمري متغير، مستمري متغير، شخصي ةبيم قرارداد مجزا، صندوق ةبيم قرارداد
 واحدهاي بر مبتني ةبيم سهام، با مرتبط ةبيم مجزا، حساب شاخص، بر مبتني

  گذاري  سرمايه
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  مقدمه
 در مهمي نقش   مالي، يها  گذاري  سرمايه و سرمايه بازار پيشرو، اقتصادهاي در

 تأسيس وراي در كه هدفي همان دارند؛ عهده رب كشورها نقدينگي هدايت و آوري  جمع
 اقتصادي مسئولان و محققان منظور، اين به .است داشته وجود مالي نهادهاي و بازارها
 منابع بيشتر هرچه جذب براي را جديد ابزارهاي و نهادها كه اند  كوشيده همواره
 معرفي گذاران  سرمايه به صحيح يها  گذاري  سرمايه سمت به ها  آن هدايت و نقدينگي

 و علايق با مختلف ذارانگ  سرمايه جذب براي متنوعي ابزارهاي منظور اين به .كنند
  .اند  شده گرفته كار به و ابداع گوناگون، پذيري  ريسك هاي  درجه و متفاوت هاي  سليقه

 شده  مطرح مباحث ترين  پردامنه و ترين  مهم از يكي كه كرد ادعا توان  مي اغراق  بي
 مباحث در ريسك مديريت .است ريسك مديريت بحث دنيا، مالي ادبيات در

 كهاست  ابزارهايي و ها  روش ةمجموع از عبارت وسيع ديدي با مالي گذاري  سرمايه
 و افت آن، تبع به و سرمايه بازار خيز و افت از ناشي خطرات پوشش يا كاهش براي
 اين جمله از ؛شوند  مي گرفته كار به گذار  سرمايه يك مالي يها  گذاري  سرمايه ارزش خيز

 ايجاد گذاري،  سرمايه پرتفوي تنوع به مربوط باحثم به توان  مي ابزارها و ها  روش
 مشتقه ابزارهاي كارگيري به خرد، گذاران  سرمايه براي مشاع گذاري  سرمايه يها  صندوق

  .كرد اشاره ...و ريسك پوشش براي
 اعظم بخش اختصاص و گذاري  سرمايه متنوع ابزارهاي ودنب ايران مالي بازار در
 به دنيا در اريگذ  سرمايه پرريسك ابزارهاي جمله از كه ،ها  شركت عادي سهام به منابع

 به كه مشكلاتي جمله از ؛است كرده مواجه مشكلاتي با را سرمايه بازار ،آيد  مي حساب
 ريسك پوشش مناسب ابزارهاي نبود شود،  مي مربوط مقاله اين بررسي ةحوز

 مشتقه ابزارهاي ةاردرب تحقيقاتي گذشته يها  سال در هرچند .است گذاري  سرمايه
 تطابق عدم و سرمايه بازار ساختاري مشكلات وجود دليل به ،است گرفته صورت
 ؛است نشده مشاهده ابزارها در تنوعي عملاً فقهي، موازين با ابزارها اين از برخي

 رونق و رشد باعث سرمايه بازار سمت به ها  سرمايه هجوم خاص، مقاطعي در ،بنابراين
 برخي بروز محض به ريسك، پوشش ابزارهاي دنبو دليل به اما ،ودش  مي بازار اين

 سرمايه خروج سرعت سرمايه، بازار بر حاكم رواني جو و اقتصادي و سياسي اتفاقات
 ،بنابراين ؛شوند  مي زيان و ضرر متحمل زيادي گذاران  سرمايه و گيرد  مي شدت بازار از

 ضمن بتوانند طريق آن از كه دارند مطمئن يياه  محمل به نياز اي  غيرحرفه گذاران  سرمايه
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 گذاري  سرمايه ريسك براي نيز مناسبي يها  پوشش از متعارف، و مناسب سود كسب
  .باشند برخوردار
 به جديدي يها  روش و ابزارها معرفي دنبال به همواره بيمه يها  شركت ،طرفي از
 در مشاع گذاري  سرمايه يها  صندوق ظهور .هستند مختلف علايق با افراد جذب منظور
   خويش سمت به را گذاران  سرمايه منابع از بخشي   سرعت به كه دنيا، مالي ادبيات
 اين مبناي بر اي  بيمه جديد ابزار معرفي سمت به را بيمه يها  شركت كردند، جذب

  .داد سوق ،ها  صندوق
 ةده پاياني يها  سال در 1اي  بيمه -گذاري  سرمايه قراردادهاي از شكل نخستين 
 به آن از پس قراردادها اين .يافت رواج بريتانيا در. م1970 ةده اواخر تا .م1960

 آنجا در بريتانيايي بيمه يها  شركت كه جنوبي فريقايآ و استراليا نظير كشورهايي
 و كانادا متحده، ايالات   جمله از كشورها ساير در .يافت راه ،داشتند چشمگيري فعاليت

 مالي يها  گذاري  سرمايه با مرتبط قراردادهاي از مختلفي اشكال وپاييار كشورهاي
 قراردادهاي :كرد تقسيم دسته دو به را قراردادها اين توان  مي كلي طور  به اما ،دارد وجود
 ،ادامه در ).Hardy, 2003, p.6( 3مجزا حساب بيمه قراردادهاي و 2سهام شاخص بر مبتني
 از كلي ةدست دو اين تفاوت مالي، گذاري  سرمايه بيمه هايقرارداد انواع توضيح از پس

  .شد خواهد مشخص قراردادها

  مالي يها  گذاري  سرمايه ةبيم يها  روش .1
 با كه شود  مي گفته قراردادهايي از دسته آن به مالي گذاري  سرمايه ةبيم يها  روش
 از حاصل سود در ارگز  بيمه مشاركت ضمن گذاري،  سرمايه و بيمه قراردادهاي تركيب
 ،ها  ييادار مديريت ةهزين و بيمه  حق دريافت قبال در را ريسك از بخشي گذاري،  سرمايه

 با كه دارد وجود بيمه يها  شركت در اصلي قرارداد نوع پنج .كنند  مي منتقل گر  بيمه به
   :از ندا  عبارت قراردادها اين .هستند ارتباط در مالي يها  گذاري  سرمايه
  ؛كانادا - 4مجزا صندوق ةبيم قرارداد -
  ؛بريتانيا -ULI(5 (رياگذ  سرمايه هايواحد بر بتنيم ةبيم -
  ؛متحده ايالات - 6متغير مستمري -
  ؛متحده ايالات - 7سهام شاخص بر مبتني مستمري -
  .)Hardy, 2003, p.5( آلمان - 8سهام با مرتبط ةبيم قرارداد -
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 حساب ةبيم قراردادهاي گروه در نخست قرارداد سه تر،  كلي بندي  تقسيم يك در
 .گيرند  مي قرار سهام شاخص بر مبتني قراردادهاي گروه در اخير ةدست دو و مجزا

 اين ها  آن ةهم اشتراك وجه ،دارند متفاوتي سازوكار قراردادها اين از يك هر هرچند
 اين از يك  هيچ در ،ها  سهم  تك در گذاري  سرمايه ريسك بودن بالا دليل به كه است

 پردازد  نمي منفرد صورت به بهادار اوراق ساير يا سهم كردن بيمه به گر  بيمه قراردادها
  .كند  مي بيمه را بهادار اوراق از سبدي يا صندوق همواره بلكه

   مجزا صندوق ةبيم قرارداد .1-1
  تعريف .1- 1-1
 مركب است صندوقي« معناي به و »segregated fund «اصطلاح معادل »مجزا صندوق«
 نگهداري بيمه شركت يها  دارايي ساير از مجزا صورتي به كه مالي يها  دارايي از
 را آن قراردادي طي بيمه شركت و )م1999 كانادا، بيمه گذاران  قانون انجمن ( »شود  مي
   .كند  مي واگذار -گزاران  بيمه -گذاران  سرمايه به

 ةبيم   حق ،بيمه شركت آن طي كه است يقرارداد »مجزا صندوق بيمه قرارداد«
 نوع ةدربردارند ها  آن از هريك كه -مجزا صندوق چند يا يك در را گزار  بيمه از دريافتي
 ...و پول بازار ابزارهاي مشتقه، اوراق قرضه، اوراق سهام، قبيل از بهادار اوراق از خاصي
 بيمه  حق اصل از شيبخ يا تمام بازپرداخت قراردادي طي و گذاري  سرمايه -است

 ،صندوق مديريت ةهزين و بيمه ةهزين تضمين، اين قبال در .كند  مي تضمين را پرداختي
 ها  دارايي اين از تواند  نمي بيمه شركت .شود  مي كسر مشتري توسط پرداختي مبالغ از

 شده انتخاب جهت اين از »مجزا« نام درواقع و كند استفاده خود جاري عمليات براي
 نگهداري گر  بيمه يها  دارايي از جدا صندوقي در دريافتي هاي  بيمه  حق كه است
 خارج مديراني اختيار در و جدا اغلب نيز ها  صندوق اين مديريت آنكه ضمن .شوند  مي
   ).Hardy, 2003, p.12( است بيمه شركت از

 اربردك .نامند  مي نيز 9»متغير شخصي ةبيم قرارداد« را مجزا صندوق قراردادهاي
 بودن دارا بر علاوه مزبور قراردادهاي كه است دليل اين به شخصي بيمه عبارت

 متغير ةكلم از استفاده .هستند نيز گزار  بيمه فرد زندگي بر مبتني مشخص، سررسيدهاي
 شده  انتخاب مجزاي صندوق عملكرد به توجه با گزار  بيمه منافع كه است دليل اين   به نيز

   ).Yong, 2004, p.5( كند  مي تغيير ،گذاري  سرمايه صندوق نعنوا به ،وي توسط
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  تاريخچه .2- 1-1
 - مشاع يها  صندوق پيدايش زمان از يعني -.م1960 ةده يها  سال از مجزا يها  صندوق

 .م2000 ابتداي و .م1990 ةده پاياني يها  سال در ها  آن ةعمد رشد اما ؛اند  آمده وجود به
 در مجزا يها  صندوق يها  دارايي ارزش .م2002-1998 يها  الس طي كه نحوي  به ،بوده
   .است رسيده دلار ميليارد 86 به ميليارد 16 از كانادا

  قرارداد اجرايي ساختار .3- 1-1
 هزينه كسر از پس گزار  بيمه پرداختي هاي  بيمه   حق ،مجزا صندوق قرارداد يك در
 اوراق سهام، مختص تواند  مي كه شود  مي گذاري  سرمايه يصندوق در 10بيمه )كارمزد(

