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Previous investigations have shown that it is not possible to find the Shariah 

license or sanctity of insurance securities except through a case-by-case 

investigation. In terms of number and volume, the papers of catastrophic 

events have the largest amount and they have been given the most 

attention among jurisprudence studies. Therefore, according to the 

importance and size of the market as a selected sample, the current 

research has been selected and an attempt has been made to examine the 

jurisprudence of this type of paper based on a methodology based on 

scenario analysis and emphasis on the expert aspect and precision of the 

subject. The results of the research in the form of analyzing two scenarios 

show the legality of these papers in both scenarios. 
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 مقدمه

ترین توان اصلیآمیز را میای هستند. خسارات ناشی از حوادث فاجعهبیمهترین و پرانتشارترین نوع اوراق بهادار آمیز مهماوراق حوادث فاجعه

-آمیز دانست. خسارتهای ناشی از بلایای طبیعی در سالهای اخیر بهای و به طور خاص اوراق حوادث فاجعهعامل رشد بازار اوراق بهادار بیمه

میل کرده است. پیش از سال این زمینه و پوشش چنین ریسکهایی بی گران را برای ادامه فعالیت درشدت افزایش یافته به طوری که بیمه

آماده  2و زلزلۀ نورتریج 1، صنعت بیمه خسارت بالای یک میلیارد دلار را تجربه نکرده بود و برای مواجهۀ با خسارت ناشی از توفان آندریو1989

شده با تورم( از بلایای میلیارد دلار)تعدیل 98معادل  1998اکتبر و  1989نبود. صنعت بیمۀ اموال و حوادث ایالات متحده بین ژانویه سال 

 Bantwalسال پیش است ) 39طبیعی متحمل خسارت شده است که این میزان خسارت بیش از دوبرابر خسارت ناشی از بلایای طبیعی طی 

and Kunreuther, 1999.) 

ای با سرعت بیشتری رشد کرد. اکثر فعالیتهای مربوط به ع اوراق بهادار بیمهدرنتیجه، اوراق بهادار بلایای طبیعی در مقایسۀ با سایر انوا

 ,Carayannopoulosشوند )اند به خطرات توفان و زلزله مربوط میای که تاکنون در ایالات متحده و ژاپن اجرا شدهانتشار اوراق بهادار بیمه

Kovacs and Leadbetter, 2003.) 

اتکایی است. اما زیانهای یادشده، این واقعیت را آمیز استفاده از بیمۀ حوادث فاجعه اسخ به مدیریت ریسکراهکار سنتی صنعت بیمه در پ

آمیز بسیار محدود بود. شرکتهای حوادث فاجعه اتکایی که در داخل صنعت بیمه تعریف شده، برای پوشش ریسک نشان داد که ظرفیت بیمۀ

توان پاسخگویی به این ریسکها را ندارد. علاوه  پی به این واقعیت مهم بردند و دریافتند که ظرفیت اتکایی،اتکایی اولین کسانی بودند که بیمۀ 

اتکایی توان انتظار پوشش همۀ ریسکهای شدید را از بیمۀ اتکایی داشت، قیمت و هزینه بیمۀ بر اینکه ظرفیت بیمه اتکایی محدود است و نمی

-اتکایی بهآمیز احتمال خسارت افزایش یابد، قیمت پوشش بیمۀ در مواقعی که به دلیل وقوع حوادث فاجعهخصوص نیز به نسبت بالاست و به

توان هدف اصلی از ای در واقع پاسخی به این مسئله بود و مییابد. توسعۀ اوراق بهادار بیمهگیرد و افزایش میشدت دستخوش تغییر قرار می

 گری اتکایی دانست.خصوص بیمهگری و بهایش در توان بیمهای را افزتوسعۀ اوراق بهادار بیمه

اند. در این مطالعه نیز با آمیز، این اوراق بیشتر موردنظر نقادان فقهی قرار گرفتهبا توجه به گستردگی و سهم معتنابه اوراق حوادث فاجعه

عنوان نمونۀ مورد مطالعه آمیز، این اوراق بهحوادث فاجعهها در حکم فقهی اوراق نظرتوجه به این اهمیت و همچنین وجود برخی اختلاف

 اند.انتخاب شده

 

 پژوهشپیشینۀ مروری بر 

شده در آنها عمدتاً به ماهیت و سازوکار انتشار علاوه بر پژوهشهای داخلی در خصوص بررسیهای فقهی، در منابع خارجی، تحقیقهای انجام

 گیرند.آمیز مورد اشاره قرار میترین تحقیقها با تأکید بر اوراق حوادث فاجعهگرفته است. در ادامه مهمای مورد بحث قرار اوراق بهادار بیمه

با طرح این سؤال که چرا شرکتهای « آمیز، بازار سرمایه و ریسکهای غیرقابل بیمهبیمۀ حوادث فاجعه»( در مقالۀ 1997) 3جفه و راسل

گران پرداخته است و اوراق حوادث به بررسی عدم انگیزۀ بیمه آمیز نیستند،برای ریسکهای فاجعه ایای مایل به ارائۀ پوششهای بیمهبیمه

 .کنندآمیز را معرفی میفاجعه

اند. نتایج ، به بررسی انتشار اوراق بهادار پرداخته«ایتحلیلی بر اوراق بهادار بیمه»در گزارش مفصلی با عنوان  (،1998و همکاران ) 4کانابارو

تواند باعث تقویت و رشد در عایدی انتظاری و ای مین بررسی نشان داد که انتقال بخش کوچکی از پرتفوی درآمد ثابت به اوراق بهادار بیمهای

 داری در گشتاورهای بالای توزیع عایدی به وجود آید.همچنین کاهش ریسک شود، بدون آنکه تغییرات معنی

به دنبال این پرسش « ای سنتی خواهند شد؟المللی جایگزین محصولات بیمهیا بازارهای مالی بینآ»( در مقالۀ خود با عنوان 1998) 5زچ

 المللی جایگزین محصولات سنتی بیمه خواهد شد؟است که آیا بازار مالی بین

                                                 
1. Andrew 
2. Northridge 
3. Jaffee and Russell 
4. Canabarro 
5. Zech 

 و همکاران یعسگر یمحمد مهد
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ای: بخشی به ریسک بیمهآمیز برای تنوعاستفاده از اوراق مرتبط با حوادث فاجعه»( در مقالۀ خود تحت عنوان 1999و همکاران ) 1لوبرگ

دهد که آمیز نشان می، ضمن بررسی منطق اقتصادی انتقال ریسک با تأکید بر اوراق حوادث فاجعه«آمیزتحلیلی مالی اوراق حوادث فاجعه

یرات آن در جهت عکس نگران آینده غافل و باید از تغی کنند نباید نسبت بهبخشی، این اوراق را خریداری میبه قصد تنوع گذارانی کهسرمایه

 باشند.

