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With the growing need of financial markets for risk management instruments, securities 

such as catastrophe bonds (Cat Bonds) and sidecars have been developed and introduced 

as novel options. In Islamic economies, however, their use requires compliance with 

jurisprudential (fiqh) frameworks, since non-conformity with Sharia exposes their 

issuance to serious jurisprudential challenges, particularly with respect to riba (usury), 

qimar (gambling), gharar (excessive uncertainty), harm (darar) and the general 

permissibility of transactions. Accordingly, this study aims to explain and assess the 

feasibility of localizing these instruments in Iran’s financial system, with an emphasis on 

identifying the Sharia requirements for their design, using a mixed-methods approach. In 

the qualitative phase, the meta-synthesis method and the Sandelowski and Barroso model 

were applied to 134 domestic (2001–2024) and international (2000–2025) studies to 

extract the main construct of localization, and, by examining the relevant jurisprudential 

evidence, a framework for aligning these instruments with Islamic contracts was 

developed. In the quantitative phase, the construct was tested using partial least squares 

structural equation modeling (PLS-SEM). The results show that, provided the identified 

jurisprudential requirements are met, the localization of Cat Bonds is significant and 

confirmed in the Iranian context, with a path coefficient of 0.256 and a t-statistic of 3.53. 

In contrast, sidecars, with a path coefficient of 0.171 and a t-statistic of 0.27, lack 

statistical significance. Accordingly, policymakers seeking to develop these instruments 

within the country’s Islamic economic framework should consider distinct design paths 

and implementation requirements for each of the two instruments, centered on their 

precise alignment with Islamic contracts. 
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عنوان به Sidecarو  Cat Bondی به ابزارهای مدیریت ریسک، اوراقی همچون با گسترش نیاز بازارهای مال
کارگیری این اوراق در بستر اقتصادهای اسلامی، مستلزم رعایت های نوین ابداع و به بازار عرضه شدند. اما بهگزینه

های جدی فقهی و لشها را با چاکه عدم انطباق با موازین شریعت، انتشار آنطوریهای فقهی است، بهچارچوب
سازد. در این رو میویژه در خصوص مفاهیمی همچون ربا، قمار، غرر، ضرر و جواز کلی معاملات، روبهشرعی، به

سازی اوراق مذکور در نظام مالی ایران، با تأکید بر استخراج راستا پژوهش حاضر با هدف تبیین و ارزیابی امکان بومی
از رویکرد آمیخته انجام گرفته است. در بخش کیفی، با استفاده از روش فراترکیب  الزامات شرعی طراحی، با استفاده

مطالعه، سازه  13۴(، از بین 2۰2۵-2۰۰۰و خارجی  1۴۰3-13۸۰و الگوی سندلوسکی و باروسو )مطالعات داخلی 
اسلامی تدوین شد و سازی استخراج و با واکاوی ادله فقهی مرتبط، چارچوب انطباق این ابزارها با عقود اصلی بومی

سنجیده شد. نتایج نشان داد  (PLS)سازی معادلات ساختاری به روش حداقل مربعات جزئی در بخش کمی با مدل
، ۵3/3برابر با  tو آماره  ۰/ 2۵۶با رعایت الزامات فقهی احصاشده، با ضریب مسیر Cat Bondسازی اوراق که بومی

، فاقد 2۷/۰برابر با  tو آماره  1۷1/۰با ضریب مسیر  Sidecarدر مقابل،  در بستر ایران معنادار و قابل تأیید است.
گذاران برای توسعه این اوراق در بستر اقتصاد اسلامی رسد سیاستمعناداری لازم است. بر این اساس، به نظر می

برای هر یک از این کشور، باید مسیر طراحی و الزامات اجرایی متمایزی را با محوریت تطبیق دقیق با عقود اسلامی 
 دو اوراق در نظر بگیرند.

 

 Cat Bond، Sidecar  سازی اوراق بهادار،اقتصاد اسلامی، الزامات فقهی و شرعی، بومی: هاکلیدواژه
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 3 وری و همکارانن |...رانیاقتصاد ا در سکیر تیریمد نینو یابزارها یسازیبوم 

  مهمقد

خیز، کارایی مدل سنتی در مناطق حادثه شدهبیمه 1هایارزش دارایی شدید و رشد بارفاجعه حوادث فراوانی و شدت با افزایش  

 اقتصادی که یکی از مهمترین موضوعات در این میان رشدشود. آن غیراقتصادی می 2یابد و هزینه سرمایهبیمه اتکایی کاهش می
اقتصادی، نظریه  رشد علل و مکانیسم ها مورد در زیادی اقتصاددانان ست نیز تحت تاثیر است به طوریکها کلان اقتصاد در مسئله و

است. محمود زاده و  نوشته شده کشورها عملکرد تفاوت مورد تجربی پرشماردر مطالعات اندازه، همان کرده اند و به هایی ارائه
 وراه شفابخش نسخه تنها به عنوان خصوصی را نظران، حاکمیت بخشصاحب  عمده ای از در این میان، قسمت(. 1۴۰۴همکاران)

در این شرایط، یکی از ابزارهای کارآمد، ارتباط مستقیم بین صنعت (.1۴۰۴می کنند )معصومی نیا،  حل مشکلات اقتصادی مطرح
از طریق  ۴بهادار مرتبط با ریسک . اوراق3است بیمه و بازار سرمایه تحت عنوان مفهومی به نام تبدیل کردن ریسک به اوراق بهادار

عنوان ابزارهای نوآورانه، امکان (. این اوراق به13۹۵فر، کند )احسانارتباط با بازار سرمایه نقش مهمی در کاهش ریسک ایفا می
داخت توانند از آن برای پرگران اتکایی میگران و بیمهآوری وجوهی را که بیمهفروش ریسک بیمه در بازار سرمایه و جمع

اند. از آنجا که اوراق مذکور توسط صنعت بیمه برای انتقال خطرات های ناشی از فجایع بزرگ استفاده کنند، فراهم آوردهخسارت
(. 2۰۰۰)۷نیز معروف اند رود و همکاران ۶یا اوراق مرتبط با بیمه ۵ایشود به اوراق بیمهمرتبط با وقوع بلایا به بازار سرمایه استفاده می

گذاری و ای به ابزارهای مالی قابل سرمایههای بیمهبهادارسازی ریسک ناظر به سازوکار مهندسی مالی تبدیل ریسکع اوراقدر واق
ای این ابزارها در انتقال ای بر منشأ ریسک و کارکرد بیمهانتقال آن به بازار سرمایه است. در مقابل، اصطلاح اوراق یا ابزارهای بیمه

پذیری و ارتقاء انعطاف ۸آمیزهای فاجعهمه اتکایی و تأمین ظرفیت( دلالت دارد. ابزارهایی که امکان توزیع ریسکریسک )در امتداد بی
 که متمایز تقسیم بندی نمود گروه دو به توانمی را بیمه مشتقات قراردادهای بندیتقسیم یک کنند. دررا فراهم می ۹مالی

 قراردادهای . اولی11فرابورس مشتقه قراردادهای و 1۰قابل معامله مشتقات :است اوتمتف نیز بازار در هاآن معاملاتی هایروش

 در واسطه عنوانآن به تهاتری مؤسسه یا مبدل الکترونیکی( با یا فیزیکی )یا مجاز مبادله طریق از که استاندارد هستند مشتقات

 وقوع به ها بستگیآن ارزش که هستند ایمالی قراردادهای ،آمیزفاجعه حوادث که در این بین، مشتقات کنندمی فعالیت قرارداد هر

 میان ریسک انتقال تسهیل برای گسترده طوربه این مشتقات (.13۹۹)دارد میرطاهر و همکاران آمیزفاجعه حوادث رویداد

 حوادث بهادار اقاور عملکرد براساس است ممکن مشتقات سازوکار .گیردمی استفاده قرار مورد سرمایه بازار گذارانسرمایه

 به تمایل که گرانیبیمه توسط  ًمعمولا ساختارها این .تسویه گردد و تنظیم یک شاخص یا چند شاخص براساس یا آمیزفاجعه

شود  استفاده ندارند،آمیز فاجعه  حوادث اوراق انتشار طریق از انتقال جهت ریسک کافی اما دارند را سرمایه بازار ساختار از استفاده
ترین، قرارداد عنوان قدیمیبه 12(. اوراق مزبور دارای سه نوع متفاوت شامل اوراق تضمین زیان صنعت13۹۷)ان و همکاران خامسی
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عنوان محبوب ترین به ۴یا اوراق قرضه فاجعه 3( و اوراق بلایای طبیعی2های پس از طوفان کاتریناجدیدترین )از نوآوری1سایدکار 
گذاران منتقل و با گر را به سرمایههای بیمهشود که ریسکابزار مالی تعریف میعنوان به Cat Bondها است. در این بین آن

مکاریو و . گذاردگر را به اشتراک میهای بیمهبار هزینهواگذاری اصل یا کوپن پرداخت نشده خود پس از یک رویداد فاجعه
که بانی ایجاد آن یک یا چند شرکت بیمه و یا بیمه اتکایی است عنوان یک شرکت بیمه اتکایی نیز به Sidecar(. 2۰21)۵همکاران

مالکوم و  .های شرکت بانی و مشارکت استآوری سرمایه برای پوشش ریسکای برای جمعبا طول عمر محدود بوده و واسطه
 سازوکارهای این از گیریبهره لزوم اجتماعی، و اقتصادی امنیت بر هاآن گسترده آثار و بارفاجعه هایریسک ماهیت(. 2۰۰۷ )۶جونز

ای مزبور را نیز در چارچوب اوراق بیمه« ۷سازیبومی». این مسئله ضرورت ساخته است ناپذیراجتناب را ریسک مدیریت کارآمد
تنها ناکافی، حقوقی کشورهای اسلامی نه-های غربی به بستر اقتصادیسازد، زیرا انتقال صرف مکانیزمشریعت اسلام برجسته می

و   Cat Bondنظام مند و مقایسه  ، مطالعهاین پژوهش اصلی در همین راستا نوآوریلکه گاه ناسازگار با مبانی شرعی است. ب
Sidecar ت. ساخته اس فراهم را ایران بافت با آن تطبیق و پراکنده هاییافته سنتز فراترکیب امکان روشاست.  موازی صورتبه

های سازی و شناسایی موانع اجرایی خاص ایران )از جمله محدودیتسنجی شد و امکان بومیاز طریق پرسشنامه اعتبارها یافته
سازی با ال است که بومیؤجستجوی پاسخ به این س حاضر در پژوهش اساس، این برشرعی، مقرراتی و زیرساختی( فراهم آمد. 