 به توجه با صندوق مديريت ةهزين .باشد ها  آن از تركيبي يا و مشتقه اوراق يا قرضه
 حجم از درصدي اساس بر معمولا اما است متفاوت آن در موجود بهادار اوراق
 ,Hardy, 2003( گويند  مي 11»مديريت ةهزين نرخ« آن به كه شود  مي بيان گذاري  سرمايه

p.15(. شود  مي كسر مشتريان حساب از اي  دوره صورت به معمولاً ها  هزينه اين.   
 ابتداي در ،شود  مي گذاري  سرمايه صندوق يك در متعددي افراد ةسرماي ازآنجاكه 
 به توجه با فرد هر به .شود  مي تقسيم فرضي واحدهايي به صندوق هر قرارداد، ةدور

 .يابد  مي اختصاص واحدها اين از تعدادي واحد، هر روز يمتق به توجه با و او ةسرماي
 خالص ارزش اساس بر معمولاً نيز مجزا صندوق فرضي واحدهاي گذاري  ارزش
  :گيرد  مي صورت ذيل فرمول طبق و 12ها  دارايي
  

   
  

  
  

 متفاوت ديگر روز با تواند  مي روز هر پايان در مجزا صندوق يك ارزش ،بنابراين
 تعداد مبناي بر و سال هر پايان در ،گذاران  سرمايه زيان يا سود عمولام اما ؛باشد

   .شود  مي محاسبه ها  آن به متعلق واحدهاي
 را مجزا صندوق ةبيم قرارداد يك نقد وجوه جريان خلاصه صورت  به ذيل نمودار

  .)ش1385 پور،  تقي( دهد  مي نشان

 )ق بهادار موجود در صندوق در هر روز ارزش پاياني اوراـهاي عملياتي و مديريتي  هزينه(

U

m
U N

EVMNAV −
=

.

ها  ارزش خالص دارايي  =                                                                                
  

                                                                                                                                                             
  به ازاي هر واحد
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 )گذارسرمايه(گزاربيمه

 صندوق مجزا شركت بيمه

مديريت صندوق

كل حق بيمه

حق بيمه مخصوص  بيمه هزينه
 گذاريسرمايه

رشد صندوق مديريتهزينه

  ارزش روز صندوق
در سررسيد و يا ارزش

 گذاري  اسمي سرمايه

 نفعذي
ارزش روز صندوق و يا ارزش

گذاري، در صورت  اسمي سرمايه
  گزار  فوت بيمه

 جريان وجوه نقد در يك قرارداد بيمه صندوق مجزا.1نمودار شماره 
  
  
  
  
  
  
 
 
  
  
  
  
  
  

  
  
  

 در بيمه ةهزين عنوان به آن از بخشي كه كند  مي پرداخت را اي  بيمه حق گزار،  بيمه
 ذاريگ    سرمايه مجزا صندوق در آن ديگر بخش و گيرد  مي قرار بيمه شركت اختيار
 صندوق بازدهي محل از صندوق مديريت هاي  هزينه ،قرارداد مدت طول در .شود  مي

 در .شود  مي گذاري  ايهسرممجدداً  ،صندوق در ايجادشده ارزش ةاضاف .شود  مي برداشت
 شده  انجام گذاري  سرمايه شدة  تضمين ارزش يا و صندوق روز ارزش قرارداد، سررسيد

 ،همچنين .گيرد  مي قرار گزار  بيمه به پرداخت ملاك ،باشد بيشتر كه هركدام ،صندوق در
 ارزش يا و صندوق روز ارزش قرارداد، سررسيد از قبل گزار،  بيمه فوت صورت در

 ملاك ،باشد بيشتر كه هركدام ،صندوق در شده  انجام گذاري  سرمايه شدة  ينتضم
 چنانچه ،مثال رايب ؛گيرد  مي قرار گزار  بيمه توسط شده  مشخص نفع  ذي به پرداخت
 روز ارزش و ريال 1,000,000 الف، آقاي گذاري  سرمايه شدة  تضمين ارزش
 1,500,000 معادل )ها  هزينه ةكلي سرك از پس( قرارداد سررسيد در او گذاري  سرمايه
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 چنانچه اما .است ريال 1,200,000 بيمه شركت توسط وي به پرداختي مبلغ باشد، ريال
 شدة  تضمين مبلغ باشد، يافته كاهش ريال 900,000 به ها  گذاري  سرمايه ارزش
  .دشو  مي پرداخت وي به )ريال ميليون يك يعني( گذاري  سرمايه
 قرارداد نگهداري صورت در پرداختي ةبيم   حق %100 بازپرداخت ،معمول طور  به 

 و شود  مي تضمين ،سررسيد از قبل فوت صورت در آن %75 بازپرداخت و سررسيد تا
 )سال 10 كم  دست( بلندمدت سررسيد داراي معمولا مجزا صندوق ةبيم قراردادهاي

  .)Hardy, 2003, p.3( هستند

  مجزا صندوق ةبيم قراردادهاي منافع .4- 1-1
 بر در را منافعي خرد، گذاران  سرمايه براي ويژه  به ،مجزا يها  صندوق در گذاري  سرمايه
 و 13مشاع گذاري  سرمايه يها  صندوق با مقايسه در را قراردادها اين مطلوبيت كه دارد
 ارانگذ  سرمايه براي گذاري  سرمايه امكان ؛دهد  مي افزايش مشابه يها  گذاري  سرمايه ساير
 به توجه با صندوق مديريت يها  هزينه تسهيم ،سرمايه ميزان هر هب اي  غيرحرفه و خرد
 صورت در بالا نقدشوندگي قابليت ،مجزا صندوق يك رد متعدد گذاران  سرمايه تجمع
 يا خودكار 14تجديد ةاجاز .اند  جمله آن از ارزش كاهش ةبيم و قرارداد فسخ به تمايل

 اين منافع جمله از نيز صندوق يها  دارايي ارزش افزايش صورت در قرارداد ةداوطلبان
 در كه شود  مي داده اجازه گزار  بيمه به شرط، اين طبق .است گزاران  بيمه براي قراردادها

 ارزش كه صورتي در و قرارداد انعقاد از سال 7 يا 5 ،3 ،1 مثلا ،مشخصي يها  زمان
 روز ارزش اساس بر را خود قرارداد باشد، شده ادايج ها  گذاري  سرمايه براي اي  افزوده
 محاسبه قرارداد جديد ارزش اساس بر بيمه ةهزين صورت، اين در .كند تجديد ها  دارايي

 .گيرد  مي قرار محاسبه مورد قرارداد تجديد روز از نيز قراداد سررسيد و شود  مي
 قرارداد قالب در ودنب محصور به توجه با 15بستانكاران برابر در دارايي از محافظت

  ؛)Cheveldayoff, 2004, p.3( است منافع اين جمله از نيز اي  بيمه
 فرصت بيمه، يها  شركت براي مناسب درآمدزايي بر علاوه قراردادها اين ،طرفي از
 را خود اي  بيمه قراردادهاي سبد تا دنده  مي قرار ها  شركت اين اختيار در مناسبي
  .دهند كاهش را خود ريسك و دكنن تر  متنوع
 از استفاده با ،ها  گذاري  سرمايه شدن تر  اي  حرفه دليل به نيز، سرمايه بازار ديدگاه از
 بلندمدت ماهيت دليل به نيز و ،مجزا يها  صندوق ةادار در خبره كارشناسان و مديران
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 رمايهس بازار نوسانات كنترل در مؤثري نقش ندنوات  مي قراردادها اين گذاري،  سرمايه
  .دنباش داشته

  گر  بيمه براي مجزا صندوق مخاطرات .5- 1-1
 در( مجزا يها  صندوق ةدربار شده  انجام هاي  بيمه سرمايه، بازار سخت شرايط در

  ؛دارند دنبال به گر  بيمه براي را مخاطراتي ،)فوت صورت در يا سررسيد
 اتفاق كمتر 17بلندمدت افت وضعيت مالي بازارهاي در گرچه :16فجايع ريسك -

 بسيار بازار افت ،امري چنين وقوع صورت در كه است آن از حاكي شواهد افتد،  مي
 مجبور بيمه شركت است، معروف 18»وارونه بازار« به كه حالاتي چنين در .است جدي
 در( گزاران  بيمه به را آن اسمي ارزش و مجزا صندوق روز ارزش بين تفاوت است

 چنانچه حال .كند پرداخت )گزار  بيمه فوت صورت در( ها  آن نفعان  ذي يا و )سررسيد
 ها  آن صاحبان يا ،رسند  مي سررسيد به كه ييهاقرارداد تعداد و ملاحظه قابل تفاوت، اين

 خدمات( شود  مي سنگيني ريسك دچار بيمه شركت ،باشد زياد ،كنند  مي فوت
  .)م2001 مودي، گذاري  سرمايه
 مجزا يها  صندوق فروشندة   بيمة يها  ركتش :19»مضاعف ةبيم محدوديت« -

 يها  شركت اما .دهند پوشش مضاعف، بيمه قراردادهاي با را يادشده ريسك توانند  مي
 يا و اند  شده قائل ها  شركت اين كردن بيمه براي را ييها  محدوديت نيز مضاعف ةبيم

 گذاري  سرمايه خدمات( دان  داده جدي افزايش را ها  شركت گونه اين بيمه يها  نرخ اينكه
  .)م2001 مودي،
 در كه هستند ابزارهايي مجزا يها  صندوق ازآنجاكه :20»ريسك پوشش مشكل« -
 بازار در مناسبي ابزارهاي ،حاضر حال در اند،  يافته فراواني گسترش اخير يها  سال

 طراحي .ندارد وجود مجزا يها  صندوق با مرتبط بازار ريسك پوشش براي سرمايه
 گذاري  سرمايه خدمات( دهد  مي رخ بلندمدت در و دارد زمان به نياز ابزارهايي ينچن

  .)م2001 مودي،
 و زمان طول در :»بيمه صنعت براي قراردادها همزمان شدن سررسيد خطر« -
 منعقد مختلف يها  شركت در مجزا صندوق قراردادهاي مرتب طور  به كه هنگامي

 همزمان طور  به مختلف يها  شركت قراردادهاي كه يابد  مي افزايش احتمال اين ،شود  مي
 هجوم ،صورت اين در ؛برسند خود سررسيد به اندكي زماني اختلاف با يا و
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 بازار تواند  مي بيمه، صنعت بر علاوه خود، هاي  سرمايه دريافت براي گذاران  سرمايه
 مودي، گذاري  ايهسرم خدمات( كند مواجه سهام ناگهاني ةعرض خطر با نيز را سرمايه
  .)م2001

