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پوشش براييامهیصکوك وکالت ب
آمیزحوادث فاجعهسکیر

30/10/1391تاریخ تأیید:16/8/1391تاریخ دریافت:
*اصلحسن قالیباف________________________________________________________________

**سیدعباس موسویان

***اصلیعلیرضا دقیقی

****پورحسین حسنقلی

چکیده
شک و یآمیز مهم در اوایل دهه نود تا اواسط آن، دچار نوعسري حوادث فاجعهپس از بروز یکمهیصنعت ب

ی جهانی و متعاقباً بالارفتن قیمت قراردادهاي اتکـایی  یامر باعث کمبود ظرفیت اتکانیشد که ادیخسارت شد
شــد کــه باعــث زیــخحادثــهاطقشــده در منــمـه یبيهــایــیارزش داراشیافــزاگــریدي. از ســوشــددر جهـان  

را نداشـته باشـند. از اینجـا فکـر اسـتفاده از      سـک یرنی ـپوشـش تمـام ا  ییتوانـا زی ـنییاتکـا مـه یبيهـا شرکت
اي به این بازار مطرح شد.بیمهيهاسکیبازار سرمایه و انتقال سهمی از ريهاتیظرف

تحـت عنـوان   هیو بـازار سـرما  مـه یصـنعت ب نیبرقراري ارتباط ب ـيثر براؤمد و ماکارياز ابزارهایکی
تحـت عنـوان اوراق بهـادار    يامـه یبیبود کـه ابـزار مـال   نجایبه اوراق بهادار ارائه شد. اسکیکردن رلیتبد

تـوان یبودنشـان نم ـ يربوعلتو بهانددهاوراق قرضه بنا شهیبر پاایاوراق در دننیاي پا به عرصه نهاد. ابیمه
اوراق نی ـجهت انتشـار ا یمدلنییشده است که به تبکوششنوشتار نید، در اکردر کشور از آنها استفاده 

هـاي  و مصـاحبه هـا رو بـا توجـه بـه تحقیـق    نی ـاز ا؛میابی ـکشـور دسـت   یو قـانون یط شـرع یبا توجه به شرا
در زی ـآمشدن سـاختار اوراق حـوادث فاجعـه   ییجهت اجرايامهیگرفته، ساختار صکوك وکالت بصورت
.شودیمشنهادیکشور پ

آمیـز،  اي، تبـدیل بـه اوراق بهـادار کـردن ریسـک بیمـه، حـوادث فاجعـه        اوراق بهادار بیمهواژگان کلیدي:
.صکوك، انتقال ریسک
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مقدمه
) گویند. Catastrophe(آمیزوفان را در اصطلاح حوادث فاجعهطزلزله و ل،یحوادثی مانند س
)Low frequency high severity(با ریسک پایین و شدت بالااصطلاح براي وقایعیدر علم بیمه این 

ازیاین حوادث از حیث تعداد و شدت در سطح جهان، نیشی. روند افزاشودیکار برده مبه
گونه حوادث به دنبال داشته نیابرابردر يامهیبيهاپوششپدیدساختنافزونی را براي زرو

دیجهان از حجم شدگوناگون در نقاط زیآماز حوادث فاجعهیشده ناشمهیبيهاانیاست. ز
که يامهیبيهاجهت، شرکتنی. به همحاکی استمهیبيهاوارده بر شرکتيهاخسارت

که شوندیمروروبهیمواقع با خطر ورشکستگیدر برخکنندیمتیفعالزیخدر مناطق حادثه
يدایدر فلورنایپس از گردباد معروف کاترمهیبياهشرکتیورشکستگتوانیاز آن جمله م

را نام برد.کایمرا
طور بهمهیبيهااي عظیمی دارد، شرکتحوادثی نیاز به ظرفیت بیمهنیچننیپوشش ا

ها نجات بحراننیاازالف) تا رندیگیمشیرا در پییاتکايهامهیراهکار استفاده از بیسنت
هیسرمارهیذخبتوانند، ج) خود بکاهنديبر روهاسکیرنیاانیتمرکز زاز، ب) ابندی

.پوشش جبران کنندنیمحدود خود را با ا
رهیو ذخسکیتمرکز رتیظرفزینییاتکامهیبيهاتوجه داشت که شرکتدیبا
باعث زیخشده در مناطق حادثهمهیبيهاییارزش داراشیدارند، افزايمحدودهیسرما

؛را نداشته باشندسکیرنیپوشش تمام اییتوانازینییاتکامهیبيهاکه شرکتشودیم
ها سروکار دارد با بازار بیمه که اساساً با ریسکتارتباط بین صنعتوانیاما چگونه م

برقراري ارتباط يثر براؤمد و ماکارياز ابزارهایکیانیمنیسرمایه بر قرار کرد. در ا
به سکیکردن رلیبه نام تبدیتحت عنوان مفهومهیو بازار سرمامهیصنعت بنیبمیمستق

.)1، ص1390پور،حسنقلی() ارائه شد Risk Securitization(اوراق بهادار
آن لهیوس)) ابزاري است که بهInsurance Linked Securities(ايبهادار بیمهاوراق

سکیروش رنیبا احقیقت. در شودیبرداري مدر صنعت بیمه براي پر کردن این خلأ بهره
شده و لیبه اوراق بهادار تبدمهیبيهاشرکتوسیلهبهیعیطبيایو بلازیآمحوادث فاجعه
.شودیگذاران فروخته مهیبه سرماهیدر بازار سرما

یا بم را متأسفانه در جانیزلزله رودبار، آذربامانندآمیزي ما نیز حوادث فاجعهکشور
نادیده گرفت.توانیگذشته تجربه کرده است و این امکان را در آینده نیز نم
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آمیز بر پایه اوراق قرضه بنا نهاده شده اوراق حوادث فاجعها،یمتعارف دنیماليبازارهادر
تحقیق در.ستینرانیربا و ممنوع بوده و قابل استفاده در ایفقه اسلامدگاهیاست که از د

سازوکارهاياي را براساس بر این شدیم که امکان انتشار این نوع اوراق بهادار بیمهرو پیش
.در کشور بررسی و در صورت امکان ساختار صکوکی را برایش پیشنهاد کنیمجودمو

پیشینه تحقیق
به لیارائه شده است که در ذبارهنیدر ایهایهگرفته مقالصورتيهایبا توجه به بررس

:میپردازیآنها میمعرف
حوادث مهیبيبراهیبازار سرماي) در مقاله خود به راهکارها1381(ینینمن الحسمهدي 

کردن مهیبيبرایخصوصمهیعلل ضعف بازار بمقاله بهنیپرداخته و در ازیآمفاجعه
علت وياست.دهکریآن را بررسیدولتيهاحلاز راهرخیاشاره و بزیآمحوادث فاجعه

ازیمورد نهیسرمانیدر تأممهیبيهاشرکتیناتوانبازار را مربوط بهنیضعف ایاصل
ایوضع قانون راهکه از کندیمشنهادیو پداندیمبزرگيهامقابله با خسارتيبرا

که نظر دارندیمانیبنیزو دیبه اجرا درآریصورت فراگبهزیآمفاجعهحوادثمهیمقررات، ب
؛ بنابراینشودیاز کشور ميباعث خروج منابع ارزییاتکايهامهیبرديکه واگذارنیبه ا

سکیبتواند با صدور اوراق بهادار، ریداخلمهیبيهاوضع شود که شرکتینیقواندیبا
منتقل کنند.یداخلهیسرمايرا به بازارهازیآمحوادث فاجعه

مجموعه اوراق ریزياز ابزارهایکی) در مقاله خود به 1387و همکاران (تهرانیرضا 
يهاشرکتیمالنیبراي تأمنیعنوان ابزاري نوبهدکاریبه نام اوراق بهادار سايامهیبهادار ب

یشده است با معرفکوشش پژوهش نیدر توسعه بازار بیمه جهانی پرداخته و در امهیب
در وهیشنیاز استفاده از اگوناگونیابزار، به موارد نیایاقتصادي اصلعللها و مؤلفه

ند هستابزارها قادرنیکه استفاده از ااندکردهدیکأتآنان.اشاره شودمهیبيهاشرکت
یداده و از ورشکستگشیافزازیآمحوادث فاجعهبرابررا در ییاتکامهیو بمهیبتیظرف

مقصود نیبه ارسیدن يکنند، براريیحوادث جلوگنیااي در هنگام وقوع مهیبيهاشرکت
زیو نردیقرار گیمورد بررسیابزار به لحاظ شرعنیاتیمشروعدیبانخستدر مرحله 

و مقررات موجود نیو انتشار اوراق آنها از نظر قواندکاریسايهاشرکتپدیدساختنامکان 
د.شویبررسمهیو صنعت بهیبستر بازار سرمازیدر کشور و ن
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) در مقاله خود به بررسی امکان جانشینی اوراق بهادار ریسک 1388( پیکارجوکامبیز 
کهندکیمانیی رایج در صنعت بیمه کشور پرداخته و بیهاي اتکاآمیز با بیمهحوادث فاجعه

که در ایران نیز تعداد حوادث دشویآمیز مشخص مبا بررسی وضعیت حوادث فاجعه
متوسط استانداردهاي جهانی است اما شدت این حوادث از لحاظ ازفاجعه آمیز بالاتر 

ده تا شاعثالبته این امر ب؛خسارات جانی و مالی از متوسط آمارهاي جهانی کمتر است
از ییسزاو حجم بهدشویی واگذار میعملیات بیمه اتکاراهطور مرسوم از این ریسک که به