، به بررسی ضرورت ارائۀ «آمیز فراهم کنند؟ای را برای حواث فاجعهآیا دولتها باید پوشش بیمه»( در تحقیق خود با عنوان 2006) 2کامینز

آمیز، آمیز توسط دولت پرداخته است. در این تحقیق با اشاره به جایگاه اوراق حوادث فاجعهای مربوط به بلایای طبیعی و فاجعههپوششهای بیم

 گر مورد تأکید قرار گرفته است.عنوان یک تسهیلنقش دولت به

میز برای تبدیل به اوراق بهادارکردن ریسکهای آطراحی اوراق بهادار حوادث فاجعه»( در تحقیق خود با عنوان 2006و همکاران ) 3ودنوو

آمیز را برای محصولات کشاورزی اند اوراق حوادث فاجعه، تلاش کرده«سیستماتیک در کشاورزی: مطالعۀ موردی محصول کتان گرجستان

عنوان نمونه، کتان زمون کنند. بهعنوان یک مکانسیم انتقال ریسکهای بخش کشاورزی به بازار سرمایه آطراحی و ظرفیتهای این ابزارها را به

آمیز بر مبنای درصد انحرافات متوسط عایدیهای به دست آمده به نسبت متوسط گرجستانی انتخاب، و قرارداد اوراق بهادار حوادث فاجعه

 بلندمدت تنظیم شده است. 

، با اشاره به «ام و تبدیل به اوراق بهادار کردن ریسکآمیز بر بازارهای سهآثار حوادث فاجعه»( در تحقیقی با عنوان 2008و همکاران ) 4یانگ

آمیز همبستگی کمی با سایر اوراق و ابزارهای بازار سرمایه دارند و از این رو فرصت مناسبی برای این فرض نظری که اوراق حوادث فاجعه

آمیز و پرتفولیوی سایر سهام و داراییها حوادث فاجعهگذاریهاست، به آزمون همبستگی بین اوراق بهادار بخشی سرمایهگذاران برای تنوعسرمایه

 در بازار اوراق بهادار ژاپن پرداخته است. 

آمیز: پیشرفتهای جدید در اوراق حوادث فاجعه تبدیل به اوراق بهادار کردن ریسک»ای با عنوان ( در مقاله2009) 5منوسبووریوکس و مک

گذاران های حامیان و سرمایهاند و به طور خاص انگیزهای پرداختهیر در حوزۀ اوراق و مشتقات بیمهبه پیشرفتهای اخ« ایبهادار و مشتقات بیمه

 اند. آمیز را تحلیل و عناصر اساسی لازم برای رشد و الزامات آنها را تعیین کردهاوراق حوادث فاجعه

های اتکایی سنتی و به نوعی به مقایسۀ بین بیمه« اتکاییو بیمۀ آمیز اوراق حوادث فاجعه»( در مقالۀ خود با عنوان 2009) 6سیلک و لائوکس

سازی و مقایسه به این نتیجه رسیده است که همچنان انتخاب بیمۀ اتکایی تضمین کل آمیز پرداخته و درنهایت بعد از مدلاوراق حوادث فاجعه

 خسارت در اولویت اول صنعت بیمه قرار دارد. 

، با اشاره به «گذاری اوراق بهادارومیر/طول عمر مفرط و قیمتمرگ سازی ریسکمدل»حقیق خود تحت عنوان ( در ت2012و همکاران ) 7دنگ

ومیر، یک مدل تصادفی ای مربوط به پوشش ریسکهای مرگگذاری اوراق بهادار بیمهومیر در قیمتبینی نرخ مرگسازی و پیشاهمیت مدل

 دهد.ومیر ارائه میای مربوط به پوشش ریسکهای مرگاری اوراق بهادار بیمهگذومیر برای قیمتبینی نرخ مرگبرای پیش

، با استفاده از «ایرویکرد مرحلهومیر: گذاری اقتصادی اوراق بهادار مربوط به مرگقیمت»( در تحقیق خود با عنوان 2013و همکاران ) 8ژو

کند. این تحقیق به قد است این روش مفاهیم اساسی اقتصاد را بیشتر لحاظ میومیر پرداخته و معتگذاری اوراق مرگای به قیمترویکرد مرحله

 گذاری آن ارائه شده است.دل قیمتهای میدانی در ایالات متحده آمریکا انجام و مصورت داده
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 مبانی نظری پژوهش

 آمیزفاجعهمبانی نظری اوراق حوادث 

های حقوقی نظر کارشناسی در خصوص کارکرد و رابطهای و اهداف و کارکردهای آنها، اختلافبا توجه به تنوع زیاد مصادیق اوراق بهادار بیمه

اوراق متضمن اوراق، به نحو چشمگیری نتیجۀ بررسیهای فقهی را متأثر کرده است. تا آنجا که، از جواز تا حرمت را در خصوص حکم فقهی 

توان موارد مشابه بوده است. می آمیز، ساختار فرایند عمومی تمامیآمیز شاهد هستیم. به رغم گستردگی زیاد اوراق حوادث فاجعهحوادث فاجعه

 ارائه کرد. 5آمیز، همانند شکلیک ساختار عمومی برای انتشار اوراق حوادث فاجعه

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 آمیزساختار عمومی انتشار اوراق حوادث فاجعه :5شکل 

 های تحقیقمأخذ: یافته

 

 آمیزکردن حوادث فاجعههای اصلی در تبدیل به اوراق بهادار طرف

 1. شرکت با منظور خاص2اند از: ا. شرکت بیمۀ واگذارنده یا حامی، عبارت آمیز،سه طرف اصلی در تبدیل به اوراق بهادار کردن حوادث فاجعه

(SPV و ،)گذاران بازار سرمایه. سرمایه3. 