  مشاع صندوق و مجزا صندوق ةمقايس .6- 1-1
 حيث آن از مشاع يها  صندوق و مجزا يها  صندوق ،شد اشاره نيز پيشتر كه طور  همان
 يا 21»اشتراكي يها  گذاري  سرمايه« نوع از ييها  گذاري  سرمايه ها  آن دوي هر كه ندا  مشابه

 براي را مشابهي گذاري  سرمايه يها  فرصت ،بابت اين از و هستند 22»ها  دارايي انباشت«
 اوراق مديران انجمن و كانادا ةبيم گذاران  قانون انجمن .آورند  مي فراهم گذاران  سرمايه
 ةمقايس شامل جدولي شد، منتشر .م1999 سال در كه اي  مطالعه در كانادا بهادار

 ةشمار جدول در ها  آن ترين  مهم ؛اند  كرده ارائه مشاع يها  صندوق و مجزا يها  صندوق
  :اند  شده خلاصه يك
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  مشاع صندوق  مجزا صندوق  شاخص

 شخصيت بدون و اي  بيمه قراردادهاي  حقوقي ماهيت
   هستندمجزا حقوقي

 شخصيت يك مشاع صندوق هر
 اوراق ةمنتشركنند و مجزا حقوقي
  بهادار

 استاندارد ساختار
  اجرايي

 و گزار  بيمه و گر  بيمه بين يقرارداد
 به متعلق صندوق يها  دارايي مالكيت
   بيمه شركت

 :ساختار دو داراي مشاع يها  صندوق
  شركت و تراست

 از گذاري  سرمايه ماهيت
  خريدار نگاه

 در و شود  مي   بيمه قرارداد يك وارد فرد
 از واحدهايي معين، مبلغ پرداخت قبال

 در كه يابد  مي اختصاص او به صندوق
 تلقي او منافع محاسبه مبناي يد،سررس

 خالص ارزش اساس بر و شود  مي
 يابد  مي اختصاص او به مبلغي ها  دارايي

  )رسد  نمي فروش به لزوما ها  دارايي(

 منتشرشده بهادار اوراق گذار،  سرمايه
 در( خرد  مي را صندوق توسط
 سهام شركت، در و هاواحد ،  تراست

 مشاع صندوق .)دشو  مي ختهفرو
 و كرده آوري  جمع را فروش مبالغ

 اين .اوست اختيار در ها  آن مالكيت
 اعلامي اهداف اساس بر را منابع

 يا هاواحد .كند  مي گذاري  سرمايه
 اشخاص دارايي شده،  فروخته سهام
  .هستند

  صندوق ارزش تعيين

 اساس بر و كاري روز هر پايان در
 .شود  مي محاسبه پاياني يها  قيمت

 همان در بايد پرتفوي در غييرت هرگونه
  شود افشا بعد روز يا روز

 ارزيابي بار يك هفته هر معولا
 را مشتقه اوراق چنانچه .شوند  مي

 انهروز ارزيابي باشند، خريده
  .گيرد  مي صورت

  فسخ حق

 گنجانده قرارداد در فسخ شرط
 قراردادهاي كليه در معمولا .شود  مي

IVIC و دارد وجود نيز فسخ حق 
 فسخ، زمان در ارزش محاسبه نايمب

 اولين در ها  دارايي خالص ارزش
 فسخ درخواست از پس ارزيابي تجديد
  است مشتري

 كند قصد گذار  سرمايه هرگاه
 را خود واحد يا سهم تواند  مي

 قيمت، محاسبه مبناي ،بفروشد
 اولين در ها  دارايي خالص ارزش
 ارائه از بعد ارزيابي تجديد

  .تاس فروش درخواست

 ترازنامه در خاص حسابي عنوان تحت  ها  دارايي نگهداري نحوه
  شود  مي داده نمايش بيمه شركت

 صندوق يها  دارايي كليه نگهداري
  است متولي عهده رب

  بهادار اوراق محلي گذاران  قانون  اي  بيمه گذاران  قانون  گذار  قانون

  مقايسه صندوق مشاع و قرارداد صندوق مجزا.1جدول شماره
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  ها  آن در موجود بهادار اوراق حيث از مجزا يها  صندوق انواع .7- 1-1
 ؛دارد وجود زمينه اين در چشمگيري تنوع كه دهد  مي نشان مجزا يها  صندوق بررسي

 مختلف گذاري  سرمايه سلايق با مختلف افراد كوشند  مي بيمه يها  شركت كه اي  گونه  به
 تقسيمات از يكي در معمولاً ها  صندوق عمده، بندي  تقسيم يك در اما .كنند جذب را

   :گيرند  مي ارقر زير
 افق با ييها  شركت سهام در گذاري  سرمايه مخصوص ؛23»رشدي يها  صندوق« -
   .گذاري  سرمايه ارزش افزايش از مندي  بهره هدف با مناسب قيمتي رشد

 اوراق ساير قرضه، اوراق در گذاري  سرمايه ويژه ؛24»ثابت درآمد با يها  صندوق« -
 در يكنواخت نسبتاً درآمد كسب منظور به بالا، دينق سود با ييها  شركت سهام و بدهي
   .گذاران  سرمايه سرمايه حفظ با همراه دوره طول

 و ها  گذاري  سرمايه انتخاب در ميانه مشي  خط داراي ؛25»متوازن يها  صندوق« -
 نقدي سود با سهام يا( بدهي اوراق و رشدي سهام از مناسبي تركيب حفظ براي تلاش
   .گذاري  سرمايه نوع دو هر مزاياي از مندي  بهره براي )مناسب

  فروش زمان در گر  بيمه توسط اطلاعات افشاي الزامات .8- 1-1
 فروش زمان در گر  بيمه كه كند  مي مقرر 26فروش زمان در اطلاعات افشاي الزامات

 ةخلاص كم  دست 27»اطلاعات ةپوش« قالب در بايد   افراد به مجزا صندوق قراردادهاي
 آن به مربوط مالي يها  صورت و دوش   ارائه مجزا يها  صندوق عملكرد اطلاعات
 ؛)م1999 كانادا، ةبيم گذاران  قانون انجمن( دهد قرار خريداران اختيار در را ها  صندوق
 را دست اين از اطلاعاتي نيز قرارداد ةدور طول در است موظف ،گر  بيمه ،آن بر علاوه

 :دهد قرار مجزا يها  صندوق در گذاران  سرمايه راختيا در مالي سال هر پايان در
 ارزش صندوق، مديريت ةهزين نسبت متغير، شخصي ةبيم قرارداد ةدربار توضيحي«

 نرخ است، شده منتشر آن يها  صورت كه عملكردي ةدور پايان در مشتري منافع
 آخرين گذشته، سال 10 و 5 ،3 ،1 در صندوق ةاولي گذاري  سرمايه اساس بر كل بازدهي
 در اي  عمده تغييرات است قرار چنانچه همچنين، »...و شده  حسابرسي مالي يها  صورت

   .شوند مطلع تغييرات اين از ،قبل روز 60 از بايد مشتريان دهد، رخ مجزا صندوق يك
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   گذاري  سرمايه واحدهاي بر مبتني ةبيم .1-2
   شوند،  مي يافت كانادا و تحدهم ايالات در كه شكلي به مشاع يها  صندوق   انگلستان، در

 در و اند  كرده اندازي  راه را 28»امين مؤسسات« دور يها  سال از ها  انگليسي .ندارند وجود
 اين مشابه ساختاري در را مالي گذاري  سرمايه ةبيم قراردادهاي نيز حاضر حال

   .دهند  مي انجام مؤسسات
 مجزا صندوق هايدقراردا شابهم خصوصياتي ،هاواحد رب بتنيم بيمه قراردادهاي

 كه نحوي  به ؛ندنك  مي تركيب يكديگر با را گذاري  سرمايه و بيمه نيز هاقرارداد اين ؛دارند
 را خود ةسرماي گذاري،  سرمايه رشد از حاصل منافع از بخشي دادن دست از با گزار  بيمه
   .)م2005 ديگران، و هاكرايتر( كند  مي بيمه ،ارزش كاهش خطر برابر در

   عملكرد ةشيو .1- 1-2
 بيمه شركت اختيار در اوليه ةسپرد عنوان به را مبلغي گزار،  بيمه معمولاً قراردادها اين در

 را اي  بيمه  حق )ساليانه يا ماهيانه( بعدي هاي  دوره ابتداي در آن از پس .دهد  مي قرار
 تقسيم »گذاري  رمايهس« و »بيمه« بخش دو به پرداختي هاي  بيمه  حق .كند  مي پرداخت

 مشتري نظر مورد گذاري  سرمايه سبد خريد به ،گذاري  سرمايه بخش شوند؛  مي
  .يابد  مي اختصاص
 صبر قرارداد سررسيد تا )گزار  بيمه( قرارداد ةدارند چنانچه نيز قراردادها اين در

 هشد  تضمين ارزش از روز ارزش اين چنانچه و گذاري  سرمايه سبد روز ارزش كند،
   .)  Hochreitor & et al, 2005( كند  مي دريافت را شده  تضمين مبلغ ،باشد كمتر
   به نقد وجوه جريان و عمل ةشيو ها،  بيمه  حق ساليانه پرداخت با قرارداد يك در

  :است زير صورت
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  :است مشهود نمودار در نكات اين
 بخش دو به كه كند  مي پرداخت را اي  بيمه  حق دوره هر ابتداي در گزار  بيمه •
 بخش و گذاري  سرمايه واحدهاي خريد به )معين بيمه حق( بخش يك :شود  مي تقسيم
 صندوق وارد كه يابد  مي اختصاص بيمه شركت به )غيرمعين بيمه حق( ديگر
 در گزار  بيمه كه است اي  بيمه ةينزه همان ،واقع در بخش اين .شود  مي نشده  بنديواحد

 يا واحد داراي صندوق .پردازد  مي بيمه شركت به خود گذاري  سرمايه تضمين بالق
 و دهد  مي انجام را ها  بيمه  حق گذاري  سرمايه عمليات كه است صندوقي شده،  واحدبندي

 به پرداخت ملاك گزار،  بيمه فوت صورت در يا قرارداد سررسيد در آن روز ارزش
 صندوقي   نشده،  واحدبندي اي واحد بدون صندوق .گيرد  مي قرار وي نفع  ذي يا گزار  بيمه

