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Insurance securities are useful tools that are widely used. Considering that 

many bonds and financial derivatives that are currently being bought and 

sold in the international financial markets are not allowed from the Islamic 

point of view, in order for these bonds to be used in Iran, it is necessary to 

examine their Shari'a permission. Be placed The jurisprudential studies 

conducted in this regard show a fundamental weakness in the thematics 

and lack of attention to the numerous examples of this type of documents. 

In this article, an attempt has been made to examine the multiplicity of 

insurance securities and, as a result, the differences in the jurisprudence of 

securities regarding each of the cases, by planning and explaining the 

jurisprudential history and the theoretical foundations of the research. The 

results of the investigation show that insurance securities include different 

types, each of which has a different structure and subject, and therefore, 

finding their jurisprudential ruling requires a case-by-case and independent 

effort, and it is not possible to prescribe a single ruling for all its types. 
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:دهیچک  عات مقالهلااط 

 نکهای به توجه با. انددر حال استفاده یاهستند که به نحو گسترده یدیمف یابزارها یامهیاوراق بهادار ب

و فروش  دیدر حال خر المللینیب یمال یهاکه در حال حاضر در بازار یاز اوراق و مشتقات مال یاریبس

قابل استفاده باشد، لازم است جواز  زین رانیاوراق در ا نیا نکهیا یبرا ستند،یمجاز ن یهستند از نظر اسلام

 یضعف ۀدهندنشان خصوص، نیصورت گرفته در ا یفقه یهای. بررسردیقرار گ یها مورد بررسآن یشرع

شده  ینوشتار سع نینوع اوراق است. در ا نیا قیو عدم توجه به متعددبودن مصاد شناسیدر موضوع یاساس

ای و درنتیجه، متعددبودن اوراق بهادار بیمه ق،یتحق ینظر یو مبان یفقه ۀسابق حیاست که با طرح و تشر

 ی. نتایج بررسردیقرار گ بررسی مورد مصادیق از یك هر خصوص در بهادار اوراق فقهی حکم بودنمتفاوت

شوند که هر یك ساختار و موضوع متفاوتی ای انواع مختلفی را شامل میدهد که اوراق بهادار بیمهنشان می

را  یحکم واحد توانیکند و نمها تلاش موردی و مستقلی را طلب میحکم فقهی آن یافتندارند و لذا 
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 مقدمه

اند که از طریق آن اقدام به انتشار اوراق بهادار مرتبط با گران ابزار جدیدی برای مدیریت ریسك در اختیار گرفتهدر سالهای اخیر، بیمه

بهادار، ریسکهای تعهدشده توسط شرکتهای بیمه را از طریق خلق و ای به اوراق اند. تبدیل ریسك بیمهای کردهای از ریسکهای بیمهدسته

 دهد.به بازار سرمایه انتقال می انتشار اوراق بهادار مالی

بررسی جواز شرعی انتشار این  شدن این اوراق بهادار در کشور لازم است مدنظر قرار گیرد،ترین موضوعاتی که برای اجرایییکی از اساسی

اوراق  ویژهالمللی در حال خریدوفروش هستند و بههای مالی بینی از اوراق و مشتقات مالی که در حال حاضر در بازاراوراق است. بسیار

سنجی فقهی این بودن در خصوص آنها مطرح است. از این رو بررسی و امکانهای مختلف از نظر اسلامی مجاز نیستند و شبهۀ ربویقرضه

شناختی است ای حاکی از نوعی ضعف موضوعبهادار بیمه گرفته دربارۀ اوراقاجرا ضروری است. بررسی فقهی صورت عنوان یك پیشنیازبه اوراق،

-که از عدم توجه به گستردگی و عمق موضوع مورد تحقیق ایجاد شده است. در این تحقیق ضمن نقد و بررسی تحقیقات پیشین فقهی انجام

شدۀ قبل دادن گستردگی موضوع مورد بررسی، ضعف تحقیقهای انجامانی نظری تحقیق ضمن نشانایم با طرح و تشریح مبشده، تلاش کرده

 شده و فرضیۀ تحقیق که تفاوت حکم فقهی مبتنی بر مصادیق مختلف است، آزمون و اثبات شود.روشن

 

 پژوهشپیشینۀ  مروری بر

ای، ابزارهای مالی جدیدی محدود هستند. از یك طرف اوراق بهادار بیمهای بسیار گرفته در بررسی فقهی اوراق بهادار بیمهتحقیقهای صورت