شود. آغاز میآمیز پایه توسط شرکت بیمه یا بیمۀ اتکایی پذیرندۀ ریسک پایه آمیز از تعریف ریسک فاجعهفرایند انتشار اوراق حوادث فاجعه

آمیز، در اوراق حوادث فاجعه شود،ق بهادار تبدیل میکه در آن یک دارایی پایه به اورا (،ABS) 2برخلاف انتشار اوراق بهادار با پشتوانۀ دارایی

 گوییم.آمیز پایه میریسک فاجعه شود و از این رو به آنآمیز به اوراق بهادار تبدیل مییک ریسک فاجعه

، که SPV، ریسک پایه را به یک شرکت 3آمیز پایه، شرکت بیمۀ واگذارنده یا حامی ضمن یک قرارداد بیمۀ اتکاییبعد از تعریف ریسک فاجعه

نیز به منظور ایفای تعهدات خود در مقابل شرکت بیمۀ )اتکایی(  SPVکند. شرکتاست، منتقل میقبلاً به همین منظور تأسیس کرده 

                                                 
1. Special Purpose Vehicle 
2. Asset-Backed Securities 

و شرکت بیمۀ واگذارنده انتخاب شده است این است که شرکتهای بیمه به صورت سنتی این   SPVعنوان قرارداد بین. علت اینکه در اینجا بیمۀ اتکایی، به3

تواند به نفع انتشار شرکت، سازمان یا نهاد دیگری باشد، میکردند. ولی چنانچه ذیگران اتکایی مدیریت میآمیز را با بیمۀ اتکایی نزد بیمهریسکهای فاجعه

 امل انجام شود.نحوی رابطۀ قراردادی دیگری این تع

 آمیزکم فقهی اوراق حوادث فاجعهح یمورد ۀمطالع
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کند. گذاری میسپرده 1ینآوری و در یک شرکت امرا جمع گذاران بازار سرمایهآمیز، وجوه سرمایهواگذارنده، با انتشار اوراق حوادث فاجعه

شده و همچنین تأمین سود لازم برای پرداخت در سررسید به دارندگان اوراق، به امین به منظور استفاده از وجوه تأمین گذاری در شرکتسپرده

لی دارد که اولی در دو تعهد اص SPVگیرد. در واقع شرکت مدت با بازدهی ثابت و خاصۀ اوراق قرضه صورت میصورت ابزارهای مالی کوتاه

دهندۀ . ارائه1گذاران بازار سرمایه است. علاوه بر طرفهای اصلی، سه طرف فرعی، مقابل شرکت بیمه واگذارندۀ، و دومی در مقابل سرمایه

 آمیز حضور دارند.. شرکت امین نیز در ساختار تبدیل به اوراق بهادار کردن حوادث فاجعه3. شریک معاوضه، و 2خدمات مالی 

 

 گذاران بازار سرمایهبازگشت اصل و سود سرمایه

است. منظور از شرایط آستانه، شرایطی است که در صورت حصول،  2شدت وابسته به شرایط آستانهگذاران بهبازگشت اصل و سود سرمایه

آمیزی، فاجعه براساس قرارداد باید خسارت موضوع قرارداد به شرکت بیمۀ واگذارنده یا هر شرکت حامی دیگری پرداخت شود. اگر بر اثر حادثۀ

س قرارداد بیمۀ اتکایی خسارت شرکت واگذارنده را پرداخت کند باید براسا  SPVآمیز به شرایط آستانه برسند، ابتدا شرکتاوراق حوادث فاجعه

شدن اوراق آمیز که منجر به آستانه. در صورت عدم وقوع حادثۀ فاجعه3گیرندگذاران در اولویت دوم قرار میو در این شرایط، پرداختهای سرمایه

بیمۀ اتکایی پرداختی توسط شرکت امین و همچنین بخشی از حقگذاری در ابزارهای مالی در شرکت به اضافۀ سود سپرده شود، اصل سرمایه

 گذاران این اوراق پرداخت خواهد شد.بیمۀ واگذارنده به سرمایه

 

 پژوهششناسی روش

مورد نقد و بررسی  آمیز، که ادبیات نظری مربوط به آن در بخش قبل آمده است، در قالب تحلیل سناریو،بررسی فقهی اوراق حوادث فاجعه

شده و با نگاهی به اهمیت جایگاه حوادث قرار خواهد گرفت. انتخاب مطالعۀ موردی، با توجه به حجم بازار و همچنین تعداد تحقیقهای انجام

 ترین اختلافشده استفاده شده است. عمدهآمیز، صورت گرفته است. برای تبیین موضوع و ایجاد سناریوهای تحلیل، از ادبیات نظری ارائهفاجعه

در ساختار فرایند انتشار مربوط  SPVآمیز به عملکرد و اصیل یا واسطۀ صرف دانستن در تبیین فرایند و عقود متضمن اوراق حوادث فاجعه

مورد نقد و  SPVشناسی فقهی را در قالب دو سناریو کارشناسی زیر در خصوص نقش اصیل یا واسط شرکت توان موضوعشود. از این رو میمی

 داد:بررسی قرار 

 در فرایند انتشار، و SPVسناریو اول: نقش اصیل شرکت 

 در فریند انتشار. SPVسناریو دوم: نقش غیراصیل شرکت 

آمیز، با عنایت به وجود طرفین فرعی در ای و در مورد مطالعۀ اوراق حوادث فاجعهبراین در تحلیل و ارزیابی فقهی اوراق بهادار بیمهعلاوه

مابین این بازیگران نیز توجه داشت. هر چند روابط حقوقی مستقل هستند و مستقیماً در ت به روابط حقوقی و فقهی فیبایسساختار انتشار، می

شدن کل فرایند شوند. توانند باعث غیرشرعیمابین طرفین فرعی غیرشرعی باشند میکنند ولی چنانچه روابط فیرابطۀ اصلی خللی ایجاد نمی

 طرفین فرعی نیز پرداخته شده است.ی ثنایی فوق، به تحلیل فقهی لذا بعد از بررسی سناریوها

 

 ( در فرایند انتشارSPVسناریو اول: نقش اصیل شرکت با منظور خاص)

، SPV. رابطۀ بین شرکت بیمۀ واگذارنده و شرکت 1آنگاه باید دو رابطۀ قراردادی،  ، در فرایند انتشار اصیل تلقی شود،SPVاگر نقش شرکت 

 .4آمیز به صورت جداگانه مورد بررسی قرار گیرد، در فرایند و ساختار انتشار اوراق حوادث فاجعهSPVگذاران و شرکت . رابطۀ بین سرمایه2و 

 

                                                 
1. Trust Company 
2. Trigger Condition 
3. Subordinated 

( مبتنی بر این 1391( و نظرپور و خزایی )1390اصل و همکاران )رسد، قالیبافنظر میهرچند به صراحت مطرح نشده است ولی با توجه به نوع اظهارنظر به 4

توان دو داده نشود، دیگر نمی SPVاند. علت این استناد آن است که اگر نقشی اصیل به شرکت کردهآمیز اظهارنظر سناریو در خصوص اوراق حوادث فاجعه

گذاران باشد تا مبتنی بر سازوکار اوراق قرضه باشد و کل فرایند را ربوی و از نظر شرعی با سرمایه SPVشناسایی کرد که یکی از آنها رابطۀ شرکت  رابطه

 غیرمجاز کند.