 بر مبتني بيمه قراردادهاي فروش از حاصل درآمدهاي كه است بيمه شركت به متعلق

 گزاربيمه

 شده  صندوق واحدبندي دون واحدصندوق ب

 كل حق بيمه

  حق بيمه
 غيرمعين

 رشد صندوق

 نفعذي
  ارزش در سررسيد

  حق بيمه
 معين

 صرف ريسك

 هزينه مديريت

ROW

ROD

 بهره

منافع فسخ منافع فوت

ها  هزينه

 گذاريجريان وجوه نقد در يك قرارداد بيمه مرتبط با واحدهاي سرمايه.2نمودار شماره
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 هاي  سپرده در را ها  آن معمولاً ارزش، كاهش منظور به و دهد  مي قرار آن در را هاواحد
 ها  صندوق ةادار ةهزين و گذاري  سرمايه ،قرضه اوراق نظير ،پول بازار ابزارهاي يا بانكي

 .كند  مي پرداخت آن محل از را
 در موجود بهادار اوراق فروش و خريد از حاصل سود نيز و نقدي منافع •
 سررسيد در .شود  مي گذاري  سرمايه صندوق همين در مجدداً شده،  واحدبندي صندوق
 واحدهاي به توجه با فرد هر به و محاسبه شده  واحدبندي صندوق روز ارزش قرارداد،
  .گيرد  مي صورت پرداخت وي، به يافته  اختصاص فرضي
 از نيز مديريتي هاي  هزينه و دشو  مي محاسبه دوره هر پايان در واحدها رشد •
  .شود  مي واريز واحد بدون صندوق به و كسر شده  واحدبندي صندوق
 در ،شده  بندياحدو صندوق از برداشتي مبالغ از است بارت ع29»دي.اُ.آر « •
 توسط قرارداد فسخ صورت در برداشتي مبالغ نيز 30»دبليو.اُ.آر «.گزار  بيمه فوت صورت

 هنگام در يا و گزار  بيمه فوت هنگام در كه هستند يمبالغ دو  اين ،درواقع .است گزار  بيمه
 نشده  بندياحدو صندوق به شده  واحدبندي صندوق از ابتدا وي توسط قرارداد فسخ

 قرارداد فسخ منافع يا فوت منافع قالب در مربوط، وجوه و ها  هزينه كسر از پس و نتقلم
 .شوند  مي پرداخت وي نفع  ذي يا گزار  بيمه به

   گزاران  بيمه براي. آي.ال.يو منافع .2- 1-2
 مشاع يها  صندوق   با مقايسه در ها»  ULI« كشورها، از بسياري در :»مالياتي مزيت« -

 در ها  گذاري  سرمايه افزايش و نقدي درآمدهاي ،مثال رايب ؛هستند مالياتي يتمز داراي
   .هستند مالياتي معافيت داراي سررسيد، از قبل و قرارداد ةدور طول

 صورت در شده  تضمين منافع صورت به كه »قرارداد در موجود حمايتي عنصر« -
   .دهد  مي نشان را خود گزار  بيمه فوت

 به دوره طي و ابتدايي رساني  اطلاع به موظف بيمه شركت :»بالا شفافيت« -
   .است مشتريان
 منابع قرارداد، ةدور طول در دارد حق گزار  بيمه :»ها  صندوق بين تبادل امكان« -
 است محدود ها  انتقال اين تعداد .دهد انتقال ديگري صندوق به صندوق يك از را خود

  .است مزيت يك كه شود  مي انجام هزينه بدون و
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 بر بتنيم بيمه قراردادهاي بين تنگاتنگي ارتباط كه گفت توان    مي سرانجام،
 ماهيت ،درواقع ؛دارد وجود مجزا صندوق بيمه قراردادهاي و گذاري  سرمايه واحدهاي

   .است متفاوت هم با ها  آن اجرايي يها  روش يا قوانين برخي و يكسان ها  آن

   31رمتغي يها  مستمري .1-3
 يا خاص زماني ةدور يك در كه منظمي يها  پرداخت از است عبارت 32مستمري«
 اي  دوره يها  پرداخت كه فردي .شود  مي پرداخت افرادي يا فرد به العمر  مادام صورت  به
 بگير  مستمري ،است گرفته قرار پرداخت ملاك او زندگي دورة يا و كند  مي دريافت را

  .)Rejda, 2001, p.354( »شود  مي ناميده
   33آني دارايي يك عمر ةبيم ددارقرا .است بيمه مقابل ةنقط مستمري

 بيمه گزار  بيمه زودهنگام فوت مقابل در را سرمايه درواقع، و آورد  مي وجود به را
 به فرد انداز  پس كه زماني ،طولاني عمر صورت در را فرد مستمري، كه  درحالي ؛كند  مي

 از ابزاري، چنين طراحي امكان .كند  مي بيمه ،است حيات يدق در هنوز او و رسيده پايان
 سرمايه انباشت با )گر  بيمه براي( گزاران  بيمه طولاني عمر ريسك كه است جهت آن

 از پيش و ديگران از زودتر كه هستند اي  عده ،الحهر  به .يابد  مي كاهش مختلف افراد
 بيني  پيش تواند  نمي بيمه شركت هرچند .روند  مي دنيا از ،شود تمام اندازشان  پس آنكه
 جدول از استفاده با و ،تجربه اساس بر ،بود خواهد زنده سال چند تا فرد هر كه كند
 از تعدادي چه سال هر پايان در كه كند برآورد تواند  مي ،مير و مرگ احتمال و عمر
 چه بايد فرد هر كه كند برآورد تواند  مي ،بنابراين .هستند حيات قيد در هنوز گزاران  بيمه

  .بپردازد صندوق به را مبلغي
 اما ؛كنند  مي عرضه مشتريان به را ها  مستمري از مختلفي انواع بيمه، يها  شركت
 بر مبتني« و »متغير« ،»ثابت« اصلي گروه سه به را ها  مستمري توان  مي ،درمجموع
  :كرد تقسيم »شاخص

   34ثابت مستمري .1- 1-3
 در .اند  شده   بيمه و مشخص پرداخت، مبلغ نظر از بگير  مستمري به اي  دوره يها  پرداخت

 را معيني ةبهر نرخ و دونش  مي انباشته گزار  بيمه پرداختي هاي  بيمه   حق 35انباشت ةدور
 و دونش  مي مستمري به تبديل شده  انباشت منابع ،36تسويه ةدور در .كنند  مي دريافت
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 مبلغ اي  دوره يها  پرداخت اين  كهشوند  مي پرداخت گزار  مهبي به العمر  مادام صورت  به
   .كنند  مي ارائه تورم مقابل در محدودي يها  تضمين بنابراين، ؛دارند ثابتي

  متغير مستمري .2- 1-3
 با ؛كند  مي پرداخت را العمر  مادام اي  دوره درآمد ثابت مستمري همانند متغير مستمري

 معنا اين به ؛كند  مي تغيير سهام متقي غييرت با اي،  دوره يها  پرداخت مبلغ كه تفاوت اين
 شرايط در معمولاً كه ،بهادار اوراق ساير يا سهام از سبدي در پرداختي، هاي  بيمه  حق كه

 خريد به ها  بيمه  حق .شود  مي گذاري  سرمايه هستند، همراه قيمت رشد با تورمي
 از منظور .يابند  مي اختصاص بازنشستگي از قبل ةدور در 37»انباشت قابل واحدهاي«

 حق با كه است مشترك گذاري  سرمايه صندوق از واحدهايي انباشت، قابل واحدهاي
 قبلي واحدهاي تعداد به ها  آن تعداد و خريداري معين گزار  بيمه يك پرداختي ةبيم

 آغاز نزما( بازنشستگي زمان در .شود  مي اضافه خاص فرد اين توسط شده  خريداري
 و شوند  مي 38مستمري واحدهاي به تبديل شده،  انباشت واحدهاي ،)مستمري دريافت
 مستمري واحدهاي اين از ثابتي تعداد فروش از ناشي درآمد دوره، هر در بگير  مستمري

 قيمت به بستگي واحدها اين روز ارزش .كند  مي دريافت را )واحد 10 ماهانه مثلاً(
 متفاوتي مبلغ دوره، هر در بگير  مستمري است ممكن و رددا صندوق در موجود سهام

 آقاي كنيم فرض .كند دريافت ،دوره هر در معيني مبلغ حداقل پرداخت تضمين با ،را
 واحدها اين و خردب را يادشده هايواحد از واحد 10,000 انباشت، ةدور طول در الف
 مستمري واحدهاي به يلتبد )بازپرداخت ةدور ابتداي در عبارتي به( دوره پايان در

 ...)يا و ماهه  شش ماهه،  سه ماهيانه،( دوره هر در الف، آقاي يعني ،باشند شده تايي100
 ،  اول ماه در 39.كند  مي دريافت را مشترك صندوق واحدهاي از واحد 100 روز ارزش
 اول ماه در ،صورت اين در .است شده محاسبه ريال 10,000 برابر واحد هر روز ارزش

   .كند  مي دريافت ريال 1,000,000 الف ايآق
 الف آقاي باشد، يافته افزايش ريال 10,100 به واحد هر ارزش دوم، ماه در چنانچه

 ارزش سهام، قيمت كاهش دليل به چنانچه و كرد خواهد دريافت ريال 1,010,000 نيز
 .دكن  مي دريافت ريال 990,000 الف آقاي يابد، كاهش ريال 9,900 به واحد هر

 ارزش حداقل چنانچه اما .دارد سهام قيمت به بستگي ماهيانه يها  دريافت ،بنابراين
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 قيمت اگر حتي ،صورت آن در ،باشد ريال 1,000,000 بيمه، ركتش توسط شده  تضمين
  .كرد خواهد دريافت را شده  تضمين حداقل همان الف آقاي يابد، كاهش سهام

 به توجه با پول خريد واقعي قدرت حفظ ،ها  مستمري اين طراحي از اصلي هدف 
 در سهام قيمت با زندگي ةهزين كه است استوار فرض اين اساس بر و است تورم

 و است كم ماهانه مستمري خريد قدرت ،نتيجه در و زياد تورم كه زماني .است ارتباط
 از عدب دليل، همين به ؛شوند  مي مواجه اقتصادي مشكلات با ها  مستمري كنندگان  دريافت

 از گروهي شد، آمريكا و اروپا بازارهاي دگرگوني باعث تورم آثار كه .م1941 سال
 را »متغير مستمري« هاي  بيمه سرانجام اينكه تا بودند اي  چاره راه فكر به بيمه يها  شركت
  .)99-98صص ،ش1372 دستباز،( كردند ريزي  طرح

   )آ.آي.اي (سهام شاخص بر مبتني يها  مستمري .1-4
 مشاركت با را ثابت مستمري در موجود يها  تضمين كه است مستمري از جديدي وعن