که این امر سرازیري سودهاي هنگفت به سوي شودیآن نیز به بازارهاي خارج منتقل م
با توجه به وضعیتمدت به دنبال دارد. در این ی خارجی در کوتاه و میانیگران اتکابیمه

نظر به،استاینکه حجم نگهداري ریسک صنعت بیمه کشور کمتر از حد جذب این سود 
که ـ اوراق بهادار ریسک نتشاردیگر انتقال ریسک مانند ايهااده از روشکه استفرسدیم

سهم سودي که به نیزسبب توسعه دادوستدهاي جدید از کانال بورس اوراق بهادار شده و 
خواهد یروش مناسبـدشودر داخل کشور تقسیم تواندیمدشویبازارهاي خارج منتقل م

به ارزش يامهیباداراوراق بهاردیلیم4/4شده انجاميگرفته که طبق برآوردهاجهینت. وي بود
اي از تابع توزیع فروش رساند که این رقم فاصلهه چاپ و بتوانیرا مالیر1000یاسم

درصد 33ضریب خسارتی معادل فقطساله مورد بررسی 47زیان هستند که طی دوره زمانی 
لانهداشت صنعت بیمه ایران بوده و سااست که خارج از ظرفیت نگهاياند و این منطقهداشته

است.رفتهیی خارجی میبیمه اتکايهادرصد متوسط سود آن به جیب شرکت67
تطبیقی اوراق بلایاي طبیعی -) در مقاله خود به بررسی فقهی1388(سیفلوسجاد 

اي بیمه-این ابزارهاي نوین مالیيریکارگبهيهاداشته که یکی از چالشانیپرداخته و ب
غم تشابه ربهتطبیق و تطابق آنها با شریعت مقدس اسلام است و اوراق بلایاي طبیعی، 

اوراق ابزاري براي نیا.ستندیبه اوراق بهادار با پشتوانه دارایی از این نوع اوراق نريساختا
را بر عقد آنتوانیمرونیا؛ ازانتقال ریسک هستند و موضوع اصلی آنها مبادله ریسک است

عنوان بیمه را به،رمعاصنهای، تطبیق کرد اکثریت فقداردبیمه که موضوعی مشترك با این اوراق 
اوراق بلایاي طبیعی را نیز نوعی توانیکه ماذعان کردهنیزاند. عقد مستقل مشروع دانسته

حکم به جواز این اوراق داد.قرارداد بیمه فرض کرد و با توجه به جواز فقهی عقد بیمه،
) در مقاله خود به مبانی تبدیل به اوراق بهادارسازي ریسک در 1388(فطانتمحمد 

نیداشته که انتشار اانیب،کشوريامهیط بیبا توجه به شرااي پرداخته وبیمهيهاشرکت
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ينوآورکیعنوان گسترش داده و بهیفراوانکشور را تا حد يامهیبتیظرفتواندیاوراق م
یشرعتیمشروعیبر بررسدیکأد و تشواضافه زینهیبازار سرمانالافعيدر پرتفویمال

اند.دهکرابزار نیا
یشرعهايهبراساس معاملیگرفته راهکار و مدل مشخصانجامهايقیاز تحقکیچیه

تیدر صدد است با استفاده از ظرفروپیشمقاله.کنندیارائه نميامهیانتشار اوراق بيبرا
.داقدام کنيامهیصکوك وکالت بیقرارداد وکالت به طراح

اياوراق بهادار بیمه
آمیز مهم سري حوادث فاجعهگسترش ابزارهاي انتقال ریسک به بازار سرمایه با بروز یک

ی یاتکادر اوایل دهه نود تا اواسط آن تسریع پیدا کرد، حوادثی که باعث کمبود ظرفیت
وفان آندرو در طجهانی و متعاقباً بالارفتن قیمت قراردادهاي اتکایی شدند. در زمان وقوع 

نرخ حق بیمه بیش از دو برابر شد که این 1994و زلزله نورثریج در سال 1992سال 
ی نتوانستند به یبیمه اتکايهاناشی از این حوادث به قدري بزرگ بود که شرکتيهاانیز

,Sigma(بپردازندداتشان ایفاي تعه 2009, p.10وضع صنعت بیمه را بر آن داشت ). این
يهاتیکه منابع جایگزینی براي ظرفیت بیمه اتکایی پیدا کند. از اینجا فکر استفاده از ظرف

اي به این بازار عملیاتی شد و اوراق بهادار بیمهيهاسکیبازار سرمایه و انتقال سهمی از ر
اي بستر این کار را فراهم کرد.بیمه

و کایمرادر پیشها از مدتهایی) داراSecuritization(به اوراق بهادار کردنلیتبد
به اوراق توانینمونه آن منیدر حال انجام است که از بارزتریغربيکشورهاگرید

سسه ؤموسیلهبهیپرداختيهاگونه است که وامنیاشاره کرد. روش کار ایرهنيهاوام
و با پشتوانه شودیاز ترازنامه بانک خارج ماستآن يهاییراعنوان دا(بانک) که بهیمال

اما در اوراق بهادار ند؛یگویکه به آن اوراق رهنشودیصادر مییهاها اوراق قرضهوامنیا
اي است. در صنعت بیمه بیمهيهاهاي شرکتبیمه نامهسکینظر، راي دارایی موردبیمه

سرمایه از مفهوم انتقال ریسک جایگزینازاربراي نزدیکی بین صنعت بیمه و ب
)Alternative Risk Transferشود.) استفاده می

ي استفاده از ابزارهاي مدیریت ریسک (غیر از بیمه و اریسک جایگزین به معنانتقال
که در معرض آن قرار ییهای سنتی)، به منظور ارائه پوشش ریسک به شرکتیتکابیمه ا
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اي و راهکارهاي بازار سرمایه هاي نوآورانه بیمهحلدارند و ترکیبی از مدیریت ریسک، راه
.)6، ص1388،پیکارجو(است

تاریخی به نظر دیدکه از ییهاسکیانتقال ریسک جایگزین براي مدیریت رراهکارهاي
کار گرفته شده است. تفاوت کلیدي بین انتقال بهآمد،یمنی یقابل بیمه در بازار بیمه اتکا

ی سنتی پوشش یریسک جایگزین و بازار بیمه سنتی این است که بازار بیمه و بیمه اتکا
اي در حالی که بازار سرمایه ظرفیت مالی اضافی بر؛دهدیآمیز ارائه مفاجعهریسک حوادث 

بخشی براي عنوان ابزاري براي مدیریت ریسک و تنوعبهیزو نکندیپوشش بیمه ارائه م
این راهکار اجازه دسترسی به عمق بازار سرمایه را به شود.شمرده میگذاران سرمایه

کنندگان نهایی و هاي بیمه براي مصرفامکان کاهش هزینهجهیدر نتاست؛هصنعت بیمه داد
کند.قبولی بیمه براي صنعت بیمه را فراهم میافزایش توانگري 
ی، هزینه یی سنتی، فقدان ظرفیت بیمه اتکایقیمت بیمه اتکاهاينوسانمانندفاکتورهایی 

هاي غیرگذاران براي بازدهسرمایهيآمیز، تقاضای پس از حادثه فاجعهیبیمه اتکايبالا
استانجامیدسازي ریسک به رشد استفاده از انتقال ریسک جایگزین بسته و متنوعهم

)Scrivener, 2011, p.23(.
اي ابزار انتقال ریسک جایگزین به بازار سرمایه است. این ابزار دو اوراق بهادار بیمه

کند: مینیهدف اولیه را تأم
؛ریسک بیمهینیمدیریت دادوستد تأم.1
.)2، ص1388(پیکارجو، مالینیمنابع جایگزین تأميریکارگبهافزایش کارایی سرمایه با .2

:بندي کرداي را طبقهاوراق بهادار بیمهتوانیمگوناگونیيهاروشوسیلهبه
اي از نظر ریسک (ریسک اموال و حـوادث و ریسـک زنـدگی) بـه دو     اوراق بهادار بیمه.1

کند.اي غیر زندگی تقسیم میاي زندگی و اوراق بهادار بیمهدسته اوراق بهادار بیمه
بـه اوراق  دیـد آمیـز، آنهـا را از همـین    بودن اوراق بهادار حوادث فاجعهبا توجه به شایع.2

کنند.آمیز تقسیم میاوراق حوادث غیر فاجعهآمیز و حوادث فاجعه
) Peak risks(حداکثرييهاسکیآمیز درصدد انتقال رکنون اوراق حوادث فاجعهتا
مالی با پشتوانه حق بیمه آتی عمر نیکه اوراق بهادار زندگی، نوعی تأمیاند در حالبوده
) اوراق حوادث دهندیانتقال مومیر را شدید مرگيهاسکیچند برخی از آنها ر(هرندهست

وفان و زلزله را به بازار سرمایه انتقال طحوادث شدیدي مانند يهاسکیآمیز رفاجعه
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مالی نینوعی ابزار تأم-عموم بیمه زندگیطور به–آمیز . اوراق غیر حوادث فاجعهدهدیم
,Halfenstein(است 2006, pp.4-7(.
آنها توانیکه مشوندیمنتشر مگوناگونیيهادر شکليامهیهر حال اوراق بهادار ببه

کرد:يبندطبقهیرا در دو نوع کل
؛اي زندگی (در ایران عمر)اوراق بهادار بیمه.1
,Kampaزندگی (اوراق بهادار بیمه غیر.2 2010, p.6(.

