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طراحی صکوك مشارکت جهت انتقال 
هیسرمابه بازارمهیبهايشرکتسکیر

20/3/1392تاریخ تأیید:17/5/1391تاریخ دریافت:
*محمدنقی نظرپور________________________________________________________________

**ییایوب خزا

چکیده
مهیهاي انتقال ریسک همواره مورد توجه صنعت بعنوان یکی از روشتبدیل ریسک بیمه به اوراق بهادار به

گر اتکایی در داخل صنعت بیمـه انتقـال   گر ریسک مورد تعهد خود را به یک بیمهجاي اینکه بیمه. بهاست
گـر اتکـایی   ه این ریسک به بیمـه کالبته چنان؛ددهدهد، این ریسک را در بازار سرمایه مورد مبادله قرار می

ند.کاي بهادار بیمهتواند به انتشار اوراق گر اتکایی نیز در صورت تمایل مید، بیمهشومنتقل 
اسـاس  نیماهیت ربوي، در کشورهاي اسلامی کاربرد ندارند. بر اعلتاي متعارف بهبیمهاداراوراق به

و بـا اسـتفاده از منـابع    یفیبـه روش توص ـ روپـیش مقالـه  اوراق بـود. ایـن  دنبـال یـافتن جـایگزینی بـراي     بـه دبای
تـوان نـوع جدیـدي از اوراق    هـاي صـکوك مـی   ا استفاده از قابلیتدنبال اثبات این فرضیه است که ببهياکتابخانه

اي معرفی کرد که ضمن سازگاري با اصول بازار سرمایه اسـلامی، کـارکردي مشـابه بـا اوراق متعـارف      بهادار بیمه
د حاصله بیانگر این است که بـا اسـتفاده از عق ـ  هايهباشد. نتیجداشتههاي بیمه به بازارانتقال ریسک شرکتتجه

گــذاران و از طرفــی شــراکت در اي بــه بیمــهمشــارکت خریــداران اوراق در ارائــه پوشــش بیمــهراهشــرکت و از 
د کـه  کـر اي طراحـی  بیمـه ارکتتوان اوراقی به نام صـکوك مش ـ شده، میاي ارائهسودوزیان ناشی از پوشش بیمه

دار شوند.را عهدهییاتکامهیصورت مشترك بدارندگان اوراق به
.ها، انتقال ریسک، بیمه، مشارکتتبدیل به اوراق بهادار کردن داراییکلیدي:واژگان 

,JEL:G10بنديطبقه G22.

nazarpur@mofidu.ac.ir:Email..ول)ئ(نویسنده مسدیاستادیار گروه اقتصاد دانشگاه مف. *

akhazaei65@gmail.com.:Email. ي اقتصاد دانشگاه مازندرانادانشجوي دکتر. **
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مقدمه
و انیمتقاضانیارتباط ملیموجبات تسهیماليابزارها و نهادهاگوناگونتنوع انواع 

ا در همطلوب آنصیرا فراهم آورده و به تخصياقتصادمنظادر یکنندگان منابع مالعرضه
منظور بهایدنگوناگوني. امروزه در کشورهاانجامدیميگذارهیسرمايهاپروژه

صیاز تخصیاحتماليهاسکیو کاهش رهیسرماحبانصاانیدر مزهیانگپدیدساختن
مختلفيابداع و در قالب نهادهایمالي، انواع گوناگون ابزارهامتعددها در امور نمنابع آ
منابع و رفع کمبودها و زیامر در تجهنای. گیردقرار میيگذارهیماسرانیمتقاضاریدر اخت
ییو به شکوفاکردهيکمک مؤثرهیسرمایقاضمتيهاها و سازمانبنگاهیماليهانقصان

.)125، ص1382،یبیو نقفریمیانجامد (رحاقتصاد کشورها می
،داردايالعادهفوقرشدیافتهتوسعهيدر کشورهاویژهبهیمالنیچه صنعت تأماگر

شدن ادهیقابل پیابزارها در جامعه اسلامنیاتمامیشرعياههبا توجه به ملاحظدیتردیب
و هاییداراوکنندیبراساس نرخ بهره کار ممدهعطور بهایدنیماليبازارهارایزستندین

.)11، ص1385،يآباد(صالحشوندیملینرخ بهره تعدوسیلهبههایبده
و یمالنیتأمهايتیکه ساختار محصولات و فعالزیمتمایاسلامهیبازار سرماورظه
یصنعت خدمات مالیعیطبشرفتیپامدیباشد، پیاسلامعتیآن مطابق شرگذاريهیسرما
جهان باعث شده گوناگوندر مناطق یاوراق بهادار اسلامزیآمتیاست. انتشار موفقیاسلام

از کشورها و ياریبسوسیلهبهو لیتبدنیگزیجایمالنیتأماوراق به منبعنیاست که ا
.)29صهمان،(شوداستفادههاشرکت
یبخشعو تنويابزارسازيموفق برايکشورهاهايهگرچه لازم است از تجربرونیااز

يمتناسب با ساختار و مکتب اقتصادهیاست بازار سرمايبه آن سود جست اما ضرور
و کارکرد آن گاهیجادیبایظهور ابزار خاصياز صدور مجوز براپیشوردیجامعه شکل گ
است. هیدر بازار سرماژهیويازینيگوپاسخيهر ابزاررایزکردنییتبیخوبرا در بازار به

د تا شویمناسب طراحياگونهبهیاسلامعتیمتناسب با شردیابزارها بانیبر این، اافزون
وانتقال وجوه باشد.دار نقلعهدهیخوببه
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صورت گسترده مورد استفاده قرار از ابزارهاي مالی که در بازارهاي مالی دنیا بهیکی
ویاي به طوفان اندر. سابقه انتشار اوراق بهادار بیمهاستاي گیرد، اوراق بهادار بیمهمی

)Andrew گردد. یکی از برمی1994لرزه کالیفرنیا در سال و زمین1992) در سال
هاي ناشی از این بار آمده، انتقال ریسکبههايبراي مقابله با خسارتهاديراهکارهاي پیشن

به بازار سرمایه بود. در این زمان، در کنار طیف وسیعی از ابزارهاي مالی و هاهحادث
) و قراردادهاي Swapاي (سلف، قراردادهاي معاوضههايهمعاملماننداي مشتقات بیمه
د. شطراحی و به بازار عرضه ايبیمهبار اوراق بهادار یننخستاختیاري، براي

که جاي اینو بهانجامیدهاوراق به انتقال ریسک بازار بیمه به بازار سرمایه این
آنگر اتکایی در داخل صنعت بیمه انتقال دهد، گر ریسک مورد تعهد خود را به بیمهبیمه

بر افزوناوراق بهادار نیانتشار اراهدهد. از میتري انتقالرا به بازارهاي سرمایه وسیع
وارده به هايترگر جهت جبران خسانیازي که بیمهموردهايهریسک، ذخیرتقالان

وکار دهد که کسبداري کند را کاهش داده و به وي این اجازه را میگذاران باید نگهبیمه
اق نیز جریان درآمدي با نسبت اندازي کند. از سوي دیگر، خریداران اورجدیدي را راه

ماهیت ربوي که دارند، علتاین اوراق بهاماندنکمیفتبازده را دریا- مطلوبی از ریسک
مورد مهندسی مجدد قرار دبایو نداشتهدر بازارهاي مالی کشورهاي اسلامی کاربرد

تصاد دارند، ها و کارکردهاي مطلوبی که در اقبر حفظ ویژگیافزوناي که گونهگیرند؛ به
و با استفاده یفیبه روش توصروپیشلهالزامات شرعی نیز در آنها رعایت شده باشد. مقا

صکوكهايقابلیتازاستفادهباکهاستفرضیهایناثباتدنبالهب،يااز منابع کتابخانه
ر که ضمن سازگاري با اصول بازادکرمعرفیايبیمهبهاداراوراقازجدیدينوعتوانمی

هاي بیمه ریسک شرکتانتقالسرمایه اسلامی، کارکردي مشابه با اوراق متعارف جهت 
باشد.داشته به بازار سرمایه 

اي، اوراق بهادار بیمهبارهشده درانجامهايهاي از مطالعضمن ارائه پیشینهروپیشمقاله
گیري نگی شکلگاه به چگواي متعارف پرداخته و آناوراق بیمهتیابتدا به بررسی ماه

عنوان اي را بهاوراق بهادار بیمه در بازارهاي مالی اسلامی پرداخته و صکوك مشارکت بیمه
نیز پس از بررسی بازار ثانویه اوراق سرانجامد. کناوراق متعارف معرفی میايجایگزینی بر