 خاصي سررسيد تا قرارداد كه  درصورتي .كند  مي تركيب سهام بازار بازده در محدود
 يك بين معمولاً سررسيدها اين .كند  مي تضمين نيز را اي  اوليه ةبهر نرخ شود، نگهداري

 سهام بازار شاخص عملكرد به وابسته مستمري، زشار .است متغير سال ده تا سال
 ةانداز به مستمري قرارداد ،صورت آن در ،كند رشد سهام شاخص چنانچه .است

 قرارداد بازار، شاخص افت صورت در و 40شود  مي بستانكار شاخص، رشد از درصدي
 دهش معرفي .م1995 سال در ها  مستمري اين .كند  مي دريافت را سودي حداقل مستمري

  .اند  كرده تجربه هردو اين در را چشمگيري رشد و
 مشاركت نرخ« :از ندا  عبارت شاخص بر مبتني مستمري قرارداد يك اصلي اجزاي

 روش« ؛»گيرد  مي تعلق مستمري قرارداد يك به كه سودي سقف« ؛»شاخص رشد در
  .»شده  تضمين ارزش حداقل« و »شاخص تعريف

   مشاركت نرخ .1- 1-4
 قرارداد به آن اساس بر كه شاخص رشد از درصدي از است عبارت 41مشاركت نرخ

 شاخص و باشد %80 مشاركت نرخ چنانچه ،مثال رايب ؛شود  مي پرداخت سود مستمري
 صورت آن در ،كند رشد %10 )است شده تعريف قرارداد در كه( دوره يك طي سهام
 اي  دوره صورت به نرخ، اين معمولاً 42.شود  مي اضافه %8 مستمري، قرارداد ارزش
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   نرخ، اين نوسان معمول ةدامن .است پذيرتغيير و شود  مي تعريف گر  بيمه توسط
   محاسبه مبناي شاخص، رشد %100 ندرت به و است شاخص رشد %90 تا 25 بين
  .گيرد  مي قرار

   مشاركت سقف .2- 1-4
 دادقرار يك كه درصدي حداكثر از است عبارت سود سقف يا سود در مشاركت سقف

 قرارداد يك مشاركت نرخ چنانچه ،مثال رايب ؛ببرد سود بازار رشد از تواند  مي مستمري
 سود ،صورت اين در ،كند رشد %10 سهام شاخص و باشد %10 آن سود سقف و 80%

 ،كند رشد %20 سهام شاخص چنانچه ،حال .بود خواهد %)80 × %10 ( %8 برابر قرارداد
 درصد %16 نه و بود خواهد %10 نهايت در ريمستم قرارداد سود ،صورت آن در
) 16=%80%×20.(%   

  شاخص تعريف روش .3- 1-4
 آن، اساس بر كهاست  روشي از عبارت 43)گذاري  شاخص( شاخص تعريف روش
 اين براي مختلفي يها  روش .شود  مي منظور مستمري قرارداد بستانكار حساب به سودها

 روش كه روش اين در ؛است 44»ساليانه تجديد« ،ها  روش اين از يكي :دارد وجود كار
 .گيرند  مي قرار عمل ملاك شاخص ساليانه خيزهاي و افت شود،  مي ناميده نيز 45ضامن

 استفاده با گاه آن ،باشد داشته رشد سال ابتداي به نسبت شاخص چنانچه كه معنا اين   به
 ةدور طي چنانچه ؛شود  مي محاسبه قرارداد ارزش اضافه سود، سقف و مشاركت نرخ از

 افزايش از عبارتي، به و شود  مي پوشي  چشم باشد، داده رخ شاخص افت يكساله،
   .شود  مي محافظت قبلي يها  ارزش

 ابتدا در شاخص ارزش محاسبه، ملاك 46»نقطه به نقطه روش« يا اروپايي روش در
 گرفته اديدهن مياني يها  سال طي شاخص خيزهاي و افت و است قرارداد دوره انتهاي و

 شده گرفته اختيار حق معاملات در اروپايي بازارهاي سازوكار از روش اين در .شود  مي
 دشو اجرا تواند  مي آن سررسيد تاريخ در فقط معامله اختيار حق ها  آن در كه است

)Hardy, 2003, pp.237-245.(   
 ملاك ،مختلف زماني هاي  دوره در شاخص عملكرد از ميانگيني آسيايي، روش در
 و شود  مي ثبت سال هر پايان در شاخص عدد 47»اعلا حد« روش در .گيرد  مي قرار عمل
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 در .گيرد  مي قرار عمل ملاك است كرده تجربه شاخص كه عددي بالاترين سررسيد، در
 عدد عنوان به قرارداد، طول يها  سال در شاخص عدد ترين  پايين 48»پايين حد« روش

 بين از شاخص كاهش ريسك ش،رو اين در .شود  مي منظور هدور ابتداي در شاخص
  .)Hardy, 2003, pp.237-245( رود  مي

  شده  تضمين ارزش حداقل .4- 1-4
 را ارزشي حداقل معمولاً هستند، سال يك از بيشتر سررسيد داراي كه ييها  مستمري
 اين از تواند  مي ،كند صبر قرارداد سررسيد تا گزار  بيمه چنانچه كه كنند  مي تضمين
 معمولاً شد، ذكر قراردادها نوع اين توضيح ابتداي در طوركه    همان .كند استفاده تضمين

 .شود  مي تضمين ساليانه ةبهر نرخ درصد چند علاوه به گزار  بيمه پرداختي مبلغ از 90%
 ارزش اگر كند، فسخ را خود قرارداد بخواهد قرارداد مدت طي در گزار  بيمه چنانچه

   .كند استفاده مزيت اين از تواند  نمي ،باشد يافته كاهش او اردادقر

  سهام با مرتبط ةبيم .1-5
 ةده پايان( اخير يها  سال به آن كاربرد و شود  مي ارائه آلمان در كه ها  بيمه از دسته اين

 بر مبتني يها  مستمري همان از اي  نسخه ،واقع در ؛گردد  بازمي كشور اين در ).م1990
 قراردادها آلمان، در قوانين خاص وضع دليل به كه تفاوت اين با ،است سهام خصشا
   حق به اي  شده  بيمه ةبهر نرخ حداقل و است ساليانه هاي  بيمه   حق پرداخت نوع از

 سهام شاخص عملكرد در خاصي درصد با مشاركت .گيرد  مي تعلق پرداختي هاي  بيمه
 ,Hardy, 2003, p.112; Hochreiter & et al( است ادقرارد اين ناشدني  جدايي جزء نيز

2005, p.12(.  

 مالي گذاري  سرمايه ةبيم فقهي بررسي .2

 اما ،است نشده بحث مالي گذاري  سرمايه ةبيم ةدربار فقهي، يها  پژوهش و ها  كتاب در
 قمري همسيزد قرن در بيمه بحث بار،  اولين .دارد وجود كلي مباحثي بيمه قرارداد ةدربار
 و داد رخ اسلامي يها  سرزمين به بيمه ورود با همزمان امر اين ،درواقع .شد فقه وارد
 بن محمد تسنن اهل عالم پرداخت، موضوع اين درباره گيري  موضع به كه فقيهي اولين

 جماليزاده،( بود )ق1252- 1198( عابدين ابن به معروف دمشقي، عابدين بن عبدالعزير
 ةدربار و كرد مطرح را بيمه بحث كه كسي اولين شيعه، مايعل از .)397ص ش،1380
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 كتاب صاحب و شيعه نامدار فقيه ،يزدي محمدكاظم مرحوم پرداخت، اظهارنظر به آن
 يها  كتاب در نيز معاصر علماي ساير .)73ص ش،1371 ،عرفاني( است »الوثقيةالعرو«

  49.اند  داده اختصاص بيمه باب در اظهارنظر به را بخشي خود، فقهي
 كه اند  دانسته صحيح را آن برخي و باطل عقدي را بيمه دين، علماي از برخي

 به زاويه دو از نيز گروه اين اما .گيرند  مي قرار دوم گروه در اماميه شيعه علماي بيشتر
 را آن حكم ديدگاه اين از و دانسته مستقل عقدي را آن برخي :اند  نگريسته بيمه عقد
 انطباق به كرده، مقايسه شده  شناخته و معهود عقود با را بيمه نيز رخيب و اند  كرده بيان
 با نيز ييها  كتاب معاصر ةدور در .اند  داده فتوا بيمه مشروعيت به ها  آن از يكي با بيمه

 بانك ربا،« يها  كتاب   جمله آن از كه است شده نوشته بيمه موضوع فقهي بررسي عنوان
 رضا خليل اثر »الاسلامي الفقه في التأمين عقد« طهري،م شهيد استاد اثر »بيمه و

 قرارداد« ،ابراهيمي محمدحسين اثر »اسلام ديدگاه از اجتماعي تأمين و بيمه« المنصوري،
 احمد اثر »بيمه عقد فقهي بررسي« و عرفاني توفيق اثر »ايران و اسلام حقوق در بيمه

  .برد نام توان  مي را جماليزاده
 از يكي عنوان با بيمه گرفتن قرار كه است اين بيمه عقد ةربارد بحث كلي ةنتيج

 د،وش مطرح عقود از هريك با عقد اين و است يمشكل امر شده  شناخته فقهي عقود
 بدانيم ابواب اين در مندرج را بيمه دهد  نمي اجازه كه است ماهوي يها  تفاوت داراي

 جزو مالي، گذاري  سرمايه بيمه قراردادهاي ازآنجاكه .)ق1403 خميني، ؛ق1384 حلي،(
 به ها  آن و هيمد  مي قرار ملاك را ها  آن استقلال شوند،  مي بندي  دسته بيمه قراردادهاي

   .شود  ميبررسي  مستقل عقد عنوان

  مستقل عقد عنوان به مالي گذاري  سرمايه بيمه شرعي اعتبار .2-1
 ،آن يافتن مشروعيت و همعامل صحت به حكم عبارتي به يا معامله شرعي اعتبار
 مالي گذاري  سرمايه ةبيم كه است امر چند بر متوقف ،متعاقدين شروط از نظر  صرف

 و صحيح شرعي نظر از كه باشد داشته را شرايط اين بايد -عقد يك عنوان به -نيز
 سوم ؛باشد عقلا پذيرش مورد آنكه دوم ؛كند پيدا تحقق »عقد« آنكه اول :باشد مشروع
 جماليزاده،( شود شامل را آن شرعي، صحت ةادل و باشد شارع تأييد مورد آنكه

   .)293ص ش،1380
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  مالي گذاري  سرمايه بيمه عقد تحقق .1- 2-1
 اركان ةهم واجد قرارداد اين كه دهد  مي نشان مالي گذاري  سرمايه بيمه قرارداد بررسي
  اعتبار و نيست اردو آن بر اشكالي بودن عقد حيث از ،بنابراين 50؛است معامله و عقد