.دشویبندي مآمیز در ذیل اوراق بهادار بیمه غیر زندگی طبقهحوادث فاجعهاوراق
آمیز استفاده اوراق حوادث فاجعهياي که برااوراق بهادار بیمهیمعموليساختارهادر
جهت انتقال شده و با وساطت سیسأ) تspv(شرکت با منظور خاصشود،یم
دریافت حق بیمه از پیش يبانی به بازار سرمایه و براي بانی در ازايهاسکیر

.آوردپدید میشده، پوشش تعیین
يانتشار اوراق بهادار داراراهخودش را از هیسرمانیتأم،خاصشرکت با هدف 

وجوه حاصل از این اوراق در حساب دهد،یانجام مهیبهره در بازار سرما
،شده در این حساب. مبالغ نگهداريشودیاي تحت نظارت امین نگهداري مشدهتضمین

که از بانی دریافت شده است ايیمهحق ببه همراه شده شامل مبلغ اسمی اوراق فروخته
)AAAاین وجوه تحت نظارت بانی در اوراق با رتبه اعتباري بالا (باشد،یم

رداندهگذاري نیز به این حساب برگگذاري شده و درآمد حاصل از این سرمایهسرمایه
) در ییاتکاگرمهیبایهیاولگرمهی(بضمانت از بانیيشود. وجوه این حساب برامی

ط ادعاي خسارت یشده و در شراییآمیز خاص اجراه اوراق بهادار حادثه فاجعهزمان ک
و اصل شود) استفاده میشتریراسیبزرگ در مقيامثال زلزلهطور قرار گرفت (به

.ابدیکاهش مییپرداختانیززانیگذاران به مهیسرماه،یسرما
دوره رسید، اصل وجوه اوراق به انیصورت اگر اوراق به پانیغیر ادر

اي را در طول این دوره نیز سودهاي دورهعتاًیشود و طبگذاران برگردانده میسرمایه
اي از ساختار متداول این اوراق با الهام از به خلاصهذیلاند. در نمایه دریافت کرده

.میکنیمرحله اول تحقیق اشاره م
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زیآمساختار اوراق حوادث فاجعه:1شکل 

در بازار spvسیس شرکت أآمیز نیاز دارد به تبانی براي پوششی که براي حوادث فاجعه.1
.دکنیاي فراهم مهایش پوشش بیمهبراي ریسکراهکند و از این میمبادرت سرمایه 

spvشرکت وسیله بهاین پوشش بیمه با دریافت مبلغ حق بیمه مشخصی براي بانی .2

آید.پدید می
ساختار اوراق ش،یهاسکیبا توجه به پوشش مورد نیاز بانی براي رspvشرکت .3

که به این منظور ییهابانی و شرکتوسیله بهشده ن و آمادهبهادار از پیش معی
.کندیرا به بازار سرمایه عرضه مکنندیفعالیت م

به با توجه دهستنگذاران نهادي فعالان بازار سرمایه که در این بخش بیشتر سرمایه.4
ط قراردادي این اوراق (ریسک از دست رفتن سود و اصل ارزش اسمی)، در یشرا

کنند.خص سود حاصل را دریافت میهاي مشگذاري کرده و در دورهآن سرمایه
شده حاصل از فروش اوراق به همراه حق بیمه دریافتی از بانی جهت آوريوجوه جمع.5

.دشویاي سپرده مشدهیناي مجموعاً در حساب تضمکردن پوشش بیمهفراهم
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گذاران و نهادهاي عهده امین بوده که از طرف سرمایهه این حساب و مدیریت آن ب.6
.نظارتی بر این کار گمارده شده است

براساس قوانین و ضوابط قراردادي در اوراق شدهتضمینوجوه موجود در حساب .7
(امنیت بالا و سود متناسب).شودیگذاري م) سرمایهAAAبهادار با رتبه اعتباري بالا (

گردد.به حساب باز میهايگذاربازده حاصل از این سرمایه.8
پ وارد آمعمول یک طرف سوطور بهگذاران براي پرداخت سود اوراق به سرمایه.9

هی(سوآپ پاکندیگذاري را دریافت مشود و بازده حاصل از سرمایهقرارداد می
)Basis swap.((

پرداخت سود دارندگان اوراق، تضمین پرداخت سود يدهایطرف سوآپ در سررس.10
Libor(معمول با نرخ متغیرطور بهقراردادي اوراق (که  & Eurobor است) را با (

تضمینی اضافی است براي جلوگیري عملدر کند (که این کار شده مینرخ مشخص
.به دارندگان اوراق)اختیبر سود پردهايگذاربازده سرمایههاي نوسانراثاز 

:هاي این صندوق به چند شکل استپرداخت.11
.گذاراناي قراردادي به سرمایهپرداخت سودهاي دوره.1
.شده در قراردادهاي مشخصسازوکارپرداخت خسارت بانیان براساس .2
گـذاران در صـورتی کـه تـا انتهـاي دوره      پرداخت اصل قیمت اسمی اوراق بـه سـرمایه  . 3

پدید نیاید.خسارتی قرارداد،
بانی اگر وجهی باقی ماند این وجوه بـه دارنـدگان اوراق پرداخـت    يهاانیپس از پرداخت ز.4

*.)18، ص1390پور،حسنقلی()شدهمطالعهگوناگون يساختارهايبندجمع(شودمی

ی مرسوم در یهاي اتکامکملی بر بیمهتوانیاي را ماوراق بهادار بیمهحقیقتدر
کشور ما رایمشکل در کشور ما مضاعف است؛ زیآمیز قلمداد کرد، از طرفحوادث فاجعه

يهامهیبتیدر استفاده از ظرفیحتبنابراین؛رو استروبهيامهیو بیماليهامیبا تحر
.استرو روبهتیبا محدودزینیخارجییاتکا

وسیله ابزار مالی بههیو بازار سرمامهیصنعت بنیبمیمشکل در گرو ارتباط مستقنیحل ا
که از نظر شرعی کندیاوراق قرضه عمل مهیاین اوراق در دنیا بر پا،استاي اوراق بهادار بیمه

 ـاياز تمام ساختارهاياشده خلاصهارائهزیآمذکر است که ساختار اوراق حوادث فاجعهشایان .* نـوع  نی
.نامه ارجاع داده شده استانیجهت به پانیاز ااست؛قیاوراق در منابع مورد مطالعه در مرحله اول تحق
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لازم است این اوراق در بستر رواز اینیست؛قابل استفاده نرانیاین اوراق در کشور ایو قانون
توجه به اینکه در ایران به جاي اوراق قرضه ند. باشوکه مقبولیت شرعی دارد مهندسی یحقوق

د، لازم است با شواوراق مشارکت و اوراق اجاره استفاده میمانندیاز انواع اوراق بهادار اسلام
.کردتخاببه هدف مورد انتظار اندنیرسيآنها را برانیاوراق سازگارترنیایبررس

ياطلاعات آمار
از بازار یتوجهاما حجم قابل؛صورت مداوم در حال رشد بودبهنکهیاوراق با انیانتشار ا

در دیشديهاوفانطو 2005پس از سال نکهیرا به خود اختصاص نداد تا اییاتکامهیب
روند ذیلاوراق حاصل شد. نگاره نیدر رشد ايریگجهش چشمکایمرایسواحل شرق

حجم اوراق منتشر شده و حجم اوراق کیرا به تفک2011ـ1997اوراق از سال نیانتشار ا
اوراق از نیدر انتشار ایفراواناریکه نشانگر جهش بسدهدیموجود در آن سال را نشان م

تیاستییکایمراشرکت وسیلهبهاوراق منتشر شده 2011تا سال است؛به بعد 2005سال 
کییاوراق در طنیاحجم انتشار نیشتریباردیلیم2/1پارم به نام اوراق جامبو به مبلغ 

,Guyانتشار بوده است ( 2012, p.66(.
گوناگونيهاآمیز در سالروند و حجم انتشار اوراق حوادث فاجعه:2شکل 
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صکوك
:کندیمانیبقاموس عام لکل فن و مطلبالمعارفةریدا، استکلمه صک که جمع آن صکوك 

واژه را نی ـاست. اعراب ایواژه چک در فارس(سفته) است و معربسند و سفتچهيصک به معنا
بواژه را بـر کتـا  نی ـکـار بردنـد. آنهـا ا   هجات و تعهدات بانواع حوالهتمامتوسعه دادند و آن را بر 

واژه، حواله، نیصورت خاص اطلاق کردند. در عرف عرب اصورت عام و بر سند اقرار به مال بهبه
الوکاله صکيها. واژهشودیشود را شامل مفادیاز آن اياقرارایانواع سفته، سند و هر آنچه که تعهد 

.استافتهیرواجیدر زبان عربزینامه نکفالتيالکفاله به معنانامه و صکوکالتيبه معنا
نطیف و شود (میفیتعریعنوان ابزارهاي مالی اسلامطور معمول بهصکوك به

بر یصکوك را اوراق بهادار مبتنتوانیمیدر حالت کل).107، ص1388توماس،
یو مبتنهیقابل معامله در بازار ثانور،یمتغایبا درآمد ثابت )،Asset base securities(ییدارا

دییأمورد تيهستند که براساس قراردادهايدانست. صکوك اوراق بهادارعتیبر اصول شر
یبا ارزش اسمییهایگواه،صکوك.دهستنیماليارهاشده و قابل مبادله در بازیاسلام طراح

مندرج در آن یپرداخت مبلغ اسمانگریبیسینورهیپذاتیهستند که پس از اتمام عملکسانی
منافع حاصل از ها،ییاز دارايامجموعهایکیبه ناشر است و دارنده آن مالک داریخروسیله به