 در اقتصاد ایران دارد؟ Sidecarو Cat Bond تکیه بر جواز شرعی و فقهی، چه تأثیری بر طراحی و عملکرد 
 

 پژوهشادبیات موضوع و پیشینه 

  Sidecar و Cat Bondای با نیاز روز افزون به ابزارهای نوین مدیریت ریسک مواجه هستند. اوراق بیمه ۸بازارهای مالی اسلامی   

 Cat Bondتعریف عملیاتی ها دارند. در این بازار ۹آوریآمیز و تقویت تابهای فاجعهپتانسیل قابل توجهی برای انتقال ریسک

ای به میزان )بخشی یا تمام( تعهدات خود در جبران خسارات حوادث های بیمهدهد که در ساختار اجرایی آن، شرکتنشان می

حل فروش کنند. سود اوراق از مآمیز، اوراقی اغلب یکساله منتشر و در بازار سرمایه به فروش رسانده و منابع آن را ذخیره میفاجعه

ای صرفاً کارمزد خود را از های بیمهعبارت دیگر شرکتشود. بهگذاری منابع( جبران میها )و احتمالاً سود ناشی از سپردهحق بیمه

کنند. خریداران مبالغ حق بیمه پرداختی افراد کسر و در اغلب موارد تمام ریسک و منافع باقی مانده را به خریداران اوراق واگذار می

گذاری خود بخشی به سبد سرمایهگذاری هستند که از این اوراق برای تنوعهای سرمایهاق، اغلب نهادهای حقوقی و صندوقاور

بینی شده است، شاخص مؤثر در تعیین خسارت در صورت وقوع حادثه، طی مکانیزمی که در طراحی اوراق پیش کنند.استفاده می

دیدگان ان خسارت برآورد و از رقم اسمی اوراق کسر و از سوی شرکت بیمه به خسارتاز سوی یک نهاد ثالث مستقل تعیین و میز

واحد تعیین  ۴۰واحد باشد و سهم هر برگه از خسارت به میزان  1۰۰شود. برای مثال اگر قیمت فروش هر برگه اوراق پرداخت می

مانده هر برگه به همراه سود اولیه تعیین زش اسمی باقییابد. نهایتاً در پایان دوره، ارواحد کاهش می ۶۰شود، ارزش هر برگه به 

                                                 
1 . Sidecars 
2 . Hurricane Katrina 

3 . Natural Disasters 

4 . Cat Bond 

5 . Despoina Makariou And Pauline Barrieu And Yining Chen 

6. Wattman Malcolm & Bruce Jones 
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 عملیاتی ساختار(. 2۰۰۰)ود و همکارانوشود رشود و اوراق جدیدی برای سال جدید منتشر میگذاران عودت میشده، به سرمایه

Cat Bond( آمده است.1در شکل ) 

 

 Cat Bond انتشار در عملیاتی . ساختار1شکل 

 (13۸۸ر اسد )مأخذ: فطانت و ناصرپو

دهد که در این سازوکار، یک قرارداد بیمه اتکایی بین شرکت بیمه ( آمده است نشان می2ر شکل )د که Sidecarتعریف عملیاتی   

شده توسط گذار در اوراق منتشرگردد و طرف سوم که همان سرمایهمعروف است منعقد می Sidecarکه به واسط و یک شرکت 

Sidecar ن اوراق با دیگر اوراق مرتبط با بیمه در این است که شرکت است. تفاوت ایSidecar  باید مجوز انجام امور بیمه اتکایی

کند در اینجا مبنای بیمه اتکایی، مشارکتی است، یعنی که بر مبنای بیمه زیان اضافی عمل می Cat Bondرا داشته باشد. برخلاف 

های یک شرکت بیمه خاص، در عوض دریافت بخشی از حق نامهر ریسک بیمه( دSidecarکننده اوراق )یعنی همان شرکت منتشر

کند که وجوه حاصل از این شود، سپس اقدام به انتشار اوراق و یا سهام عادی میها شریک مینامههای دریافتی از آن بیمهبیمه

شود. خریداران این اوراق بازده حاصل از گذاری میاوراق و نیز حق بیمه دریافتی از شرکت بیمه در یک حساب تضمینی سرمایه

ها که توسط نامهگذاری را دریافت و در عوض اگر خسارتی برای شرکت بیمه به وقوع بپیوندد، باید سهمی از ریسک بیمهاین سرمایه

Sidecar اران این تضمین شده از محل اصل و فرع اوراق پرداخت شود. طول عمر این اوراق دو یا سه سال است. همچنین خرید

های شرکت بیمه یا بیمه اتکایی را برای نامهتوانند در مورد اوراق به مذاکره بپردازند و سهم خاصی از کسب و کار و بیمهاوراق می

 (.2۰۰۰)1کاکس و پدرسن. بیشینه کردن سود در قرارداد مورد هدف قرار دهند

                                                 
1. Cox & Pedersen 
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 Sidecar. ساختار عملیاتی انتشار 2شکل 

 (13۹3اران )مأخذ: تهرانی و همک

 

 Sidecar و  Cat Bondفقهی شبهات

ویژه در خصوص مفاهیمی های جدی فقهی و شرعی، بهبا چالش 1در چارچوب اقتصاد اسلامی Sidecarو  Cat Bondکاربرد   

اوراق  رو است. شرایط صحت عقد بیمه در اینجا صادق است. در طراحی اینچون ربا، قمار، غرر، ضرر و جواز کلی معاملات، روبه

مسائل فقهی مربوطه از اهمیت به سزایی برخوردار است. بررسی ابعاد فقهی این ابزار مالی بر عهده خبرگان فقهی و کمیته تخصصی 

طور کلی این اوراق از انواع اوراق بهادار جدیدی هستند (. به13۹۷ )خامسیان و همکاران. فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار است

عبارت دیگر، در عقد بیمه منعقده در فرآیند یبی از عقود اند. عقد اصلی در فرآیند انتشار اوراق، عقد بیمه است. بهکه مبتنی بر ترک

گذار در ازای پرداخت رقم مشخصی از نهاد واسط بیمه عنوان بیمهآمیز، شرکت بیمه بهای اتکایی حوادث فاجعهانتشار اوراق بیمه

ای اتکایی حوادث گذاران با خرید اوراق بیمهها وی را بیمه نماید و سرمایهرانه مشخصی از زیانخواهد که در برابر کمی 2اتکایی

شوند. تفاوت این اوراق بـا قراردادهـای متعارف بیمه، ورود واسطه در رابطه بـین آمیز، وارد قرارداد بیمه با شرکت بیمه میفاجعه

گذار یک شرکت واگذارنده گذاران بازارهای سرمایه هستند و بیمهزیادی از سرمایه گران تعدادبیمـه گـر و بیمـه گـذاراسـت. بیمه

 گذارانسرمایه بین اتکایی قرارداد بیمه همان اساسی، موضوع میان، این در اما (.13۸۸) سیفلو. است که اغلب شرکت بیمـه ایسـت

 :آوردمی قمار، ربا، غرر و ضرر را بوجود شبهه که است واسط و

 شبهه قمار بررسی

                                                 
1. Islamic Economics Framework 

2. Special Purpose Vehicle 



 

 

 
 7 وری و همکارانن |...رانیاقتصاد ا در سکیر تیریمد نینو یابزارها یسازیبوم 
 اقتصادی  بررسی شبهه قمار از دیدگاه 

 .دارد ریسکمقادیری   ها،آندوی  هر وجود دارد: اولًا، گذاریسرمایه و قمار بین شباهت ، دوقماراقتصادی  و مالی تعاریف طبق  

 ریسک مبنای بر گذاریایهسرم و بازیقمار بینتمایز  ،هامدل برخی ریسک، که در عنصر سه دسته، دو این بین مرز بررسیبرای 

 که ایگونه به شودمی عنوان دومین مورد مطرحشانس به ، عنصرگیردمی صورت گذاریسرمایه یا و قمار مورد انتظار ارزش یا و

 .(13۹1)آقامهدوی و ناصرپور. است بازده کنندهکنترل شانس، با توأم مهارت فرد، طیف، دیگر سمت در وشانس  طیف، سر یک در

مصرف تجربی  هایانگیزه و خوشی و لذت به مربوط هایانگیزه نمادین، ،های اقتصادیانگیزه دسته انگیزش که در چهار رعنص و

 هستند، قیوحق هاییگذاران شخصیتکه سرمایه آنجایی از اوراق، این خرید در گذارانسرمایه انگیزه قابل تقسیم است. درباره

معامله  در چنین شدن وارد از هاآن انگیزه و گیردمی صورتاقتصادی  فایده-هزینه ت دقیقمحاسبا نهادهایی با چنین هایتراکنش

 (.13۷۸)موسوی بیوکی. ندارد راه هاآن در دیگر هایانگیزه و است اقتصادی صرفاً ای،

  فقهی بررسی شبهه قمار از دیدگاه

 با مسابقه و بازی رهن، شرط به قمار آلات با مسابقه و : بازیشماردمی مسابقهبرای  معنا چهار قمار، بحث در انصاری شیخ  

 قمار آلات غیر به بازی و مسابقه باخت و و برد و رهن شرط به قمار آلات غیر به مسابقه باخت، و برد و رهن قمار بدون آلات

ثانیاً  و نیست بین در اریقم آلت اولاً اینکه به توجه باCat Bond ق(. درباره 1۴1۵ )انصاری. رهن اشتراط و باخت و برد بدون

 این بر قمار احتمال شده است تا باعث که ایمسئله اما است منتفی مذکور، قرارداد بر قمار عنوان صدق ندارد وجود باختی و برد

 این اگر که است شده مطرح قمار حرمت برای فقها کلام و روایات در که است هاییعلت و حکمت مطرح شود، قرارداد نوع