 آن شرعي ةادل اينكه باب از »بودن شرعي« و »بودن عقلايي« :است امر دو به منوط آن 
   .شود شامل را

  بودن عقلايي .2- 2-1
 باشد؛ عقلايي گيرد،  مي قرار معامله مورد آنچه كه است اين به منوط عقدي هر صحت
 دليل، همين به ؛باشد شتهدا ماليت عرف، نظر از و باشد ارزش و فايده داراي يعني
 و عبث كاري و است خالي عقلايي غرض از كه كاري براي گرفتن اجرت و معامله
 مورد نيست، اعتنا قابل عقلا نزد كه موردي و است حرام و باطل آيد،    مي شمار به بيهوده
  .)83ص ق،1413 آملي،( گيرد  نمي قرار معامله
 كه دنيا اقتصادي ادبيات كه بس همين ،يمال گذاري  سرمايه ةبيم بودن عقلايي در
 ضرورت يك عنوان به را بيمه اين گذارد،    مي عقلايي رفتارهاي بر را اصل همواره

 از قراردادها اين منافع آن، بر علاوه .است پذيرفته جامعه نيازهاي اساس بر و اجتماعي
 داراي قراردادها اين يزن گر  بيمه ديد از .برشمرديم مقاله اول بخش در را گزار  بيمه ديد

 افراد و متنوع يها  فعاليت براي اي  بيمه عمليات انجام با او .است ييعقلا توجيه
 به تواند  مي ها  آن كردن اداره با كه كند  مي سازماندهي و آوري  جمع را منابعي متفاوت،

  .يابد دست خود اقتصادي سود
 براي هم و گر  بيمه براي هم مالي گذاري  سرمايه بيمه قراردادهاي ،نهايت در

 و منافع داراي و است عقلايي كاملاً امري اقتصادي نظام براي هم و گزار  بيمه
   .گرفت ناديده را ها  آن راحتي  به توان  نمي كه است ييها  مطلوبيت

   شرعي صحت .3- 2-1
 هآنك از پس عقدي، هر شرعي اعتبار يا مالي گذاري  سرمايه بيمه راردادق شرعي صحت
 چنانچه اما .باشد شرع تأييد مورد كه دارد امر اين به بستگي است، عقلايي شد معلوم

 و هستند، نو و مستحدث اموري كه ،مالي گذاري  سرمايه بيمه مانند ديوعق مورد در
 نظر از آيا كه شود شك ،ندارد وجود ها  آن صحت بر شرعي صريح و مستقيم دليل
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 اصل بر بنا :گويند    مي فقيهان برخي چيست؟ حكم تصور آن در ،خير يا معتبرند شرعي
  :است شده اجماع ادعاي امر اين بر و است بطلان و فساد اي  معامله چنين حكم اولي،

 ترتُّبهِِ لأنَّ شرعاً الأثر ترتُّبِ عدم بمعني الفساد، كالعبادات، المعاملات في الأصلَ انَّ«
امرٌ عليه توقيفي الي يحتاج هه فالأصلُ يثبت لم فما الشّرعِ من ثبوتكونُ انَّ والظاهرُ عدم 
ما كلِّ في الفساد اصالةِ علي البناء في شُك علي دليلٍ ورود هتصح بينهم فيما عليه مجمع...« 

  ؛)6ص ق،1418 مراغي، حسيني(
 عقود صحت .شود اقامه معامله صحت بر معتبري و شرعي دليل اينكه مگر
 مورد كه باشد عامي دليل يا اطلاق ،نخست :باشد مستند امر دو به واندت  مي مستحدث
 ،است شده بيان كلي قانون صورت به كه شرعي، منع و نهي ،دوم ؛فراگيرد را مشكوك

   .نشود ها  آن شامل

   ادله عمومات به تمسك .3-1- 2-1
 ينا ؛است شده استناد مستحدث عقود صحت براي دلايلي به فقهي كتب در معمولاً
است  حديث دو و كريم قرآن آيات از آيه دو از   عبارت ،هستند لفظي دلايل كه دلايل

   :شوند  مي مشاهده متأخر فقهي منابع بيشتر در كه
   )1:مائده( »بالعقود اوفوا« ةآي :اول دليل

 ايفا، و وفا .»باشيد وفادار خود عقدهاي به« كه است اين يادشده يهآ اللفظي  تحت معناي
 از منظور و است »رساندن آخر به« و »كردن كامل« و »تمام« معناي به ،آن ةماد ظلحا به
 مقتضا به بايد كه معناست اين به »بالعقود اوفوا« .است آن مقتضاي به عمل اينجا در آن
 ايفا، به امر از فقها ،رو  ازاين ؛)3ص ش،1375 نراقي،( بود پايبند قرارداد و عقد لوازم و

   .اند  كرده استفاده را آن مفاد به لتزاما و عقد نفس لزوم
  :دارند نظر سه كلي طور  به »بالعقود اوفوا« ةآي مفاد ةدربار فقها

 چندين آيه مفاد ةدربار چون :اند  گفته و دانسته مجمل را آيه ايشان، از گروهي
 يهآ عموم به ،رو  ازاين ندارد، ترجيح ديگر احتمال بر احتمالي هيچ و دارد وجود احتمال

 نراقي،( كرد استدلال توان  نمي نامعين، چه و معين چه ،عقدي هيچ لزوم و صحت بر
 .)25-5صص ش،1375
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   حمل فقهي پيشينه با متداول و معهود عقود بر را عقود فقيهان، از گروهي
 جماليزاده،( اند  ندانسته صحيح را مستحدث عقود صحت براي آيه به استدلال و كرده

 .)289ص ش،1380
 لحاظ به و كرده حمل اعم معناي بر را عقود متأخر، فقيهان ويژه  به ي،گروه

 و است جنس لام، و الف در اصل اند  گفته است، »لام و الف« همراه جمع كه »العقود«
 كه قبولي و ايجاب و قرارداد هر در بنابراين، ؛كند  مي عموم ةافاد جمع، تئهي و ؛عهد نه
 و كرد استدلال آيه عموم به توان  مي باشد، صادق آن بر »عقد« عنوان لغت، عرف نظر از

 شده استثنا خاص دليل به كه مواردي مگر ؛ساخت مترتب آن بر را عقد نتايج و آثار
 .)25ص ق،1418 مراغي، حسيني( باشند

 به امر بلكه ندارد وجود عقود صحت به صراحتي آيه در كه آيد    مي پيش الؤس اين
 است اين پاسخ يابيم؟  درمي را عقود صحت آيه اين از گونهچ ؛است شده عقود به وفاي
 عقد لزوم بر ،باشد تكليف باب از چه و ارشاد باب از چه آيه، در موجود امر معناي كه

 نقض باشد، واجب عهد به وفاي قتيو كه است بابت اين از نيز عقد لزوم .دارد دلالت
 عقلي و عرفي شرعي، ةمملاز آن، لزوم و عقد نقض حرمت ميان و است حرام آن

  .دارد وجود
  )تراضي ةقاعد( »تراض عن ةتجار« ةآي :دوم دليل

 »... أَن تكُونَ تجارةً عن تراضٍ منكُمإِلَّايا أَيها الَّذين آمنواْ لاَ تأْكُلُواْ أَموالَكُم بينكُم بِالْباطلِ «
  ؛)29:نساء(

 ؛است گرفته صورت عبارات و لغات معاني حيث از ييها  بحث نيز آيه ينبارة ادر
 آيا كه است موضوع اين سر بر بحث ،رددا را بحث بيشترين فقها بين كه بخشي آن اما
 در ،بدانيم متصل را استثنا چنانچه ؛منفصل يا است متصل استثناي مفيد ،آيه اين در »الا«

 اسباب تمايز صدد در آيه كه معناست بدان اين و بود خواهد حصر مفيد ،صورت آن
 روي از تملك در منحصر را تملك صحيح اسباب و است تملك باطل و صحيح
   .داند  مي رضايت

 مال اكل در داخل حقيقتدر تراضي روي از تجارت ازآنجاكه معتقدند فقها برخي
 آيه از كلي برايك دو ،صورت اين در و است منفصل استثنا پس نيست، باطل به

 از معاوضه و است ممنوع ديگران اموال تملك باطل اسباب ،خستن :شود  مي استخراج
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 نيست تملك باطل اسباب از تراضي، روي از تجارت ،دوم و است فاسد باطل راه
 سبب مصداق چيزي مردم عرف در گرا ،بنابراين ؛)110-95صص ش،1350 انصاري،(

 موردي راگ .است روشن آن حكم باشد، تراضي روي از تجارت مصداق يا تملك باطل
 مهمل آن حكم ةدربار آيه چون است، عناوين از يك  كدام داخل كه باشد مبهم و مردد
  .كرد تمسك توان  نمي آيه اين به آن، مورد در است،

 اطلاق به توجه با و بود خواهد حصر مفيد بدانيم، متصل را استثناء چنانچه اما
 الصحه  مشكوك و نوظهور دادهايقرار ةهم آيه، به استناد با توان  مي »تراض عن ةتجار«
 و است عقد مورد بر تجارت عرفي صدق معامله، صحت ملاك زيرا ؛دانست صحيح را

   .است صحيح و حلال معامله آن باشد، »تراض عن ةتجار« مصداق عرف، نظر از هرچه
 استثنا اگر .است حصر مفيد ،صورت هر در آيه كه معتقدند نيز فقها از برخي

 حصر باز مقاميه، ةقرين دليل به ،باشد منفصل اگر و دارد حصر در ظهور باشد، متصل
 از ها  آن تمايز و معاملات مشروع اسباب بيان صدد در شارع چون ؛شود  مي استفاده
 ،صورت اين غير در است؛ يكديگر اموال در تصرف و تملك غيرصحيح و باطل اسباب
 انحصار بيانگر شريفه ةآي سپ ؛است مقصود اين به مخل اهمال و گرفته صورت اهمال

  .)53ص ق،1412 خويي،( است اموال تملك صحيح و باطل اسباب بين تمايز و
 متوقف شرط يك بر اشياء تملك كه شود  مي استفاده آيه مفاد از ،ديگر   عبارت    به
 رضايت و عقد انشاي همان تجاري عرف در كه است »تراض عن ةتجار« آن و است

   .است طرفين
  )16ص ق،1412 ،عاملي( »شروطهم عند )المسلمون (/ المؤمنون« حديث :مسو دليل