.)343، ص1387موسویان،(است خاص يگذارهیماسرتیفعالایپروژه کینفعيذایییدارا
سازمان یفقهتهیبندي انواع صکوك که در کمدستهواپسیناساس لازم است به نیبر ا

پرداخته شود.ده،یرسبیاز آنها به تصويبورس و اوراق بهادار مطرح و تعداد
انواع صکوكيبندمیتقسواپسین:3شکل 

.343ص،1387موسویان،/1386،یفقهتهیمصوبات کممنبع:



می
سلا

اد ا
تص

ی اق
هش

پژو
ی 

علم
مه 

صلنا
ف

/
اف

قالیب
قی

 دقی
ان،

سوی
 مو

صل،
ا

قلی
حسن

ی و 
صل

ا
پور

140

ط یاگر حائز شراد،یشده تمام ابزارهاي مالی و معاملاتی جدانجامهايهبا توجه به مطالع
هاي گانه آموزهاصول پنج.توان از آنها استفاده کردمی،گانه احکام معاملی اسلامی باشندپنج

:استذیلمعاملی اسلامی به شرح 
): 78و 12، 9، صـص  6جق، 1411زي، شیرامکارماکل مال به باطل (تیقاعده ممنوع.1

د، پایه و اساس قراردادهـا  شوبه طرف دیگر منتقل تواندیجهت نماموال یک طرف بی
ياگونـه بـه توانـد یاز نظر اسلام، براساس تعامل و مبادله و معامله است. ابزار مالی نم

بدون عوض و مقابلی بـه طـرف   جهت،و تعریف شود که پول و مال کسی بییطراح
دیگر منتقل شود.

نباید ضرري باشد نه بـه طـرفین   شودیابزاري که طراحی م*ضرر و ضرار:یقاعده نف.2
کننده در قرارداد و نه به جامعه.شرکت

کامـل شـفاف و   طوربهنباید مبهم باشد، بایدشودیابزاري که طراحی م**غرر:یقاعده نف.3
چیسـت، اگـر   شـان یهاتیقرارداد بدانند حقوق و مسـئول نیروشن باشد به این معنا که طرف

ارکان قرارداد مبهم و مجهول باشد از دیدگاه اسلام معامله غرري و باطل است.
ربا جزو گناهان کبیره است و نباید هیچ ابزار و قرارداد مالی منتج به ربا شود.***قاعده نفی ربا:.4
، قمار عملی شیطانی و پلید کریمصریح قرآن هايهبراساس آی****قاعده نفی قمار: .5

شـده نبایـد حالـت قمارگونـه داشـته باشـد       و ابـزار طراحـی  پرهیز شـود و باید از آن 
).1390موسویان، (

اي با توجه به این است که الگوي عملی انتشار اوراق بهادار بیمهروپیشتحقیقمسئله
اي کشور چیست؟ و با توجه به اینکه اوراق بهادار در کشور در قالب نظام مالی و بیمه

و در قالب کدام قرارداد ؟ستیصکوك چنیایی، مدل اجراندشویصکوك عملیاتی م
شود؟یمیطراحیحقوق

مگر آنکه دادوستدى با تراضى یکـدیگر  ؛خوریدناید اموال همدیگر را به ناروا اى کسانى که ایمان آورده.*
.)29:(نساءاز شما [انجام گرفته] باشد ...

.)448، ص3، ح17ج،تا]حرّ عاملی، [بی(» الغرر او عن الغررعیعن بیالنبینه«.**
، مگر مانند برخاستن کسى که شیطان بر اثـر تمـاس  ؛خیزندخورند، (از گور) برنمىکسانى که ربا مى.***

و حـال آنکـه   »مانند رباستفقطدادوستد «ن سبب است که آنان گفتند:ه آ. این بسرش کرده استآشفته
.)275:(بقره...و ربا را حرام گردانیده استدادوستد را حلالوند متعالخدا
ونـد  و شما را از یاد خداپدید آوردوسیله شراب و قمار، در میان شما عداوت و کینه خواهد بهشیطان مى.****
.)90:(مائدهید کرد؟!خواهپرهیزو از نماز بازدارد. آیا (با این همه زیان و فساد و با این نهى اکید) متعال
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روش تحقیق
در نانیدرست و قابل اطمهايهجیبه نتیابیمناسب، جهت دستیعلميهاروشاستفاده از 

یاصلهايپرسشو هابا توجه به هدفرو پیشقیاست. تحقيضروريها، امرپژوهش
در دو مرحله انجام گرفته است.پژوهش

استفاده یقیمناسب، از روش مطالعه تطبییبه الگویابیبه منظور دستنخستمرحله در
آمیز که در شده است و در ابتدا ابزارهاي مالی مورد استفاده جهت پوشش حوادث فاجعه

بزرگ هايهی و مؤسسیمعتبر بیمه و بیمه اتکايهاشرکتوسیله بهکشورهاي دیگر و 
استفاده از هر طیطوري که انواع آن ابزارها و شرا، بهشدهشناسایی و از منابع معتبر ترجمه 

اند.ها مشخص شدهاز آنکی
گوناگونيهابخشانیجهت استخراج فرایند برقراري ارتباط مزیمرحله دوم ندر

متناسب با يابزارهاییاي و شناسااین ابزار مالی بیمهيهاهنفع در صدور و روند معاملذي
انجام گرفته با خبرگان آشنا با ابزارهاي مالی و مسلط يهامصاحبهيبندکشور از روش تم

.میااسلامی بهره گرفتههايهبر مبانی فقهی معامل

آمارينمونهوجامعه

قیمرحله اول تحقيجامعه آمار
مریکا، ابراي شناسایی ابزارها، از ابزارهاي مورد استفاده در کشورهاي روپیشدر تحقیق

يها) و دستورالعملSwiss re(ی سوئیسیبیمه اتکامانندبزرگی يهاسوئیس، شرکت
افزارهاي ) در صنعت مشاوره و نرمAIR Worldwide(شرکت ایرمانندییهاشرکت

هاي نهیکشور از خدمات آن در زم90امروزه در بیش از وفعال است 1987سازي از سال مدل
شرکت بیمه، 400. بیش از شودیآمیز و تروریسم استفاده مسازي ریسک حوادث فاجعهمدل

افزارهاي مدیریت ریسک تولیدي این دولتی از نرميهامالی و شرکتنیی، تأمیبیمه اتکا
نیتر) (بزرگFINRA(مالینیتأمعتو متصدي تنظیم مقررات صنکنندیشرکت استفاده م

) و ددارکارمند 3200مریکا است که اشرکت مستقل تنظیم مقررات براي تمام اوراق بهادار در 
)Catastrophe Risk Financing in Developing Countries(منابع منتشره بانک جهانی
ده است.شو مقالات معتبر استفاده 
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قتحقیاولمرحلهدرهامنابع و ابزار گردآوري داده
شرح ذیل است:بهقتحقیاولمرحلهدرهامنابع و ابزار گردآوري داده

؛جهانیبانکوسیله بهشدهمنتشرمعتبرمنابع.1
ی مرجع؛یبیمه اتکايهاشرکتوسیلهبهمنابع معتبر منتشره .2
اي؛نظارت بیمهیالمللنیدستورالعمل اجرایی انجمن ب.3
مقالات و کتب معتبر مرتبط با موضوع؛.4
.یمعتبر جهانيهامهیبيهاتیسا.5

قیمرحله دوم تحقيجامعه آمار
بازار سرمایه و ابزارهاي ،و کارشناسان مسائل مالیاندادر بخش شناسایی ابزارها از است

(صکوك) در کشور، مصاحبه به عمل آمد. جهت شناسایی وضعیت استفاده از مالی اسلامی
نظران مرتبط با نفر از صاحب7آن در صنعت بیمه از يروشیپيهااین ابزارها و چالش

تحصیلات مرتبط، آشنایی با صنعت بیمه و ساختار هايویژگیصنعت بیمه که هايبحث
پیشینه تحقیقاتی علمی در شتنعملی در صنعت بیمه، داهايهتجربشتنانونی آن، داق

.استفاده خواهد شدرا دارند، بارهاین
نفر از 3مالی و مشتقات و ين ابزارهاانفر از متخصص2در بخش شناسایی ابزارها از 

ن بازار سرمایه در کشور مصاحبه به عمل آمد. در پایان به منظور تطبیق ابزار امتخصص
پیشنهادي با مبانی فقهی معاملاتی اسلامی از خبرگان آشنا با ابزارهاي مالی و مسلط بر مبانی 

مصاحبه شد.اسلامیفقهی معاملات 
ی فقهی محدود اي و مبانمالی ابزارهاي بیمههاينظران بحثاز آنجایی که تعداد صاحب

ها براساس شوندهطور کلی انتخاب مصاحبهبه؛ اماردیگیگیري صورت نمنمونه،هستند
.استصورت قضاوتی و با مشورت شده بهبیانییهامعیارها و شاخص

قتحقیدوممرحلههامنابع و ابزار گردآوري داده
صورت ذیل است:بهقتحقیدوممرحلههامنابع و ابزار گردآوري داده

.. .ی و یبیمـه اتکـا  يهـا مالی و شرکتهايهشده از طرف مؤسساسناد ارائهنمعتبرتری.1
مـرتبط، اطلاعـات   هـاي هاي، مقالسازي و انتشار این اوراق بهادار بیمه(دخیل در آماده