هستند و از سوی دیگر متخصصان این حوزه بسیار اندک است چرا که لازمۀ آن آشنایی با سه حوزۀ فقه، مالی، و بیمه است. تمام تحقیقهای 

 شود.فقهی داخلی محدود به تحقیقهایی است که در ادامه به آنها اشاره می

با استفاده از تطبیق عقود مختلف فقهی بر روی « تطبیقی اوراق بلایای طبیعی -بررسی فقهی» (، در تحقیق خود با عنوان 1388سیفلو )

تبیین رابطۀ اصلی انتشار اوراق بلایای طبیعی، از نگاه فقهی این اوراق را مورد بررسی قرار داده است. در این تحقیق برای تطبیق حکم فقهی و 

این اوراق همانند  .1فقهی رابطۀ اصلی اوراق بلایای طبیعی، ابتدا ساختار یك انتشار فرضی مورد بررسی قرارگرفته و با سه سناریوی، دقیق 

این اوراق همانند قرارداد بیمه هستند، به بررسی  .3این اوراق همانند اوراق بهادار با پشتوانۀ دارایی هستند، و  .2اوراق قرضۀ متعارف هستند، 

 حاکم بر این اوراق پرداخته است. رابطۀ فقهی

با این فرض که « آمیزای برای پوشش ریسك حوادث فاجعهصکوک وکالت بیمه»ای با عنوان (، در مقاله1390قالیباف اصل و همکاران )

 تا به اندشور از آنها استفاده کرد، کوشیدهتوان در کبودنشان نمیاند و به علت ربویای، در دنیا بر پایۀ اوراق قرضه بنا شدهاوراق بهادار بیمه

-های صورتمصاحبه و تحقیقها به توجه برسند. در این تحقیق با کشور قانونی و شرعی شرایط به توجه این اوراق با انتشار برای مدلی تبیین

 است. شده پیشنهاد در کشور آمیزفاجعه حوادث اوراق ساختار شدناجرایی برای ایبیمه وکالت صکوک ساختار گرفته،

، با رویکردی مشابه «طراحی صکوک مشارکت جهت انتقال ریسك شرکتهای بیمه به بازار سرمایه»(، در مقالۀ 1391نظرپور و خزایی )

ای، نهای، به روش توصیفی و با استفاده از منابع کتابخا(، با فرض ماهیت ربوی برای اوراق بهادار بیمه1390تحقیق قالیباف اصل و همکاران )

ای معرفی کرد که ضمن سازگاری با اصول بازار توان نوع جدیدی از اوراق بهادار بیمهاین فرضیۀ را که با استفاده از قابلیتهای صکوک می

یج . نتاسرمایه، اسلامی باشد و کارکردی مشابه با اوراق متعارف برای انتقال ریسك شرکتهای بیمه به بازار داشته باشد، آزمون کرده است

گذاران و از طرفی شراکت ای به بیمهتحقیق بیانگر این است که با استفاده از عقد شرکت و از راه مشارکت خریداران اوراق در ارائۀ پوشش بیمه

رت صوای طراحی کرد که دارندگان اوراق به توان اوراقی به نام صکوک مشارکت بیمهشده، میای ارائهدر سود و زیان ناشی از پوشش بیمه

 دار شوند.مشترک بیمۀ اتکایی را عهده

 -با استفاده از روش تحلیلی« بررسی ابعاد فقهی سازوکار انتشار اوراق بلایای طبیعی»(، در تحقیق خود با عنوان 1391آقامهدوی و ناصرپور )

، روابط مجاز شرعی و غیرمجاز شرعی ایاستنباطی با ابداع احتمالات مختلف در خصوص رابطۀ فقهی طرفین مختلف دخیل در یك انتشار بیمه

اند. براساس این تحقیق زمانی که رابطۀ وکالت بین بانی و واسط و رابطۀ بیمه به شرط مضاربه یا بیمه به شرط وکالت بین واسط را تبیین کرده

 توانند از نظر شرعی مجاز باشند.گذار وجود داشته باشد، این اوراق میو سرمایه
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 و بررسینقد 

 ای وجود دارد:گرفته قبلی، دو نظر کاملاً متفاوت در خصوص اوراق بهادار بیمهدر تحقیقات فقهی صورت

ای متضمن روابط قراردادی شرعی هستند پس بهادار بیمهاز نظر فقهی، مجاز هستند: براساس این نظر چون اوراق  ای،الف. اوراق بهادار بیمه

(، معتقد است رابطۀ بین طرفین اوراق بلایای طبیعی بر پایۀ عقد بیمه بنا شده است و با عنایت به جواز 1388از نظر فقهی مجازند. سیفلو )

که اوراق بلایای طبیعی براساس ز معتقدند در صورتی( نی1391عقد بیمه در فقه شیعه این اوراق از نظر شرعی مجازند. آقامهدوی و ناصرپور )

توانند از نظر شرعی گذار باشد، میرابطۀ وکالت بین بانی و واسط و رابطۀ بیمه به شرط مضاربه یا بیمه به شرط وکالت بین واسط و سرمایه

 مجاز باشند.

