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  ذاريـگ دانش سرمایه علمی پژوهشی هـفصلنام

  1393 بهار /نهمشماره / سومسال 

  

  

  ییاتکا مهیب تیظرف شیبه منظور افزا اي مهیمشترك ب گذاري هیصندوق سرما یطراح

 
  

  سعید سلیمانی

  گرایش مالی  MBAکارشناسی ارشد 

soleimani.sesmba@yahoo.com  

  مهدي صادقی شاهدانی

   علمی دانشگاه امام صادق (ع) گروه اقتصاددانشیار و عضو هیئت 

  محمد فطانت

   قائم مقام و عضو هیئت مدیره بانک پارسیان

  

  

  چکیده

کند. هاي مادي و جانی شدیدي را به مردم وارد میدهد و زیانهر ساله در جهان حوادث زیادي رخ می

هاي بیمه و روند هاي وارده بر شرکتشده ناشی از این حوادث حاکی از حجم خسارتبیمه هايمیزان زیان

هاي بیمه با خطر طوري که در برخی مواقع شرکتهاي بیمه است؛ بهصعودي افزایش خسارت وارده بر شرکت

گیرند تا از پیش میطور سنتی راهکار استفاده از بیمه اتکایی را هاي بیمه بهشرکت شوند.ورشکستگی مواجه می

هاي ها بر روي خود بکاهند. اما باید توجه داشت که شرکتها نجات یابند و از تمرکز زیان این ریسکاین بحران

در این میان یکی از ابزارهاي کارآمد براي دارند.  سازي محدوديبیمه اتکایی نیز ظرفیت تمرکز ریسک و ذخیره

است.  "اوراق بهادارسازي ریسک"بیمه و بازار سرمایه مفهومی به نام  حل این مشکل، ارتباط مستقیم بین صنعت

اي فرآیندي نزدیک به بیمه هاي بیمهاي معروف است. اوراق بهادارسازي ریسکاین اوراق به اوراق بهادار بیمه

رو است بهالمللی روهاي مالی و بیناتکایی است. از طرفی در کشور ما مشکل مضاعف است؛ زیرا کشور، با تحریم

چنین در چنین مواقعی هزینه شود. همهاي اتکایی خارجی نیز با محدودیت مواجه میو استفاده از ظرفیت بیمه

آوري نظرات خبرگان با روش شده و جمعهاي انجامبنابراین با توجه به بررسیرود. استفاده از بیمه اتکایی بالا می

 "اي به منظور افزایش ظرفیت بیمه اتکاییگذاري بیمهسرمایه صندوق"دلفی و تحلیل آن نظرات با تکنیک تم 

  .پیشنهاد شد

 

یی، اتکا ي مهیب تیظرف یشافزا مه،یب نفوذ بیضر ،گذاري هیصندوق سرما ،ییاتکا ي مهیب هاي کلیدي: واژه

  .تکنیک دلفی، اقتصاد مقاومتی

 25/10/92تاریخ پذیرش:        10/6/92تاریخ دریافت: 
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  مقدمه -1

کند تا ریسک خطراتی به مردم کمک می است. این نهاد "بیمه"یکی از نهادهاي مهم در بازار مالی، 

-هایی که براي بیمههاي بیمه، بر حسب بیمهکه در زندگی با آن مواجهند، کاهش یابد. از طرفی شرکت

ها به دنبال هاي متفاوتی مواجه هستند. بنابراین، این شرکتکنند، با ریسکگذاران صادر می

  .(Barrieu, P. Albertini, 2009)راهکارهایی هستند تا ریسک خود را انتقال دهند 

در این میان یکی از ابزارهاي کارآمد و موثر براي حل این مشکل ارتباط مستقیم بین صنعت بیمه و 

است. این اوراق به اوراق بهادار  "1اوراق بهادارسازي ریسک"بازار سرمایه تحت عنوان مفهومی به نام 

  (Erwann Michel-Kerjana,b and Frederic Morlaye, 2008) ) معروفند.ILS( 2ايبیمه

اي فرآیندي نزدیک به بیمه اتکایی است. تفاوت اصلی از ساختار هاي بیمهاوراق بهادارسازي ریسک

چنین وجود بازار ثانویه این شود. همشود؛ بلکه از ایجاد یک دارایی قابل معامله ناشی میناشی نمی

تصمیم بگیرد که در بازار باقی بماند یا از آن خارج شود. این  کند تاگذار فراهم میامکان را براي سرمایه