مرتبط) که از چنین ابزارهایی اسـتفاده  يهاو دستورالعملپیشینهاي منتشر شده نمونه
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بیمه در ایران با استفاده از اسناد و مدارك بیمه مرکـزي  وضعیتمطالعه ؛استاند دهکر
و مصاحبه با خبرگان این صنعت؛

ه ابزارهاي مالی و بازار سرمایه؛دانشگاهی و خبرگان آشْنا باندامصاحبه با است.2
.انجام مصاحبه با خبرگانراهاسلامی از هايهتطبیق ابزار مورد نظر با مبانی فقهی معامل.3

مراحل تحقیق

قتحقیاولمرحله
شده است.استفاده یقیمرحله (بخش شناسایی ابزارها) از روش مطالعه تطبنیدر ا

در یموضوعیو بررسسهیاست که به مقاقیروش تحقی: نوعیقیتطبمطالعه
زیدو چنکهیبه ا. با توجه پردازدیمگوناگونيهاو حالتیو مکانیزمانيهاتیموقع

و سهیمقادیباند،شوینمسهیبا هم مقاکسان،یطور بهزیدو چایگوناگونکامل طور به
با هم داشته باشند. ییهاها و تفاوتکه شباهتردیانجام گيادهیدچند پایدو بارهدرقیتطب

است ریپذنه معقول و نه امکانزیاز تمام جهات نهادهیپدنیاسهیو مقاقیتطبیاز طرف
يهاچند مورد مناسب را از جنبهایدو دیبایقیدر روش تطبرونیاز ا).1382،ی(اعراب

کشورها دیگرمورد استفاده در يهاروش،روپیشقیحقتقرار داد. در سهیخاص مورد مقا
بیمه در ایران طیسپس با شرا؛ی مورد مطالعه قرار گرفتهیبزرگ بیمه اتکايهاو شرکت

با شودیکوشش مقرار گرفته و یها مورد بررسها و تفاوتو شباهتشودیتطبیق داده م
) يامهی(صکوك وکالت بسلامییک ابزار مالی ا،اسلامیهايهتوجه به مبانی فقهی معامل

د.شوآمیز پیشنهاد جهت پوشش حوادث فاجعه

قیمرحله دوم تحق
و ناآشنا در کشور بود با توجه به نینويابزار،يامهیابزار اوراق بهادار بنکهیبا توجه به ا

افتیابزار اشراف داشته باشند نیکه به تمام جوانب ایخبرگان،رفتیکه انجام پذیبررس
جهینتنیبه اسرانجامد، کراز ابزار پرسشنامه استفاده شدینمرو پیشقیپس در تحق؛نشد
و تخصص هاهابزار از تجربنیمرتبط با ایهر بخش تخصصدر دیباکه میدیرس

.مینکهر بخش در حد مقدورات محقق مراجعه نااندرکاران و متخصصدست
با رانیامهیابزار در صنعت بنیدن امکان استفاده از اکرمرحله جهت مشخصنیادر

چهار گروه از خبرگان مصاحبه شده است:
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Mکـد  کی ـصـورت  کـه بـه  رانی ـامـه یارشد برانیاز مد(پنج تن خبرگان صنعت بیمه. 1

یکیچارتر از انگلستان، CIIو دارنده مدرك نیاستاد دانشگاه از بحرکیشدند، يکدگذار
)؛يمرکزمهیپژوهشکده برانیاز مد

از یک ـیدانشـگاه تهـران و   یمالاندات(چهار تن از اسمالی و مشتقاتيخبرگان ابزارها. 2
؛)يدانشکده علوم اقتصادانداتاس
؛)هیبازار سرماناو متخصصرانی(سه تن از مدخبرگان بازار سرمایه. 3
یفقه ـتـه یکمياز اعضـا یک ـی(یاسـلام یمـال يمسلط بر ابزارهـا ینظران فقهصاحب.4

سازمان بورس و مقالات مرتبط).
ها و در تمام مصاحبهنیتدویدر فلوچارتقیحاصله از مرحله اول تحقهايهجینت

در جهت زینیهایپرسشداده شد. حیشوندگان توضمصاحبهيفلوچارت برانیاطلاعات ا
:دشدر خلال مصاحبه مطرح ذیلها به شرح تر شدن مصاحبهچه بهتر و اثربخشهر

؟اي کشور چیستاي با توجه به نظام مالی و بیمهالگوي عملی انتشار اوراق بهادار بیمه.1
؟یستچآنيهایژگیو.2
را منتشر کرد؟آنتوانیط قانونی و حقوقی صنعت بیمه و بازار سرمایه چگونه میبا توجه به شرا.3
سازي آن در کشور لازم است؟چه ساختاري براي پیاده. 4
انتشار این اوراق چیست؟يروپیشيهاچالش.5
ط اجرایی و قـانونی کشـور   یراهر بخشی از این ساختار به نسبت تخصصتان و شبارهدر. 6

.اظهار نظر کنید
.آن اظهار نظر کنیديهاساختار و عملیات بین بخشيچه بهتر شدن اجزابراي هر.7
شده شوندگان با توجه به تخصصشان در هر بخش از ساختار مطالعهمصاحبهجهیدر نت

مصاحبه ضبط و نیشوندگان حاظهارات مصاحبه.پرداختندیبه اظهار نظر تخصص
افراد و یتخصصيبه اظهار نظرهایو ساختاردهيبندجهت جمع؛ سرانجام شديسازادهیپ

لیها از روش تحلمصاحبهق،یتحقهايبه هدفیابیدادن آنها به هم در جهت دستارتباط
.دشارائه ییقرار داده شد و گزارش نهالیوتحلهیتم مورد تجز
تملیروش تحل

هادادهدرونموجود) ها(تميالگوهاانیو بلیتحلن،ییتعيبرایروش،تملیتحل
فوصاتیو در قالب جزئدهیسازمانراهاروش در حداقل خود دادهنای. است
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موضوع پژوهش را گوناگونهايفراتر رفته و جنبهنیاز اتواندیاما م؛کندیم
دیتم بالیهستند و تحلفیو ظردهیچیپمتنوع، اریبسیفیکيکردهایکند. روریتفس

نیتم نخستلیدر نظر گرفته شود. تحلیفیکلیتحليبرایعنوان روش اساسبه
هايروش، مهارتنیارایز؛رندیفرا بگدیاست که محققان بایفیکلیروش تحل

لازم است را فراهم یفیکلیتحلگریدهاياز روشياریبسياجرايکه برایاصل
Braun(آوردیم & Clarke, 2006, pp.77-101(.

تملتحلیروشازاستفادهباهادادهلیوتحلهیمراحل تجز
تیکه جذابیو موضوعاتامعنيالگوهاگرلیکه تحلشودیشروع میتم زمانلیتحلندیفرا

نیوبرگشت مستمر برفتکیشامل لیتحلنی. ادهدیبالقوه دارند را مورد نظر قرار م
. ندآییمپدیداست که هاییدادهلیشده و تحليکدگذارهايخلاصهوهامجموعه داده
يراه منحصر به فردچیهیطور کل. بهشودیمرحله اول شروع مهماناز لینگارش تحل

.)Ibidتم وجود ندارد (لیتحلبارهشروع مطالعه دريبرا
یبازگشتيتم فراگردلتحلی. اندداده شدهحیتم در ادامه توضلتحلیگانهششمراحل

افزون بر اینوجود دارد. گفتهپیشمراحل نیاست که در آن حرکت به عقب و جلو در ب
.ردپذییاست که در طول زمان انجام ميتم فراگردلیتحل

هابا دادهییآشنا:1مرحله 
آشنا شود لازم است که خود را در آنها هادادهییمحقق با عمق و گستره محتوانکهیايبرا

مکرر بازخوانیشاملمعمولطور بههادادهدرورشدنغوطه. سازدورغوطهايتا اندازه
است.و الگوها) یمعانيجووجستیعنی(فعالصورتبههادادهخواندنوهاداده

هیاوليکدهاپدیدساختن:2مرحله
کرده دایپآشناییآنهاباوخواندهراهاکه محقق دادهشودیشروع میمرحله دوم زمان

هادادهیژگیوکیکدها. استهااز دادههیاوليکدهاپدیدساختنمرحله شامل نیاست. ا
يشده از واحدهايکدگذارهاي. دادهرسدیجالب مگرلیکه به نظر تحلدنکنیممعرفیرا

هستند.متفاوت) ها(تملیتحل
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هاتميجووجست:3مرحله
تمامکردن بالقوه و مرتبهايدر قالب تمگوناگونيکدهابنديمرحله شامل دستهنیا

محقق، حقیقتمشخص شده است. در هايشده در قالب تميکدگذارهايخلاصه داده
توانند یمگوناگونيکه چگونه کدهاردگییخود را شروع کرده و در نظر ميکدهالیتحل
.ندشوبیترکیتم کلکیپدیدساختنيبرا

هاتمینیبازب:4مرحله
و آنها را پدید آوردهراهااز تمايکه محقق مجموعهشودیشروع میچهارم زمانمرحله

مرحله. استهاتمهیو تصفینیمرحله شامل دو مرحله بازبنی. ادهدیقرار مینیمورد بازب
هاشده است. در مرحله دوم اعتبار تميکدگذارهايدر سطح خلاصهینبازبیشاملاول
.شودمیگرفتهنظردرهادادهمجموعهبارهدر

هاتمگذاريو نامفیتعر:5مرحله
. باشدداشتهوجودهااز تمبخشتینقشه رضاکیکه شودیشروع میمرحله پنجم زمان