 و همکاران یعسگر یمحمد مهد
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 SPVرابطۀ بین شرکت بیمۀ واگذارنده و شرکت 

نظر  و شرکت بیمۀ واگذارنده به صراحت بیمه یا بیمۀ اتکایی است که براساس SPVشده، رابطۀ اول بین شرکت براساس ادبیات نظری ارائه

 مشهور فقهای شیعه جایز است.

 

 عقد بیمه و حکم فقهی آن

گستان ایران، بیمه را اصطلاح بانکی شمرده و بنای آن نظرات مختلفی بیان شده است. فرهنبیمه یک واژه حقوقی است ولی در معنی و تاریخ

-گذارند و بیمهعملی است که اشخاص با پرداخت پول، مسئولیت کالا یا سرمایه یا جان خود را به عهدۀ دیگری می»گوید: در تعریف آن می

بیمه در لغت به »ین تعریف کرده است که در جلد دوم مجموعۀ ایرانشهر نیز بیمه را چن«. کننده در هنگام زیان، باید مقدار زیان را بپردازد

 (.1371)عرفانی، « داشتن جان و مال است از خطرات احتمالی، به نظر می رسد از واژۀ بیم مشتق شده باشدمعنی ایمن

وهی کند در ازای پرداخت وجه یا وجبیمه، عقدی است که به موجب آن یک طرف تعهد می»، 1316طبق مادۀ اول قانون بیمۀ ایران مصوب 

 «.از طرف دیگر در صورت وقوع یا بروز حادثه، خسارت وارده بر او را جبران کند یا وجه معینی بپردازد

ای طولانی دارد. از علمای شیعه مرحوم سید محمد کاظم طباطبایی یزدی، اولین فقیهی است که اظهارنظر دربارۀ حرمت و حلیت سابقه

بودن بیمۀ عمر فتوا داده است. از علمای سنی اولین کسی که به ت. نامبرده فقط به غیرشرعیصورت کلی طرح و بررسی کرده اسبیمه را به 

است  1ق( و اولین کسی که به صحت آن فتوا داد، شیخ محمد عبده مصری1352تحریم شرکت بیمه فتوا داده است، ابن عابدین )متوفای 

 (.1387)سیفلو، 

اند نیز نظر داده 2اند. در تعریف بیمه هشت نفر از فقهای معاصررداد بیمه را تعریف و تأیید کردهفقهای معاصر شیعه هر کدام با بیانی اصل قرا

 شود:که در زیر به دو نظر از آنها اشاره می

گذار[ و مؤسسه شونده ]بیمهبیمه قرار و عقدی است بین بیمه -2862مسئلۀ «: »قدس سره الشریف»العظمی امام خمینی الله. حضرت آیت1

ها محتاج به ایجاب و قبول است و شرایطی که در موجب و قابل و گر[ که بیمه را بپذیرد، و این عقد مثل سایر عقدیا شرکت یا شخص ]بیمه

، 1378)موسوی خمینی، « توان این عقد را با هر لغتی و زبانی اجرا کردعقد در سایر عقود معتبر است در این عقد نیز معتبر است و می

 (.562ص

شود ماهانه یا شونده( متعهد میگذار )بیمهبیمه قراردادی است که طبق آن بیمه«: »مد ظله الشریف»العظمی سیستانیاللهحضرت آیت .2

گذار یا شخص ثالثی که در شود که به بیمهگر متعهد میکننده( بپردازد و در مقابل آن، بیمهگر )بیمهسالانه و یا یکباره مبلغ معینی به بیمه

ای یا ارداد بیمه معین و قرارداد به نفع او منعقد شده است، مبلغی پول یا پرداختی ثابتی و هر عوض مالی دیگری، در صورت وقوع حادثهقر

 (.744، ص1378)سیستانی، « ضرری که در قرارداد بدان تصریح شده است، بپردازد

توان به دو دسته تقسیم کرد. دستۀ اول فقهایی هستند که بیمه را ینظر فقهای شیعه در تأیید مشروعیت و بیان حکم فقهی عقد بیمه را م

 عقد مستقلی ندانسته و آن را با تطبیق و اندراج در ضمن عقود محصور شرعی دیگر مانند هبۀ معوضه، صلح، ضمان در مقابل عوض، جعاله و ...

بیمه )سیگورتا( عبارت از این »در مورد بیمه این است که: « ه زکیهالله نفسقدس»دانند. برای نمونه، فتوای آیت الله العظمی خویی مشروع می

خانه یا ماشین یا منزل است که شخص هر سال مبلغی به کسی یا شرکتی بدون عوض داده و در ضمن شرط کند که اگر آسیبی مثلاً به تجارت

معالجه کند و این معامله داخل در هبۀ معوضه است یا خودش برسد آن شرکت یا شخص آن خسارت را جبران یا آسیب را برطرف یا مرض را 

 (.519، ص1353)خوئی،« و چنانچه آسیبی وارد شود حسب شرط بر مشروط علیه واجب است که از عهده برآید و برای گیرنده اشکالی ندارد

بودن معاملات عقود و توقیفیاند. همواره در خصوص محصوربودن عنوان عقدی مستقل پذیرفتهدستۀ دوم فقهایی هستند که بیمه را به

معمولاً  نظر وجود دارد. سابقۀ این بحث، نزد فقیهان متقدم روشن نیست؛ زیرا در گذشته، نیازهای جوامع،همانند عبادات در بین فقها اختلاف

عقود مستحدث کشف شود  افتاده است تا دیدگاه فقیهان پیشین دربارهکمتر اتفاق می یکسان و ثابت بوده و عقود و قراردادهای جدید،

عهدی بوده و فقط شامل « اوفوا بالعقود»در آیه شریفۀ  "العقود"(. محصوربودن عقود به این معنی است که الف و لام 1380زاده، )جمالی

                                                 
 دانند.عمر را غیرشرعی می . ایشان بیمۀ1
(، )نوری 401: 1381(، )منتظری؛ 490: 1384(، )مکارم شیرازی؛ 744: 1378(، )سیستانی؛ 519: 1353(، )خوئی؛ 562: 1378. ر.ك به: )موسوی خمینی؛ 2

 (.481: 1378(، )صانعی؛ 447: 1386همدانی؛ 

 145-133ص ، 16شماره پیاپی  ،1395بهار  ،2شماره  ،5دوره  مهیپژوهشنامه ب یعلم هینشر
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بودن توقیفی قراردادها و معاملاتی است که در زمان شارع، در جزیره العرب رواج داشته است. اکثریت قریب به اتفاق دانشمندان متقدم به