-پذیر نیست. بازارهاي سرمایه بسیار بزرگتر از بازار بیمه اتکایی میگران اتکایی امکانعمل براي بیمه

  کنند.باشند و نوسانات روزانه بزرگتري نسبت به بزرگترین فاجعه متصور را تجربه می

  عمده دارند: این ابزارها چهار کارکرد

 دهند.گذاران بازار سرمایه انتقال میهاي بیمه و بیمه اتکایی به سرمایهریسک را از شرکت )1

 باشند.ها میهاي بیمه و جبران کمبود ذخیره سرمایه آننوعی تامین مالی شرکت )2

مناسبی بازدهی این اوراق با بازدهی کلی بازار سرمایه همبستگی ندارد؛ در نتیجه ابزار بسیار  )3

 گذاران بازار سرمایه است.سازي پرتفوي سرمایهبراي متنوع

توان گفت توسعه اوراق بهادار بیمه اتکایی باعث عدم وابستگی ترین عامل میبه عنوان مهم )4

ها دلار ارز از هاي بیمه اتکایی غربی و نیز جلوگیري از خروج سالانه میلیونکشور به شرکت

 گردد.کشور می

خیز اقدام به انعقاد قراردادهاي اي که در مناطق حادثههاي بیمهها شرکتحجم خسارتبا افزایش 

هاي بیمه شده ناشی از این هاي شدید مواجه خواهند شد. میزان زیاناند با زیانمختلف بیمه نموده

هاي بیمه و روند صعودي افزایش خسارت وارده بر هاي وارده بر شرکتحوادث حاکی از حجم خسارت

-هاي بیمه با خطر ورشکستگی مواجه میهاي بیمه است؛ به طوري که در برخی مواقع شرکتشرکت

  .(Swiss Re, 2008) شوند

ها گیرند تا از این بحرانهاي بیمه به طور سنتی راهکار استفاده از بیمه اتکایی را پیش میشرکت

نیز بتوانند ذخیره سرمایه محدود خود ها بر روي خود بکاهند و نجات یابند و از تمرکز زیان این ریسک
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هاي بیمه اتکایی نیز ظرفیت تمرکز را با این پوشش جبران نمایند. اما باید توجه داشت که شرکت

آور ارزش . افزایش سرسام)1380(سید احمد میرمطهري، , سازي محدودي دارند ریسک و ذخیره

هاي بیمه اتکایی نیز توانایی که شرکتشود هاي بیمه شده در مناطق حادثه خیز باعث میدارایی

از طرفی در کشور ما مشکل  (Malcolm P Wattman, 2007) پوشش تمام این ریسک را نداشته باشند.

رو است. در نتیجه حتی در استفاده از المللی روبههاي مالی و بینمضاعف است؛ زیرا کشور، با تحریم

شود. علاوه بر این در چنین مواقعی هزینه ت مواجه میهاي اتکایی خارجی نیز با محدودیظرفیت بیمه

  .)1387(محمد فطانت، علیرضا ناصرپوراسد, رود استفاده از بیمه اتکایی بالا می

هاي  ترین شرکت هاي اتکایی مورد نیاز کشور عمدتاً به راهبري معتبر ها پوشش قبل از اعمال تحریم

تباري بالا و از طریق کارگزارهاي معتبر اروپایی صورت هاي رتبه اع المللی با شرکت بیمه اتکایی بین

هاي  هاي اروپایی از بازار بیمه کشور خارج و گزینه ها شرکت گرفت. به تدریج با افزایش تحریم می

هاي بیمه و  خارجی براي بازار بیمه کشور محدود شده است و عمده نیاز اتکایی کشور از طریق شرکت

هاي داخلی  تدابیر خاص اتخاذ شده توسط بیمه مرکزي و مشارکت شرکتچنین بیمه اتکایی داخلی هم

هاي آمریکا و اتحادیه اروپا را  هاي بیمه منطقه که تحریم شود و بخشی نیز از طریق شرکت تامین می

ها ایجاد شده است مشکل نقل و  مشکل دیگري که در ارتباط با تحریم .شود انجام می ،کنند اعمال نمی

هایی  هاي اتکایی را با دشواري باشد که فعالیت عاملات بیمه اتکایی و تامین ارز آن میانتقال وجوه م

   .مواجه نموده است

مدلی اقتصادي است که بتواند کشور را در شرایط جنگ، آشوب،  در شرایط فعلی، راه حل بهینه