خواهد پرداخت.قیتحقهايهجینتيبندپیشنهادي، به جمع
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موضوعاتیپیشینه و ادب
د. این شمطرح 1990بدیل ریسک بیمه به اوراق بهادار موضوعی است که از اواسط دهه ت

شده و به شمردهصنعت بیمه نیزشیوه، تحول بسیار مهمی در فرایند توسعه بازار سرمایه و 
چند دهه از گرچه.)149، ص1380ه است (میرمطهري، انجامیددو بازار همگرایی این

بارهدریتنها اقدامنهایران، در گذشته استبازارهاي مالی جهاناي در انتشار اوراق بیمه
با نیزسنجی انتشار این اوراق امکانياههانتشار این اوراق صورت نپذیرفته بلکه مطالع

ياههاز مطالعیادامه برخدراست.افتهیسمت سوق ننیالزامات شرعی به ابه توجه 
آورده شده است:بارهنیشده در امانجا

نقش صنعت بیمه در بازارهاي سرمایه«اي با عنوان ) در مقاله1380(تبریزيعبده
شدن صنعت بیمه و همگرایی بیمه و بازار سرمایه، ضمن اشاره به جهانی» شدهجهانی
هاي عمده در صنعت بیمه را مورد توجه قرار داده است. وي به معرفی اجمالی روند

)، ابزارهاي مشتقه و تبدیل به اوراق ARTبدیل (انتقال ریسکمانندمحصولات جدیدي 
بازار سرمایه هستند. رهبهادارکردن پرداخته است که دربا

ضمن » شده به اوراق بهادارهاي بیمهتبدیل ریسک«اي با عنوان ) در مقاله1380(ثبات
ست که دنبال بیان این موضوع اها به اوراق بهادار، بهاقتصادي تبدیل این ریسکعللتبیین 

آورد و از گذاران بازارهاي مالی فراهم میاي براي سرمایهسو فرصت تازهاین روش از یک
سرانجامدهد. وي سوي دیگر، به صنعت بیمه امکان افزایش ظرفیت پوشش ریسک را می

ند؛ به این صورت که کشده به اوراق بهادار معرفی میهاي بیمهمدلی براي تبدیل ریسک
نامه عنوان حق بیمه از مشتریان خود به آنها بیمهه در ازاي دریافت مبلغی بهابتدا شرکت بیم
هاي خود را نامهعنوان حق بیمه اتکایی، بیمهپرداخت مبلغی بهبرابردر هگاواگذارده و آن

گر اتکایی به انتشار د. در این مرحله، شرکت بیمهکنگر اتکایی بیمه مینزد شرکت بیمه
ده و در ازاي دریافت مبلغی، خریداران اقدام کراي بر پایه عقد شرکت هاوراق مشارکت بیم

که خسارتی رخ ندهد د. در پایان نیز در صورتیکنمیشریکاوراق را در ریسک خود 
د.کننسود و اصل سرمایه خود را دریافت میاوراق،دارندگان

ضمن » ازار سرمایهنقش مؤسسات بیمه در ب«اي تحت عنوان ) در مقاله1380(میرمطهري
تبدیل به یزگذاري و تبدیل به اوراق بهادار کردن و نهاي متعارف سرمایهبه شیوهاشاره
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هايهاوراق بهادار کردن ریسک بیمه جهت عرضه در بازار سرمایه و کاهش ریسک مؤسس
مالی مرتبط با بیمه و تأثیر توسعه این ابزارها بر کاراییرهايبیمه، ضرورت توسعه ابزا

دهد. کید قرار میأبیمه را مورد تهايهمؤسس
هاي بازار سرمایه براي راهکار«اي تحت عنوان ) در مقاله1381(جعفريو الحسینینمن

هايهکردن حادثخصوصی براي بیمهبه علل ضعف بازار بیمه» آمیزبیمه حوادث فاجعه
ر این تحقیق علت اصلی ضعف اند. دهاي دولتی آن پرداختهحلی از راهرخآمیز و بفاجعه

هاي بیمه در تأمین سرمایه مورد نیاز براي مقابله با خسارتهايکتاین بازار به ناتوانی شر
پدیدساختنهاي حسابداري در محدودیتمانندمواردي بارهبزرگ نسبت داده شد. در این

از تبدیل گیري، هراس مدیریت هاي مالیاتی براي ذخیرهذخیره خسارت، فقدان انگیزه
داري وجوه گذاران به نگهقانونمیلیها به موجودي بزرگ نقدي آزاد و بیدارایی شرکت

آمیز در فاجعههايهراهکارهاي مواجهه با حادثیز. نشدهاي بیمه بررسی نقد عظیم شرکت
جهان بررسی و راهکار مناسب براي ایران پیشنهاد شده است.

گران براي بیمهمزایاي اوراق قرضه مرتبط با بیمه«در تحقیقی با عنوان)1384(ایزدي
هاي بیمه اي در مدیریت ریسک را براي شرکتمنافع اوراق بهادار بیمه» حوادثاموال/

مورد مطالعه قرار داده است. هايهاموال و حادث
اي از ، ضمن ارائه تاریخچه»انتقال ریسک به بازارهاي سرمایه«) در مقاله 1385(عامل

انتقال ریسک بیمه به بازار سرمایه چگونگیهاي بیمه به اوراق بهادار، تبدیل ریسکنگیچگو
تیاطیهاي اح. وي در ادامه مشتقات بیمه و سرمایهکندانتشار اوراق قرضه را تشریح میراهاز 

دهد.ابزارهاي انتقال ریسک بیمه مورد بررسی قرار میدیگرعنوان را به
نی) ابزاري نوSidecars(دکاریاوراق بهادار سا«) در مقاله1387و همکاران (تهرانی
به معرفی اوراق بهادار » در توسعه بازار بیمه جهانیمهیهاي بشرکتیمالنیبراي تأم

اند. در این مطالعه اوراق اي پرداختهعنوان یکی از انواع اوراق بهادار بیمهسایدکار به
،گذارنبراي سرمایهشانا بررسی شده و منافعهآنساختاري هايعدمعرفی شده و بدکارسای

این اوراق مورد بررسی قرار گرفته است.گوناگونناشران و طرفین 
نقش و جایگاه مشتقات و ابزار مالی در توسعه «) در مقاله 1388(کلانتريو دمنهصادقی

مایه پرداخته، به معرفی اجمالی انواع مشتقات مالی رایج در بازارهاي سر» بازار بیمه جهانی
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هاي پوشش براي ریسکپدیدآورندهعنوان منبع کسب درآمد و نقش مشتقات مالی به
سپس ضمن معرفی ابزارهاي مالی رایج مورد استفاده در صنعت کننداي را تشریح میبیمه

هر ساختار هايو عیبهاتبیمه جهانی، شرح مختصري از سازوکار این ابزار همراه با مزی
پس از بررسی اجمالی پتانسیل بازار سرمایه و صنعت بیمه ایران، سرانجام است. ارائه شده 

.شده استارائه هپیشنهادهایی جهت توسعه صنعت بیم
بررسی ماهیت و کارکردهاي مشتقات بیمه و «مقالهدر ) 1388(مقدمرضاییو الهی

هاي سوآپندماناي به معرفی مشتفات بیمه»کارگیري آنها در صنعت بیمهضرورت به
) و Industry loss Warrantiesهاي خسارت صنعت (آمیز، حق تقدمفاجعههايهحادث

در نیز. اندکردهپرداخته و بین این مشتقات و بیمه اتکایی مقایسه PCSهاي اختیار معامله
کارگیري این مشتقات مقایسه شده و مریکا و انگلیس در بهااین تحقیق تجربه دو کشور 

کارگیري این ابزارها در صنعت بیمه نیز مورد اشاره قرار گرفت. اي بههضرورت
اوراق پرداخته این به بررسی » اياوراق بهادار بیمه«اي با عنوان در مقاله)1388(سیفلو

.کرده استترین نوع این اوراق را تشریح عنوان رایجو مدل اوراق بهادار بلایاي طبیعی به
گران و اي (فرصتی نو براي بیمهاوراق بهادار بیمه«ارش ) در گز1390(پوربمان
وگسترش روزرسانی و بسطاي از سري مقالات سیگما را ترجمه، به، مقاله»گذاران)سرمایه
هاي حامی به کنکاش در هاي شرکتاست که با تمرکز بر انگیزهنیمقاله ایژگیداد. و