گفتند که فقط معاملات و معاوضاتی که شرع آنها را معین کرده و برای آنها حدود و مشخصات و شرایط اند و میعناوین و معاملات معتقد بوده

 (.1371باطلند )قمی،  رسمیت دارند و دیگر صورتهای معامله، تعیین کرده است،

گونه شک و تردیدی عقد توان بیمه را ذیل برخی عقود محصور و معین شرعی قرار داد ولی بدون هیچهرچند طبق نظر برخی از علما می

تواند از نام و چارچوب شرایط و ضوابط آنها پیروی کند. اما ممکن شود و نمیبیمه به طور کامل در عقود موجود در کتابهای فقهی داخل نمی

یک از عقود (. عدم انطباق کامل بیمه با هیچ1378در بعضی موارد در بعضی از جوانب آن با همدیگر اشتراکاتی داشته باشد )افسری، است 

(. بنابراین با 1371معین، مبنایی شده است تا برخی از فقها که به حصر عقود معتقدند به حرمت مطلق بیمه حکم بدهند )عرفانی، 

شدۀ فقه اسلامی داخل نبوده است و در بین عقود معین، یک از عقود شناخته، یک عقد مستحدثه است و در هیچدرنظرگرفتن اینکه بیمه

 توان یک استلزام منطقی بین محصوربودن عقود و عدم مشروعیت بیمه ایجاد کرد.مشابهی ندارد، می

جدید و صورتهای نو از مبادلات و معاملات در عرصه  های اجتماعی و اقتصادیگذشت زمان و جریان متحول زندگی انسانها، بروز نیاز

به  قراردادها و عقود، موجب شد تا فقیهان متأخر به موضوع عقود و معاملات مستحدث بپردازند و حکم شرعی آنها را بیان کنند و نگرشی نو نیز

(. 1380زاده،ای اجتماعی زندگی بشر نگاه کنند )جمالیادلۀ شرعی داشته باشند و هم موضوعات و مسائل جدید را از زاویۀ نیازهای نو و ضرورته

کند و با توجه به اینکه دین مبین اسلام دین اند که الف و لام کلمه العقود، استغراقی بوده و افادۀ عموم میاکثر فقهای اسلامی بر این عقیده

فقط معاملات و « العقود»وان تصور کرد که منظور از تهذا نمیشود، علیجهانی است و احکام آن نیز کلیۀ مسلمانان جهان را شامل می

 قراردادهای مرسوم در جزیره العرب و زمان شارع بوده باشد، بلکه لزوم وفای بر عهد و پیمان، اختصاص به عقود زمان شارع نداشته است، هر

اد الزامی ندارند که ارادۀ خود را در قالب یکی از عقود شود. بنابراین طرفین قراردنوع معامله و قراردادی را که دارای آثار حقوقی است شامل می

شدۀ فقهی متجلی سازند. عدم نهی شارع و عمومات ادله نیز برای مشروعیت کلیۀ قراردادهای بین مردم کافی است مگر اینکه صراحتاً شناخته

ز عقود مستحدثه و جدید است و صراحتاً نیز مورد نهی واقع قرارداد بیمه را نیز که یکی ا« افوا بالعقود»هذا از طرف شارع منع شده باشد و علی

 (.1371نشده است شامل خواهد شد و اشکالی در مشروعیت آن وجود نخواهد داشت )عرفانی، 

عقد بیمه مانند سایر عقود است و تمام شرایط سایر عقود در آن معتبر است. ایشان در این خصوص در مسئلۀ  طبق نظر امام خمینی )ره(،

ظاهرًا تمام اقسام بیمه صحیح است، با به کار بردن شرایطی که ذکر شد، چه بیمۀ عمر »اند: المسائل خود چنین فتوا دادهرسالۀ توضیح 2866

یمه و ب باشد و یا بیمۀ کالاهای تجاری، یا عمارات و کشتیها و هواپیماها و یا بیمۀ کارمندان دولت و یا مؤسسات، یا بیمۀ اهل یک قریه یا شهر،

 «عنوان بعض عقود دیگر چون صلح اجرا کرد.توان آن را بهعقد مستقلی است و می

 

 SPVگذاران و شرکت رابطۀ بین سرمایه

گذاران بازار سرمایه است، هرگز مبتنی بر اوراق قرضه و قرض و اقتراض ربوی نیست. برای اثبات و سرمایه SPVرابطۀ دوم که بین شرکت 

و  SPVاین فرضیه، ابتدا به تعریف و تبیین حکم فقهی اوراق قرضه متعارف خواهیم پرداخت و سپس به نقد و تطبیق رابطۀ بین شرکت 

 بودن این اوراق است.رسی، ادعای تحقیقهای سابق مبنی بر ربویپردازیم. علت این برگذاران بر آن میسرمایه

 

 هااوراق قرضه و حکم فقهی آن

طور معمول اوراق قرضه دارای سررسید است و مبلغ اسمی آن در ورقۀ قرضه، سند بدهکاری صادرکنندۀ آن به خریدار یا دارندۀ آن است. به 

اند که در فواصل زمانی معین قابل پرداخت است و معمولاً قرضه عموماً دارای کوپن بهرهشود، اوراق سررسید توسط صادرکننده، پرداخت می

 (.1374 گیرد )گلریز،عنوان نمایندۀ مؤسسۀ صادرکنندۀ اوراق قرضه، پرداخت کوپنهای بهره را به عهده مییک بانک به

کنند لیکن این تعبیر با مسامحه است، با دقت روش اوراق قرضه میگرچه از واگذاری اولیۀ اوراق قرضه همانند واگذاریهای بعدی، تعبیر به ف

ای است که معرفّ ورقۀ قرضه، ورقۀ قابل معامله»گوید: عرفی و حقوقی واگذاری اولیه، وام و قرض است و لذا قانون تجارت در تعریف آن می

به عبارت دیگر، (. 1382 )ساعتچی یزدی،« ین باید مسترد شودمبلغی وام است با بهرۀ معین که تمامی آن یا اجزای آن در موعد یا مواعد مع

تواند ماهیت بیع دین یا قرض همراه با کند، البته معاملات بعدی میو در مقابل، سند بدهی صادر می ناشر اوراق قرضه از متقاضیان اوراق، قرض

تواند اوراق قرضه )سند طلب خود از ناشر( را به دیگری بفروشد یا از یکند محواله داشته باشد، دارندۀ اوراق وقتی به پول نقد احتیاج پیدا می

 دیگری قرض با بهره بگیرد و برای دریافت اصل و فرع قرض، او را به ناشر اوراق حواله دهد.