از  شوند،ای ربوی فرض میتوجه به اینکه ماهیت اوراق بهادار بیمه از نظر فقهی، مجاز نیستند: براساس این نظر با ای،ب. اوراق بهادار بیمه

مبتنی بودن این اوراق بر اوراق قرضه است که سازوکار  نظر فقهی با عنایت به حرمت قطعی ربا، مجاز نیستند. علت ماهیت ربوی این اوراق،

ربوی هستند و به همین دلیل  به صورت مشابهی معتقدند، این اوراق،(، 1391( و نظرپور و خزایی )1390ربوی دارند. قالیباف اصل و همکاران )

 در پی طراحی اوراقی مبتنی بر عقود اسلامی و مبانی مهندسی مالی اسلامی هستند و هر یك به طریقی با استفاده از قابلیتهای مهندسی مالی

قها بررسی ماهیت و ساختار اوراق به صورت عمیق مورد بررسی قرار کنند. در این تحقیاین ابزار را طراحی و ارائه می و عقود شرعی اسلامی،

 نگرفته و تأکید بر روی مهندسی مجدد فرایند براساس اصول مهندسی مالی اسلامی بوده است.

تمرکز کرد.  ای باید بر روی آنهاشدن حکم فقهی اوراق بهادار بیمهشده وجود دارد که برای روشندو نکتۀ اساسی در تحقیقهای فقهی انجام

ای یعنی اوراق بلایای طبیعی، نخست اینکه، برخلاف دو تحقیق قائل به نظر اول که از بررسی یك مصداق خاص درخصوص اوراق بهادار بیمه

و نظر  اندآمیز را مورد بررسی و کنکاش فقهی قرار دادهحوادث فاجعه اند، به عبارت دیگر مصداق اوراقبحث را شروع و به همان ختم کرده

ای به دلیل ابتنای بودن کل اوراق بهادار بیمهاند، دو تحقیق ذیل نظر دوم، به طور کلی حکم به ربوینهایی را نیز در خصوص آنها صادر کرده

دث اند و سپس راه حلی برای انتشار اوراق بهاداری در قالب صکوک برای رفع مشکل حرمت استفاده از اوراق حواآنها به اوراق قرضه داده

آمیز، فرض محققان در خصوص اوراق حوادث فاجعهاند. از این رو این اشکال بر نظر دوم وارد است که به فرض صحت پیشآمیز ارائه دادهفاجعه

ای صادق نخواهد بودن بر اوراق قرضه متعارف در خصوص تمام اوراق بهادار بیمهفرض یعنی دارابودن ماهیت ربوی به دلیل مبتنیاین پیش

 بررسی قرار خواهد گرفت.ای در ادامۀ این مقاله مورد د.این مسئله با طرح مبانی نظری تحقیق و تشریح انواع مختلف اوراق بهادار بیمهبو

توان یك ای متعدد است و لذا نمیایم که مصادیق اوراق بهادار بیمهدر این تحقیق با طرح مبانی نظری یادشده، این نکته را تشریح کرده

کند. دوم اینکه، فقهی واحد را بر تمام مصادیق آن جاری ساخت و بررسی هریك از مصادیق مباحث و موضوعات خاص خود را طلب میحکم 

سازد که آمیز به طور خاص، این نکته را روشن میای به طور عام و اوراق حوادث فاجعهنظر درخصوص حکم فقهی اوراق بهادار بیمهاختلاف

گرفته بر مبنای موضوعی وضوع برای یافتن حکم فقهی وجود ندارد. به عبارت دیگر هر یك از بررسیهای فقهی صورتبرداشت مشترکی از م

شده نیز صحیح است. برای نمونه، وقتی گرفته حکم استخراجشناسی صورتخاص، حکم فقهی خود را صادر کرده است و بر مبنای موضوع

بررسی، عقد بیمه باشد، با عنایت به جواز این عقد در شرع و بین جمهور فقهای شیعه، حکم  تفسیر محقق از رابطۀ قراردادی موضوع مورد

ظر هم فقهی اوراق متناظر نیز جواز خواهد بود و به همین ترتیب اگر رابطۀ قراردادی براساس اوراق قرضه و دارای ماهیت ربوی باشد، اوراق متنا

 مجاز نخواهند بود.