مجدد ینیو مورد بازبفیارائه کرده، تعرلیتحليرا که براهاییمرحله، تمنایدرمحقق
کردن، ینیو بازبفیتعرلهیوس. بهکندیملتحلیراآنهاداخلهاسپس داده؛دهدیقرار م

که هر دشویمنییمشخص شده و تعکندیآن بحث مبارهتم درکیکه يزیچنآتیماه
ها را در خود دارد.تم کدام جنبه از داده

شگزارهیته:6مرحله
در دهیدآبکاملطور بههاياز تمايکه محقق مجموعهشودیشروع میششم زمانمرحله

.)Ibid(و نگارش گزارش استیانیپالیمرحله شامل تحلنیداشته باشد. ااریاخت
تحقیق روش؛ اجرا شدذیلبندي به شکل ط تحقیق روش تمیتوجه به شرابا

شدن آن در داخل کشور بوده سنجی اجرایینوعی تطبیق ابزار موجود خارجی و امکان
:جهیو در نت

.ادبیات موضوع شروع شدهبارهدرهاییهاز مطالع.1
کدام متخصص شوندگان که هررا به مصاحبهدست آمدن ساختار مورد نظر آنهپس از ب.2
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چگــونگیارائــه شــد و نظــرات آنهــا دربــاره ایــن موضــوع و ،بخشــی از ســاختار بودنــد
شدن آن کسب شد، از آنجایی که بخشی از این ابزار مرتبط با صنعت بیمه و بخشی اجرایی

هـاي  شـده بـا توجـه بـه دیـدگاه     ارائهيهادر نتیجه پاسخ؛هدیگر مرتبط با بازار سرمایه بود
.استتخصصی هر گروه 

شدن به متخصص ابزارهاي مالی سنجی فقهی جهت اجراییاین ابزار از لحاظ امکانتمام .3
لامی ارجاع داده شد.اس

بندي شد که با روش تمکوششن ابا توجه به نظرات مجموع این متخصصسرانجام 
هاي کار شده موجود و نمونهيهاروش؛ اما ندي از نظرات خبرگان صورت بگیردبجمع

بندي با براساس این محدودیت روش تم؛ بنابراین گو نبودندپاسخجهت این قالب کار 
:این سازوکار اجرایی شداندك تغیراتی به 

آوري و ریز جمعهايتهصورت نکها بهشده در مصاحبهمطرحيدینکات کل.1
کدگذاري شد.

شوندگانمصاحبهوسیلهبهشده مطرحيدیکلهايتهنکهیاولينمونه کدگذار:5شکل 
M1(مصاحبه اول) کدگذاري اولیه

.ساختار و کارکردلحاظاز CDSمشابهت این ابزار با .1
.% پرداخت100دارد، تضمین bankruptcy remoteحساب تضمینی .2
راخریداري شده بود آنهابانکخود وسیله بهیکی از دلائل بحران بازار پولی و مالی اینکه اوراق منتشره .3

.دندیخریمکه احتمال نکولش کمتر بود را 
.احتمال زلزله براي همه نامشخص این مشکل وجود نداردمانندآمیز در اوراق حوادث فاجعه.4
.گذاردیمرثانیمابچه احتمال وقوع حوادث بیشتر بر ارزش این اوراق براساس قرارداد فیهر.5
پرمیوم است.اشنهیهزبانی .6
.در خطر استاشهیسرماگذار اصل سرمایه.7
.آنابزاري در جهت توسعه و پویایی صنعت بیمه و تسهیل فعالیت .8
.گذاري این ابزارها یک چالش در کشور استبحث قیمت.9

شود.تخصص لازم باید فراهم .10

د.شبندي کدها با توجه به بخش مرتبط با آن در ساختار پیشنهادي دستهوهاهنکت.2
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يهاو چالشهاپیشنهاد،شدهکلیدي ارائههايهشده و نکتانجامهايهبا توجه به مطالع.3
مرتبط با موضوع استخراج شد.

هیثانويحاصله در کدگزارهايهجیشوندگان و نتتمام مصاحبههیاوليهايگزارکد:6شکل 
شوندگانمصاحبههاياشاره

کد
حبه

صا
م

گان
وند

ش

حاصلهنتایج

گاه
جای

در
تار

ساخ دي
نها

پیش

اوراققالـب در«یـا » شـود مطالعـه بایـد نهـا یافقهیمشکل«
» داردمشارکتاوراقباشباهت«) M2(» صکوكیامشارکت

)M3 (»قرضـه اوراقبسـتر علـت بـه اسـلامی کشورهايدر
اتفـاق روياینجـا «) M4(» اسـت نشـده یـی اجراآنداشتن
راهـی چـه دراسـلامی هايعقـد در» «میکنیمشرطریسک

سـاختار براسـاس شـود ياهیسـرما بـازار ساختار«»افتد؟یم
 ـاازییهابخشتوانیمصکوك ) M5(» کـرد اصـلاح رانی

دیآیممحلدوازجاذبه«»دشویمحلچگونهیاسلامبحث«
بحـث یاصلمشکل«) M6(» تیمشروعيگریدوسودیکی

جـل ؤمدوهـر ومثمنثمناینجا«) M7(» استیفقهمسائل
دارایی«»کردگذاريقیمتشودینمکهنیستکهچیزياست

راابـزار » «)ریسـک (اسـت انتزاعـی خـودش کهمیفروشیم
) M8(» شـود حـل اشیشـرع مسـئله کهدهیمتغییرجوري

ــارهدر« ــانچــرانآگــذاريقیمــتوریســکب ــهراخودم ب
کـار ماننـد راقسمتاینما،میاندازیبخوديبیيهازحمت

وکالتکاراینبراينظرموردعقد«»میکنیمفرضگريبیمه
ایندر«»شودیمگذارهاسرمایهوکیلواسطشرکتایناست

اگـر «»شودیمقیدهماوراقاینقراردادييهابحثوکالت
بحـث هـا ینگرانبرايکندفراهمپوششیکهپدید آیدراهی

وکالـت صکوك«»شرعیبحثنهواستقرارداديمقبولیت
عملیـاتی خیلـی هنوز؛ امااستصکوكگانه14انواعازیکی
بـاره دراسـت، جـل ؤمومثمنثمناینکهبارهدر» »استنشده

دیگـر درآورد؛ امـا  پدیـد مـی  اشـکال حالتاینبیعقرارداد
اینجاوقتی،نیستهميجورنیااینجاندارد،عیبیقراردادها

ثمـن اینجـا کـه شـود یم ـدریافـت همبیمهحقدکنیمبیمه
)M9(» استشدهدریافت

M
4,

M
5,

M
6,

M
7,

 ,M
8 

,M
9)

M
2,

M
3

(,
هـا cdsبـا مشابهاوراقاینساختارکهخاطراینبه-

مشروعیتحلبهنسبتشوندگانمصاحبهاغلباست
هـم تحقیقيهاچالشازیکیالبتهوداشتندنظراتفاق

شدیممحسوب
گـذاران سـرمایه طـرف ازوکیلعنوانبهspvشرکت-
است) موکلین(
شدهآوريجمعوجوهیکیموضوعدودرداردوکالت-
صـندوقی درراايبیمـه وکالتصکوكفروشمحلاز

بـه وکنـد گـذاري سرمایهآنمحلازوکندآوريجمع
حکمکهوجوهاینمیزانبهتوجهبادومبدهدبازدهآنها

گـري بیمـه قـرارداد یکدرمقدارهمانبهداردراوثیقه
آمیـز فاجعهحوادثبرابردررایبانشرکتوشودوارد
کندبیمه

بیمـه قـرارداد مانندهمبانیوspvشرکتبینرابطه-
نظـر ازوشـود یمعملگريبیمهضوابطمثلکهاست

نداردموردياسلامی
وارداسـت موجـل مـثمن وثمناینکهایراداینجادر-

spvوسیلهبهگريبیمهعملوقتیاتفاقاًکهچوننیست

شودیمدریافتبیمهحقردیگمیصورت
صـکوك اوراقفـروش ازحاصـل صندوقدروجوه-

عنـوان به) رفتهفروشاوراقاسمیبهاي(ايبیمهوکالت
میـزان بهبایدهمیشهوشودیمقلمدادبیمهجهتوثیقه

باشدشدهتضمینوجوهایناصلشدهارائهپوشش
بالاتربازدهکسببرايگذاريسرمایهترتیباتهرگونه-

اصـل حفـظ شـرط بـه وقراردادطرفینرضایتباباید
.باشدوثیقهمبلغ

از
ظر

من
هی

فق

صورت نموداري هر بخش ساختار بهبارهشده درمطرحهايتهاي از نکخلاصه.4
.تهیه شد
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هیشده ثانويشده در جداول کدگزارخلاصههايهحاصل از جملهايهجینت:7شکل 