 آمیزکم فقهی اوراق حوادث فاجعهح یمورد ۀمطالع
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اند، اگر قرضهای همراه با زیادی تفصیل قائل شدهبحث اصلی فقهی، در همان معاملۀ نخست است، در بحث ربا برخی از محققان، بین انواع 

 کسی در باب ربا معتقد باشد که ربای محرّم اختصاص به زیادی برای تمدید مدت بدهی دارد و قرض با بهره ربا نیست، همۀ انواع اوراق قرضه

های ناعادلانه اختصاص دهد و نرخهای بهرۀ و بهرهشود. اگر کسی ربا را به زیادی فاحش حلال و معاملات اولیه و ثانویه بر روی آنها مجاز می

تواند حکم به جواز همۀ انواع اوراق قرضه کند چرا که نرخ بهره در اوراق قرضه به طور معمول پایین کم و به اصطلاح عادلانه را ربا نداند می

های دولتی، شهرداریها و شرکتها که اوراق قرضهاست. اگر کسی ربا را به زیادی در قرضهای مصرفی و استهلاکی اختصاص دهد، آن گروه از 

های جاری دولت هایی که برای تأمین کسری هزینهشود، مجاز خواهد بود اما اوراق قرضهگذاری در طرحهای اقتصادی منتشر میبرای سرمایه

تواند قائل به با و بهرۀ بانکی تفاوت گذارد میشود، اشکال خواهد داشت. اگر کسی قائل به تفاوت ماهوی بین ربا و بهره باشد یا بین رمنتشر می

بین جواز همۀ اوراق قرضه باشد چرا که به نحوی مرتبط به بانک و متأثر از بهرۀ بانکی هستند و اگر کسی ربا بین دولت و ملت را همانند ربا 

ین تفصیلها مبنای علِمی و فقهی قابل دفاع ندارد و یک از اتواند حکم به جواز اوراق قرضه دولتی کند. لیکن هیچپدر و فرزند جایز بداند می

طور که معاملۀ گیرنده متعهد به پرداخت زیادی باشد، ربا و حرام است، بنابراین همانطبق تعریف هر قرضی که در آن شرط زیادی شود و قرض

عنوان حوالۀ معاملات مترتب بر ربا و حرام خواهد بود بهعنوان بیع و چه اولیۀ آنها قرض با بهره و حرام است، معاملات مترتب بر آنها نیز چه به

 (.1386)موسویان، 

 
 گذاران بازار سرمایهو سرمایه SPVتطبیق اوراق قرضه با رابطۀ قراردادی شرکت 

اوراق  نیز مشخص است، اساس این اوراق بر قرض و اقتراض استوار است. این در حالی است که در طور که از تعریف اوراق قرضههمان

گذاران به شرکت حامی دهد و نه سرمایهگذاران قرض میگیرد؛ نه شرکت حامی به سرمایهآمیز هیچ قرض و اقتراضی صورت نمیحوادث فاجعه

 کند.گذاران دریافت نمینیز هیچ نوع قرضی از شرکت حامی و سرمایه  SPVدهند. شرکتقرض می

هایی است کند در واقع وثیقه، سپرده می1کند و آنها را در حساب امانیآوری میجمع سرمایهگذاران بازار از سرمایه SPVوجوهی که شرکت 

بودن این کند. البته معنی وثیقهواگذارنده دریافت می بیمۀ گذاران در برابر تعهداتشان برای تأمین خسارات شرکت، از سرمایهSPVکه شرکت

بودن این وجوه به آن کند و یا این وجوه کارکرد دیگری ندارند، بلکه وثیقهگذاری نمیمایه، این وجوه را سرSPVآن نیست که شرکت وجوه،

مدت با بازدهی ثابت و خاصۀ اوراق قرضه و اوراق خزانه، نزد شرکتهای امین و این وجوه را در ابزارهای کوتاه SPVمعنی است که شرکت 

گذاری و از عواید حاصل برای ایفای تعهدات خود در مقابل ، وجوه را سرمایهSPV شرکت . با این کار اولا2ًکندگذاری میحسابهای امانی سپرده

شدن وجوه به صورت اوراق قرضه در حسابهای امانی، این تضمین وجود دارد که در کند و ثانیاً با سپردهگذاران بازار سرمایه استفاده میسرمایه

سرعت گذاران بازار سرمایه بتوانند بهو در واقع سرمایه SPVود نداشته باشد و شرکت صورت وقوع خسارت و مطالبۀ وجوه، ریسک نکول وج

 گذار را انجام دهند.شده را نقد و تعهدات خود در مقابل بیمهگذاریهای انجامسرمایه

ضه متعارف رایج است، چنین براین، برخلاف قرض و اقتراض ربوی که اصل سرمایه و سود تضمین شده است و این سازوکار در اوراق قرعلاوه

ای که منجر به گذارن با علم به اینکه در صورت وقوع حادثهوجود ندارد. اتفاقاً سرمایه  SPVگذاران و شرکتمابین سرمایهشرط و اشتراطی فی

پرداخت  SPVآمیز به شرکت جعهخود را نیز از دست خواهند داد، وجوه را برای خرید اوراق حوادث فا شدن اوراق شود، آنها اصل سرمایۀآستانه

. حال سؤال این است که اگر رابطۀ 3آمیز برخلاف اوراق قرضه، تضمین شده نیستکنند. لذا، اصل سرمایه در اوراق حوادث فاجعهمی

ی و شرعی قابل گذاران بازار سرمایه، مبتنی بر قرض اقتراض ربوی نیست، پس این رابطه مبتنی بر کدامین قرارداد حقوقو سرمایه  SPVشرکت

 توجیه است؟

 

 

 

 

                                                 
1. Trust Account (Escrow account) 

در اوراق قرضه و سایر ابزارهای ربوی همچنان وجود دارد که در قسمت تحلیل فقهی روابط طرفین   SPVهای شرکتسرمایه گذاری. این اشکال در خصوص 2

 فرعی به آن پرداخته شده است.
 شود ولی عملکرد، کاملاً متفاوت از اوراق قرضه است.ها درصدی از اصل سرمایه، تضمین می. االبته در مدل3

 و همکاران یعسگر یمحمد مهد
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 گذاران بازار سرمایهو سرمایه SPVتبیین رابطۀ شرکت 

آمیز بدانیم، دو رابطۀ قراردادی بین طرفین اصلی قابل تصور است. را دارای نقشی اصیل در ساختار اوراق حوادث فاجعه  SPVاگر شرکت

گذاران بازار سرمایه و سرمایه SPVالجمله مبتنی بر عقد بیمه است، اختلافی در خصوص آن وجود ندارد. دربارۀ رابطۀ شرکت رابطۀ اول که فی