 اخت موضوع اوراق بهادار به صورت مستقل در مقالۀ دیگری مورد بررسی قرار گرفته است.این ضعف در کارشناسی و شن

ای وجود ندارد. علت عدم تحقیق خارجی در خصوص بررسی و ارزیابی فقهی و به طور کلی اظهارنظر شرعی در خصوص اوراق بهادار بیمه

های مسلمان که رساساً نیازی به چنین بررسی و ارزیابی ندارند و کشوهای غیرمسلمان اوجود چنین تلاشهای علمی به نظر واضح است. کشور

عمدتاً تحت حکومت فقه اهل سنت قرار دارند، به دلیل حرمت بیمه در نزد جمهور فقهای اهل سنت، به نحو اساسی با این اوراق مشکل شرعی 

، 1توان به آن اشاره کرد این است که در حد بسیار محدودکه می ایدارند و درنتیجه موضوعیتی برای طرح فروعات آن وجود ندارد. تنها نکته

ار برخی اقدامات عملی در انتشار اوراق بهادار بیمه اسلامی صورت گرفته است. با توجه به عدم جواز شرعی بیمۀ متعارف نزد فقهای سنی، راهک

تیم حقوقی مرکز مالی  2013ۀ اسلامی است. در سال عنوان بیمجایگزینی که از سوی متخصصان این حوزه اتخاذ شده است، تکافل به

                                                 
 کافل زندگی، در جستجوها پیدا شد.. تنها یك نمونه انتشار اوراق ت1
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را برای بیمۀ  5(IIIموسوم به سلام) 4صکوک وکالت ،3عضو گروه رسمله 2گذاری اسلامی اورپابا مشارکت بانك سرمایه ،1زیگرن المللیبین

تبدیل به اوراق بهادارکردن تکافلهای زندگی بود. ای اسلامی در خصوص ، منتشر کردند. این اولین اوراق بهادار بیمهFWU AGاروپایی گروه 

 میلیون دلار بود. 100اندازۀ این معامله 

 

 ایضرورت توسعۀ اوراق بهادار بیمه

 12اند. میزان انتشار سالانۀ این اوراق در کرده تجربه سرمایههای ای به رغم سابقۀ اندک خود، رشد بسیار مناسبی در بازاربهادار بیمهاوراق 

آمار انتشار  1هد. شکل درصد رشد نشان می 40حدود  2013میلیارد دلار بود که نسبت به سال  4/9، بالغ بر 2014ماه منتهی به ژوئن سال 

 دهد.نشان می ،2005سالانه را از سال 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

های زندگی و اموالای به تفکیك بیمهمیزان انتشار سالانۀ اوراق بهادار بیمه :1شکل   

 

عنوان مطالعۀ موردی آمیز در مقایسه با سایر انواع، رشد بسیار چشمگیری داشته است و از این رو در این تحقیق بهاوراق حوادث فاجعه

نیز بسیار زیاد است. امروزه پوشش ریسکهای بلایای طبیعی یکی از  است. علاوه بر آن اهمیت آنها در صنعت بیمه و ریسكانتخاب شده

یافته به طوری که شدت افزایشمهمترین موضوعات صنعت بیمه در تمام کشورهاست. خسارتهای ناشی از بلایای طبیعی در ده سال اخیر به

، صنعت بیمه خسارت بالای 1989ه است. پیش از سال میل کردگران را برای ادامۀ فعالیت در این زمینه و پوشش چنین ریسکهایی بیبیمه

آماده نبود. صنعت اموال و حوادث ایالات  7و زلزلۀ نورتریج 6یك میلیارد دلار را تجربه نکرده بود و برای مواجهۀ با خسارت ناشی از طوفان آندریو

تورم( از بلایای طبیعی خسارت متحمل شده است که این شده با میلیارد دلار )تعدیل 98معادل  1998و اکتبر  1989متحده بین ژانویه سال 

(. درنتیجه Bantwal and Kunreuther, 1999سال پیش است ) 39میزان خسارت بیش از دو برابر خسارت ناشی از بلایای طبیعی طی 

                                                 
1. Guernsey  International Finance Centre 
2. European Islamic Investment Bank 
3. Rasmala Group 
4. Sukuk Wakalah 
5. Salam III 
6. Andrew 
7. Northridge 