 أکل " آن مصادیق از یکی .کند دارد سرایت وجود آن درباره علت همان که دیگر موضوعات به تواندمی باشد، نصوصم هاعلت

 از سرمایه سودی واقع، در ،کندمی دریافت اوراق، خریدار و گذارسرمایه آنچه عمده ق(. بخش1۴۰۸) اشعری. است " باطل به مال

 به مال اکل فلذا کندمی دریافت بیمه، حق عنوانبه که است پولی آن، مترک بخش و است واسط شرکت نزد در که است خود

برابر  در سود دریافت و شده آن متحمل که است زیادی ریسک مقابل در او سود هر حال، به و نیست صادق او درباره باطل

 کندنمی دریافت چیزی مترقبه،غیر حادثه رخ ندادن صورت در بانی شرکت اما است کرده تأیید اسلام، شریعت را ریسک تحمل

 گذارسرمایه از آن تبع به و واسط از بانی شرکت که پولی میزان اتفاق افتد ایحادثه چنانچه اما شود. تلقی باطل به مال اکل که

 تلقی باطل به مال اکلاست و  نموده پرداخت بیمه حق عنوان تحت که است مقداری از بیشتر بسیار کنددریافت می آن سود و

بیمه  نوع این اصلی تفاوت اما دارد است وجود آن صحت بر اجماع که بیمه هایشرکت همه درباره مطلب این گرچه شود.می

 و کندمی دریافت زیادی هایاز شرکت را بیمه حق بیمه، معمول هایشرکت در ،گذاربیمه که است این هابیمه سایر با اتکایی

 هایپرداخت ،گذارانبیمه برخی دیدن خسارت صورت در که است شده تنظیم ایگونهبه آماری محاسبات مبنای بر دریافت این

 نقش که گذارسرمایه اما کند گذارانبرخی بیمه به را اتکایی بیمه شرکت هایپرداخت جبران است زیاد هاآن تعداد دیگران که

 شرکت نزد خود او سرمایه از شود او نصیب هم سودی اگر و کندمی دریافت بیمه حق بانی، از شرکت تنها دارد اتکایی گذاربیمه

 طبیعی بلایای تحقق صورت در شدهتعیین مقدار به عنوان او آنچه با بیمه حق عنوان تحت دریافتی مقدار بین فلذا است واسط

 را اموال این واسط، شرکت اما قرارداد است. طرفین اختیار از خارج احوال و اوضاع تابع کاملاً و وجود ندارد تناسبی پردازدمی

 ،کندمی است مصرف شده آن پرداخت مسئول ها، آن با بانی طبق قرارداد شرکت که دیدگان خسارت به خسارت پرداخت جهت

 در کهیصورت در راهکار این .ناسازگار باشد عدالت اصل با و کند دار خدشه را جامعه اقتصادی تعادل که شخصی، به مصرف نه

 کلام در است که ملاکی مسلمین، مصالح و منافع رعایت داشت و خواهد دنبال به را مسلمین منافع رود کار هب اسلامی جامعه

 ق(.1۴12) اردبیلی. است شده استناد قمار، به مشکوک موارد صحت به حکم برای فقها برخی
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 بررسی شبهه ربوی

کند یافت و قراردادی مبنی بر پرداخت درصدی از سود، منعقد میبر اساس سازوکار این اوراق، واسط در قبال انتشار، سرمایه را در  

(. در این صورت، پرداخت هرگونه 13۷۵)گیرد مکارم شیرازیهای سودآور به کار میهای تجاری یا مطلق فعالیتو مبلغ را در فعالیت

گذار، . زیرا بر اساس روایتی، چنانچه سرمایهکند و آن را داخل قراردادهای ربوی خواهد کردمواجه می سود ثابت، قرارداد را با مشکل

گذار دهد، این عمل، ربای محض تلقی ای را در اختیار عامل قرار دهد تا او با کار تجاری بر روی آن، سود ثابتی را به سرمایهسرمایه

 کسی اگر .اندشده قائل لتفصیزیادی  با همراه هایقرض انواع محققان، بین از برخی ربا بحث در ق(.1۴۰3)حر عاملی. شده است

 قرضه اوراق انواع همه نیست، بهره ربا با قرض و دارد بدهی مدت تمدید زیادی برای به اختصاص ربای محرم که معتقد باشد

 دهد اختصاص ناعادلانه هایبهره و فاحش زیادی به را ربا کسی شود. اگرمجاز می هاآن روی بر ثانویه و اولیه معاملات و حلال

 در بهره نرخ که چرا کند، اوراق قرضه انواع همه جواز به حکم تواندمی نداند ربا را عادلانه اصطلاح به و کم بهره هاینرخ و

 از گروه آن دهد اختصاص استهلاکی و مصرفی هایقرض در زیادی به ربا را کسی اگر است. پایین معمولطور به قرضه اوراق

 بود خواهد مجاز ،شودمی منتشر های اقتصادیطرح در گذاریسرمایه برای که هاشرکت و هاشهرداری دولتی، هایاوراق قرضه

 تفاوت به قائل کسی اگر داشت. خواهد اشکال شودمنتشر می دولت جاری هایبرای تأمین کسری هزینه که هاییقرضه اوراق اما

 نحوی به که چرا باشد، اوراق قرضه همه جواز به قائل اندتومی گذارد تفاوت بانکی بهره و ربا بین یا باشد بهره و بین ربا ماهوی

 تواندمی بداند جایز فرزند و پدر بین ربا همانند را ملت و دولت بین کسی ربا اگر و هستند بانکی بهره از متأثر و بانک به مرتبط

 تعریف هر طبق و ندارد دفاع لقاب فقهی و علمی ها مبنایتفضیل این از یک هیچ لکن .کند دولتی قرضه جواز اوراق به حکم

 معامله که طورهمان بنابراین است، حرام ربا و باشد زیادی پرداخت به متعهد قرض گیرنده و شود زیادی شرط آن در که قرضی

 بابر ر مترتب معاملات حواله عنوانبه چه و بیع عنوانبه چه نیز هاآن بر مترتب است معاملات حرام و بهره با قرض هاآن اولیه

 (.13۸۶) موسویان. بود خواهد حرام و

 بررسی شبهه غرر

 معاوضات در لذا نیست، وارد عقد بیمه بر غرر شبهه و است بیمه عقد مبتنی بر غیرزندگی هایبیمه معاوضات ماهیت چون  

 اوصاف، نوع، که رددگ تنظیم ایبه گونه غیرزندگی هایبیمه معاوضات اگر .نیست وارد آن بر غرر شبهه هم غیرزندگی هایبیمه

 مشکل باشد داشته را آن اثرات قرارداد و از لازم آگاهی طرف دو هر و باشد مشخص معامله خصوصیات و شرایط زمان، مکان،

 (.13۹۹) میرطاهر و همکاران. داشت نخواهد وجود باب این در فقهی

 ضرار و ضرر شبههبررسی 

 باعث معامله، شرایط یا و اطلاق معامله معامله، اصل که کندمی تأیید را مبادلات و معاملات از گروه آن اسلام مقدس شرع  

 مقید را معامله قیودی، آوردن با یا و کندمی معامله بطلان به حکم ضرر یا نفی ضابطه غیر این صورت، در نشود. ضرار و ضرر

 از نوع این که از آنجا .کندمی القاء را شرایط آن باشد، شده ناشی شرایط وجود از ضرر کهدر جایی و نمایدشرایطی می رعایت به

به  یک طرف ناحیه از ضرری شود، گرفته کاربه بورس فقهی سازمان شورای و مرکزی بیمه نظارت تحت کامل طوربه باید ابزار

 (.13۹۹) میرطاهر و همکاران. شودنمی وارد دیگر طرف

 Sidecarو  Cat Bondسازی و نقش عقود اسلامی در طراحی و بومی فقهی بررسی

رو، انتقال مستقیم اینساختار حقوقی، فقهی و نهادی بازار مالی ایران، مبتنی بر اصول شریعت، ملاحظات حاکمیتی بومی است. از  

سازی در این معنا، فرآیندی فعال برای تواند منجر به تعارض شود. بومیالمللی بدون تعدیل فقهی و نهادی میالگوی متعارف بین
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طباق ابزار با مقاصد شریعت و نیازهای واقعی اقتصاد ملی است، نه صرفاً تغییر شکلی قراردادها. جهت پوشش دغدغه فقهی و با ان

توان از عقد وکالت و مشارکت توجه به پذیرش عقد بیمه، از جانب فقها منعی ندارد و برای جایگزینی ساختاری این گونه ابزارها، می

 هاآن مبنای بر بتوان است ممکن که ایفقهی حالات تمام (،1جدول ) در (.1۴۰1)ر یاسوری و همکارانپوحسنقلی. استفاده کرد

 شده است: ذکر هر حالت، به مربوط اشکالات و آمده کرد، توجیه را اوراق این انتشار در مختلف بازیگران موجود بین روابط

 ایاوراق بیمه فقهی تحلیل حالات . نتیجه1جدول 

 کالاتاش روابط 

 واسط و سرمایه گذار واسط و بانی

 غیر عقلایی/قرض ربوی/هبه واقعیت ندارد زیرا حق بیمه دریافت می کند قرض به شرط هبه بیمه 1

 غیر عقلایی/هبه واقعیت ندارد زیرا حق بیمه دریافت می کند هبه شرط به وکالت بیمه 2

 دارد زیرا حق بیمه دریافت می کند.غیرعقلایی/ هبه واقعیت ن مضاربه به شرط هبه بیمه 3

 استقراض ربوی/واسط،مالک سرمایه سرمایه گذار نمی شود تا قرض محقق شود بیمه به شرط قرض وکالت ۴

 بهترین حالت اگر سود ثابت اخذ نشود. بیمه به شرط مضاربه وکالت ۵

 بهترین حالت بیمه به شرط وکالت وکالت ۶

 وی / هبه واقعیت ندارد زیرا حق بیمه دریافت می کند.قرض رب قرض به شرط هبه وکالت ۷

 هبه واقعیت ندارد زیرا حق بیمه دریافت می کند. مضاربه با وکالت به شرط هبه وکالت ۸

 (13۹1: آقامهدوی و ناصرپور )مأخذ

 ایهآمیز، قوانین و فرآیند مبتنی بر اصول فقهی و بازار سرمای اتکایی حوادث فاجعهانتشار اوراق بیمه