راق قرضه اموال و حوادث پرداخته، اویزقرضه زندگی و نوراقدستاوردهاي بازارهاي ا
ها و دنبال کشف انگیزهاي را روشن ساخته و بهروندهاي اخیر بازار براي اوراق بهادار بیمه

انداز توسعه این بازارها براي اوراق اي به چشماشارهسرانجامگذاران است. منافع سرمایه
مرتبط با آن دارد.تاي و محصولابهادار بیمه
صکوك وکالت «) در مقاله1390(پورحسنقلیو اصلیدقیقی، موسویان،اصلقالیباف

ضمن بررسی تاریخچه انتشار اوراق بهادار »زآمیحوادث فاجعهسکیپوشش ريبراايمهیب
نفر از خبرگان صنعت 10مصاحبه با راهاز ي دیگرآن در کشورهاتیماهنییاي و تببیمه

عنوان اوراق بهاي را از تحلیل تم، صکوك وکالت بیمهسرمایه و با استفاده زاربیمه و با
ند.کنآمیز معرفی میاي حوادث فاجعهبیمهریسک جهت پوشش بهادار اسلامی 
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يرگیبهرهيبرایشده راهکار مشخصانجامهايهاز مطالعکیچیکه هشودیممشاهده
همدطور عبهوانددهکررائه ناایران هیبه بازار سرماسکیو انتقال ریمالنیابزار تأمنیاز ا
از يریگبهرهيهاتمزیوهاضرورت،متعارفايمهیاوراق بهادار بهايیژگیونتبییبه
توان به انتشار این اوراق بهادار در بازار سرمایه زمانی میکهورتیصدر. اندپرداختههانآ

اس قراردادهاي شرعی و کارگیري اوراق در بازار براسبهچگونگیکشور امیدوار بود که 
، موسویان، اصلقالیبافدر مطالعه شود. فقطمطابق با اصول بازار سرمایه اسلامی تبیین 

اي تحت عنوان که نوعی از اوراق بهادار بیمهاست) 1390(پورحسنقلیو اصلیدقیقی
ن صورت گذرا به ای) نیز به1380(ثباتده است. در مقاله شاي معرفی صکوك وکالت بیمه

هاعدباماتواند در قالب مشارکت منتشر شوداي میموضوع اشاره شده که اوراق بهادار بیمه
با هدف ارائه رو پیشاست. مقاله ح نشدهصورت کامل تشریی کاربرد آن بهو چگونگ

اي با موازین شرعی مغایرت گونهروشی براي انتشار این اوراق در بازار سرمایه کشور به
گاشته شده و درصدد است با ارائه راهکارهایی خلأ ناشی از عدم انتشار نداشته باشد، ن

.کندریسک بازار بیمه به بازار سرمایه را پر 

عقد بیمهیاجمالنییتب
رسدینظر مهب.استیاحتمالهايداشتن جان و مال از خطرمنیايدر لغت به معنامهیب

قانون بیمه 1در ماده .)9، ص1371،یمشتق شده باشد (عرفانمیاز واژه بمهیکلمه ب
است که يعقدمهیب«مجلس شوراي ملی در تعریف بیمه آمده است: 17/02/1316مصوب 

در گریاز طرف دیوجوهایپرداخت وجه يکند در ازایطرف تعهد مکیب آن سببه 
». بپردازدینیوجه معایده کررا جبران يبروز حادثه خسارت وارده بر وایصورت وقوع 

نیطرفيرا برايمعامله و قرارداد است که تعهدینوع«آن یاصطلاحيبه معنامهیب
» در پرداخت خسارت استهدو تعنیتأمینوعحقیقتو در کندیمیالزاممهیقرارداد ب

.)24، ص1380زاده،ی(جمال
شونده) گذار (بیمهکننده) و طرف دیگر را بیمهگر (بیمهعقد بیمه، متعهد را بیمهدر

بلوغ، عقل، قصد، اختیار، مانندگذار باید شرایط عمومی طرفین عقد (گر و بیمهگویند. بیمه
.)47، ص1386باشند (موسویان، شتهسفه و ورشکستگی) را داعلتعدم حجر به
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به گذارمهیالزام بیکیدو تعهد است که يحاو،محض انعقادبهاصاشخمهیبيقراردادها
را جهت یخاصطیشرانیکه طرفیر در قرارداد است به شرطمقريهامهیبپرداخت حق

برابرمتعهد است که در گرمهیبزینگریدر نظر نگرفته باشند و از طرف دهاتعهديفایا
خود را که هايرخ دهد، تعهدمهیپوشش بمورداگر حادثه کندیمافتیکه درییهامهیبحق

است، اجرا کند.رفتهیدر قرارداد پذ
در خارج است پس قرارداد از گریديتعهد منوط به تحقق امرپدیدساختنگرمهیببارهدر
در اثر است قیتوجه داشت که تعلدیبازینقینوع تعلبارهمعلق خواهد بود. درگرمهیلحاظ ب

امامیکنیميگریوقوع عقد را وابسته به امر دحقیقتدر انشاء در قیدر تعل«راینه در انشاء ز
،يدی(شه» استيگریعقد به امر دیاثر حقوقانیکردن جرر به مفهوم وابستهدر اثقیتعل

منوط به امر آیدپدید میگذارمهیبيکه برايتعهدزینگذارمهیببارهدر.)64، ص1377
.ردیگیاست، قرار مگذارمهیو پس از انعقاد قرارداد بر ذمه متعهد که همان بستینيگرید

شود. فقیهان امامیه با فقه امامیه، عقدي مستقل شمرده میطور کلی دربیمه بهعقد
د که لزومی ندارد بیمه ذیل هستنبودن عقدها، بر این باورپذیرش نظریه عدم توقیفی

ن آورده شود چرا که بیمه خود عقدي خاص بوده که احکام و قواعد خاص عقدهاي معی
، 1383خمینی، داند (موسويمیعقد را مستقل اینخمینیخود را دارد. از جمله امام 

عنوان توان آن را تحتداند که میهم بیمه را عقدي مستقل میمطهريشهید.)448ص
، 1372(مطهري، کار بستند صلح یا هبه معوضه بهدیگر نیز مانهايدقی از عرخب

این بوده و بر قائلمواردشتربنابراین فقیهان شیعه به مشروعیت عقد بیمه در بی.)297ص
منطبق و موافق با اوامر نیزند که بیمه با نواهی شرع مخالفت و تعارضی ندارد و هستباور

»اوفوا بالعقود«تی مانندمعنا که از عمومانیه اب.)222، ص1379شارع مقدس است (یقینی، 
د.کرعقد تمسک نیبه صحت اتوانیم

مگر به کنندنند آن را فسخ توابعد از انعقاد، عقدي لازم است و طرفین عقد نمیبیمه
با وجود شرط ضمنی مبنی بر وجود خیار فسخ براي یکی از یا رضایت هر دو طرف (اقاله) 

یزشود و ندر عقد بیمه باید فرد یا مالی که بیمه می.)298، ص1372طرفین عقد (مطهري، 
1316بیمه، مصوب قانون 4و 2عقد بیمه است، مشخص شود (مواد نظوراي که محادثه

.مجلس شوراي ملی)
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اي است میان دو عقد بیمه ممکن است این شبهه پیش آید که این عقد، معاوضهبارهدر
یو از طرف دیگر آن پول احتمالدهدیگزار مکه بیمهيااز یک طرف حق بیمه؛امر مالی
پول،گر تعهد کرده در صورت خسارت بپردازد. با این اوصاف دو طرف مبادلهکه بیمه

یک طرف یاینکه شبیه قمار است (یعنعلتاین معامله بهاشد،شود. اگر واقعاً چنین بمی
، شودکه پرداخت میياباطل است. حق بیمهیمبادله مجهول است)، براساس اصول فقه

حتی مشخص نیست که عوض آن را تدر مقابل، عوض آن معلوم نیسامااست م معلو
وارد شود، یاین مدت خسارتله در طوکبه فرض اینافرون بر آن. گیریمییا نمگیریمیم

بیمه پرداخت حقبرابرقدر خواهد بود؟ هم اصل اینکه عوضی در چاین خسارت 
حقیقت امر این است که بیمه امامجهول استاین موضوع و هم مبلغش ؟گیریم یا خیرمی

تحمل خسارت ،یتگتأمین پیداکردن از ورشکسر حقیقتنیست. بیمه دمبادله میان دو پول 
دهد،یگزار مگر به بیمه. آنچه که بیمهاست... ویدر زمان از کار افتادگیگ، بیچارفراوان