 (یشناختموضوع کردی)با رو یااوراق بهادار بیمه یفقه یبررس
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عالیتهای مربوط به انتشار اوراق بهادار ای با سرعت بیشتری رشد کرد. اکثر فاوراق بلایای طبیعی در مقایسه با سایر انواع اوراق بهادار بیمه

 Carayannopoulos, Kovacs andشوند )اند به خطرات طوفان و زلزله مربوط میای که تاکنون در ایالات متحده و ژاپن اجرا شدهبیمه

Leadbetter, 2003 دهد.می)معوق( و تجمعی نمایش ای را به صورت سالانه میزان انتشار اوراق بهادار بیمه 2(. شکل 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 آمیزمیزان انتشار اوراق حوادث فاجعه :2شکل 

 

میلیارد دلار بود. به رغم این رشد سریع  60، بیش از 2014ژوئن  30آمیز از ابتدای شروع به انتشار این اوراق تا میزان اوراق حوادث فاجعه

در برابر تبدیل به اوراق بهادارکردن داراییها در بازار سرمایه بسیار اندک است و کمتر از یك درصد کل بازار را ای هنوز حجم اوراق بهادار بیمه

 دهد.تشکیل می

خصوص اینکه این حوادث معمولاً ای با زیانهای شدید مواجه شدند؛ بهآمیز، شرکتهای بیمهبا افزایش حجم خسارتهای ناشی از حوادث فاجعه

 برخی مواقع در کنندمی فعالیت مناطق این در که ایبیمه شرکتهای مشاهدات طبق شود.ی از جهان به صورت سالانه تکرار میدر مناطق خاص

کنند. اما باید به صورت سنتی برای مواجهۀ با این نوع ریسکها از بیمۀ اتکایی استفاده می شرکتهای بیمه .شوندمی مواجه ورشکستگی خطر با

های اتکایی با توجه به سابقۀ پرداخت بیمهآمیز، حقعلاوه در صورت بروز حوادث فاجعهتوجه کرد که ظرفیت بیمۀ اتکایی نیز محدود است. به

ای کند. در این شرایط اوراق بهادار بیمهوکارها را فاقد توجیه اقتصادی میو در برخی موارد، ورود به این کسب یابدشدت افزایش میخسارتها به

گری اتکایی است که با استفاده خصوص بیمهگری و بهآمیز ابزار بسیار کارآمدی در توسعۀ ظرفیت و توان بیمهخصوص اورق حوادث فاجعهو به

 کند.ای میازار سرمایه، اقدام به ارائۀ پوشش بیمهتر باز ظرفیت بسیار وسیع

گری و بازار بیمۀ کشور با توجه به تجربۀ کردن پوششهای اتکایی داخلی و توسعۀ ظرفیت بیمهعلاوه بر شرایط خاص کشور ایران، لزوم فراهم

ی و افزایش توان پاسخگویی به اقدامات خصمانه و گری داخلکند. این ابزارها علاوه بر افزایش توان بیمهتحریم صنعت بیمه را دوچندان می

های جدید نیز مفید باشد. شایان ذکر است که این اوراق به دلیل وکارتواند برای توسعۀ بازار سرمایه و ایجاد کسبتحریمهای بخش بیمه، می

نوع بخشی به سبد داراییهاست و این عاملی است که همبستگی بسیار کم با سایر ابزارهای مالی بازار سرمایه، یکی از پرطرفدارترین ابزارهای ت

گذاران در ، ترکیب سرمایه3کنند. شکل گذاری می، به صورت فزاینده در این اوراق سرمایه1ریسكگذاری کمبسیاری از صندوقهای سرمایه

 دهد.را نشان می 2014و  2013ای در سالهای اوراق بهادار بیمه

 

 

 

                                                 
1. Hedge Fund 

 و همکاران یعسگر یمحمدمهد
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 ایاوراق بهادار بیمه گذارانترکیب سرمایه :3شکل

 

 پژوهشمبانی نظری 

حدود  بازارهای مالی،کارگیری تبدیل دارائی به اوراق بهادار در استفاده از اوراق بهادارسازی در صنعت بیمه روش نوظهوری است. بعد از به

برای اولین بار در « ایتبدیل به اوراق بهادارکردن بیمه»اصطلاح  به واقعیت تبدیل شود. 1ایسال طول کشید تا انتشار اوراق بهادار بیمه 20

-از به(. با کمال تعجب این اصطلاح حتی پیش Goshay and Sandor, 1973سال پیش به کار گرفته شده است ) 25ای حدود مقاله