وق
صند

نی
ضمی

ت صل 
ن ا

ضمی
ت

مایه
سر

ري 
گذا

وع 
ا وق

ده ت
ش

ادثه
ح

ک
 بان

جود
و

ها 
ور 

کش
در 

به ب 
سا

ي ح
جا

ن 
ضمی

ت

ی 
سم

ش ا
ارز راق
او

ره 
نتش

م به
ان 

عنو
ش 

وش
ه پ

وثیق
مه

بی
ي 

ا

یت
دیر

م
ن 

 امی
سعه

تو

ک
ریس

ک 
ریس

ري 
ختا

سا
ات

شتق
م

ل از 
حتما

ا
تن 

ت رف
دس

جوه 
ل و

اص مایه
سر

ذار
گ

ي 
ده 

ش

ی 
دگ

شون
نقد

زار 
و با

ایه
سرم

دن 
ی ش

جرای
ا

تار
ساخ

اي 
ي بر

بزار
ا

مه 
ار بی

 باز
کی

نزدی
مایه

 سر
و

 از 
کی

ی
ین

هتر
ب مل

مک
 یا 

ها
مه 

ن بی
گزی

جای
یی

تکا
ا

مایه 
 سر

ازار
یل ب

تما
به 

ت
جه

ضافه
ا

ري 
ن ابزا

شد
ري 

 بست
د و

جدی
زده 

ب با
 کس

راي
ب

ش
چال

ها ن و 
 تعیی

کان
دم ام

ع دل
م

ک 
ریس

زي 
سا

جعه
ث فا

حواد
آمیز

ت
قیم

ن 
ي ای

ذار
گ

ک
ریس

ها 

جام 
انس

نابع
م

ص 
خص

د مت
مبو

ک
ط 

رتب
م

ش
چال

ی 
انون

ي ق
ها

قی
حقو

و  نی 
قانو

ف 
عری

به ت
یاز 

ن
رد 

ارک
ه ک

جه ب
ا تو

ب
جه 

ا تو
ار ب

اخت
زا س

اج
زار

ن اب
بود

ه نو
ب

دن 
 بو

هی
وج

چند
رد 

ارک
ک

sp
i

جع 
 مر

جود
ه و

از ب
نی

ي 
 برا

ونی
قان حل

ي 
عاو

ل د
فص

و
جه 

 تو
ه با

آمد
ش 

پی
ش

ه تن
ب

ند 
و چ

زا 
شته

ر
دن 

  بو
اي

ختار
سا

 در 
س

سو
 مح

ف
ضع

الی 
ق م

حقو

از 
دید

هی
فق که 

 این
ش

چال آیا 
تار

ساخ
ن 

ای ل 
 قاب

راق
او

ست
ل ا

قبو

ار 
اخت

س
تی

ملا
معا

sp
i

داد 
رار

ی ق
 بان

با
یمه

ب تر 
بس

ولیه
ا

ضه 
 قر

راق
او

ست
ا

تر 
بس

ي 
هاد

شن
پی

ك 
کو

ص

راق
ه او

ازد
ب

خ 
 نر

ش
چال

ي 
بالا

ود 
س

در 
ود 

وج
م

ور
کش

ی 
های

کار
راه

ئه 
ارا

 یا 
رانه

وآو
ن

ت 
ضعی

س و
اسا

بر
ي 

 برا
جود

مو
دن 

لابر
با

 از 
صل

 حا
زده

با
ایه

سرم
ي 

ذار
گ

وه 
وج

ل 
اص

 از 
صل

 حا
زده

با
ي  

آمد
 در

یان
جر

مه
ق بی

ح

ت
ذابی

ج

گ 
رهن

ف
زي

سا

اد 
ایج

ي 
گر

توان یمه
ب

ري
گ اد 
ایج

یت
شفاف

ت 
وعی

شر
م

ی 
فقه

 با 
ابله

مق
یم 

حر
ت

ب 
کس یت
حما

ها 
و  وق

مش
ي 

ها تی
دول

تی 
ملا

 معا
ختار

سا
sp

i
با 

مایه
سر

ان 
ذار

گ
لت

وکا
قد 

ع
ین 

ود ب
وج

ه م
صل

فا
ش

بخ
ون 

وناگ
ي گ

ها
 و 

یمه
ه، ب

رمای
ر س

بازا
ک

بان

وع 
وض

ت م
 ادبیا

دان
فق

سه
ؤس

ن م
قدا

ف
ي 

ها
تبه

ر
ي 

بند

ین 
اط ب

م ارتب
 عد

ی یا
کم

ش
بخ

ون 
هاناگ

 گو
هاي

ک 
و بان

مه 
ه، بی

سرمای
زار 

با

ش
ی پی

وانای
ود ت

نب
ی و 

بین
تی 

ث آ
حواد

بی 
رزیا

ا
خطا 

قل 
حدال

با 

ري
مکا

ه
اي 

ه
ش

بخ
ون 

وناگ
ي گ

ها
ک 

و بان
مه 

ه، بی
سرمای

ریی
ي اج

برا
دن 

ش ختار
سا



می
سلا

اد ا
تص

ی اق
هش

پژو
ی 

علم
مه 

صلنا
ف

/
اف

قالیب
قی

 دقی
ان،

سوی
 مو

صل،
ا

قلی
حسن

ی و 
صل

ا
پور

150

به آن اشاره شده قیتحقهايهجید که در بخش نتشساختار پیشنهادي تکمیل تینهادر 
).20، ص1390پور،حسنقلی(است 

ه،فرض استفاده شديبه جاپرسشچون از روپیشسنجش روایی در پژوهشبراي
پژوهش ییمحتواییسنجش روايبراتوانندیمهاپرسشنیاایآنکهیآزمودن ايبرا

روپیشبراي سنجش پایایی در پژوهشوشددهیسنجهاپرسشنیاییروا،استفاده شوند
شده، لیخام، تحليهاقرار دادن تمام دادهیزنخود و هايمیتصمریدادن مسنشانراهاز 

و نادو تن از محققاریا در اختهپرسشو هیاولهايمطالعه، هدفندیها، فراکدها، مقوله
را برداشت هاهو مقولهامهومفنیهمزینآنان،نظرانصاحبقیدقیو با حسابرسانداتاس
ییایبه پاراهنیاز ا،شدکسانیها در نزد چند نفر که برداشت از مصاحبهییاز آنجا،دندکر
ها اعتماد شد.اشت از متن مصاحبهبرد

پژوهشهايیافته
حاصله از هايهآمیز و نتیجحوادث فاجعهپذیرفته بر روي اوراق توجه به بررسی انجامبا

دادن آن ط اقتصادي و قانونی ایران و تطبیقیپذیرفته و تطبیق آن با شراهاي صورتمصاحبه
دست آمده است:هبذیلهايهگانه قواعد معاملی اسلامی نتیجبا اصول پنج

دراي:ار بیمـه ) و بانی در مدل انتشار اوراق بهـاد SPI(رابطه بین شرکت با هدف خاص. 1
فی ـتعرگـزار مـه یو بگـر مهیصورت برابطه بهنیازیآماوراق حوادث فاجعهیساختار اصل

؛ )1372،ي(مطهـر استشده رفتهیپذيعقد،مهیعقد بیکه از نظر فقهییو از آنجاشودیم
کـه در  یبه همان شکليسازادهیپتیو شرکت با هدف خاص قابلیباننیرابطه بجهیدر نت

. درا دارشودیاجرا میساختار اصل
دارانی ـصـورت خر رابطـه بـه  نی ـایساختار اصلدر: یو بانگذارانهیسرمانیدر رابطه ب. 2

قـرارداد اسـت   نی ـاوراق قرضه و فروشنده که فروشنده شرکت بـا هـدف خـاص انجـام ا    
استفاده از اوراق قرضـه  بودن باطل و ممنوعیکیآن یکه دو چالش اساسشودیميزیرهیپا
بـر  یگذاران و بـان هیسرمانیبيرابطه قراردادفیلزوم تعريگریبودن آن و ديعلت ربوبه

.استیاسلامهايعقديمبنا
و چـالش  شـود یم ـییجـو چارهيامهیاول با استفاده از ساختار صکوك وکالت بچالش. 3

واسط و نیبه شرط وکالت بمهیقد بعیزنو یواسط و باننیدوم با استفاده از عقد وکالت ب
.دشویمرتفع مگذارهیسرما
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آمیزاي حوادث فاجعهاي براي پوشش بیمهساختار صکوك وکالت بیمه
آمیز و مجموع ادبیات اوراق بهادار حوادث فاجعهبارهحاصل از تحقیقات درهايهبا توجه به نتیج

رو، ساختار صکوك وکالت بیمه به هروبيهاو چالشهاتیشده و نگاه به محدودهاي انجاممصاحبه
وهوجيامهیصکوك شرکت واسط با انتشار اوراق وکالت بنی. براساس ادشویشرح ذیل پیشنهاد م

:دهدیشده انجام مفیکرده به وکالت از طرف آنان چند کار تعريآوررا جمعگذارانهیسرما
ماننـد سـک یو بـدون ر نیمع ـیآور با بازدهسودیماليهاییرا در داراگفتهپیشوجوه .1

.کندیميگذارهیاق مشارکت سرماورااییبانکيهاسپرده
مـه یبزی ـآمحوادث فاجعهبرابررا در مهیبيهابه وکالت از طرف صاحبان اوراق شرکت.2

.کندیمافتیدرمهیحق ب،کرده
.گذاردیمقهیبه وثمهیشرکت برا نزدیافتیدريهامهیو حق بیماليهاییاصل دارا.3
.پردازدیاوراق به صاحبان اوراق ميبندرا طبق زمانیماليهاییسود دارا.4
یـی را از محـل دارا مـه یواسـط ابتـدا خسـارت وارده بـه شـرکت ب     ،اگر حادثه رخ دهد.5

.دهدیرا به صاحبان اوراق مهاییدارایو مابقپردازدیصاحبان اوراق م
.رسدیبه صاحبان اوراق میافتیدريهامهیو حق بهاییداراتمامرخ نداد ياحادثهدیسررساگر تا .6
.کرده استمیرا ترسيامهیصکوك وکالت بیمراحل و روابط حقوقیلیصورت تفصبهلیذنمودار