 ن رابطه قرض و اقتراض ربوی نیست.ل کردیم که ایدر قسمت قبلی استدلا

 1نامۀ مشارکت در سودتواند به صورت بیمهگذاران بازار سرمایه، در قالب عقد بیمه میو سرمایه SPVیک تبیین روشن برای رابطۀ شرکت 

-مولاً سالانۀ شرکت بیمۀ صادرکنندۀ بیمهنامۀ مشارکت در سود، نوعی قرارداد بیمه است که در آن سودی براساس عملکرد معارائه شود. بیمه

های مشارکت در سود، شامل تضمین حداقل سود پرداختی نیز هستند. در نوع دیگری نامهشود. برخی بیمهنامه پرداخت مینامه به دارندۀ بیمه

ضوع ریسک معینی با هم مشارکت ها به صورت نسبی در پوشش خسارتهای مونامهمشابه بیمۀ تعاونی، دارندگان بیمه 2از بیمۀ مشارکتی

شده  بیمۀ )اتکایی(سو متعهد به پوشش خسارتهای شرکت بیمۀ واگذارنده در ازای دریافت حق، که از یکSPVکنند. با این فرض شرکت می

شود. البته با این توجیه نیز میکند و وارد نوعی بیمۀ مشارکتی با آنها گذاران بازار سرمایه استفاده میبرای ایفای تعهدات خود از سرمایه است،

 در ادامه به آن پرداخته شده است.باقی است که   SPVشده توسط شرکتآوریگذاری وجوه جمعهمچنان اشکال شرعی بر نحوۀ سرمایه

 

 در فرایند انتشار SPVسناریو دوم: نقش غیراصیل شرکت 

ن یک شرکت واسط است و سهام آن تماماً متعلق به شرکت بیمۀ واگذارنده عنوابه SPVشرکت  آمیز،معمولاً در انتشار اوراق حوادث فاجعه

توان برای آن نقشی را صرفاً یک واسطه و کارگزار دانست، حداکثر می SPVاست. اگر به دلیل ماهیت حقوقی مستقل دو شرکت، نتوان شرکت 

رسد سازوکار مطلوب تر است. به نظر میین رابطه به صواب نزدیک(، نیز ا1391در اندازۀ یک وکیل قائل شد. به اعتقاد آقامهدوی و ناصرپور )

گذاران باشد و در این میان، واسط، وکیلِ گونه مطرح شود که قرارداد اصلی، قرارداد بیمۀ اتکایی بین شرکت بانی و سرمایهباید بدین

-و در ضمن با آنها از طرف بانی، قرارداد بیمۀ اتکایی، منعقد می کنندۀ آن با قرارداد وکالت است؛آوری وجوه آنها و ادارهگذاران در جمعسرمایه

 (.1391کند )آقامهدوی و ناصرپور، 

ماند که بین آمیز باقی می، اصالتی قائل نباشیم، تنها یک رابطۀ اصلی در فرایند انتشار اوراق حوادث فاجعه SPVاگر برای شرکت

توان در قالب این سناریو نیز اوراق مبتنی بر بیمه خواهد بود. با توجه به جواز عقد بیمه می شود وگذاران و شرکت واگذارنده منعقد میسرمایه

یابد. این ، را اصیل ندانیم، دو رابطۀ قراردادی بین طرفین اصلی، تنها به یک رابطه تقلیل می SPVآمیز را جایز دانست. اگر شرکتحوادث فاجعه

شود مبتنی بر عقد بیمه است. به این صورت که گذاران بازار سرمایه منقعد میبا سرمایه SPVط شرکت رابطه که به وکالت از شرکت بیمه توس

گذاران بازار سرمایه، برای شرکت بیمۀ واگذارنده پوشش بیمه تهیه بیمه از شرکت بیمۀ واگذارنده از سرمایهدر ازای دریافت حق SPVشرکت 

دارد. بدیهی است استفاده از این  گذاران بازار سرمایه را وثیقهنقش اصلی وجوه دریافتی از سرمایه طور که قبلاً نیز اشاره شدکند. همانمی

البته در یک چارچوب اسلامی، فرضی کاملاً عقلایی است که شرط آن و یا گرفتن اختیار آن ذیل عقد بیمه هیچ  گذاری آنها،ها و سرمایهوثیقه

بیمۀ پرداختی شرکت بیمۀ واگذارنده ها و حقگذاری این وجوه، هزینهحاصل از سرمایه ریتی نیز عایدیمنع شرعی نخواهد داشت. به لحاظ مدی

مجاز خواهد  آمیز،دث فاجعهو استقلال و جواز عقد بیمه، سازوکار انتشار اوراق حوا  SPVتواند کاهش دهد. لذا با فرض عدم اصالت شرکترا می

 بود.

 

 آمیزی انتشار اوراق بهادار حوادث فاجعهتحلیل فقهی روابط طرفین فرع

اگرچه روابط حقوقی بین طرفین اصلی و فرعی مستقل هستند و به لحاظ نظری، شرعی نبودن یکی مستقیماً باعث عدم جواز دیگری 

باعث حرمت در کل  شود ولی در عمل چون طرفین مختلف در تعامل با یکدیگر قرار دارند چه بسا حرمت موجود در یکی از روابط و اجزانمی

ای عمومی است. برای مثال اگرچه در قانون بانکداری بدون ای مصداق ندارد و مسئلهفرایند شود. این مسئله فقط در خصوص اوراق بهادار بیمه

گذاریهای مایهکند و پرواضح است که عقد وکالت یک عقد شرعی است ولی اگر در سرآوری میها را از مردم جمعربا، بانک به وکالت، سپرده

های عمر، بخش های عمر وجود دارد، چون در بیمهشود. مشابه این مسئله در بیمهگذاری میربوی وارد شود، موجب حرمت کل فرایند سپرده

                                                 
1. Participating Policy 
2. Participating Insurance 
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ها در بیمهگذاری حقگذاری شوند، به رغم اینکه خود بیمۀ عمر مشروع هست ولی سرمایهها باید سرمایهبیمهقابل توجهی از حق

 شدن بیمۀ عمر خواهد شد.گذاریهای غیرشرعی و ربوی، باعث غیرشرعیایهسرم

عنوان طرفهای فرعی هستند و دارند، هرچند به SPVآمیز که روابطی با شرکت سه طرف فرعی در فرایند انتشار اوراق بهادار حوادث فاجعه

شود ولی در دنیای مدرن امروز وجودشان در فرایند ضروری است و لذا لازم است روابط حقوقی مابین طرفین اصلی منعقد میاصل قرارداد فی

مابین نیز شرعی باشد. متأسفانه از آنجا که طرفین فرعی عمدتاً خدمات مالی شامل مدیریت دارایی، معاوضه، تأمین نقدینگی و .... ارائه فی

ت عمدتاً در کشورهای غیرمسلمان مبتنی بر شریعت اسلام نبوده و غالباً براساس معاملات ربوی انجام می شود، لذا باید و این خدما 1دهندمی

 در خصوص آنها توجه شود که از ابزارهایی که در مهندسی مالی اسلامی و مالیۀ اسلامی فراهم شده است، استفاده شود.