ارز دیگری که به صورت معادل برای تبدیل به اوراق در این مقاله به کار رفته است. اصطلاح هم - 70دهۀ  -های مالیکارگیری آن در بازار

 است. 2رود تبدیل ریسك به اوراق بهادارای به کار میبهادارکردن بیمه

-ای از بیمهگردد که به فروش حق عایدیهای حاصل از مجموعهبازمی 1988گران بود به سال نخستین انتشار اوراق بهاداری که شامل بیمه

( انجام شد که در CBOT)  3توسط هیئت بازرگانی شیکاگو1992های عمر و مستمریهای سالیانه مربوط بود. حرکت ابتکاری دیگر در سال نامه

از بلایای طبیعی مانند تندباد و زلزله کرده بود. در سالهای اخیر آن اقدام به ارائۀ نوعی قرارداد آتی در خصوص تبدیل خسارتهای اموال ناشی 

های عمر و مستمریهای سالیانه به اوراق بهادار ای از تبدیل بیمهو همچنین حجم فزاینده 4آمیزشاهد توسعۀ انواع دیگری از اوراق حوادث فاجعه

ادار با پشتوانۀ دارایی بسیار اندک است. در حال حاضر انواع مختلفی از این حجم هنوز هم در مقایسه با حجم اوراق به هستیم. با این وجود،

به نحو چشمگیری افزایش یافته است. این اوراق را  ای در حال انتشار است و تنوع این نوع از اوراق بهادار در بازار سرمایهاوراق بهادار بیمه

 .5ایندی رایج در صنعت بیمه و ثانیاً براساس کارکرد و اهداف اوراق بهادار بیمهببندی کرد. اولاً براساس یك طبقهتوان به دو صورت دستهمی

 

 ایبندی سنتی اوراق بهادار بیمهدسته

شود. بندی رایج و سنتی صنعت بیمه استفاده میای از طبقهبندی اوراق بهادار بیمهدر یك دسته به صورت سنتی و با تأثیر از صنعت بیمه،

شوند و در این دو دستۀ کلی انواع مختلف های غیرزندگی تقسیم میهای زندگی و بیمههای بازرگانی به دو دستۀ بیمههگونه که بیمهمان

                                                 
1. Insurance-Linked Securities 
2. Risk Securitization 
3. Chicago Board of Trade 
4. Catastrophe Bonds 

آمیز ز و اوراق بهادار غیرفاجعهامیآمیز، آنها را از همین منظر به اوراق بهادار فاجعهبودن اوراق حوادث فاجعهبندی دیگری با توجه به شایع. البته در دسته5

 کنند.تقسیم می

 84-75ص ، 15شماره پیاپی  ،1394 زمستان ،1شماره  ،5دوره  مهیپژوهشنامه ب یعلم هینشر
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های های زندگی و اوراق بهادار بیمهای نیز به دو دسته اوراق بهادار بیمهشود، اوراق بهادار بیمهای ارائه میهای بیمهمحصولات و رشته

تبدیل به اوراق )بندی سنتی صنعت بیمه، دو نوع تبدیل به اوراق بهادارکردن توان براساس دستهوند. به عبارت دیگر میشغیرزندگی تقسیم می

 را در صنعت بیمه احصا کرد. (تبدیل به اوراق بهادارکردن بیمۀ غیرزندگی) ، و(زندگیبهادارکردن بیمۀ 

 

 ای براساس کارکرد و هدفبندی اوراق بهادار بیمهدسته

ای و با توجه به هدف انتشار اوراق بهادار بندی دیگری براساس کارکرد اوراق بهادار بیمهتوان طبقهبندی سنتی فوق، میعلاوه بر دسته

شود. انجام می 2گری )انتقال ریسك(و بیمه 1بیمه با دو هدف اصلی تأمین مالیای ارائه داد. تبدیل به اوراق بهادارکردن دارایی در صنعت بیمه

بندی فوق شایان توجه است که تقریباً دو در ادامه مصادیق ذیل هر دسته را معرفی خواهیم کرد. توجه به این نکته در خصوص دو نوع دسته

دارند. به عبارت دیگر با درصد اندکی از خطا دو  وص مصادیق انواع اوراقبندی براساس اهداف، نتیجۀ مشابهی در خصبندی سنتی و دستهدسته

بندی مشابه هم هستند به این معنی که هدف از تبدیل به اوراق بهادارکردن بیمۀ زندگی، تأمین مالی و هدف از تبدیل به اوراق دسته