گذرا  یشرایط ن،ایرابحران به پیش ببرد. شرایطی که بر خلاف سایر کشورها براي  انقلاب، تحریم و

شود که هایی نگریسته میها به عنوان فرصتمی دارد. در این مدل اقتصادي به تحریمینیست و حالت دا

. نمایدهاي اقتصادي کشور استفاده ها براي کارا نمودن و اصلاح نقاط ضعف سیستمتواند از فرصتمی

  شدند.می رتو روز به روز گستردهمشکلاتی که زیر سایه سنگین درآمدهاي کلان نفتی پوشیده بودند 

هاي دنیا در تضاد  بینی با منافع ابرقدرت بینی خاصی است و این جهان اقتصاد کشوري که داراي جهان

اي طراحی  کشور ایران به گونه ياست، اقتصاد خاصی خواهد بود. از این رو باید همه سازوکارها و اجزا

ایران که  ند و مسیر رسیدن به اهداف کشور را هموار سازند.شوند که از آن در برابر تهدیدها حفاظت کن

ها قرار داشته و در برابر آنها مقاومت کرده است باید اقتصادي متناسب با این  همیشه در معرض دشمنی

   .شودتعبیر میی اقتصاد مقاومت وضعیت داشته باشد که از آن به

که چنان ؛ست نه یک اقتصاد منفعل و بستها ، یک اقتصاد فعال و پویامنظور از اقتصاد مقاومتی

شود و با تفکر  مقاومت براي دفع موانع پیشرفت و کوشش در مسیر حرکت به سمت جلو تعریف می

ل نیستند و یبرخی تفاوتی بین اقتصاد مقاومتی و ریاضت اقتصادي قا .هایی دارداقتصاد ریاضتی تفاوت
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این دو اصطلاح کاملاً  اما ؛هاي اقتصاد مقاومتی استهکنند که اقتصاد ریاضتی یکی از شاخیا تصور می

ها یک طرح یک طرفه است و از ناحیه دولت ریاضت اقتصادي متفاوت بوده و ارتباطی به یکدیگر ندارند.

 ي دولتها و رفع کسري بودجه هدف اصلی ریاضت اقتصادي کاهش هزینه .شودبه مردم تحمیل می

زنند. ه برخی خدمات و مزایاي عمومی دست مییکاهش و یا حذف اراها به و به همین دلیل دولت است

شود گاهی اوقات به ها انجام می این طرح که به منظور مقابله با کسري بودجه توسط برخی دولت

  انجامد. نیز می هاي مالی خارجی ها و کمک افزایش میزان مالیات و افزایش دریافت وام

ترین راهکارهاي سرمایه به منظور توسعه بیمه اتکایی از جمله مهمهاي بازار استفاده از ظرفیت

هاي پیش رو بیمه اتکایی در شرایط فعلی کشور به منظور گام برداشتن در مسیر اقتصاد مقابله با چالش

  مقاومتی است.

  

  پیشینه پژوهشمروري بر مبانی نظري و  -2

  3اوراق بهادارسازي

ر مفـهوم وسـیع آن، فرآیـندي است که طی آن یک رابـطه ها داصطـلاح اوراق بهادارسازي دارایی

  . (Vinod, 2004) شودتبدیل می "5دادوستد"، به یک 4قرارداد مالی مبتنی بر

ها را به منزله روند انتشار اوراق ، اوراق بهادارسازي دارایی6شوراي مشورتی شریعت اسلامی کشور مالزي

شوند، به عنوان دارایی اصلی یک شخص ثالث شناخته میهاي مالی که بهادار از طریق فروش دارایی

  .(Malaysia, 2002) معرفی نموده است

  

  ها مزایاي اوراق بهادارسازي دارایی

هایی است که احتمال دارد یک شرکت جهت تامین مالی، ها از جمله روشاوراق بهادارسازي دارایی

ها هاي اوراق بهادارسازي داراییتوان به عنوان انگیزهاز آن استفاده نماید. به طور کلی دلایل زیر را می

  :)1386(فیصل احمد منجو,  برشمرد

 افزایش بازدهی سرمایه )1

 هاي تامین مالی افزایش تنوع روش )2

 ها بهبود بازدهی دارایی )3

 متنوع نمودن منابع مالی دست یافتنی )4

 کاهش میزان مواجهه با ریسک اعتباري )5

 ها هت دستیابی به انواع معینی از داراییهماهنگی و تنظیم منابع مالی ج )6
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 گذاري کسب مزیت نظارتی و سیاست )7