 ةقاعد صورت به كه است برخوردار اعتباري و شهرت چنان از روايات اين مضمون«
 هيچ جاي مضمون اين سندي اعتبار در .گيرد  مي قرار فقيهان استناد مورد فقهي
 »است اطمينان و قووث وردم )ع(امامان و )ص(پيامبر از آن صدور و نيست اي  خدشه

  .)272ص ق،1418 مراغي، حسيني ؛10ص ،ش1375 نراقي،(
 به خود فتاواي در و كرده عمل روايات اين مضمون به متأخر و متقدم فقهاي 

 كه است واجب مسلماني هر بر كه آيد  برمي چنين حديث مفاد از .اند  جسته استناد ها  آن
 كسي براي كاري، مورد در اگر و باشد پايبند ماًحت خود شروط و تعهدات و التزامات به

   .درك عمل آن به بايد د،ننك التزام و تعهد انشاي
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 انسان را آنچه هر و است شرط به وفاي لزوم ،حديث در مذكور عموم مقتضاي
 آن به و دهد انجام است لازم دهد،  مي وعده او به و شود  مي متعهد و ملتزم ديگري براي
  .)48- 45صص ش،1375 نراقي،( باشد عقد ضمن شروط يا ابتدايي روطش خواه ؛كند وفا
 ابن ؛272ص ق،1403 مجلسي،( »اموالهم علي مسلطون الناس« حديث :چهارم دليل
  )222ص ق،1403 جمهور،  ابي
 و گرفته قرار فقيهان استناد مورد فقهي كتب در اما است؛ مرسل سند نظر از حديث اين
 اين بيان دنبال به آيد،  برمي نيز حديث متن از طوركه    همان .است يافته اشتهار رو اين از

 ،بنابراين و هستند اختيار و تسلط داراي خويش اموال به نسبت افراد كه است مطلب
 تكويني تصرف تواند  مي صرفت .دهند انجام خويش اموال در تصرفي هرگونه توانند  مي

 در استثنايي و است آمده مطلق صورت  هب حديث كه آنجا از اما .اعتباري تصرف يا باشد
 حتي ؛است خويش اموال در مالك تصرف صحت اطلاق، اين مقتضاي ،ندارد وجود آن
 مندرج متعارف عهود و عقود در و باشد ديگري به مال تمليك نوع از تصرف اين اگر

   .نباشد
 »تراض نع ةتجار« و عقد مصداق ،مالي گذاري  سرمايه بيمه قرارداد اينكه سرانجام،

 ،اند  شده وارد ها  ضمانت و تعهدات و عقود باب در كه اطلاقاتي و عمومات و است
   .گيرند  مي بر در نيز را هاقرارداد اين كرديم، بحث ها  آن ةدربار كه رواياتي و آيات يعني

  مالي گذاري  سرمايه ةبيم بر وارد اشكالات .4- 2-1
   و مطرحدر اين قسمت  را گذاري  يهسرما ةبيم بر وارد احتمالي ةعمد اشكالات 

  :كنيم  مي بررسي

  غرر و مالي گذاري  سرمايه ةبيم .4-1- 2-1
 نامعين و )گذاري  سرمايه ارزش كاهش( بيمه مورد حادثه احتمالي وقوع به توجه با

 عقود جزو توان  مي را گذاري  سرمايه ةبيم ،)خسارت ميزان( عوضين از يكي مقدار بودن
 و مستمري ةبيم و عمر ةبيم اقسام ةهم در تواند  مي شبهه اين .دانست غرري و احتمالي

 احتمال از ناشي ضرر و غرر كه معنا بدين ؛شود وارد اشياء ةبيم ،همچنين و بازنشستگي
 بسيار و فاحش غرر آن، در و است آن خصوصيات از و بيمه عقد با ملازم جهالت، و
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 و ضرورت مصاديق جمله از مالي اريگذ  سرمايه ةبيم ،ديگر سوي از .دارد وجود
   .شود توجيه آن صحت تا نيست اضطرار

 »الغرر بيع عن النبي نهي« روايت ،گذاري  سرمايه ةبيم عقد بطلان به قول مستمسك
   .است )330ص ،12ج ق،1412 عاملي،(

 زدن گول و فريفتن غرر، از مقصود اگر چيست؟ غرر از منظور ديد بايد پاسخ، در
 آگاهي بيمه شرايط از گزار  بيمه و گر  بيمه چون ؛است منتفي بيمه عقد در نامع اين است،
 به جهالتي هر كه گفت بايد است، غرري بابت اين از و است جهالت مقصود اگر ؛دارند

 عقد ابهام موجب كه رساند  مي ضرر عقد به جهالتي بلكه رساند  نمي خلل عقد صحت
 ةبيم قرارداد در .ندارد وجود ابهامي چنين يمال گذاري  سرمايه ةبيم درباره .شود

 تأمين آن مقابل در و پردازد  مي را بيمه حق گزار  بيمه ها،  بيمه ساير همانند گذاري،  سرمايه
   .ندارد وجود مجهولي ،بنابراين ؛آورد    مي دست به خاطر امنيت و

 از سبدي گر  يمهب چون ؛است منتفي نيز گر  بيمه ةدربار احتمال عنصر اين، بر علاوه
 بيمه يها  شركت فعاليت كه است بيمه جمعي خصوصيت و دارد اختيار در را بيمه انواع
 ةبيم نيز معنا اين با ؛است زيان و خطر ،»غرر« ديگر معناي .كند  مي سودآور را

 نيست خطري تنها نه چون ؛است خارج غرري عقد شمول و غرر از مالي گذاري  سرمايه
   .است آمده پديد خطر رفع براي و است خطر پوشش پي در كه ستا قراردادي بلكه

 اشكال اين مالي، گذاري  سرمايه ةبيم قراردادهاي همة در كه كرد ادعا توان  نمي البته
 صورت واقعي گذاري  سرمايه ازآنجاكه شاخص، بر مبتني قراردادهاي در .است منتفي
   است غرري كه ديگري قرارداد رب بيمه قرارداد بودن مبتني دليل به و گيرد  نمي

 .رك بيشتر مطالعه براي( شود  مي قرارداد ابطال موجب ،)سهام شاخص آتي قرارداد(
  .)ش1381 آبادي،  صالح

  تعليق و مالي گذاري  سرمايه ةبيم .4-2- 2-1
 قانون 189 ةماد .باشد منجز بايد عقد يعني ؛است تنجيز عقد، صحت شروط از يكي
 بر آن تأثير كه است آن منجز، عقد« :كند  مي تعريف گونه    اين را جزمن عقد ايران، مدني
  ديگر،عبارتي به ؛»بود خواهد معلق الا و نباشد ديگري امر به موقوف انشاء حسب
   .است معلق عقد باشد، ديگري شرط وقوع به موكول عقد، در منظور اثر چنانچه
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 ش،1350 انصاري،( تاس باطل اجماع حكم به باشد، تعليق آن در كه عقدي
 در يا :است قسم سه طوركلي،  به تعليق .)204ص ق،1418 مراغي، حسيني ؛100ص
 جماليزاده،( عقد متعلق در يا و )تعهد و مالكيت مانند( عقد اثر در يا عقد، انشاي اصل

 :گفت توان  مي گذاري  سرمايه ةبيم قرارداد در تعليق اشكال ةدربار .)231ص ش،1380
 جبران ،تنها ؛منجزند دو هر بلكه گر  بيمه تعهد نه و است معلق انشاء نه بيمه عقد در

   .است خسارت وقوع به معلق ،)عقد متعلق يعني( گر  بيمه تعهد شدن عملي و خسارت
   و نيست عقد متعلق در تعليق بطلان بر دليلي منابع، از يك  هيچ در طرفي از
   في قيد الي والتعليق الشرط رجع مقام فكل« :شود  نمي عقد بطلان باعث تعليقي چنين
 مراغي، حسيني( »التنجيز في مضر غير ةلالمسأ عن خارج فهو العقد موضوع متعلق
  .)195ص ق،1418

  سفهي عقد و مالي گذاري  سرمايه ةبيم .4-3- 2-1
 به بسياري مبالغ احياناً گزار  بيمه زيرا است؛ سفيهانه عملي بيمه كه معتقدند اي  عده

 مبالغي هم گر  بيمهگرچه  .كند  نمي دريافت چيزي آن برابر در و پردازد  مي هبيم شركت
 كه اي  بيمه قسط برابر چندين مبلغي خسارت، وقوع و حادثه بروز با كند،  مي دريافت
 طوركه  همان اما ؛است باطل و سفهي اي  معامله چنين و پردازد  مي است، كرده دريافت
 و كند  مي كسب خاطر آرامش و تأمين بيمه، حق پرداخت قبال در گزار  بيمه گفتيم،
 حد تا ،بيمه حق ميزان تعيين در تجربي و فني دقيق محاسبات به توجه با نيز گر  بيمه

  .كند  مي جلوگيري خود زيان از امكان

  قمار و مالي گذاري  سرمايه ةبيم .4-4- 2-1
 به شدن، برنده تصور به قمارباز طوركه  همان كه شود وارد اشكال اين است ممكن

 با هريك مالي گذاري  سرمايه قرارداد در نيز گر  بيمه و گزار  بيمه كند،  مي اقدام قماربازي
 طرفين از هريك دارد احتمال و كنند  مي بيمه قرارداد به اقدام خود، منافع جلب تصور

 از و خاطرهم نوعي قمار .نياورد دست به چيزي دهد،  مي دست از آنچه ازاي در قرارداد،
   .است چنين نيز مالي گذاري  سرمايه ةبيم و است مال دادن دست

 و روحي اثرات اقتصادي، نتيجه و اثر انگيزه، در ماهوي يها  تفاوت از نظر  صرف
 مبتني قراردادي مالي گذاري  سرمايه ةبيم قرارداد اجتماعي، نتايج و اخلاقي اثرات رواني،
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 به منجر فعاليت يك بلكه كرد تشبيه قمار به را آن بتوان كه نيست اقبال و شانس بر
 وارد زحمت بدون درآمد كسب قصد با فرد و است اقتصادي مفيد گذاري  سرمايه
  .كند  مي تقبل خود سود حفظ براي را متعارفي هاي  هزينه بلكه شود  نمي قرارداد
 ينطرف چنانچه كه است شده وارد اشكال اين شاخص بر مبتني قراردادهاي در
 مبادرت سهام شاخص معاملات انجام به تحليل بدون و شانس و بخت اتكاي به معامله

 به پاسخ در ؛)ش1381 آبادي،  صالح( است باطل و قمار معامله ،صورت اين در ،نندك
 بخت اتكاي به و تحليل بدون كه اقتصادي فعاليت هر كه گفت توان  مي نيز اشكال اين
 يهاقرارداد به مختص اشكال، اين و است مردود قليع لحاظ از گيرد، صورت شانس و