 دهد.بندی را به روشنی نشان میوشانی در دو دستهپاین هم 4گری است. شکل غیرزندگی انتقال ریسك و بیمه بهادارکردن بیمۀ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 

 بندی براساس هدفبندی سنتی و دستهای در دستهبهادار بیمهپوشانی انواع اوراقهم :4شکل 

 

 مأخذ: پژوهشهای تحقیق

های زندگی و با هدف انتقال ریسك ومیر که به رغم اینکه در رشتۀ بیمهآمیز مرگدهد، بجز اوراق فاجعهنشان می 4طور که شکل همان

 هستند. شوند، سایر مصادیق مشابهمنتشر می

 

 هدف تأمین مالیای با اوراق بهادار بیمه

های گران زندگی به دنبال این هدف هستند که بخشی از رشتهبیمهای، تأمین مالی است. امروزه هدف اول از انتشار اوراق بهادار بیمه

از طریق فروش ریسك به  ، بازده سهامشان را افزایش دهند. شرکتهای بیمهشان را به اوراق بهادار تبدیل کنند و از طریق کارآیی سرمایهایبیمه

دهند. برخی از ای را افزایش میهای جدید بیمهایی خود برای ورود به رشتهنیازشان به نگهداری سرمایه را تقلیل و قدرت و توانگذاران، سرمایه

های زندگی ابزاری های زندگی، البته منافع مالیاتی را نیز به همراه دارد. تبدیل به اوراق بهادارکردن در بیمهتبدیل به اوراق بهادارکردن بیمه

                                                 
1. Finance 
2. Risk Transfer 

                     
               

                      
     

                      
        

                       
                 

               
                      

                

                     
     

            
          

             
          

                   
    

             

                        
              

                        
           )        (

                 
            

 (یشناختموضوع کردی)با رو یااوراق بهادار بیمه یفقه یبررس

 



 

83 

 

 دهد تاگران و شرکتهای بیمۀ اتکایی این امکان را میتکایی است. این فرایند به بیمها گران و شرکتهای بیمۀبرای مدیریت سرمایه برای بیمه

 ای قانونی را تأمین کنند، والزامات سرمایه نقد کنند، 2(EVرا از طریق فرایند تبدیل به اوراق بهادارکردن ارزش نهفته ) 1داراییهای نامشهودشان

 را انتقال دهند. 3های غیرزندگی هستند(ه مشابه اوراق بهادار بیمهآمیز )در اوراق بهاداری کریسك حوادث فاجعه

ای گیری از مزیتهای سرمایههای زندگی دارای سه دسته کلی هستند که دو دستۀ اول با اهداف تأمین مالی و به منظور بهرهاوراق بهادار بیمه

 ند از:اپذیرد که عبارتگری )اتکایی( صورت میبا هدف انتقال ریسك و بیمهو مالیاتی انجام می شوند و دستۀ سوم 

 ،4. تبدیل به اوراق بهادارکردن ذخایر قانونی1

 ،5ایهای بیمهای از رشته. تبدیل به اوراق بهادارکردن بسته2

 .6آمیز مرگ و میر. اوراق فاجعه3

 

 گریای با هدف بیمهاوراق بهادار بیمه

های غیرزندگی ای، کارکرد اصلی صنعت بیمه یعنی انتقال ریسك است. اوراق بهادار بیمهتبدیل به اوراق بهادارکردن بیمهدومین هدف از 

تر نیز اشاره شد، امروزه مهمترین هدف از انتشار طور که پیششوند. همانگری اتکایی منتشر میویژه بیمهگری و بهعموماً با همین منظور بیمه

پذیری انتشار این گری اتکایی است. از این رو قیمتهای بیمۀ اتکایی یکی از عوامل کلیدی در امکانای افزایش در ظرفیت بیمهبیمهاوراق بهادار 

 اوراق است.

کنند. هر گران اتکایی استفاده میو فعالان صنعت بیمه به منظور مدیریت ریسك پرتفوی خود از بیمه شرکتهای بیمه به صورت سنتی

دهد در معرض حجمی از ریسك قرار دارد که مدیریت این ریسك به صورت ای که ارائه میهای بیمهبیمه بسته به انواع مختلف رشتهشرکت 

کنند که در گران دیگر تعهد میگران اتکایی طی توافقی با بیمهگیرد. بیمهاتکایی صورت میسنتی و عمدتاً از طریق واگذاری به شرکتهای بیمۀ 

های منتشرشده متحمل نامههایی که او از بیمهگر )یا واگذارنده( را در مقابل تمامی یا بخشی از ضرربیمۀ اتکایی، بیمهافت مبلغ حقازای دری

رداخت گر اتکایی در پرا دربرندارد و جبران ضرر به توانایی بیمه 7پیش از وقوع حادثه مجدداً بیمه کنند. نوعاً این ابزار هیچ نوع وثیقۀ شود،می

 مطالبات )در زمانی که باید جبران خسارت انجام شود( بستگی دارد.