  

  گذاري  هاي سرمایهصندوق

نمایند؛ سپس آوري وجوه سرگردان در جامعه اقدام میگذاري نسبت به جمعهاي سرمایهصندوق

ها پس از کسر گذاران در این صندوقهاي سودآور صرف نموده و سرمایهگذاريآن وجوه را در سرمایه

توان در چهار  ها را میها به نسبت سرمایه خود در سود آن سهیم هستند. اهداف این صندوقهزینه

  هدف زیر خلاصه نمود:

  گذاري و حداقل کردن ریسک ایجاد تنوع در سرمایه )1

 اي استفاده از مدیریت با تجربه و حرفه )2

 هاي اجرایی پایین آوردن هزینه )3

 گذاري یهبالابردن نقدینگی در سرما )4

هاي مبانی تبدیل به اوراق بهادارسازي ریسک در شرکت"اي تحت عنوان فطانت و ناصرپور در مقاله

اند. در این پژوهش با انجام مطالعات و به بررسی و نحوه انتشار اوراق بلایاي طبیعی پرداخته "ايبیمه

توان ي حوادث و بلایاي طبیعی میااند که براي پوشش بیمهاي و تطبیقی به این نتیجه رسیدهکتابخانه

 هاي بیمه مورد استفاده قرار داداي را به منظور تامین مالی و انتقال ریسک شرکتاوراق بهادار بیمه

  . )1387(محمد فطانت، علیرضا ناصرپوراسد, 

- کتاوراق بهادار سایدکار، ابزاري نوین براي تامین مالی شر"اي با عنوان تهرانی و ناصرپور در مقاله

هاي مختلف کاربرد آن در ها و دلایل اقتصادي استفاده از این ابزار و شیوهبه معرفی مولفه "هاي بیمه

  .)1388(رضا تهرانی، علیرضا ناصرپوراسد، امیر محمدرحیمی,  اندهاي بیمه پرداختهشرکت

اي حوادث نامه خود به بررسی امکان انتشار اوراق صکوك براي پوشش بیمهپور در پایانحسینقلی

هاي ساختار یافته بدست آورده سپس آمیز پرداخت. وي اطلاعات مورد نیاز را با انجام مصاحبهفاجعه

گر استفاده از صکوك وکالت را پیشنهاد نمود ها نموده است. در پایان پژوهشاقدام به تحلیل آن

  .)1390(حسین حسینقلی پور یاسوري, 

اي پس از معرفی هاي فقهی و حقوقی اوراق بیمهی چالشبررس"اي با عنوان ناصرپور در مقاله

ها با شرایط حال ابزارهاي موجود در این زمینه و نیز بررسی مدارك و اسناد فقهی موجود و تطبقی آن

رسد که از نظر فقه امامیه، سازوکار انتشار این اي به این نتیجه میحاضر مترتبط بر بازار مالی و بیمه

دارد و قوانین و مقررات فعلی بازار سرمایه در این حوزه تا حدود زیادي امکان انتشار  اوراق، توجیه فقهی

  .)1390(علیرضا ناصرپور, کند چنین اوراقی را فراهم می
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آمیز با استفاده از صدور تامین مالی ریسک حوادث فاجعه"اي با عنوان گرگانی و پیروي در مقاله

چگونگی انتشار این اوراق با استفاده از صکوك پرداختند. در این به بررسی  "آمیزاوراق بهادار فاجعه

(مصطفی آمیز پیشنهاد شده است پژوهش مدل انتشار صکوك براي تامین مالی ریسک حوادث فاجعه

  .)1390گرگانی فیروزجاه و علی پیروي, 

نوان ابزار آمیز به عسازي حوادث فاجعهگروسی و کونریوسر در کتاب خود به بررسی و مطالعه مدل

ها و هاي اخیر در مورد ویژگیاند. هدف این کتاب، بررسی توسعهجدیدي براي مدیریت ریسک پرداخته

هاي حوادث طبیعی است. آمیز مورد استفاده در مدیریت ریسک، به ویژه ریسکهاي فاجعهکاربرد مدل

لی ریسک پرداخته شده آمیز، مدیریت پرتفوي و تامین ماسازي حوادث فاجعهدر این کتاب به مدل

  . (Grossi, Kunreuther, 2009)است 

ها به بررسی کامل زوایا و چالش "اياوراق بهادار بیمه"پاولین و آلبرتینی در کتاب جامعی با عنوان 

توان مرجع کاملی براي پردازد. این کتاب را میمترتب بر این اوراق و نیز نحوه عملیاتی کردن آن می

 ,Pauline Barrieu and Luca Albertini)سازي این ابزار مورد استفاده قرار داد یالگوبرداري و بوم

2009).  