دهد که چارچوب فقهی ابزارهای مبتنی بر انتقال ریسک در بازار سرمایه ایران، مورد توجه است. بررسی منابع و مقررات نشان می  

 Sidecar و Cat Bond طور مشخص ناظر بهای صریح و در دسترس از کمیته فقهی سازمان بورس که بهبا این حال، مصوبه

 در ایران به این شرح است: Sidecarو  Cat Bondبرای انتشار  قانونی هایها و زمینهظرفیت با این وجود، .باشد، احراز نشد

ای و همچنین بهادارسازی خطرپذیری منظور پوشش بیمه: به1۴۰۰و لایحه بودجه سال  13۹۹قانون بودجه  2بند )ز( تبصره  .1

شود تا سقف ده هزار میلیاردریال در بازار سرمایه زه داده میای، به بیمه مرکزی و مؤسسات بیمه بازرگانی اجا( بیمههای)ریسک

 (.1۴۰3) جعفری. اسلامی در چهارچوب قوانین و مقررات بدون تضمین اصل و سود اقدام کنند-نسبت به انتشار اوراق مالی

 ایبیمه اوراق آمیز:جعهفا حوادث اتکایی ایبیمه انتشار اوراق خصوص در بهادار اوراق و بورس سازمان مدیره هیئت . مصوبه2

 بورس، عالی شورای مصوبه و 13۸۴آذر ماه  مصوب بهادار اوراق بازار قانون (۷ماده ) (2) بند اجرای در آمیزفاجعه حوادث اتکایی

 رفته کارهب هایواژه و (، اصطلاحات1 (تعاریف، ماده اول رسید. در بخش بهادار اوراق و بورس سازمان هیأت مدیره تصویب به

 جدید مالی نهادهای و ابزارها توسعه ( قانون1) ماده و 13۸۴ماه  مصوب آذر ایران، اسلامی جمهوری بهادار اوراق بازار قانون

 اند.رفته کاربه 13۸۸ماه  آذر مصوب اساسی قانون ۴۴اصل  های کلیسیاست اجرای تسهیل منظوربه

وچهارم قانون اساسی )مصوب های کلی اصل چهلتسهیل اجرای سیاست . قانون توسعه ابزارها و نهادهای مالی جدید در راستای3

ای در کشور است و در آن افق روشنی (: این قانون زیربنا و شالوده انتشار اوراق بهادار اسلامی )صکوک( و اوراق بهادار بیمه13۸۸

 اندازی نهادهای مالی بازار سرمایه ترسیم شده است.برای تأسیس و راه

مدیره سازمان بورس ( و مصوبه هیئت13۸۹رای عالی بورس و اوراق بهادار درباره دستورالعمل فعالیت نهادهای واسط ). مصوبه شو۴

های قانونی ایجادشده از سوی (: این مصوبات از جمله ظرفیت13۹۷و اوراق بهادار درباره دستورالعمل انتشار اوراق بیمه اتکایی )

 (.1۴۰2) آبادی و همکارانکاظمی نجف. ای استنتشار اوراق بیمهسازمان بورس و اوراق بهادار برای ا
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( و بند 1( ماده )2۴آمیز: شورا به استناد بند )ای اتکایی حوادث فاجعهمصوبه شورای عالی بورس در خصوص انتشار اوراق بیمه .۵

در شرکت بورس اوراق بهادار و شرکت “ آمیز فاجعهای اتکایی حوادث اوراق بیمه” ( قانون بازار اوراق بهادار، ابزار مالی ۴( ماده )۴)

 (.13۹۷) خامسیان و همکاران. عنوان ابزار مالی قانون بازار شناسایی و تصویب کردفرابورس ایران را به

( 2۴آمیز شورا به استناد بند )ای اتکایی حوادث فاجعهمتن پیشنهادی مصوبه شورای عالی بورس در خصوص انتشار اوراق بیمه  

در شرکت بورس اوراق “ آمیز ای اتکایی حوادث فاجعهاوراق بیمه” ( قانون بازار اوراق بهادار، ابزار مالی ۴( ماده )۴( و بند )1ماده )

اوراق بهادار "عنوان ابزار مالی قانون بازار اوراق بهادار شناسایی و با تعریف زیر تصویب کرد: بهادار و شرکت فرابورس ایران را به

گذاران در بازار آمیز به سرمایههای حوادث فاجعهنامهمنظور واگذاری بخشی از مطالبات حاصل از فروش بیمهاست که به بانامی

(. در 13۹۷) خامسیان و همکاران. "ها یا بازارهای خارج از بورس قابل معامله هستندشود. این اوراق در بورسسرمایه منتشر می

، متن پیشنهادی مصوبه هیئت مدیره سازمان بورس در خصوص "آمیزای اتکایی حوادث فاجعهمهاوراق بی"خصوص درخواست انتشار 

( قانون بازار ۷( ماده )2در اجرای بند ) "آمیز ای اتکایی حوادث فاجعهاوراق بیمه"آمیز ای اتکایی حوادث فاجعهانتشار اوراق بیمه

 اوراق و بورس سازمان مدیره هیئت تصویب به 13۸۴تاریخ آذر ماه  در ماده (11) اوراق بهادار و مصوبه شورای عالی بورس در

در باب قراردادهای مرتبط، نحوه انتقال ریسک و جریان وجوه، کمیته تخصصی  رسید. ایران اسلامی جمهوری مرکزی و بیمه بهادار

 ( اظهارنظر کرده است:2فقهی به شرح جدول )

 آمیزای اتکایی حوادث فاجعهایه اوراق بیمه. فرآیند طبق اصول فقهی و بازار سرم2جدول 

 شرح ردیف

آمیز از انواع اوراق بهادار جدیدی هستند که مبتنی بر ترکیبی از عقود هستند. عقود اصلی در فرآیند انتشار اوراق ای اتکایی حوادث فاجعهاوراق بیمه 1
 شامل عقد بیع دین و بیمه هستند.

آمیز را تبدیل به اوراق بهادار کرده، در بازار یا بخشی از مطالبات ناشی از فروش حق بیمه مربوط به بیمه حوادث فاجعهتوانند تمام های بیمه میشرکت 2
 سرمایه به فروش رسانند. فروش مطالبات بر مبنای عقد بیع دین در فقه شیعه استوار است که مورد تأیید مشهور فقهای شیعه است.

ها به نامهعبارت دیگر ضروری است بیمهآمیز لازم است مبتنی بر معامله واقعی باشد، بهای اتکایی حوادث فاجعهوراق بیمهبیع دین در فرآیند انتشار ا 3
 مشتریان شرکت بیمه قبلاً واگذار شده باشد و در اینجا آن مطالبات فروخته شود.

آوری وجوه، خرید گذاران اموری چون جمعو واسط به وکالت از سوی سرمایه گذاران، وکالت استرابطه حقوقی میان نهاد واسط بیمه اتکایی و سرمایه ۴
 حسابهای دریافتنی از محل

 دهد که همگی از شئون وکیل است.گذاری مجدد ارقام دریافتی را انجام مینامه، سرمایهمطالبات ناشی از بیمه ۵

 عنوان حق الوکاله دریافت نماید.شده را بهگذاران( رقم از قبل تعیینموکلین )سرمایه تواند در ازای ارائه خدمات فوق بهنهاد واسط بیمه اتکایی می ۶

صورت فصلی یا به نهاد واسط بیمه اتکایی به وکالت از طرف صاحبان اوراق، اقساط دریافتی را در بانک سپرده گذاری کرده و سود حاصل از آن را به ۷
کند و تمام پردازد. اگر واسط را شرکتی وابسته به بانی بدانیم که آن را ایجاد میبه صاحبان اوراق میشود هر ترتیب دیگری که در اوراق قید می

گذاران دریافت گذاران انتقال و خسارت احتمالی را از سرمایهسرمایه آن، متعلق به بانی است و مسئول است تا حق بیمه اتکایی را دریافت، به سرمایه
ای را که موکل به عهده او گذاشته، انجام دهد. اگرچه این شرکت، تواند وکالت باشد. زیرا وکیل، موظف است وظیفهنی میکند، قرارداد واسط با با

ها ین آنممکن است متعلق به بانی باشد و بانی، سهامدار اصلی آن باشد ولی به لحاظ حقوقی این دو شرکت کاملاً از یکدیگر جدا است و عقد وکالت ب
یا -صورت وکالتی، اقدام به خرید و فروش سهام گذاری که بهت )مانند رابطه بین یک شرکت کارگزاری متعلق به یک شرکت سرمایهاجرا شدنی اس

گردد(. حالت دوم، این است که واسط را شرکت مستقلی کند که این وکالت در متن درخواست خرید یا فروش قید میبرای آن شرکت می -موارد دیگر
 آید:بندد؛ در این صورت چند اشکال به وجود میکه با بانی قرارداد می در نظر بگیریم

تواند قراردادی عقلایی باشد زیرا در قرارداد، شبهه قمار وجود خواهد قرارداد بین واسط و بانی را اگر منفک از مجموعه اجزا در نظر بگیریم نمی -الف
برد؛ و در صورت وقوع حادثه، کاملاً متضرر ای اتفاق نیفتد، سود میدر صورتی که حادثه داشت. یعنی واسط در مقابل دریافت حق بیمه اندک، تنها

 شود زیرا در مقابل دریافت مقدار اندکی باید مقدار احتمالی زیادی، پرداخت کند.می
 لق به بانی است.کند و همه سرمایه آن متعثانیاً واقعاً این دو شرکت، مستقل نیستند و بانی، واسط را خود، ایجاد می -ب

دهد استقلال او در انعقاد قرارداد بیمه، درست به نظر گذاران قرار میگیرد در اختیار سرمایهای را که از بانی میچون شرکت واسط همان حق بیمه -ج
گذاران باشد و در این ت بانی و سرمایهرسد. سازوکار مطلوب از نظر فقه باید بدین گونه مطرح شود که قرارداد اصلی، قرارداد بیمه اتکایی بین شرکنمی

ها از طرف بانی، قرارداد بیمه اتکایی، منعقد کننده آن با قرارداد وکالت است؛ و با آنآوری وجوه آ نها و ادارگذاران در جمعمیان، واسط، وکیل سرمایه
ان و واسط، قرارداد بیمه اتکایی به شرط وکالت یا مضاربه است که در گذارکند. پس، قرارداد بین بانی و واسط، قرارداد وکالت و قرارداد بین سرمایهمی
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گذاری و در صورتی که وکالت باشد، کارمزد )حق وکالت( خود را صورت مضاربه بسته شود عامل، سهم خود را از سود سرمایهصورتی که قرارداد به
 دریافت خواهد کرد.