آمیز یکی از ابزارها و منابع افزایش ظرفیت بیمۀ )اتکایی( است و از ای غیرزندگی و به طور ویژه اوراق بهادار حوادث فاجعهاوراق بهادار بیمه

همراه داشته است. یك تفاوت و در واقع مزیت عمده این اواراق نسبت به بیمۀ اتکایی گران اتکایی به گران و بیمهاین رو منافع زیادی برای بیمه

روند. با استفاده از این ابزارها برای ریسکهای حوادث حاد به کار می 8دارعنوان پوشش و حمایت وثیقهسنتی آن است که این نوع اوراق به

 رود. گر اتکایی( از بین میسوی بیمهریسك نکول طرف معامله )احتمال عمل نکردن به تعهدات از 

شوند بسته به موضوع و ریسك پایه بسیار زیاد است گری )اتکایی( منتشر میهای غیرزندگی که با هدف بیمههرچند تنوع اوراق بهادار بیمه

 های غیرزندگی را شامل موارد ترین اوراق بهادار بیمهتوان عمدهولی در عمل می

 آمیز،. اوراق حوادث فاجعه1

 ،9آمیز. معاوضات حواث فاجعه2

 ، و1(ILW. اوراق تضمین خسارت صنعت)3

                                                 
1. Intangible Assets 
2. Embedded- Value 

 Longevity( و عمر طولانی )Morbidity Bonds(، بیماریهای حاد )Extreme Mortality Bondsبرای مثال اوراق بهادار تلفات جانی شدید ) .3

Bonds) 
4. Regulatory Reserve Securitization 
5. Block of Business Securitization 
6. Mortality Catastrophe Bonds 
7. Pre-event Collateral 
8. Collateralized 
9. Catastrophe Swaps 

 و همکاران یعسگر یمحمدمهد
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 2. اوراق سایدکار4

 اند.منتشر شدهها مانند موتور و کشاورزی دانست، اگرچه برخی از اوراق به صورت موردی نیز در برخی رشته

 

 نتایج و بحث

 بندی و پیشنهادهاجمع

ای بسیار متنوع هست و اهداف و کارکردهای آنها نیز یکسان نیستند. از این رو واضح بهادار بیمهشد، مصادیق اوراق طور که ملاحظههمان

ای یکسان باشد تمام مصادیق اوراق بهادار بیمهتوان حکم فقهی واحدی بر تمام آنها تجویز کرد. هرچند ممکن است حکم فقهی است که نمی

ای است و بدون پرداختن جزئی، نیازمند بررسی مصداقی هریك از اوراق بهادار بیمه ولی به دست آوردن این حکم واحد یکسان، به نوبۀ خود،

های ای نتیجهك از اوراق بهاداری بیمهتوان حکم فقهی مربوطه را استخراج کرد. به عبارت دیگر ممکن است بررسی فقهی مصداقی هر ینمی

یکسانی را در پی داشته باشد و حکمهای مشابهی را نتیجه دهد ولی این فرضیه خود تنها از طریق بررسیهای فقهی مصداقی قابل آزمون است 

کته پرواضح است که لزوماً توان در خصوص صحت و سقم آن اظهار نظر کرد. بنابراین این نو بدون انجام آزمون و بررسیهای مصداقی نمی

ای، در تمام مصادیق هفتگانۀ عمده، یکسان های قراردادی متضمن اوراق بهادار بیمهیا رابطه ای و به عبارت دیگر رابطهموضوع اوراق بهادار بیمه

لحاظ فقهی مورد  حرمت آنها را بههای متضمن را استخراج کرد و جواز یا توان بدون بررسی مصداقی، موضوع و رابطهنیستند و از این رو نمی

 بررسی قرار داد.

های حقوقی متضمن اوراق، تا چه اندازه در نظر کارشناسی در خصوص کارکرد و رابطهدهد که اختلافتحقیقات پیشین به خوبی نشان می

جز بررسی ای راهی بهی اوراق بهادار بیمهتواند از جواز تا حرمت را نتیجه دهد. از این رو برای یافتن حکم فقحکم فقهی اثر گذار است و می

 مصداقی وجود ندارد.
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