. دهدیگزار حق بیمه ماین تعهد، بیمهبرابرخود تأمین بوده و این تعهد ارزش دارد. در 
اینکه در علتگر تعهد. در این معامله بهدارد و بیمهيکه ارزش ماددهدیگزار پول مبیمه
که در ییک از موانعمشخص است، هیچيشود چون تعهد امرپرداخت میپولد،تعهبرابر

از یبنابراین یک؛استیجا وجود ندارد و معامله، معامله صحیحفقه مسطور است، در این
(مطهري، شودیحل مراهاین ابودن، بشکل مجهولیبیمه هست یعنبارهکه دریمشکلات
.)304-303، ص1372
دنبال بهدبایاستقلال و صحت عقد بیمه ذکر شد، حال بارهتوجه به مواردي که دربا

توان ریسک حاصل از قراردادهاي بیمه را یافتن پاسخی به این پرسش بود که چگونه می
توان به هاي متفاوتی براي این امر وجود دارد که از جمله آنها مید؟ روشکرمدیریت 

ها به بازار سرمایه آناي و انتقال انتشار اوراق بهادار بیمهراهاز هانامهیمهبریسک انتقال
شود.به آن پرداخته میلطور تفصیهاي بعد بهد که در قسمتکراشاره 

به اختصار هرچندعقد شرکت دربارهیهایهذکر نکت،یاز ورود به بحث اصلشیپ
چه این ؛شدن اموال استممزوجشدن و ي مخلوطااست. شرکت در لغت به معنيضرور

نامالکحقوقاجتماعاصطلاح،در. نباشدچهوباشدمشاعصورتاختلاط و امتزاج به
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دین،عین،تواندو آن شیء واحد میندگویشرکترامشاعصورتبهواحدشیءدرمتعدد
.)93ص،1386موسویان،(باشدحقیامنفعت

معاملهبهشرکت،صورتبهکهشودواقع میشرکت عقدي است که بین دو یا چند نفر
در نیشدن متعاقدمیسهتوانیمشارکت را منبنابرای.)94صهمان،(پردازندمیدادوستدو

د.کرفتعریآنانالشرکهحاصل از موضوع مشارکت به نسبت سهمانیسودوز

اي متعارفبررسی ماهیت اوراق بهادار بیمه
سو و محدودبودن ظرفیت بازارهاي سنگین از یکهايخسارتها و کثرت وقوع ریسک

باعث شده است ،هاي سنگین از سوي دیگرهاي جدید با سرمایهبیمه براي پذیرش ریسک
انتقال بخشی از راهنند. این امر از کهاي اتکایی نقش مهمی در بازارهاي بیمه ایفا که بیمه

توزیع ریسک در سطح راهاز تحقیقگران اتکایی و در هاي بیمه به بیمهشرکتهايتعهد
ي اتکایی به نوعی کاهش ریسک است.هاگیرد؛ بنابراین هدف بیمهگسترده انجام می

گر تمام یا بخشی که بیمه) عبارت است از آنReinsuranceبیمه اتکایی یا بیمه مجدد (
ازاي عهده گرفته یا خواهد گرفت را در هاي صادره بهنامهکه براساس بیمههاییاز خطر

هایی واقع که خسارتگر دیگر (اتکایی) واگذارد تا در صورتیاي به بیمهپرداخت حق بیمه
اي میان بیمه اتکایی رابطهحقیقتگر اتکایی دریافت کند. در شد، بخشی از آن را از بیمه

. این قرارداد استگر اتکایی گر واگذارنده و دیگري بیمهگر است که یکی بیمهدو بیمه
.)61، ص1375ونه اثر حقوقی بر قرارداد بیمه اولیه ندارد (جباري، گهیچ

حقیقتاي است که همواره مورد توجه قرار داشته و در شیوه،دادوستد ریسک بیمه
بیمه اتکایی یا بیمه مجدد، بازاري براي انجام این کار است اما تبدیل ریسک بیمه به اوراق 

ین ترتیب که ریسک بیمه تبدیل به اوراق ه ادارد. بهاي اتکایی بهادار تفاوت ژرفی با روش
شود. جاي بازار بیمه مبادله میدر بازار سرمایه بهخلق و انتشار اوراق بهادار راهاز بهادار و 

گر اتکایی در داخل صنعت بیمه گر ریسک مورد تعهد خود را به بیمهکه بیمهجاي اینبه
دهد البته در صورت تري انتقال میسرمایه وسیعانتقال دهد، این ریسک را به بازارهاي 

تواند به انتشار اوراق گر اتکایی نیز میگر اتکایی، بیمهگر به بیمهبیمهوسیلهبهانتقال ریسک 
Insurance-Linked Securitiesاي (بهادار بیمه (ILS) (بنابراین تبدیل ریسک ؛نداقدام ک
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گر به اوراق بهادار بیمهوسیله بهشده ان نقدي بیمهاي به اوراق بهادار شامل تبدیل جریبیمه
خریدوفروش این راهشده به بازارهاي سرمایه از هاي بیمهمالی قابل معامله و انتقال ریسک

. استاوراق 
هایی که سررسید و نامهاست که مؤسسه بیمه بر مبناي بیمهصورتین ه اروش کار ب

طور مستقیم به تواند بهکند. این اوراق میر میماهیت مشابه دارند، اوراق بهادار منتش
مندي که به این کار که آن را به مؤسسه هدفگذاران خصوصی فروخته شود یا آنسرمایه

آمد حاصل اختصاص دارد بفروشد و این مؤسسه نیز آن را در بازار سرمایه عرضه کند. در
ین ترتیب، ریسک ه اشود. بریسک میهاي کمگذاريف سرمایهاز فروش این اوراق نیز صر

شود ها به خریداران اوراق بهاداري که مؤسسه بیمه منتشر کرده است، منتقل مینامهبیمه
.)150، ص1380(میرمطهري، 

گر جهت مورد نیازي که بیمههايهاي ریسک را منتقل کرده، ذخیراوراق بهادار بیمه
ي کند را کاهش داده و به وي این دارگذاران باید نگهوارده به بیمههايجبران خسارت

اکنون پولی گر همبیمهحقیقتاندازي کند. در وکار جدیدي را راهدهد که کسباجازه را می
گذار نیز کند. سرمایههاي خود دریافت مینامههاي آتی بیمهبیمهرا در ازاي جریان حق

د. این جریان درآمدي کنبازده را دریافت می-جریان درآمدي با نسبت مطلوبی از ریسک
شود.اریخ سررسید را نیز شامل میاي، اصل سرمایه در تهاي بهرهبر پرداختافزون 

گذاران بازار سرمایه به لحاظ ی که براي سرمایهفراوانر جذابیت افزون باین اوراق 
اي هاي بیمهدهد دارد، امکان افزایش ظرفیتسازي پرتفوي به آنها میامکانی که براي متنوع

ها کمک شایانی خواهد کرد.هاي بیمه خواهد داد و به تأمین مالی این شرکترا به شرکت
ILSهاي مسئولیت، هاي بلایاي طبیعی، بیمهتوان براي انتقال ریسک بیمهها را می

یند عمومی اکار برد. ساختار این اوراق، مشابه فرهاي عمر بهبیمهیزهاي اعتبار و نبیمه
رهاي مالی است. در این نوع از اوراق یک ارزش بهادار کردن دارایی در بازاتبدیل به اوراق

براي انتشار اوراق اماشودآتی به اوراق بهادار تبدیل شده و تا موقع سررسید مبادله می
شوند، گذار به بازار سرمایه منتشر میاي که با منظور انتقال ریسک از بیمهبهادار بیمه

ترسیم کرد. هر چند ممکن است بسته به مورد ذیلصورت ومی بهعميینداتوان فرمی
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دیگراي مورد استفاده و نوع بیمه مورد نظر (مستقیم یا اتکایی) و بیمهخاص اوراق و رشته
آید.هایی در ساختار ذیل پدیدایط، تفاوتشر

:استذیلصورت هاي متعارف بهILSمدل عملیاتی ،با توجه به شکل
Special Purpose Vehicle((گر به تأسیس شرکت واسط بیمه (SPV (و اقدام کرده

گر در ازاي انتقال د. بیمهکنیک قرارداد انتقال ریسک (قرارداد بیمه اتکایی) با وي منعقد می
هم به پشتوانه SPVکند و حق بیمه پرداخت میيبه وSPVهاي خود به نامهریسک بیمه

ده و وجوه حاصل از فروش اقدام کرریسک به انتشار اوراق قرضه این قرارداد پوشش 
مدت با هاي کوتاهگذاريگر را صرف سرمایههمراه حق بیمه دریافتی از بیمهاوراق به