يامهیساختار صکوك وکالت ب:8شکل
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موجود در سازوکارآمیز نیاز دارد با توجه به بانی براي پوششی که براي حوادث فاجعه.1
.کندیمراجعه کرده و طلب پوشش مSPIشرکت تیسیس و فعالأبازار سرمایه درباره ت

ازیکه نیانتشار اوراق صکوك در حجميموجود در بازار براوسیله سازوکارهايبه.2
،انتشارنیبودن ادر صورت ممکن،ردیپذیصورت مهیاولیابیرا فراهم کند بازاریبان

. این پوشش با دریافت مبلغ حق بیمه مشخصی براي بانی شودیمیکار وارد فاز عمل
.استيگرمهیمعمول بهیکه این عمل مانند روآوردپدید میSPIشرکت وسیلهبه

قهیوثدیباکندیکه ارائه میپوششزانیبا توجه به پوشش مورد نیاز بانی، به مSPIشرکت .3
.دشویفراهم مهیبه بازار سرمايامهیاز محل انتشار صکوك وکالت بقهیوثنید، اداشته باش

ط قراردادي این صکوك (ریسک از دست یفعالان بازار سرمایه با توجه به شرا.4
و از نرخ بازده علل کنندیگذاري مرفتن سود و اصل ارزش اسمی) در آن سرمایه

.شوندیمنتفع مشود،یهاي مشخص پرداخت محساب که در دوره
شده حاصل از فروش صکوك، به همراه حق بیمه دریافتی از بانی آوريوجوه جمع.5

که این مبلغ در هر صورت باید به میزان ارزش شودیواریز میمجموعاً در صندوق
باشند.قهیشده) در این صندوق وثاسمی اوراق (پوشش ارائه

هده امین بوده که حافظ منافع عهمدیریت این صندوق و نظارت بر عملکرد آن ب.6
.گو به نهادهاي نظارتی استگذاران و پاسخسرمایه

وجوه موجود در صندوق جوري باید مدیریت شود که همیشه اصل وثیقه پوشش .7
سازوکاريشده تضمین باشد و کمتر از پوشش ارائه شده نباشد. مابقی وجوه با هر فراهم

کار گرفته شود بههايگذاراز سرمایهيگذاران همراه باشد در پرتفوکه با رضایت سرمایه
ردیپذیدر هر صورت کاري که روي این وجوه صورت م،پدید آوردتا بازدهی بالاتر 

گذاران باشد.یعنی بانی و سرمایه؛باید مورد رضایت دو طرف این قرارداد
و از محل آن پرداخت گرددیبه حساب باز مهايگذاربازده حاصل از این سرمایه.8

. ردیپذیگذاران صورت ماي سرمایهبازده دوره
گذاري اصل وجوه و بازده پرداختی به سهامداران شامل سود حاصل از سرمایه.9

.استاي جریان درآمدي حاصل از پوشش بیمه
و از این لحاظ استاي عادي قرارداد بین شرکت واسط و بانی مانند قرارداد بیمه.10

.کندیاي را دنبال مقوانین بیمه
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که شرکت امعن؛ به اینگذاران و شرکت واسط عقد وکالت استقرارداد بین سرمایه.11
وجوه دریافتی آنها را در صندوقی ،اولاً؛گذاران وکالت دارد کهواسط از طرف سرمایه

اق در هر زمان در ریزي کند که اصل ارزش اسمی این اوري برنامهطورسپرده کند و 
گذاري وجوه را به بماند و سود حاصل از سرمایهیشده باقطول قرارداد همیشه تضمین

دشویبا شرکت بانی وارد قرارداد بیمه مقهیوثنیبه پشتوانه ا،اًیثان؛ گذاران بپردازدسرمایه
(وجوه حاصل از فروش صکوك وکالت پوششی تا سقف وثائقشيو براي ریسک و

.)1390پور،حسنقلی() فراهم کند استشده به بانی در قرارداد بیمه برابر پوشش ارائهکه 
شرکت بیمه با هدف خاصبارهتوضیحی در

ل و موکّلیصورت رابطه وکبهگذارانهیشرکت با هدف خاص و سرمانیرابطه ب
گر با هدف خاصمهیشده بیشد، شرکت با هدف خاص که در ساختار طراحیطراح

)Special purpose insurance()از یوکالت،شددهیشرکت بیمه با هدف خاص) نام
ذیل دارد:گذاران به دو صورت هیسرما

خـود  لی ـاوراق صـکوك بـه وک  دی ـخرراهگـذاران) وجـوه خـود را از    هی(سرمانیموکل. 1
و بـا  دنکيگذارهیسرماسکیبدون رياقتصاديهاتیوجوه را در فعالنیايتا ودهندیم

ند.شومنتفع مهیو منافع حاصل از حق بهايگذارهیسرمانیتوجه به مفاد قرارداد از محل ا
سـاختار  يوجوه حاصل از فروش صکوك را بر مبنـا خود وکالتاًنیاز طرف موکللیوک. 2

کرده و از يداریاوراق مشارکت خرایمشخص سپرده کردهیشده در حساب بانکیمهندس
خواهد داشت.یپرداختدهایخود در سررسنیاصله به موکلمنافع حراهنیا

و به وکالتاًنیاز طرف موکللیوک،یبا توجه به عملکرد ساختار اصلگریاز طرف د
نیدر اگرمهیعنوان ببه،کردهيآورکه از محل فروش اوراق صکوك جمعیوجوهزانیم

حاصل از محل يگرمهیو با توجه به توان بشودیطرف میو با بانکندیساختار عمل م
يبرايامهیشده در ساختار اوراق بهادار بيآورمبالغ جمعلحداکثر تا سقف اصفقطوجوه 

.آوردپدید میپوشش یبان
ذکر است که:شایان
اي (بهاي اسمی وجوه در صندوق حاصل از فروش اوراق صکوك وکالت بیمهالف) 

و همیشه باید به میزان پوشش شودین وثیقه جهت بیمه قلمداد معنوارفته) بهاوراق فروش
شده اصل این وجوه تضمین شده باشد.ارائه
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گذاري براي کسب بازده بالاتر باید با رضایت طرفین هرگونه ترتیبات سرمایه)ب
قرارداد و به شرط حفظ اصل مبلغ وثیقه باشد.

16ان انتشار اوراق صکوك طبق ماده از آنجایی که این شرکت باید براي داشتن امک)ج
اوراق رشیاوراق بهادار در بورس اوراق بهادار تهران (دستورالعمل پذرشیدستورالعمل پذ

قابل ط،ین شراشتدر صورت داذیلبهادار در بورس اوراق بهادار تهران)، اوراق مشارکت 
:دهستنورسدر برشیپذ

قـانون  3(موضـوع مـاده   یدولت ـيهـا دولـت، شـرکت  وسـیله بهاوراق مشارکت منتشره .1
؛هاي) و شهردارانهیسالهانتشار اوراق مشارکت مندرج در ارقام بودجچگونگی

شده نزد سازمان.ثبتيهاشرکتوسیلهبهاوراق مشارکت منتشره .2
البته براي اجازه پیدا شود؛یسیس مأاین جهت این شرکت زیرمجموعه بازار سرمایه تاز

بندي و گفت که کار اصلی این شرکت بستهتوانیاي، من انتشار صکوك وکالت بیمهکرد
کامل در تخصص صنعت بیمه و مستلزم طور بهکه کاري استاي بیمهيهاسکیانتقال ر

اي براي یک گري و ارائه پوشش بیمهبراي امر بیمهمرکزيمجوز قانونی از طرف بیمه 
پس این ؛اي استضمن این صکوك وکالت بیمهموضوع و قرارداد خاص ارائه پوشش

اي است با مسئولیت محدود، با هدف خاص شرکت با هدف خاص، شرکت بیمه
راقاي براي بانی از محل وثیقه نقدي ناشی از نشر و فروش اوپوشش بیمهپدیدساختن

.دشویشدن زمان اوراق منحل ماي که پس از سپريصکوك وکالت بیمه
گیرينتیجهبندي و جمع

و صنعت بیمه ما هر از شودیخیز قلمداد مآنجایی که کشور ما نیز جزو کشورهاي حادثهاز
کمک تواندیاي متوسعه هر نوع ابزار بیمهشودیمروروبهآمیز چند گاهی با حوادث فاجعه

آمیز یکی از این دست د. اوراق حوادث فاجعهشوحال این صنعت و باعث رشد آن 
يهاسکیبین صنعت بیمه و بازار سرمایه با هدف انتقال رتباطبراي ارابزارهاي نوین 

است.اي به بیرون از این صنعت بیمه
و مهیبیبیاین ابزار را در ایران در بستر عقد ترکتوانیعنوان پیشنهاد مبههجینتدر 

يشنهادیساختار پنیکه اییاز آنجا؛ اماکردییاجرايامهیوکالت و انتشار صکوك وکالت ب
بازار پول و ينهادهايبه آن مستلزم همکاردنیجامع عمل پوشاندارد،یگوناگونجوانب 

یابزار مالنیمثبت ايهااز جنبهتوانیميهمکارنیشدن ایکه با عملاستمهیه و بیسرما
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از هیبازار سرمانفعالايمندسازو بهرهيامهیدر جهت بالابردن سطح خدمات بيامهیب
يامهیاز صکوك وکالت بتوانیمسرانجاماستفاده کرد. مهیصنعت بسکیريهايویپرتفول

نام برد.هیو بازار سرمامهیصنعت بنیبیارتباطیعنوان پلبه
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