های دریافتی در بانک بانی یا غیر آن، صحیح و مشروع است. شایان ذکر گذاری مجدد حق بیمههسود حاصل از محل تنزیل مطالبات بانک و سرمای ۸
 های بانکی ثابت یا متغیر باشد.تواند در طول دوره متناسب با نرخ سود سپردهاست سود حاصل از سرمایه گذای مجدد اقساط می

 آمیز، عقد بیمه است که مورد تأیید مشهور فقهای شیعه است.دث فاجعهای اتکایی حواعقد اصلی در رابطه میان انتشار اوراق بیمه ۹

آمیز، نهاد واسط بیمه اتکایی در ازای پرداخت مبلغ معینی به شرکت بیمه، جایگزین وی در دریافت ای اتکایی حوادث فاجعهدر فرآیند انتشار اوراق بیمه 1۰
 کند.شود و مسئولیت وی در صورت بروز خسارت به مشتریان را تقبل میهای آتی دریافتنی از مشتریان شرکت بیمه میحق بیمه

بایست با اذن مشتریان شرکت بیمه باشد. این اذن ممکن آمیز میای اتکایی حوادث فاجعهها در فرآیند انتشار اوراق بیمهنامهواگذاری بخشی از بیمه 11
 صورت صریح یا ضمنی باشد.است به

شوند و شرایط صحت عقد بیمه در اینجا آمیز، وارد قرارداد بیمه با مشتریان شرکت بیمه میای اتکایی حوادث فاجعهخرید اوراق بیمهگذاران با سرمایه 12
 صادق است.

 آن( نباشد. های وارده به شرکت مشروب سازی یا قماربازی و امثالموضوع عقد بیمه باید از مواردی که خلاف شریعت اسلام است )از قبیل بیمه زیان 13

 آمیز، مطابق عقد شرکت در سود و زیان حاصل از عملیات سهیم هستند.ای اتکایی حوادث فاجعهگذاران در فرآیند انتشار اوراق بیمهسرمایه 1۴

گذاران حقوق متفاوتی دارند، این امر توان طراحی کرد و متناسب با آنها، سرمایهای، انواع مختلفی از اوراق را میاز آنجا که در فرآیند انتشار اوراق بیمه 1۵
نمایند از باب تفاوت سهم شرکا از سود و زیان حاصل از عقد شرکت نسبت به آورده اولیه آنها صحیح است. در عقد شرکت، شرکا بین خود توافق می

 آنها باشد.های آنها متفاوت از سهم الشرکه سهم آنها از سود یا زیان متفاوت از سهم الشرکه باشد و مسئولیت

آمیز قابل خرید و فروش در بازار ثانوی هستند؛ به این معنا که صاحبان اوراق مذکور، سهم مشاع خود از دیون ای اتکایی حوادث فاجعهاوراق بیمه 1۶
 فروشند.تنزیلی را به قیمت بازار به خریدار ثانوی می

 (13۹۷: خامسیان و همکاران )أخذم

 

 تنی بر اصول فقهی و بازار سرمایهای مب. اوراق بیمه3شکل 

 (13۹۷مأخذ: خامسیان و همکاران )

 پیشین  مطالعات بر مروری

 کارکردهای و گذاریقیمت ساختار، بر عمدتاً ای،بیمه اوراق درباره موجود ادبیات که دهدمی نشان داخلی منابع مندنظام مرور  

در بستر فقه اسلامی،  Sidecar و Cat Bondهای خارجی مرتبط با در خصوص پیشینه پژوهش .است بوده متمرکز ابزارهااین 

 الملل پرداخته باشند، محدود بوده است. یافتن مقالاتی که مستقیماً به سنجش این اوراق از منظر شرع و فقه در سطح بین
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 مطالعات داخلی . 1

ای در بازار سرمایه جمهوری اسلامی ر اوراق بهادار بیمهارائه مدل عملیاتی انتشا» ای با عنوان(، در مطالعه13۹۸سروش و وکیلی )  

های بازار تواند ابزاری کارآمد جهت استفاده از ظرفیتدانند که میای را حلقه واسط بازار بیمه و بازار سرمایه می، اوراق بیمه«ایران

استنباطی و -فاده از روش تحقیق تحلیلیشمار آید. در این تحقیق با استسرمایه جهت تأمین مالی و پوشش ریسک صنعت بیمه به

ها و دلایل اصلی اقتصادی این ابزار، امکان انتشار این اوراق تحلیل محتوا برای تحلیل فقهی سازوکار انتشار اوراق و با معرفی مؤلفه

افزاری در حوزه فناوری اند عواملی همچون بسترسازی سخت افزاری و نرمرا از نظر فقه امامیه، بررسی شده است. نتایج نشان داده

های تشویقی انتشار اوراق ای و همچنین اتخاذ سیاستاطلاعات، محاسبات اکچوئری، تحلیل ریسک و بازده ناشرین اوراق بیمه

 ای در کشور است.ای برای ناشرین توسط بیمه مرکزی، از راهکارها جهت انتشار اوراق بهادار بیمهبیمه

، با استفاده «اوراق بیمه اتکایی اسلامی جهت انتقال ریسک در صنعت نفت»ای با عنوان ر مطالعه(، د13۹۴موسویان و همکاران )  

اند راهکارهایی جهت تعامل بین بازار سرمایه و بیمه برای حل معضل اصلی کمبود ظرفیت توصیفی سعی نموده -ازروش تحلیلی

 متعارف، اتکایی بیمه جایهب اسلامی اتکایی بیمه اوراق جایگزینی بر تأکید این مطالعه با های داخلی پیشنهاد کنند.ای بیمهسرمایه

 گیریبهره با نویسندگان .کرد استفاده بزرگ هایریسک پوشش برای سرمایه بازار هایظرفیت از توانمی چگونه که دهدمی نشان

 در که دهندمی پیشنهاد اسلامی اتکایی مهبی اوراق انتشار برای ساختاری ،3وکالت و 2مضاربه ،1مشارکت مانند اسلامی عقود از

 نخستین از یکی عنوانبه مطالعه این .شودمی توزیع عادلانه صورتبه گذارانبیمه و گذارانسرمایه گر،بیمه میان ریسک آن،

 تأکید فقهی و بومی شرایط با متناسب مالی نوآوری ضرورت بر ایران، در بیمه با مرتبط بهادار اوراق سازیبومی برای هاتلاش

 .باشد ایران در شریعت با منطبق Cat Bond اسلامی فاجعه اوراق طراحی برای الگویی تواندمیکه در نهایت  دارد

، پس از تبیین «بررسی ابعاد فقهی سازوکار انتشار اوراق بلایای طبیعی»ای با عنوان (، در مطالعه13۹1آقامهدوی و ناصرپور )  

ای کارگیری اوراق بهادار بیمهانتشار و توجه به موضوع ربا و ممنوعیت انتشار اوراق قرضه که به و سازوکار Cat Bondمختصر 

شود، قابل انتشار در بازارهای مالی اسلامی نیست چرا که درباره این اوراق، گونه که در اقتصادهای متعارف منتشر میآن

قع حق بیمه اتکایی را از یک نفر )یک شرکت بیمه( دریافت و در عوض کنند در واگذارانی که خسارت احتمالی را تأمین میسرمایه

بنابراین، این شبهه وجود دارد که این  شوند که ممکن است چندین برابر این حق بیمه اتکایی باشدمتعهد به پرداخت خسارتی می

پاسخگویی به این سؤال است که آیا از نظر  گذار، غیرعقلایی و سفهی باشد. از این منظر، این مقاله در پیقرارداد از طرف سرمایه

استنباطی و تحلیل محتوا -فقه امامیه امکان انتشار این اوراق در ایران وجود دارد. بر این اساس، تحلیل فقهی مقاله با روش تحلیلی

ه، بررسی شده و زوایای فقهی انجام و با معرفی دلایل اصلی اقتصادی این ابزار، امکان انتشار این اوراق در ایران از نظر فقه امامی

 به بیمه رابطه و واسط و بانی بین رابطه وکالت که و شرعی انتشار این اوراق، روشن گردیده است. بر اساس این تحقیق، زمانی

 باشند. مجاز شرعی نظر از توانندمی اوراق این باشد، داشته وجود گذارسرمایه و واسط بین شرط وکالت به بیمه یا مضاربه شرط

نشان داده است که اوراق بلایای طبیعی  «تطبیقی اوراق بلایای طبیعی -بررسی فقهی»ای با عنوان در مطالعه ،(13۸۸سیفلو )  

عنوان یک عقد جدید شرعی قابل شوند. عقد بیمه نیز بهکارگرفته میابزاری مشابه قرارداد بیمه هستند و برای انتقال ریسک به

ز این رو در چارچوب اسلامی مجاز هستند. این پژوهش به تحلیل ابعاد فقهی و حقوقی انتشار اوراق تطبیق بر این اوراق است. ا

پردازد. در مطالعه حاضر، سازوکار این اوراق با موازین فقه اسلامی تطبیق داده شده و مشروعیت مرتبط با بلایای طبیعی می

                                                 
1 . Participatory (Musharakah) Bonds 

2 . Mudarabah Bonds 

3 . Agency Bonds 
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دهد که با طراحی صحیح ساختار مورد بررسی قرار گرفته است. نتایج نشان میقراردادها، نحوه توزیع ریسک و ساختار بازدهی 

 قرارداد و رعایت اصول شرعی، امکان به کارگیری این ابزارها در چارچوب نظام مالی اسلامی وجود دارد.