ند. کعموم اوراق قرضه با رتبه اعتباري بالا) میطور بهبازدهی بالا (
نرخ پیشنهادي مانندع بر مبناي نرخ مرجدبایها گذاريدرآمد حاصل از سرمایه

) Swapوارد یک معامله سوآپ (SPVهمین منظور ) باشد. بهLiborبانکی لندن (بین
هاي پرداختی به خریداران ها با بهرهگذاريبراي تطابق زمانی درآمدهاي حاصل از سرمایه

ها طی گذاريین ترتیب که نرخ بهره درآمد حاصل از سرمایهه اشود. باوراق قرضه می

SPVگربیمه گذارانسرمایه

ضهمعاوقرارداد
(Swap)

گذاريهاي سرمایهفرصت

پرداخت حق بیمه.1
انتشار اوراق قرضه.2

پرداخت وجه.3

وجوه گذاريسرمایه.4
حاصل از فروش اوراق

حاصل درآمدهاي.5
گذارياز سرمایه

6.LIBOR

7.LIBOR

پرداخت بهره.8

پرداخت اصل سرمایه در سررسید.9

راق در سررسیدپرداخت مبلغ اسمی او.10

جبران خسارت.11
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براي خریداران اوراق یرو نرخ بهره ثابتمعاوضه شده و از اینLiborراردادي با نرخ ق
گرداند در سررسید اوراق اصل سرمایه خریداران را به آنها بر میسرانجامآورد. فراهم می
این زیان از سررسید اتفاق بیفتد که باعث شود مبالغی بابت پوشش پیشکه زیانی مگر این
داخت شود.گر پربه بیمه

قرارداد مازاد خسارت یمعمول نوعطور بهقرارداد بیمه اتکایی موجود در این ساختار، 
گذاران در این شرکت در ازاي جبران استفاده از است. اگر خسارت به وقوع نپیوندد، سرمایه

اي بر اصل مبلغ را به همراه جریان پرداخت بهرهايوجوهشان و نیز مواجهه با ریسک، بازده
گذاران اصل سرمایه، حادثه قیدشده در قرارداد اتفاق بیفتد، سرمایهکهکنند اما چناندریافت می

بهره یا هر دوي آن را متضرر خواهند شد. این وجوه براي اجراي قرارداد بیمه اتکایی به 
.)12، ص1390پور، شود (بمانخریدار این پوشش حمایتی یا همان واگذارنده منتقل می

اي براي پوشش بیمه.1د: شوبا دو هدف تأسیس میSPV، شدر که ذکر طوهمان
اي براي واگذاري به اوراق بهادار بیمه.2آورد. پدید میها نامهشرکت واگذارنده بیمه

گذاران منابع را از سرمایهSPVکند. در آغاز دوره انتقال ریسک، گذاران منتشر میسرمایه
کند یا میاقدام هاي با ریسک پایین گذاري در فعالیتهبه سرمایخودآوري کرده و جمع

ند کگذاري میگذاري، سپردهدریافت نرخ بهره ثابت در شرکت سرمایهبرابروجوه را در 
)Canabarro & etc, 1998, p.3(.

کارگیري اوراق بهادار که بهنتیجه گرفتتوان چنین گفته، میبا توجه به مطالب پیش
شود با توجه به حرمت ربا و عدم کار گرفته میکه در اقتصادهاي متعارف بهگونهاي آنبیمه

.یستجواز انتشار اوراق قرضه در چارچوب بازارهاي مالی اسلامی کاربردپذیر ن

ايکارگیري اوراق بهادار بیمهضرورت به
ز مهم آمیفاجعههايهسري حادثگسترش ابزارهاي انتقال ریسک به بازار سرمایه با بروز یک

ی که باعث کمبود ظرفیت هایهتا اواسط آن تسریع پیدا کرد، حادث1990در اوایل دهه 
نتوانستند به ایفاي تعهداتشان ییبیمه اتکايهااي که شرکتگونهجهانی شد؛ بهییاتکا

,Sigma(بپردازند  2009, p.10(. این وضع فعالان صنعت بیمه را بر آن داشت که منابع
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بازار يهاتیجا ایده استفاده از ظرفي ظرفیت بیمه اتکایی پیدا کند. از اینجایگزینی برا
اي به این بازار مطرح شد.بیمهيهاسکیسرمایه و انتقال سهمی از ر

که بازار سرمایه در حالیدهند؛یسنتی پوشش ریسک را ارائه مییبیمه و بیمه اتکابازار
عنوان ابزاري براي مدیریت بهزیو نکندیمظرفیت مالی اضافی براي پوشش بیمه ارائه 

امکان دسترسی به راه. از این شودیگذاران شمرده مبخشی براي سرمایهریسک و تنوع
هاي امکان کاهش هزینهجهیآید؛ در نتبراي صنعت بیمه فراهم میایهامکانات بازار سرم
آید نعت بیمه فراهم میگري براي صکنندگان نهایی و افزایش توان بیمهبیمه براي مصرف

ییقیمت بیمه اتکايهافاکتورهایی مانند نوسان.)134، ص1390اصل و همکاران، (قالیباف
يپس از حوادث، تقاضاییبیمه اتکايبالاهزینهی،یسنتی، فقدان ظرفیت بیمه اتکا

نتقال سازي ریسک به رشد استفاده از ابسته و متنوعهاي غیر همگذاران براي بازدهسرمایه
,Scrivener(تاسدهیریسک به بازار سرمایه انجام 2011, p.23(.

اي است. هاي انتقال ریسک بیمه به بازار سرمایه، انتشار اوراق بهادار بیمهاز روشیکی
علتگذرد، بهکه چندین سال از انتشار این اوراق در بازارهاي مالی جهان میرغم اینبه

تبع آن در ایران به هنون در بازارهاي مالی اسلامی و بتاک،گفتهپیشماهیت ربوي اوراق 
نرسیده است.رمرحله انتشا

نهاموضوع آهايتعهدگاهیاي وجود دارند که بیمههايحال حاضر در کشور، تعهددر
توان به صنایع از جمله این موارد می؛کندگران کشور تجاوز میاز مجموع ظرفیت بیمه

هاي اداري یا صورت برج، انبارهاي بزرگ، مجموعهنی بههاي مسکوبزرگ، مجموعه
ها، در حال اجرا مانند مونتاژ کارخانهساختمانیهاي بزرگ صنعتی و تجاري، طرح

المللی مانند بیمه مسئولیت هاي مسئولیت بینالبته بیمهکردها اشاره ها و پالایشگاهنیروگاه
برتر هستند. در این موارد گی آب دریا بسیار هزینهآلودبارهدرویژهها بههواپیما، بیمه کشتی

شود. هاي اتکایی خارجی مراجعه میمورد نیاز، به بیمهلیبا توجه به حجم بالاي منابع ما
شده بر صنعت بانک و هاي وضعشود که به تحریماهمیت این موضوع زمانی آشکار می

هاي خارجی نیاز ي از سوي شرکتاهاي بیمهارائه چنین پوششیزنیم. نکبیمه کشور توجه 
فعلی، یافتن وضعیتبه پرداخت ارزي دارد و با توجه به کاهش منابع ارزي کشور در 

تواند بسیار مفید باشد. راهی براي جلوگیري از خروج منابع ارزي می
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هاي بالقوه بازار سرمایه براي تأمین ویژه از ظرفیتهاي داخلی بهاز ظرفیتدبایبنابراین 
اي مواقع سرمایه که در پارهد. با توجه به اینکراي استفاده هاي بیمهلی ارائه پوششما

ارتباط پدیدساختناي را ندارد، اهمیت هاي بیمه داخل کفایت ارائه پوشش بیمهشرکت
اي با توجه د. اوراق بهادار بیمهشومیان بازار بیمه و بازار سرمایه بیش از پیش مشخص می

تري نسبت به عنوان منبع ارزانبهاست،رو گذاران روبهگستره وسیعی از سرمایهکه با به این
.شودشمرده میاي بازار بیمه اتکائی جهت تأمین پشتوانه براي خدمات بیمه

در یاوراق قرضه بوده که از نظر شرعی و قانونهیاین اوراق در دنیا بر پاارگیريکبه
که مقبولیت یو لازم است این اوراق در بستر حقوقراز اینست؛یقابل استفاده نرانیا

مهندسی شود.،شرعی دارد

اي در بازارهاي مالی اسلامیگیري اوراق بهادار بیمهچگونگی شکل
انتشار اوراق قرضه، تممنوعیآندنبالشرع مقدس و بهدگاهیبا توجه به حرمت ربا از د