  .نيست شاخص بر مبتني

  ربا و مالي گذاري  سرمايه ةبيم .4-5- 2-1
 .شود  مي تقسيم »قرضي رباي« و »معاملي رباي« كلي ةدست دو به اسلامي فقه در ربا

 اتفاق )معدودات در برخي، ةعقيد به و( موزون و مكيل عوضين در كه معاملي رباي
 كه اي  معامله يا و جنس  هم شيء دو معاملة در زيادي هرگونه از است عبارت ،افتد  مي

 نيز قرضي رباي .)خاص شرايط تحقق فرض با( باشد عوضين از يكي زيادي بر مشتمل
 اين به ؛باشد شده »زيادي« شرط آن، در كه يابد  مي تحقق قرض عقد از خاصي نوع در
 قرض تقاضاي ،گذاري  سرمايه يا و مصرفي امور براي ،ليما نياز تأمين براي فرد كه معنا
  .برگرداند زيادي با همراه ،گيرد  مي را آنچه شود  مي متعهد قرض عقد ضمن در و كند  مي

 در اشكال يك عنوان به تواند  مي و است مطرح ما بحث مورد موضوع در آنچه
 بابت از اين و است قرضي رباي شود، مطرح مالي گذاري  سرمايه ةبيم قراردادهاي

 وجود قرض عقد و قراردادها اين بين نخست، نگاه در است ممكن كه است شباهتي
 از بسياري .است شده بررسي فقه ابواب در -عقد يك عنوان به -قرض .باشد داشته
 مردم عموم براي شده  شناخته امري اينكه و قرض تعريف بودن روشن علت به فقيهان
 امر اين براي مشخصي تعريف تا اند  كوشيده اي  عده ليكن ؛اند  نكرده تعريف را آن است،
  :كنند ارائه عرفي

 كه صورت بدين است؛ ضمان شرط به ديگري به مال تمليك قرض،«
 را آن قيمت يا و مثل يا و مال آن خود كه شود  مي متعهد كننده  قرض
  .)647ص ،2ج ،ق1403 خميني،( »...بپردازد
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 گذاري  سرمايه ةبيم قراردادهاي كه بيايد پيش تصور ينا است ممكن اول نگاه در
 گزار  بيمه جانب از پرداختي هاي  بيمه حق قراردادها، اين در چون ؛دارند قرض ماهيت

 در را گذاري  سرمايه يها  صندوق بيمه، شركت و آيد  درمي بيمه شركت ملكيت به
 كند  مي تعهد بيمه شركت فيطر از .دهد  مي نشان ترازنامه در خود يها  دارايي فهرست

 رخ تضمين با همراه غير به مال تمليك حالت، اين در .كند بازپرداخت را مبلغ اصل كه
 حق اين نسبت به كه زيادي مبلغ و است قرض تعريف با مطابق ،درواقع كه است داده
   .دارد را قرضي رباي حكم ،شود  مي پرداختباز گر  بيمه توسط ها  بيمه

 يا مصرفي اهداف از يكي با است ممكن قرض درمستقرض  ،نخست :پاسخ
 خود جاري نيازهاي تأمين براي گيرنده  قرض اول، حالت در ؛كند قرض گذاري  سرمايه
 حالت در و برگرداند مقرض به را مال اصل كه دهد  مي ضمانت و كند  مي قرض به اقدام
 گذاري  سرمايه انجام يا و ارك و كسب به قرضي، مال از استفاده با گيرنده  قرض نيز دوم
 مقرض به را مال اصل و دارد  مي نگاه خويش براي را آن از حاصل منافع و پردازد  مي

 نقش ايفاگر( گزار  بيمه اين مالي، گذاري  سرمايه ةبيم قرارداد در اما ؛گرداند  برمي
 به اماقد خود، گذاري  سرمايه ارزش كاهش خطر پوشش منظور به كه است )دهنده  قرض
 اهداف براي وي مال منافع از استفاده قصد گر  بيمه ،درواقع و كند  مي قرارداد عقد

 در گزار  بيمه براي كه طرياخ تأمين ازاي در بلكه ندارد را گذاري  سرمايه يا مصرفي
 ؛كند  مي دريافت را كارمزدي است، كرده ايجاد گذاري  سرمايه ارزش كاهش خطر مقابل
 مال ميان، اين در و كند  مي دريافت و پرداخت را مال اصل صرفاً قرض درمقرض  ،دوم

 بين مختلفي مبالغ مالي، گذاري  سرمايه ةبيم قراردادهاي در اما .نيست مطرح ديگري
 پرداخت را بيمه كارمزد و بيمه حق گزار،  بيمه ابتدا .شود  مي مبادله گر  بيمه و گزار  بيمه
 گذاري  سرمايه محل از صندوق ةادار هاي  هزينه يزن قرارداد مدت طول در و كند  مي

 افزايش ها  گذاري  سرمايه روز ارزش چنانچه نيز قرارداد پايان در ؛شود  مي كسر شده  انجام
 را ارزش افزايش از حاصل سود علاوه به خويش مال اصل گزار  بيمه باشد، يافته

 قرارداد در اما ؛است مال اصل ضامن صرفاً قرض، درمستقرض  ،سوم ؛كند  مي دريافت
 در گذاري  سرمايه ارزش كه صورتي در است موظف گر  بيمه مالي، گذاري  سرمايه ةبيم

  .كند مسترد گزار  بيمه به را آن ارزش افزايش و مال اصل باشد، يافته افزايش سررسيد
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 .دارد وجود قرض و مالي گذاري  سرمايه ةبيم قرارداد بين زيادي تفاوت ،نهايت در
   عقلايي مقاصد داراي هريك ،شود  مي مبادله ميان اين در كه اموالي و مبالغ طرفي زا
 در و قرض در مال زيادي نوع از را آن توان  نمي و است مشخصي كاملاً اقتصادي و

  .دانست ربا نتيجه

  الغرم فعليه الغنم له من .4-6- 2-1
 خسارت و كند  مي تضمين را لما اصل گر  بيمه ،مالي گذاري  سرمايه ةبيم يقراردادها در
   الغنم له من« :برسد او به نيز مال از حاصل منافع بايد پس ؛گيرد  مي عهده رب را آن

   .»الغرم فعليه
 حق دريافت ازاي در بيمه شركت توسط خسارت پرداخت كه است اين پاسخ

 رزشيا كاهش است ممكن .گيرد  مي صورت رايج ةبيم قراردادهاي ساير با مطابق و بيمه
 پرداخت با ،درواقع .نشود خسارت پرداخت به موظف بيمه شركت و ندهد رخ

 را خسارت كرده، دريافت را منافعي كه كسي بيمه، كارمزد دريافت مقابل در خسارت
  .است »الغرم فعليه الغنم له من« مطابق دقيقا امر اين و شده متقبل نيز

  باطل به مال اكل .4-7- 2-1
 شاخص بر مبتني قراردادهاي در .است شاخص بر مبتني ادهايقرارد مختص اشكال اين

 شاخص، تحويل امكان عدم ،نتيجه در و واقعي گذاري  سرمايه عدم به توجه با سهام
 بيني  پيش كه طرفين از هركدام و گيرد  مي صورت آينده وضع بيني  پيش با معامله صرفاً

 بازنده ديگر طرف و دوش  مي هبرند ،صورت اين در ،دهند ارائه آينده وضع از درستي
 بودن غلط از ناشي زيان بايد است، غلط وي بيني  پيش كه كسي لذا ؛بود خواهد
 و است »باطل به مال اكل« مصداق اين و كند پرداخت ديگر طرف به را بيني  پيش

  .است نامشروع و غيرعادلانه نتيجه، در و جهتدون ب شدن دارا مصداق
 صورت پيشتر كه تحقيقاتي نتايج به عنايت با و يادشده مطالب به توجه با :نتيجه

 لذا و است منهي فقهي نظر از سهام شاخص آتي قرارداد« اينكه بر مبني است گرفته
 مطالعه براي( »نيست ميسر اماميه فقهي مباني به توجه با سهام شاخص آتي بازار ايجاد
 دليل به كه گرفت تيجهن توان  مي ،)127-113صص ش،1381 آبادي،  صالح .رك بيشتر
 بر مبتني كه مالي گذاري  سرمايه ةبيم قراردادهاي شاخص، روي بر معاملات امكان عدم
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 حساب قراردادهاي ةدربار اما ؛بود نخواهند يكاربرد فقهي نظر از هستند، سهام شاخص
   .ندارد وجود ،باشد قراردادها نوع اين صحت به مخل كه اي  عمده اشكال مجزا،

  يبند  جمع
 قابل دنيا، در مالي گذاري  سرمايه ةبيم رايج يها  روش كه دهد  مي نشان مطالعات
 بر مبتني قراردادهاي« و »مجزا حساب قراردادهاي« اصلي گروه دو در بندي  تقسيم

 حساب قراردادهاي كه دهد  مي نشان فقهي مطالعات از حاصل نتايج .است» شاخص
 ةدربار اما .نيست مواجه كند، دار  خدشه را ها  نآ ماهيت كه اي  عمده اشكال با مجزا،

 غرري( عمده اشكال يك كم  دست كه گفت توان  مي شاخص بر مبتني قراردادهاي
  .شود  مي جعفري فقه مباني با قراردادها اين مغايرت باعث و است وارد ها  آن بر )بودن

 ها  شتادداي

                                                 
گزار يا در سررسيد، همراه         مركب از تضمين پرداخت حداقل مبلغي در صورت فوت بيمه .1

  .هاي مشاع        گذاري در قالب صندوق        با نوعي سرمايه
2. index-based contracts 
3. separate account insurances 
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5. unit-linked insurance 
6. variable annuity 
7. equity –indexed annuity 
8. equity-linked insurance 
9. individual variable insurance contract 
10. fee 
11. management expense 
12. net asset value 
13. mutual funds 
14. reset provision 
15. creditor protection 
16. catastrophe risk 
17. prolonged downturn 
18. adverse market 
19. limited reinsurance 
20. the difficulty of hedging 
21. collective investment 
22. asset accumulation 
23. growth funds 
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24. fixed income funds 
25. balanced funds 
26. point of sale disclosure requirements 
27. information folder 
28. Unit Trust 
29. ROD: release on death 
30. ROW: release on withdrawal  
31. variable annuity 
32. annuity 
33. immediate estate 
34. fixed annuity 
35. accumulation period 
36. liquidation period 
37. accumulation units 
38. annuity units 
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