 مطالعات خارجی .2

بر  Cat Bondکند که چگونه بررسی می"اییو پویایی بازار بیمه اتک Cat Bond"ای با عنوان (، در مطالعه2۰2۵) 1یو و ژائو  

ویژه دهد، بهدهد که این اوراق، استفاده از بیمه اتکایی را کاهش میها نشان میگذارد. یافتهگر تأثیر میاستفاده از بیمه اتکایی بیمه

که ظرفیت بیمه  3ی نرمکه ظرفیت بیمه اتکایی محدود است. در مقابل، در طول بازارها 2نویسیهای سخت پذیرهدر طول چرخه

دهد که در رسند. تحلیل بیشتر نشان میارتباط به نظر میاتکایی فراوان است، اوراق قرضه فاجعه و بیمه اتکایی از نظر آماری بی

 دهد اما استفاده از بیمه اتکایی خارجی رااستفاده از بیمه اتکایی داخلی را کاهش می Cat Bondشرایط سخت بازار، استفاده از 

گرانی که ریسک ورشکستگی بالایی دارند، بیشتر است. علاوه دهد، و این تأثیر مثبت بر بیمه اتکایی خارجی برای بیمهافزایش می

 دهد.استفاده از بیمه اتکایی را در هر دو رشته کسب و کار فاجعه و غیر فاجعه کاهش می Cat Bondبر این، 

ای در به بخش جانبی بیمه اتکایی وثیقه«Sidecarبازار بیمه اتکا یی »ی با عنوان ا(، در مطالعه2۰2۵)۴دوبینسکی و همکاران  

ای تأکید نموده است. همچنین در این گزارش آمده است افزایش اشتیاق قالب سرمایه شخص ثالث یا جایگزین اوراق مرتبط بیمه

گسترش و امکان استقرار  Sidecarهای ساخته تا برنامهگران اتکایی سنتی این امکان را فراهم گذاران به بسیاری از بیمهسرمایه

 هایریسک بازار به ورود گذاران برایسرمایه اشتیاق افزایش که دهدمی نشان گزارش این ظرفیت اضافی را فراهم کنند.

 موقتی اریگذسرمایه ساختارهای که Sidecar ..است بوده اخیر هایسال در Sidecar سریع گسترش اصلی عامل آمیز،فاجعه

 بازار این در ترشفاف و ترساده ساختاری با دهندمی امکان گذارانسرمایه به هستند، اتکایی گرانبیمه عملکرد در مشارکت برای

 .دارد تأکید موجود ابزارهای به بخشیتنوع و ریسک مالی تأمین ساختارهای تکامل بر گزارش این .یابند حضور

ای جامع از خلاصه« بیمه حوادث مبتنی بر جامعه برای اقتصاد پایدار»ای با عنوان در مطالعه (،2۰2۴)۵پورواندری و همکاران   

اند که ، تعیین حق بیمه و چارچوب سیاستی ارائه کرده۶های تقسیم ریسکاجرای نقش بیمه فجایع جامعه محور از جمله سازوکار

 شده، تدوین اجرایی خلاصه یک صورتبه که پژوهش این ت.عنوان یک رویکرد پایدار برای کاهش ریسک فجایع مطرح اسبه

 دولتی و تجاری هایبیمه برای مؤثری مکمل توانندمی محلی، جوامع سطح در ریسک تقسیم هایسازوکار که دهدمی نشان

 حمایتی ایهسیاست طراحی و بیمه حق تعیین برای چارچوبی مختلف، کشورهای در موفق هایمدل تحلیل با پورواندری .باشند

 در ایبیمه پوشش افزایش به تواندمی بومی، دانش و اجتماعی سرمایه از گیریبهره با محور،اجتماع رویکرد این .دهدمی ارائه

 کند. کمک محلی جوامع اقتصادی آوریتاب تقویت و محروم مناطق

اند که وجود اوراق بهادار برای نشان داده «ق بهادارتحلیل ریسک، بیمه و اورا»ای با عنوان (، در مطالعه2۰1۹) ۷فیشر و همکاران  

شود. مرحله اول در زمان قبل از وقوع عنوان یک ناجی در دو مرحله موجب بهبود روندهای اقتصادی میآمیز ملی بهوقایع فاجعه

ثیر در زمان وقوع حوادث گردد و مرحله دوم تأآمیز، که به دلیل ایجاد درآمد هنگفت موجب بهبود وضعیت بیمه میوقایع فاجعه

                                                 
1 .Yu & Zhao 

2 . Hard underwriting cycles 

3 .Soft markets 

4 .Dubinsky et al 

5 . Purwandari et al 

6 .Risk sharing mechanism  
7 . Fischer et al 
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 نشان پژوهش این گردد.آمیز که هم موجب تأمین بخشی از هزینه و هم به نوعی موجب آسودگی خیال آسیب دیدگان میفاجعه

 از و افزایش را ریسک پذیرش ظرفیت سرمایه، بازار به ریسک انتقال با Cat Bond حادثه، وقوع از پیش مرحله در که دهدمی

 بر مبتنی و سریع نقدینگی تأمین با اوراق این حادثه نیز، وقوع از پس مرحله در .کاهندمی بیمه صنعت در ریسک تمرکز

 اوراق دوگانه، کارکرد این که کندمی استدلال فیشر. بخشندمی تسریع را خسارت جبران فرآیند شده،تعیین پیش از هایشاخص

 .است کرده تبدیل طبیعی بلایای ریسک جامع یتمدیر برای حیاتی ابزاری به را بیمه با مرتبط بهادار

، این اوراق را «آمیز در پرتفوی تنوع بخشیاثر بخشی اوراق قرضه فاجعه»ای با عنوان در مطالعه (،2۰1۶) 1ماریانی و آموروسو  

. داننده بازار مالی میدهنده ناشی از بلایای طبیعی بهای کاهشعنوان ابزار مالی تحلیل و راه حل مؤثری برای انتقال هزینهبه

 Cat که دهدمی نشان آمده است، دستبه پیشرفته مالی هایمدل و تاریخی هایداده از استفاده با که پژوهش این هاییافته

Bond دارایی کلاس یک ،(شرکتی قرضه اوراق و سهام مانند) سنتی مالی هایدارایی سایر بازدهی با پایین همبستگی دلیل به 

 تنهانه گذاری،سرمایه پرتفوی در اوراق این گنجاندن که گیرندمی نتیجه نویسندگان. شوندمی محسوب بخشیتنوع ایبر آلایده

 سطح در طبیعی بلایای ریسک کاهش برای مؤثر حلیراه عنوانبه بلکه بخشد،می بهبود را ریسک اساس بر شدهتعدیل بازدهی

 .دهدمی افزایش نیز را نبحرا مدیریت مالی تأمین نظام کارایی کلان،

 روش پژوهش
)آمیخته( دارد. روش تحقیق آمیخته ترکیبی از  2، رویکردی ترکیبیماهیت نظر از و کاربردی هدف، نظر از حاضر پژوهش  

 ۴ای سندلوسکی و باروسواستفاده و الگوی هفت مرحله 3، از فراترکیب )متاسنتز(های کمی و کیفی است. در بخش کیفیروش

ریسک،  انتقال نوین ابزارهای انتشار با مرتبط شرعی و فقهی ملاحظات و الزامات ها،چالش شناسایی منظوربه انجام شد. (،2۰۰۷)

 2۰2۵ تا 2۰۰۰و منابع لاتین از 1۴۰3تا  13۸۰از سال  Sidecar وCat Bondحوزه  در خارجی و داخلی معتبر علمی مقالات

عنوان نمونه آماری در نظر به حوزه این در انباشته دانش از هدفمند ایمجموعه نوانعمطالعه بررسی شده به 13۴ارزیابی شدند. 

 الزامات بیانگر که شد «بهادار اوراق سازیبومی» مفهومی سازه قالب در هاآن تجمیع و مفاهیم استخراج به منجر نتایج گرفته شد.

جای جامعه آماری سنتی، این بخش شامل کلیه به .است میاسلا اقتصاد با نوین مالی ابزارهای انطباق شرعی و نهادی فقهی،

های خاص. اند و واحد تحلیل، مطالعات و مقالات هستند نه افراد یا گروهای بوده است که به موضوع پرداختهمطالعات منتشر شده

های شد. برای اعتبار بخشی به دادهصورت جداگانه ارزیابی در هر دو بخش کیفی و کمی به هاآوری دادهابزار جمع ۶و پایایی ۵روایی

برآورد  ۸1٫۰این مقدار  برای ارزیابی استفاده شد. ۷کیفی، از راهبرد بازبینی توسط همکار پژوهش و شاخص پایایی، از ضریب کاپا

 از شده،شناسایی و آزمون مؤلفه سنجش برای دوم، مرحله درشد که نشان از توافق قابل قبول بین ناظران داشته است. سپس 

 متخصصان، خبرگان شامل آماری جامعه اعضای میان مشخص زمانی بازه در الکترونیکی صورتکه به  شد استفاده پرسشنامه

 اوراق و بورس سازمان و ایران اسلامی جمهوری مرکزی بیمه کارشناسان و کارکنان ،از جمله مدیران بیمه و بورس حوزه در فعال

 رسمی هایکارگزاری مالی از جمله و نهادهای سرمایه بازار ایحرفه فعالان نیز و اتکایی هبیم و بیمه هایشرکت اعضای بهادار،

                                                 
1. Mariani & Amoruso 
2 . Combined approach 

3. Meta-Synthesis 
4 . Sandelowski & Barroso 
5 .Validity 
6. Reliability 
7 . Kappa Coefficient 
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 و گذاریسرمایه مشاور هایشرکت گذاری،سرمایه هایصندوق دارایی، مدیریت هایشرکت سرمایه، تأمین هایشرکت بورس،

ها بدین دلیل انجام شد که ارزیابی قابلیت . انتخاب این گروهگردید توزیع سرمایه بازار در فعالیت مجوز دارای مالی هایواسطه سایر

بنابراین  .مستلزم آشنایی با ابعاد فنی، مقرراتی، نهادی و اجرایی موضوع است Sidecar و Cat Bond سازی ابزارهایی نظیربومی

، بلکه شناسایی و اعتبارسنجی کنندگان نهایی نبودهگذاران یا سنجش رضایت مصرفهدف اصلی، ارزیابی ترجیحات عمومی بیمه

ای در ایران بوده پذیری استقرار ابزارهای تخصصی انتقال ریسک و اوراق بهادارسازی بیمهسازی و امکانهای مؤثر بر بومیمؤلفه

 در مرتبط اجرایی سابقه که بیمه و مالی حوزه دانشگاهی نظرانصاحب از تخصصی، هایدیدگاه تکمیل برای همچنیناست. 