قابل شود،یمتعارف منتشر ماقتصادهايدرکهگونهآنايمهیاوراق بهادار بيرکارگیبه
و کاربرد یبا توجه به ضرورت طراحی. از طرفیستنیاسلامیماليانتشار در بازارها

ايمهیکشور، انتشار اوراق بهادار بايتوسعههايهدفشبردیجهت پیمالنینويابزارها
هیبه بازار سرمامهیبسکیو انتقال رهیو بازار سرمامهیبازار بشتریجهت ارتباط هر چه ب

.رسدمینظربهيضروريامر
جمله راهکارهاي پیشنهادي براي انتقال ریسک بازار بیمه به بازار سرمایه استفاده از از

صکوك در اصل برگرفته از واژه صطلاح. ااستهاي اوراق بهادار اسلامی (صکوك) قابلیت
مالی اسلامی يت. صکوك ابزارچک اسیبرگرفته شده از واژه فارسزیعربی صک و آن ن

نی (که این ها یا اموال معیجایگزین اوراق قرضه است و دارنده آن حق مشاعی از دارایی
بر ذمه مشخصنیاز دتیحکاایاوراق در قبال آنها منتشر شد) را در اختیار دارد 

گرفته است. سرچشمهياقتصادیواقعیتیکه از فعالینیانتشاردهنده آن دارد، د
یاسلامیمالينهادهایو حسابرسيسازمان حسابدار17شماره یشرعاستاندارد

)AAOIFI ،( ده است:آورصکوك در تعریف
پرداخـت  انگری ـب،یسینورهیپذاتیکه پس از اتمام عملکسانییبا ارزش اسمییهایگواه
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ای ـکی ـآن مالـک  هبـه ناشـر اسـت و دارنـد    داری ـخرسـیله وبـه مندرج در آن یمبلغ اسم
 ـای ـپـروژه  کی ـنفـع يذای ـیـی منافع حاصل از داراها،ییاز دارايامجموعه تی ـفعالکی

.)21، ص1386،ي(پهلوان و رضوشودیخاص ميگذارهیسرما
تقلیدي فقطعنوان ابزاري جدید در نظام مالی اسلامی، کارگیري صکوك بههدف از به

ابزاري نو و ابتکاري منطبق دساختنپدینسنجیده از اوراق قرضه مبتنی بر بهره نیست بلکه
دبایدر جوامع اسلامی مالینظامازبهرهکاملحذفبازیرااستبر قوانین شریعت اسلام 

شیوه فعالیت بازارهاي مالی دگرگون شده و ابزارهاي متناسب با دیدگاه اسلام وساختار
شده است تا انواع کوششروپیشمنظور در مقالهنهمیبهد. شوطراحی و وارد بازار 

اي که قابل انتشار در گونهبا استفاده از عقد شرکت در قالب صکوك بهايمهیاوراق بهادار ب
. شودو ارائه یبازارهاي مالی اسلامی باشند، طراح

ند و براي تجمیع داریهاي ارزش یکساناي، اسناد و گواهیمشارکت بیمهصکوك
هاي بیمه مبتنی بر اي منتشرشده از سوي شرکتهنامهوجوه لازم جهت پوشش ریسک بیمه

شوند. دارندگان اوراق به میزان سهم خود از مشارکت، در سود یا عقد شرکت استفاده می
اوراقنیدارندگان اگریشوند. به عبارت دشده شریک میارائهايزیان ناشی از پوشش بیمه

شوند.یدار مرا عهدهییاتکامهیصورت مشترك ببه

اي نوع اولصکوك مشارکت بیمهالف)
گونه دخالتی در قرارداد بیمه اي، شرکت واسط که هیچدر این نوع از صکوك مشارکت بیمه

ده اقدام کرهاي شرکت بیمه به بازار سرمایه به تأمین مالی و انتقال ریسک،منعقدشده ندارد
اسمی اوراق است الشرکه خریداران را که همان مبلغنویسی این اوراق، سهمو با پذیره

د.کنآوري میجمع
یواسط مالکیبا مهیصورت است که ابتدا شرکت بنیبه ايشنهادیاوراق پتیماه

ده است، وارد مذاکره شده و کرکه منتشر و تعهد هایینامهمهیاز بیناشسکیجهت انتقال ر
سکینتقال راي و ابه انتشار و عرضه صکوك مشارکت بیمهییاتکامهیدر قالب قرارداد ب

ییاتکامهیپرداخت حق بي) در ازاییاتکاگرانمهیاوراق (بدارانیخود به خرهايهناممهیب
از بایدکه یاوراق (وجوهنویسیهری. شرکت واسط، وجوه حاصل از پذدکنمیاقدام هانبه آ

د) را پس از اقدام کرمهیشرکت بهايتعهديفایاوراق به ادسررسیزماندرهامحل آن
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شده لحاهايها و مطالبهتعهديفاایمنظورهبیدر حسابجوهاز ويدن درصدکرلوکهب
که در گذاريهیسرماهايتبه وکالت از طرف دارندگان اوراق در فرصمهیشرکت ب

مرحله، دارندگان اوراق به نی. در اکندیميگذارهیاست، سرمادهشاوراق ذکر دنامهیام
دورهالحسابیشده و سود علکیطرح شریازدهبدر،اندهدیکه خریاوراقزانینسبت م

يدیدارندگان اوراق دو نوع عا،یینهادیتا زمان سررسنیبنابراکنند؛یمافتیدراي
خواهند داشت:

؛مهیشده از شرکت بافتیدرییاتکامهیحق ب.1
.گذاريهیسرماهايالحساب حاصل از طرحیسود عل.2

نوع اولايرکت بیمهمشاانتشار یاتیمدل عمل

عملیاتمراحل 
SPVاي با بیمهصکوك مشارکت راهاز هانامهر انتقال ریسک بیمهمنظوشرکت بیمه به.1

.کندوارد مذاکره شده و قرارداد پذیرش و عرضه اوراق بهادار را منعقد می
در بازار گفتهشپیبه انتشار و عرضه اوراق گرفتن مجوزهاي لازمنهاد واسط پس از .2
گر در نقش بیمهحقیقتگذاران با خرید این اوراق در . در این مرحله، سرمایهکندمیاقدام 

د. کنناي ارائه میشده و به شرکت بیمه، پوشش بیمهاتکایی براي شرکت بیمه واقع
هاي ناشی ازدر عواید و زیاناندهمیزان مبلغ اسمی اوراقی که خریدگذاران بهسرمایه

SPV شرکت
بیمه
)(ناشر

گذارانسرمایه
گران (بیمه

اتکایی)

هاي فرصت
گذاريسرمایه

اي. انتشار صکوك مشارکت بیمه2
. پرداخت مبلغ اسمی اوراق3

گذاري . سرمایه4
وجوه حاصل از 

فروش اوراق

پرداخت حق بیمه اتکایی به همراه . 7
ايصورت دورهگذاري بهاب سرمایهالحسسودعلی

شدههاي جبرانپرداخت اصل سرمایه پس از کسر خسارت. 10

. جبران خسارت9

انعقاد قرارداد عرضه. 1

درآمد حاصل از . 6
گذاريسرمایه

. پرداخت حق بیمه 5
ايصورت دورهاتکایی به

امین

. پرداخت اصل سرمایه 8
در سررسید

نظارت بر صحت و حسن 
اجراي عملیات
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ها در الشرکه آنحقیقت آورده نقدي آنها، سهمقرارداد بیمه اتکایی شریک بوده و در 
شود.میشمردهخریداران اوراق دارند دیگرقرارداد مشارکتی که با 

*ده و به وکالتکرآوري نویسی اوراق را جمعواسط مالی وجوه حاصل از پذیره.4و 3

گذاري با ریسک کم و هاي سرمایهفرصتاز طرف خریداران اوراق، وجوه آنها را در
اطمینان از حسن و پدیدساختنمنظور . در این مرحله بهکندگذاري میبازدهی بالا سرمایه

.استصحت انجام امور نیاز به نظارت امین 
شده از سوي خریداران اوراق به پرداخت اي ارائهبرابر پوشش بیمهشرکت بیمه در .5

کند.میاقدام اي به نهاد واسط ت دورهصورحق بیمه اتکایی به
گذاري به همراه حق بیمه اتکایی که به الحساب سرمایهواسط مالی سود علی.7و 6

هاي زمانی کرده است را در دورهگذاران از شرکت بیمه دریافت وکالت از طرف سرمایه
.کندشده در امیدنامه اوراق به خریداران پرداخت میمشخص