باید مورد بررسی قرار گیرد. ضافه است که در فرایند انتشار به صورت مصداقی و موردی میمضافاً اینکه برخی روابط فرعی قابل حذف و ا

زم برای نمونه شاید حضور شریک معاوضه که برای تبدیل جریانهای نقدی غیرثابت به ثابت )نرخ بهرۀ شناور به ثابت( برای انجام پرداختهای لا

از ابزارهای مهندسی مالی در فرایند انتشار دیگر ضرورتی نداشته باشد. ما در این بخش با عنایت گذاران بازار سرمایه است، با استفاده به سرمایه

 و رابطۀ این شرکت با شرکت امین، به بحث پیرامون آن خواهیم پرداخت.  SPVگذاریهای شرکتبه قوت شبهۀ ربا در سرمایه

 

 و رابطه با شرکت امین SPVهای شرکت گذاریسرمایه

ای در کند: نخست، وثیقهوجوه حاصل از فروش اوراق بهادار را به دو منظور استفاده می SPVتر نیز اشاره شد، شرکت طور که پیشهمان

عنوان منبعی برای ایفای گذاران برای پوشش ریسکهای شرکت بیمۀ واگذارنده در مقابل ریسک نکول، و دوم استفاده بهمقابل تعهدات سرمایه

 گذاران بازار سرمایه و پرداخت سود به آنها.مقابل سرمایهتعهدات خود در 

گذاری کند تا شرکت بیمۀ ، این وجوه را در حساب امانی نزد یک شرکت امین سپردهSPVکند که شرکتضرورت نخست ایجاب می

موقع و متناسب انجام ارت را بهخس قادر خواهد بود پرداخت SPVواگذارنده مطمئن باشد که در صورت وقوع حادثه و مطالبۀ خسارت، شرکت 

گذاران بتوان سپردهگذاری به صورت ابزارهای مالی انجام شود تا از منافع و عواید آن به نفع کند که سپردهدهد. ضرورت دوم نیز ایجاب می

 استفاده کرد.

کند. اوراق قرضه با قرضه استفاده میهای غیرمسلمان برای انجام ضرورت دوم معمولاً از اوراق در مدلهای متعارف و کشور  SPVشرکت

از ابزار اوارق  SPVهای مسلمان قابل استفاده نیستند. استفادۀ شرکتعنایت به ابتنای آنها بر قرض و اقتراض ربوی، حرام هستند و در کشور

گذاری مالیۀ اسلامی است که سرمایهحل موجود، استفاده از ابزارهای شود. یک راهقرضه باعث ایجاد سود حرام و عدم مشروعیت کل فرایند می

توانند جایگزین اوراق قرضه باشند. علت استفاده از اوراق قرضه، سود ثابت و قابلیت نقدشوندگی بالای آنهاست. در حال حاضر صکوك اجاره می

زین برای اوراق قرضه باشد و با این جایگزین، عنوان ابزاری جایگتواند بهرا دارد و می شود این ویژگیکه در بورس اوراق بهادار تهران، معامله می

و حرمت کل فرایند مرتفع خواهد شد. به طور کلی تمامی اوراق با بازدهی  SPVگذاریهای شرکتشدن سود حاصله از سرمایهدیگر شبهه ربوی

 را دارند.های متعارف ثابت و نقدشوندگی بالای اسلامی امکان جایگزینی به جای اوراق قرضه مورداستفاده درمدل

 

 نتایج و بحث

 بندی و پیشنهادهاجمع

آمیز در تحقیق حاضر به صورت مطالعۀ موردی و با استفاده از تحلیل سناریو به بررسی فقهی و استخراج حکم فقهی اوراق حوادث فاجعه

 پرداخته شد. در قالب دو سناریوی مورد بررسی در این تحقیق، نتایج ذیل به دست آمده است:

و   SPVو شرکت واگذارنده و دیگری بین شرکت SPV، دو رابطه متصور است که اولی بین شرکت SPVبودن شرکتاصیل . با فرض1

 است که هر دو مبتنی بر انواع عقد بیمه هستند. گذاران بازار سرمایهسرمایه

با  گذاران بازار سرمایهگذارنده و سرمایهمابین شرکت وایابد که فی، دو رابطه به یک رابطه تقلیل میSPVنبودن شرکت. با فرض اصیل2

 مبتنی بر عقد بیمه است.شود که این رابطه نیز انجام می SPVگری و وکالت شرکتواسطه

                                                 
 شود.دهندگان خدمات انجام می. خدمات غیرمالی مانند مشاوره، نظارت و بازاریابی و .... نیز از طریق برونسپاری به ارائه1

 آمیزکم فقهی اوراق حوادث فاجعهح یمورد ۀمطالع

 



144 

 

که به دلیل ابتنای ای حاکی از این نکته است همچنین بررسی این تحقیق در خصوص روابط فرعی موجود در فرایند انتشار اوراق بهادار بیمه

عمده روابط فرعی موجود غیرشرعی هستند و لازم است این روابط براساس مالیۀ  اکثر خدمات مالی در کشورهای منتشرکننده بر مالیۀ متعارف،

سی قرار گذاری در شرکت امین مورد بررو سپرده  SPVگذاری شرکتاسلامی بازسازی و اصلاح شوند. در این خصوص به صورت موردی سرمایه

 زین اوراق قرضه پیشنهاد شده است.عنوان جایگگرفت و با عنایت به حرمت استفاده از اوراق قرضه، صکوك اجاره به

( انجام گرفته است، آنچه تحقیقهای آتی SPVنبودن شرکت بودن یا اصیلگرفته با دو فرض )اصیلشناسی صورتبا توجه به اینکه موضوع

یک شرکت صرفاً واسطه است و هیچ اصالتی ندارد؟ یا این شرکت،  SPVاست که به لحاظ فقهی و حقوقی، شرکت  باید به آن بپردازند آنمی

تواند، مسیر رسیدن به حکم می SPVاصالت شرکت یک شرکت کاملاً مستقل و با هویت مستقل و کارکرد جداگانه است؟ تبیین اصالت و عدم

 باشد. آمیزوص اوراق حوادث فاجعهواحد فقهی در خص
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