با  سال 2۰ از بیش تا سال ۵ حداقل ایسابقه فعالیت حرفه با افراد این انتخاب .است شده استفاده نیز اندداشته مذکور هاینهاد

 از کمی بخش نتایج تا گرفته صورت ایبیمه اوراق ارزیابی و انتشار طراحی، زمینه در هاآن تخصصی دانش از گیریبهره هدف

 نفر تعیین شد. 3۸۴حجم نمونه در بخش کمیّ پژوهش، بر اساس فرمول کوکران، . باشد برخوردار کافی اجرایی و ایحرفه پشتوانه

کردن شرایط بومی و ملاحظات مرتبط با منظور لحاظگیری، غیر احتمالی از نوع در دسترس و هدفمند بود. همچنین، بهروش نمونه

سازی و مجازبودن اوراق بهادار و مشتقات نامه افزوده شد: نخست، بومیای در ایران، دو گویه به پرسشکارگیری اوراق بهادار بیمهبه

، با 1همگرا رواییدر این بخش برای تأمین روایی پرسشنامه،  .ایمالی؛ دوم، مشکلات فقهی و شرعی انتشار اوراق بهادار بیمه

( ۹۶/۰تا  ۷1/۰بین ) CRدیر ( این مقایسات صورت گرفته است. مقا3سنجیده شد که در جدول ) CR و شاخص AVEمقایسه 

را ( است که روایی همگرای سازه ۵/۰هم بالاتر از ) AVEقرار دارد. بنابراین سازه از پایایی ترکیبی مطلوب برخوردار است. مقادیر 

 Catنیز محاسبه شد. این شاخص برای شودمی محسوب تردقیق روشی تمایزی روایی سنجش که برای HTMT 2کند. تأیید می

Bond   وSidecar ( بوده لذا شرط روایی واگرا صادق است. همچنین برای سنجش پایایی سازه از شاخص۹/۰کمتر از ) های

 ۵و میانگین واریانس ۴، پایایی ترکیبیRho_A، 3کرونباخ آلفای( ارائه گردیده است. مقادیر ۴متعددی استفاده شد که در جدول )

به کمک رویکرد  شده،شناسایی سازه اثرگذاری تجربی بررسی منظوربهلوب قرار دارند. شده در هر دو مدل بالاتر از حد مطاستخراج

استفاده شد. بررسی  SPSSافزار ، تحلیل شد. در بخش آمار توصیفی نیز، از نرمPLSافزار به وسیله نرم ۶مدلسازی معادلات ساختاری

 t ای در این بخش صورت پذیرفت. بنابراین آمارهنمونهتک t ( از آزمون3وضعیت سازه نسبت به مقدار مبنای متوسط )عدد 

دهنده معناداری ضرایب مسیر در نشان PLS در t که آمارهبیانگر تفاوت میانگین با مقدار مبناست، در حالی  SPSS شده درگزارش

  .مدل ساختاری است و این دو اصولاً از نظر ماهیت و هدف، قابل مقایسه مستقیم نیستند

 AVEو  CRبر حسب مقایسه  نجش پایایی ترکیبی و روایی همگراس. 3جدول 

     (Sidecar)   ( Cat Bond) متغیر 
CR AVE CR AVE 

۸33/۰  ۷1۵/۰  ۷۶/۰  ۶3/۰ سازی اوراق بهاداربومی   

 های پژوهشمأخذ: یافته

 

                                                 
1 .Convergent Validity 
2 . Heterotrait–Monotrait Ratio 

3 .Cronbach’s Alpha 

4 .Composite Reliability 

5 .Average Variance Extracted 
6. Structural Equation Modeling  
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 Sidecarو  Cat Bond های پایایی در مدل. شاخص۴جدول 

 (Sidecar) ( Cat Bond) متغیر 
α rho CR AVE α rho CR AVE 

۷1۶/۰  ۷۹۴/۰  ۸33/۰  ۷1۵/۰  ۷۷/۰  1۸/1  ۷۶/۰  ۶3/۰ سازی اوراق بهاداربومی   

 های پژوهشمأخذ: یافته

 های پژوهشیافته
 های پژوهش در بخش کیفییافته

 شرایط با مالی هایابزار شرعی و فقهی انطباق مفاهیم از حاصل مفهومی ای، سازهسازی اوراق بهاداربومی در این پژوهش،

 داخلی در نظر گرفته شده است. اقتصادی

 شده. مفاهیم اولیه استخراج۵جدول 

 سازه مرتبه اول

 )مقوله مفهومی(

 مفاهیم سطح اول

 شده()مفاهیم اولیه استخراج

 

 سازی اوراق بهاداربومی

؛ 1۴۰2لامی )پیوندی و همکاران، ای با نگاه اسسازی و مجاز بودن اوراق ومشتقات مالی اوراق بهادار بیمهبومی

 (13۹۷؛ سهامیان مقدم و همکاران، 13۹۷؛ خامسیان و همکاران، 1۴۰1پور یاسوری و همکاران، حسنقلی

؛ سروش و وکیلی، 1۴۰3ای )منتظری شورکچالی و همکاران، مشکلات فقهی و شرعی در انتشار اوراق بهادار بیمه

 (13۸۸سیفلو، ؛ 13۹۷؛ سهامیان مقدم و همکاران، 13۹۹

 های پژوهشمأخذ: یافته

فرض نظری که از مفاهیم تکرار شونده در مطالعات پیشین استخراج و بیانگر یک بعد صورت پیشسازه مفهومی مرتبه اول نه به

 (.۶عنوان عامل اثرگذار بر طراحی و کارایی اوراق مطرح است )جدول طور مکرر بهنهادی است که در ادبیات پژوهش به

 شده از فراترکیب. تعریف روش شناختی سازه مفهومی استخراج۶ول جد

 تعریف روش شناختی )مبتنی بر فراترکیب( سازه مفهومی مرتبه اول

 داخلی اقتصادی شرایط با مالی ابزار شرعی و فقهی انطباق مفاهیم از حاصل مفهومی ایسازه سازی اوراق بهاداربومی

 های پژوهشمأخذ: یافته

 

 

 های پژوهش در بخش کمییافته

 آمار توصیفی

 های آمار توصیفی استفاده شده است.ها، از شاخصهای داده و ترسیم تصویری کلی از وضعیت یافتهمنظور شناخت ویژگیبه
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 های توصیفی شاخص

مقیاس  میانگین بر اساس منطق استانداردگزارش شده است.   Cat Bondو Sidecarهای توصیفی برای در این بخش شاخص

بررسی آمار توصیفی نشان داد که (، ۷بر اساس جدول )لیکرت، با استفاده از روش مبتنی بر تقسیم مساوی دامنه مقیاس انجام شد. 

  قرار دارد.« متوسط»در سطح  Sidecar و Cat Bond سازی در هر دو گروهمیانگین متغیر بومی

 های توصیفی متغیر پژوهش. شاخص۷جدول 

 ( Sidecar)  ( Cat Bond) متغیر 

 میانگین انحراف معیار میانگین انحراف معیار

۹۹/۰  ۰2/3  ۹۶/۰  31/3 سازی اوراق بهاداربومی   

 های پژوهشمأخذ: یافته

 Cat Bond مرجع: معیار به نسبت عامل هر میانگین تعیین اختلاف

 شده است.بررسی  tبا استفاده از آزمون  Cat Bondبر  سازیتأثیر بومی( ۸)در جدول 

 Cat Bond -. تعیین اختلاف میانگین هر عامل نسبت به معیار مرجع۸جدول 

 متغیر Df N (Cat Bond)  (3مورد آزمون ) مقدار نتیجه

sig  اختلاف

 میانگین

t میانگین انحراف معیار  

3۸3 

 

3۸۴ 

تأیید اثرگذاری   ۰۰/۰  31/۰  ۴2/۶  ۹۶/۰  31/3 سازی اوراق بومی 

 بهادار

 های پژوهشفتهمأخذ: یا

 شدهمشاهده میانگین .دارد معنادار اثرگذاری Cat Bond بر بهادار اوراق سازیبومی دهدمی نشان اینمونهتک t آزمون نتایج  

  .کندمی تأیید را اثرگذاری فرض ،(۰.۰۰)معناداری سطح در(۶.۴2) با برابر t آماره و (3) مبنا مقدار از بالاتر معناداری طوربه (3.31)

 Sidecar :مرجع معیار به نسبت عامل هر میانگین اختلافتعیین 

 بررسی شده است. t نیز با استفاده از آزمون Sidecarبر  سازیتأثیر بومی (۹)در جدول 

 

 

 

 Sidecar -. تعیین اختلاف میانگین هر عامل نسبت به معیار مرجع۹جدول 

 متغیر df N (Sidecar)   (3مورد آزمون ) مقدار نتیجه

sig  اختلاف

 میانگین

t میانگین انحراف معیار   
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تأیید اثرگذاری   ۰۰/۰  ۰22/۰  ۴3/۰  ۹۹/۰  ۰2/3 سازی اوراق بومی 3۸۴ 3۸3 

 بهادار

 های پژوهشمأخذ: یافته

 رگذاریاث فرض ،(۰.۰۰ )معناداری سطح در (۴3/۰برابر با) t آماره ،(3.۰2) میانگینبا  Sidecar اینمونه تک t آزمون نتایج  

 .کندمی تأیید را

 ( tبر حسب آزمون  Sidecar و  Cat Bond مقایسهآزمون تفاضل میانگین ها)

 Sidecarو  Cat Bond . آزمون تفاضل میانگین1۰جدول 
 متغیر Sidecarو   Cat Bondمقایسه دو گروه

 اختلاف میانگین خطای معیار Sig t نتیجه

۰۰/۰ تأیید اختلاف معنادار  1۵/۴  ۰۷/۰  2۹/۰ سازی اوراق بهاداربومی   

 های پژوهشمأخذ: یافته

. است عامل این اولویت جامعه آماری به نگرش در معنادار تفاوت مؤید Sidecarو  Cat Bondتحلیل آزمون تفاضل میانگین   