به خروج اصل سرمایه دارندگان اوراق از فرصت SPVاوراق، در سررسید.8
.کنداقدام میگذاري سرمایه

ده و شتعهدشده از محل اصل سرمایه جبران هايدر این مرحله ابتدا خسارت. 10و 9
وارده هايشود. هر چقدر خسارتمانده سرمایه نیز به دارندگان اوراق عودت داده می

یابد.متر مستهلک شده و سود دارندگان اوراق افزایش میکمتر باشد، اصل سرمایه ک
شده دقیقاً مشابه با قرارداد بیمه اتکایی میان شود که ماهیت اوراق طراحاهده میمش

یند انتشار اگونه مشکل شرعی در طول فرگر اتکایی بوده و هیچشرکت بیمه و شرکت بیمه
شود.اوراق مشاهده نمی

دیکه براساس سررسايهمیصکوك مشارکت بدیبه سررسذکر است که با توجهشایان
تواندیمگذاريهسرمایموارداند،منتشر شدهمهیشرکت بوسیلهبهتعهدشده هاينامهمهیب

اندك و سکیوجوه را در اوراق بهادار با رتوانیمحاًیکن ترجامامتفاوت باشد
،گذاريهیسرماهايقصکوك مشارکت و صندوره،صکوك اجامانندبالا ینقدشوندگ

وکالت در لغت به معناي تفویض و واگذاري کاري به کسی و اعتمادکردن به وي اسـت و در اصـطلاح،   .*
دهـد  عقدي است که به سبب آن یکی از طرفین، دیگـري را بـراي انجـام امـري نایـب خـود قـرار مـی        

).161، ص1386(موسویان، 
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دارندگان اوراق را پس از هیاصل سرمایاوراق، واسط مالدیسررسدرد.کرگذاريسپرده
است که یدر صورتنیالبته ا؛داندگریمبرهانده است، به آکرفایکه اهاییکسر تعهد

هايذکر است که سقف تعهدشایاننباشد. هیبار آمده به اندازه اصل سرماهبهايخسارت
حداکثر به اندازه اصل سرمایه باشد.دبایاي صکوك بیمهانتشارراهشده از اي ارائهبیمه

اي نوع دومبیمهمشارکتصکوك )ب
ده اقدام کرن قراردادهاي خود نزد شرکت بیمه اتکائی کرد، شرکت بیمه به بیمهدر این نوع

اي خود با شرکت واسط جهت هنامهمنظور انتقال بخشی از ریسک بیمهگر اتکائی بهو بیمه
یا بخشی ازتمامتواند گر اتکائی میجا بیمهشود. در اینوراق وارد مذاکره میانتشار ا

در قالب انتشار اوراق به ده ور کراي خود را تبدیل به اوراق بهاداهنامهریسک بیمه
راق منتشر او،ده استکراي که تعهد خریداران منتقل کند. اگر وي به اندازه پوشش بیمه

در ین فقطده و در این بکرریسک قرارداد را به خریداران منتقل حقیقت تمامکند، در 
کند و سهمی در عواید یا زیان جایگاه وکیل دارندگان اوراق حق وکالت دریافت می

ازبیشايشده به سرمایهاي ارائهه پوشش بیمهکچناناما احتمالی موضوع مشارکت ندارد 
ند مانناشرشود،تأمینناشرطرفازوباشدداشتهنیازاوراقواگذاريزاحاصلمنابع

شده شریک خواهد بود. به مقتضاي ماهیت صاحبان اوراق در منافع و مضار پوشش ارائه
عقد شرکت و شراکت دارندگان اوراق در ریسک و بازده قرارداد بیمه اتکایی، هر نوع سود 

ذکر است که ناشر شایانگان اوراق و ناشر) تعلق دارد. (دارندنکایحاصل از قرارداد به شر
شده و شمرهکه در موضوع مشارکت شریک است، وکیل دارندگان اوراق نیز بر اینافزون

.کندحق وکالت نیز دریافت منعقدهتواند براساس قرارداد می
ن اوراق آید؛ پس در ایدست میسود اوراق متناسب با سودي است که در پایان قرارداد به

وارده پایین هايمیزان سود، غیرقطعی و همراه با مخاطره و ریسک است. اگر میزان خسارت
صورت سود پایین یا حتی ممکن است منفی باشد. باشد، سود بالا و در غیر این

کهبپردازندالحسابعلیعنوانبهسوديمشخص،بنديزمانباتوانندن اوراق میاناشر
الحساب ایی دریافتی از شرکت بیمه و سود علیاتکبیمهحقمجموعبابرابرسوداین
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الحساب است. در سررسید اوراق نیز سود علیگذاريهاي سرمایهریافتی از فرصتد
. شودیالتفاوت به دارندگان اوراق پرداخت مپرداختی از سود نهایی طرح کسر و مابه

وماي نوع دمشارکت بیمهانتشار اوراق یاتیمدل عمل

عملیاتمراحل 
هاي خود به انعقاد قرارداد بیمه اتکایی با نامهمنظور انتقال ریسک بیمهشرکت بیمه به.1

.کنداقدام میشرکت بیمه دیگري در ازاي پرداخت حق بیمه اتکایی 
ت جهSPVگر اتکایی به پشتوانه قرارداد بیمه اتکایی به انعقاد قرارداد مشاره با بیمه.2

.کندیماقدام منظور عرضه اوراق مجوزهاي قانونی بهگرفتن
. در این مرحله کنداقدام میمجوزهاي لازم به عرضه اوراق گرفتن نهاد واسط پس از .3

در ریسک و بازده قرارداد بیمه اتکایی حقیقتگذاران با خرید این اوراق در سرمایه
شوند.شده به شرکت بیمه، سهیم میاي ارائهمنعقدشده شریک شده و در پوشش بیمه

الشرکه سهمحقیقتنویسی اوراق را که در واسط مالی وجوه حاصل از پذیره.5و 4
.کندیده و تحویل ناشر اوراق مکرآوري را جمعاستدارندگان اوراق در قرارداد 

گر بیمه
اتکایی

(ناشر)

شرکت 
بیمه گذارانسرمایه

هاي فرصت
گذاريسرمایه

. انتشار اوراق 3
ايمشارکت بیمه

. پرداخت مبلغ اسمی 4
الشرکهسهماوراق (

خریداران)

گذاري . سرمایه6
الشرکه خریداران سهم

گر اتکاییو بیمه

سودهمراهبهاتکاییپرداخت حق بیمه .9
ايصورت دورهگذاري بهالحساب سرمایهعلی

شدههاي جبرانپس از کسر خسارتسرمایهپرداخت اصل .12

. جبران خسارت11

قرارداد انعقاد. 1
بیمه اتکایی

درآمد حاصل از . 8
گذاريسرمایه

حق بیمه پرداخت. 7
صورت اتکایی به
ايدوره

امین

اصل پرداخت.10
دسرمایه در سررسی

نظارت بر صحت و 
حسن اجراي عملیات

SPV

. انعقاد قرارداد مشاوره پذیرش 2
و عرضه اوراق در بازار سرمایه

الشرکه . پرداخت سهم5
گذارانسرمایه
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ه الشرکالشرکه نقدي آنها را با سهمناشر به وکالت از طرف خریداران اوراق، سهم.6
گذاري گذاري با ریسک کم و بازدهی بالا سرمایههاي سرمایهدر فرصت،دهکرخود ممزوج 

.استنیبه نظارت امازیمنظور اطمینان از صحت انجام امور ن. در این مرحله بهکندمی
شده در قالب قرارداد بیمه اتکایی به اي ارائهپوشش بیمهبرابرشرکت بیمه در .7

.کنداقدام میاي به ناشرصورت دورهایی بهپرداخت حق بیمه اتک
همراه حق بیمه اتکایی که به وکالت از گذاري بهالحساب سرمایهناشر سود علی.9و 8

شده هاي زمانی مشخصده است را در دورهکرگذاران از شرکت بیمه دریافت طرف سرمایه
د.کنداخت میالشرکه خود به خریداران پردر امیدنامه اوراق پس از کسر سهم

د.کنمیاقدامگذاريدر سررسید اوراق، ناشر به خروج اصل سرمایه از سرمایه.10
ده و شتعهدشده از محل اصل سرمایه جبران هايدر این مرحله ابتدا خسارت.12و 11

شود. هردگان اوراق عودت داده میالشرکه ناشر به دارنمانده سرمایه نیز پس از کسر سهم
یابد.سود اوراق افزایش می،وارده کمتر باشد، سرمایه کمتر مستهلک شدههايقدر خسارت

صورت مستقیم اوراق در این است که در نوع اول، شرکت بیمه بهدو نوع تفاوت
در امادکنمیو نقش بانی را ایفا کندمیهاي خود را به بازار سرمایه منتقل نامهریسک بیمه

شود. میشمردهت که بانی (ناشر) اوراق گر اتکایی اسنوع دوم بیمه

ايگیري بازار ثانویه براي صکوك مشارکت بیمهچگونگی شکل
اینوجود. شوندمیخریدوفروش،انددر بازار ثانویه اوراق بهاداري که قبلاً منتشر شده

وشفربهراحتیبهرابهاداراوراقتوانندیمکهسازدیممطمئنراکنندگانمشارکتبازار
بارهدر. باشندنداشتهنشایمالهايیدارایکردننقدبهتبدیلنظرازمشکلیورسانند
تاآوردمیفراهمراامکاناینبازارهااینوجود،دارندمشخصیسررسیدکهاوراقی

.)40ص،1378ختائی،(نباشندسررسیدتاهاآندارينگهبهمجبوراوراقایندارندگان
ینگیبه نقدازیگاه نسازد که هرگذار فراهم میار سازوکاري را براي سرمایهبازار اوراق بهاد

؛ بنابراین )24، ص1376،یانیلیو مودي(فبوزواند دارایی مالی خود را بفروشدکرد، بتدایپ
گذاران به حضور در بازارهاي مالی، زمینه لازم براي منظور ترغیب سرمایهبهدبای

عمق براي اوراق بهادار موجور در بازار يفعال، گسترده و داراگیري بازار ثانویه شکل
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روز متیقبهحاضر به عرضه اوراق کنندگانیههمواره عرضکهیصورت، بهشودفراهم 
. باشندروزمتیقبهاوراق نیایمتقاضیتقاضاکنندگانزینگریوجود داشته و در طرف د

یتیبقابل فروش نباشد، مطلویراحته بهاز بازار اولیدیخاص پس از خرمالیابزاراگر
.شودیسرعت از گردونه بازار خارج منخواهد داشت و به

صکوكفروشبا. استآندارندهالشرکهمسهمیزانگراي نشانورقه مشارکت بیمههر
بهناشر. شودیمبرقراراوراقخریداروناشربینموکلووکیلرابطهايبیمهمشارکت

واوراقفروشازحاصلوجوهمصرفبهنسبتتواندیماوراقخریدارانفطرازوکالت
مندرج در قرارداد بیمه اتکایی اقدام هايجهت ایفاي تعهدآندرتصرفودخلگونههر
اینودکند. انتقال اوراق به رابطه وکالت بین دارندگان اوراق و ناشر خدشه وارد نمیکن

درمعاملهقابلیتگفتهپیشاوراق؛ بنابرایناستبرقرارآنهابیناوراقسررسیدتارابطه
وفروش اوراق در بازار ثانویه، ورود و خروج فرد یدخرحقیقتدر. ددارراثانویهبازارهاي

از مشارکت در قرارداد بیمه اتکایی است.
تفاوت آن این است که قرارداد در زمان فقطاوراق مصداقی از عقد شرکت بوده و این

گیرد بلکه جریان مشارکت در یک صورت نمینکایزمان همه شرو با حضور همیخاص
ق عقد شرکت نیست د. این اندازه از تفاوت مانع از تحقّشودوره زمانی مشخص تکمیل می
آن به صدها هزار نفر از نکایبا این گستردگی که گاه شرتیچرا که به دید عرف، عقد شرک

که همه ویژه اینکند، بهاي را اقتضا میو مکان گستردهرسد، چنین زمان سراسر کشور می
تدریج که بهکنند و کسانیاعم از اشخاصی که روز اول این اوراق را دریافت مینکایشر

جدید و جایگزینی آنها با نکایشوند تا پایان زمان واگذاري اوراق به ورود شرملحق می
گذاري و اختیار در چنین طرحی سرمایهرضایت دارند و مالشان را با علمنکایر شردیگ
اي از سوي ناشر بنابراین شروع واگذاري اوراق بهادار بیمه.)10، ص1378کنند (مؤمن، می

شرکت و پایان دوره قدبه معناي شروع عقد شرکت و دریافت اوراق به معناي ورود در ع
انعقاد قرارداد) خواهد نویسی به معناي انتهاي عقد شرکت (واگذاري اوراق در مرحله پذیره

الشرکه خود در اي به نسبت سهمبود و از آن لحظه به بعد دارندگان اوراق بهادار بیمه
یدهموضوع مشارکت شریک خواهند بود. در زمان سررسید نیز دوره مشارکت به اتمام رس



ی/ 
لام

 اس
صاد

 اقت
شی

ژوه
ی پ

علم
مه 

صلنا
ف

طرا
هت

ت ج
ارک

مش
ك 

کو
 ص

حی
قال

انت
...

153

الشرکهشده به نسبت سهماي ارائهشود و منافع و مضار پوشش بیمهو قرارداد کامل می
شود.دارندگان اوراق میان آنها تقسیم می

گیريبندي و نتیجهجمع
:کردگیرينتیجهصورت ذیل توان بهمطالب مقاله را می

بودن ظرفیت دسو و محدوسنگین از یکهايها و خسارتکثرت وقوع ریسک.1
باعث هاي سنگین از سوي دیگرهاي جدید با سرمایهبازارهاي بیمه براي پذیرش ریسک

ده است که انتقال ریسک بیمه به بازار سرمایه مورد توجه قرار گیرد.ش
اي است که همواره مورد توجه قرار داشته و تبدیل شیوه،دادوستد ریسک بیمه.2

جاي ین ترتیب بهه ا. باستهاي انتقال ریسک ریسک بیمه به اوراق بهادار یکی از روش
گر اتکایی در داخل صنعت بیمه انتقال یک بیمهگر ریسک مورد تعهد خود را به که بیمهاین

دهد.تري انتقال میسرمایه وسیعدهد، این ریسک را به بازارهاي
اوراق بهادار يرگیکارهانتشار اوراق قرضه، بتممنوعیبا توجه به حرمت ربا و .3

یماليقابل انتشار در بازارها،شودیمتعارف منتشر ماقتصادهايدرکهنهگونآايمهیب
و مهیجهت ارتباط بازار بمشروع ايمهیو کاربرد اوراق بهادار بی. طراحیستنیاسلام

.رسدمینظربهيضروريامرهیبه بازار سرمامهیبسکیو انتقال رهیبازار سرما
هاي داراي ارزش یکسان هستند و براي اي، اسناد و گواهیصکوك مشارکت بیمه.4

هاي بیمه هاي منتشرشده از سوي شرکتنامهیسک بیمهتجمیع وجوه لازم جهت پوشش ر
شوند. دارندگان اوراق به میزان سهم خود از مشارکت در مبتنی بر عقد شرکت استفاده می

نیدارندگان اگریشوند. به عبارت دشده شریک میارائهايیمهسودوزیان ناشی از پوشش ب
شوند. یدار مرا عهدهییاتکامهیصورت مشترك باوراق به

صورت مستقیم . در نوع اول، شرکت بیمه بهنوع استاي دو صکوك مشارکت بیمه.5
در .کندده و نقش بانی را ایفا کرهاي خود را به بازار سرمایه منتقل نامهتواند ریسک بیمهمی

شده شود. سازوکار در نظر گرفتهمیشمردهاست که بانی اوراق اییگر اتکنوع دوم بیمه
دهد که گران اتکایی میهاي بیمه و بیمهاین قابلیت را به شرکتگفتهپیشاق براي اور

.کنندده و به بازار سرمایه منتقل کرریسک خود را به تبدیل به اوراق بهادار 
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اي رابطه وکیل و موکل بین ناشر و خریدار اوراق با فروش صکوك مشارکت بیمه.6
لت بین دارندگان اوراق و ناشر خدشه وارد اوکرابطهبهاوراقانتقال. شودبرقرار می

گفتهپیشاوراق؛ بنابرایناستبرقرارآنهابیناوراقسررسیدتارابطهاینودکننمی
. درا دارنویهثابازارهايدرمعاملهقابلیت
گذاران بازار سرمایه و پول به که براي سرمایهفراوانیبر جذابیت افزوناین اوراق .7

هاي دهد دارد، امکان افزایش ظرفیتسازي پرتفوي به آنها میی که براي متنوعلحاظ امکان
ها کمک شایانی هاي بیمه خواهد داد و به تأمین مالی این شرکتاي را به شرکتبیمه

خواهد کرد.
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