 مقدار است. Sidecar از بالاتر معناداری طوربه Cat Bond در سازیبومی اثر میانگین که دهدمی نشان مستقل t آزمون نتایج

 .است گروه دو بین معنادار اختلاف وجود از حاکی (۰٫۰۰) معناداری سطح و (۴٫1۵ با برابر t آماره

 بخش دوم آمار استنباطی

فرض لازم بررسی و برای سازی معادلات ساختاری، شرایط پیشهای آماری مدلدر این بخش از پژوهش با کمک تکنیک  

ها نیز به روش تحلیل عاملی در قالب پرسشنامه استفاده گردید. گویه 2(، از دو گویه1های پنهان)سازه گیری مفهوم نظریاندازه

اثرگذاری  تعیین منظوربه Sidecarو  Cat Bondمورد سنجش قرار گرفتند. سپس سنجش تأثیر واقعی سازه بر  3تأییدی بازتابی

 ن در دو گروه مقایسه و تفاوت الگوی اثرگذاری مشخص شود.جداگانه برآورد شد تا شدت و جهت آ صورتبه سازیبومی

 

 

 

  Cat Bond سازی بر طراحی و عملکردبررسی اثرگذاری بومی

 
 Cat Bondسازی بر طراحی و عملکرد بررسی اثرگذاری بومی. 11جدول 

 مسیر بررسی اثرگذاری ضریب مسیر P-VALUE T نتیجه

۰۴۹/۰ تأیید اثر گذاری  ۵3/3  2۵۶/۰  Cat Bond <-سازی اوراق بهادار بومی 

                                                 
1 . Latent Variables 

2 . Item 

3 . Reflective Confirmatory Factor Analysis 
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 های پژوهشمأخذ: یافته

 الزامات بر ناظر مفهومی ایسازه عنوانبه، بهادار اوراق سازیبومی که دهدمی نشان ساختاری مدل برآورد از حاصل نتایج  

 مسیر ضریب مقدار .دارد مثبت و معنادار اثر Cat Bond عملکرد و طراحی بر ایران اسلامی اقتصاد نهادی و شرعی فقهی،

 .است مالی ابزار این بر سازیبومی اثرگذاری تأیید از حاکی ،(۰.۰۵) از کمتر معناداری سطح ،(۵3/3) اب برابر t آماره و.(۰.2۵۶)

 Sidecar سازی بر طراحی و عملکردبررسی اثرگذاری بومی

 Sidecarسازی بر طراحی و عملکرد . بررسی اثرگذاری بومی12جدول 

 مسیر بررسی اثرگذاری ضریب مسیر P-VALUE t نتیجه

۰۴۹/۰ عدم تأیید  2۷/.  1۷1/۰  Sidecar <-سازی اوراق بهادار بومی 

 های پژوهشمأخذ: یافته

 ترپایین مسیر ضریب .ندارد ابزار این عملکرد و طراحی بر معناداری اثر سازیبومی که است آن بیانگر Sidecar به مربوط نتایج   

  .است شده اثرگذاری تأیید عدم به منجر خطا، سطح بودن یکسان رغمعلی ، با (2۷/۰) برابر t آماره ارمقد و(1۷1/۰)

 دهد.های پژوهش در بخش کمی را در هر دو سطح آماری و استنباطی نشان میحاصل از یافته مدل نهایی (۴شکل )

 

 . مدل ساختاری نهایی۴شکل 

 های پژوهشمأخذ: یافته

 بحث

های فقهی و چالش»و  «پذیری شرعی طراحی اوراق و مشتقات مالیامکان»ش با رویکرد ترکیبی دو دسته مفهومی این پژوه  

 دهدمی نشان هاتجمیع نمود. بر این اساس، یافته« سازی اوراقبومی»را شناسایی و در قالب سازه  «ایشرعی در انتشار اوراق بیمه

 را واحدی حکم تواننمی و است تفکیکی و تحلیلی رویکردی مستلزم ریسک، انتقال نوین ابزارهای با اسلامی فقه مواجهه که
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 شدهمطرح فقهی هایچالش از بسیاری که دهدنشان می پژوهش کیفی بخش نتایج .کرد صادر نوین مالی ابزارهای تمامی برای

 انتقال مفهوم اصل نه ابزارهاست، این دینها ساختار و طراحی شیوه بر ناظر مالی، مشتقات و ایبیمه بهادار اوراق خصوص در

 سازی،بومی سازه. داد ارائه ابزار دو این تفاوت از تریدقیق نیز تصویر PLS افزاردر نرم ساختاری معادلات سازیمدل نتایج .ریسک

 و مالی نظام سترب در Cat Bond اوراق عملکرد و طراحی بر معناداری و مثبت اثر شرعی، و فقهی الزامات نماینده عنوانبه

 فقه در مشروع قراردادهای با بیشتر انطباق قابلیت و تعهدات نسبی تفکیک تر،شفاف ساختار دلیل داشته و به ایران شرعی

 Sidecar بر اثر این کهیحال در و الزامات فقهی دارد، اسلامی اقتصاد چارچوب و نشر در بازطراحی برای بالاتری ظرفیت اسلامی،

 تریکنندهتعیین نقش Cat Bond در شرعی، و فقهی سازیبومی که دهدمی نشان مدل دو نتایج مجموع مقایسه در .نشد تأیید

 ابزارهای توسعه ایران، اسلامی اقتصاد بستر در که است آن مؤید امر این .دارد Sidecar مانند قراردادمحور ابزارهای به نسبت

 .است بومی الزامات پذیرش در آن پذیریانعطاف میزان و ابزار فقهی–حقوقی رساختا به ویژه توجه مستلزم ریسک، انتقال نوین

؛ (1۴۰1)پور یاسوری و همکاران؛ حسنقلی(1۴۰2)؛ پیوندی و همکاران(1۴۰3)مطالعات )منتظری شورکچالی و همکاران با یافته این

 نشان که است ( همسو13۸۸) سیفلو( و 13۹۷) ؛ خامسیان و همکاران(13۹۷)؛ سهامیان مقدم و همکاران(13۹۹)سروش و وکیلی

 فقها ابتکاری هایحلراه با ،Cat Bond انتشار در فقهی موانع از سازی اوراق بهادار، بسیاریعلاوه بر نقش عامل بومی دهدمی

  .سازدمی محدودتر را فقهی ملاحظات اعمال دامنه ،Sidecar قراردادی ساختار مقابل، در .است رفع قابل اسلامی حقوقدانان و

 گیرینتیجه

 بارفاجعه حوادث ریسک مدیریت برای مشروع و مکمل ابزار عنوانبه تواندمی Cat Bond که است آن از حاکی پژوهش نتایج  

 لحاظ دقیق طوربه اجرا و طراحی در فقهی سازیبومی الزامات کهآن بر مشروط گیرد، قرار استفاده مورد ایران اسلامی اقتصاد در

 و از تدوینآن را انتشار  و طراحی برای حقوقی و فقهی مشخص هایتوانند چارچوبمی بیمه، و سرمایه بازار ناظر هادهاین .شود

 فقهی سازیبومی رویکرداستفاده کنند.  شرعی ابهامات کاهش منظوربه سرمایه بازار فقهی شورای و فقهی نهادهای ظرفیت

. است مطرح اسلامی اقتصاد در ریسک انتقال نوین ابزارهای از استفاده عملی شرط مثابهه ب بلکه نظری، الزام یک عنوانبه تنهانه
 توسعه بر باید اسلامی مالی ابزارهای طراحان و ناظر نهادهای مالی، گذارانسیاست تمرکز که دارد آن بر دلالت پژوهش نتایج

Cat Bond حقوقی و فقهی توجه ن،زماهم و شود معطوف اسلامی معاملات فقه اصول بر مبتنی Sidecar کار دستور در 

 فعال رویکردی اتخاذ با اسلامی، اقتصاد که دهدمی نشان پژوهش این نهایت، در .گیرد قرار آتی هایگذاریسیاست و هاپژوهش

 مندبهره بارفاجعه هایریسک مدیریت برای مالی نوین ابزارهای ظرفیت از شرعی، اصول حفظ ضمن است قادر محور،بومی و

است و تفاوت چشمگیر اثرپذیری این دو گروه از متغیری  ضروری و منطقی انتخابی Cat Bond و Sidecar میان انتخاب .شود
صورت موازی اما با انتظارات متفاوت دنبال کرد. به نظر توان هر دو مسیر را بهرو، مییکسان، گواه روشنی بر این ادعاست. ازاین

های بیمه مرکزی و بورس، امکان طراحی و انتشار اوراق، متناسب با در اولویت Sidecarو  Cat Bond رسد در صورت لحاظمی
 مبانی شرعی و سازوکارهای قانونی کشور نیز وجود داشته باشد. 

 

 منابع

پژوهشی اندیشه مدیریت -لمیدو فصلنامه ع. (. بررسی ابعاد فقهی سازوکار انتشار اوراق بلایای طبیعی13۹1آقامهدوی، ا.، و ناصرپور، ع. )
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 21 وری و همکارانن |...رانیاقتصاد ا در سکیر تیریمد نینو یابزارها یسازیبوم 

 .قم: مؤسسه النشر الاسلامیلاذهان. ق(. مجمع الفائده و البرهان فی شرح ارشاد ا1۴12اردبیلی، ا. )
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کننده عرضه این بیمه در ایران. های بیمه و تسهیلمثابه شیوه مدیریت ریسک شرکت(. اوراق بهادارسازی بیمه اعتبار، به1۴۰3جعفری، د. )

 .1۴۶-131(، 1)۷، المللیوکارهای بینمدیریت کسب

 .بیروت: دار احیاء التراث العربییل مسائل الشریعه. ق(. وسائل الشیعه الی تحص1۴۰3حر عاملی، م. )

بار به کمک ابزارهای (. ارائه چارچوب مدیریت ریسک حوادث فاجعه1۴۰1کار، م.، و خردیار، س. )پور یاسوری، ح.، چیرانی، ا.، میربرگحسنقلی

 .2۶-1(، 2)2۴، تحقیقات مالیمالی انتقال ثانویه ریسک. 
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