آمیز در کشورهاي در حال توسعه کومینس و ماهول به بررسی تامین مالی ریسک حوادث فاجعه

 ترین تاثیر را ازدهند که کشورهاي با درآمد کم و متوسط بیشها در کتاب خود نشان میپرداختند. آن

هاي مستقیم به صورت درصدي از تولید ناخالص داخلی) در طول دو حواثدث طبیعی (با توجه به زیان

پردازد و در ادامه بیان بستگی بین ریسک و افزایش خسارت میچنین به هماند. همدهه گذشته داشته

 تصادي خواهد بودیابد انجام بیمه اتکایی غیر اقدارند زمانی که پتانسیل وقوع خسارت افزایش میمی

(Cummins J D, Mahul, 2009) .  

اوراق بهادارسازي، بیمه و "اي تحت عنوان در مقاله 2009دیوید کامینس و فیلیپ ترینر در سال 

نقاط ضعف و قوت بیمه اتکایی و اوراق بهادارسازي را بیان نمودند و به تشریح بازار بیمه  "بیمه اتکایی

هاي کوچک راهکار چنین به این نتیجه رسیدند که براي توزیع ریسکاند. همآمیز پرداختهحوادث فاجعه

 J. David Cummins and) هاي بزرگ رویکرد اوراق بهادارسازي موثرتر است بیمه اتکایی و براي ریسک

Philippe Trainar, 2009).  

  

  هاي پژوهشفرضیه -3

تواند بازار سرمایه و بازار بیمه کشور را هدف از انجام این پژوهش طراحی نوعی نهاد مالی است که ب

هاي موجود در بازار سرمایه به منظور حل که بتواند از ظرفیتبه یکدیگر متصل نموده به طوري
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مشکلات موجود در بازار بیمه کشور را تا حد زیادي حل نماید. شایان ذکر است قابلیت کاربرد این نهاد 

گیرد. بنابراین در مسیر اقتصاد مقاومتی مورد بررسی قرار میدر شرایط تحریمی و نیز اجرایی شدن آن 

 گردند:هاي زیر به منظور محقق شدن این اهداف، مطرح میفرضیه

 اي در بازارهاي مالی قابلیت کاربرد دارد.گذاري مشترك بیمهسرمایهصندوق  )1

 شود.اي موجب افزایش ظرفیت بیمه اتکایی میگذاري مشترك بیمهوق سرمایهصند )2

  شود.اي موجب افزایش ضریب نفوذ بیمه در کشور میبیمه گذاري مشتركوق سرمایهصند )3

  

  شناسی پژوهشروش -4

این پژوهش از نظر ماهیت و اهداف یک پژوهش کاربردي است. زیرا پس از انجام آن، براي 

تر و بیش شود که چه تدابیري را بیاندیشند تا بتوانندگذاران و مسوولین اجرایی مشخص میسیاست

برداري از این گذاري و به تبع آن بهرهبهتر از مزایاي این نهاد به منظور جلب مشارکت مردم در سرمایه

منابع جهت تأمین مالی نیازهاي خود بهره ببرند. با توجه به ماهیت اطلاعات مورد نیاز براي این نوع 

آوري اطلاعات و از فته به منظور جمعنامه و مصاحبه ساختاریاهاي پژوهشی، استفاده از پرسشفعالیت

ها استفاده خواهد شد. ها و از تکنیک تم به منظور تجزیه و تحلیل آنآوري دادهتکنیک دلفی براي جمع

  پیمایشی است. -لازم به یادآوري است این پژوهش از منظر روش، توصیفی

  روش دلفی  -4-1

توسط کمپانی رند براي  1950ر اواخر دهه دلفی نام روشی در پژوهشات علمی است که اولین بار د

 1960بررسی علمی نظرات کارشناسان در پروژه دفاعی ارتش طراحی و توسعه یافت. دلفی از نیمه دهه 

اي از سوالات آینده محور و به عنوان یک روش مهم علمی شناخته شد و اکنون براي طیف گسترده

ترین شرایط مورد نیاز براي شود. مهمها استفاده میها و رشتهاي از زمینهپیچیده و در طیف گسترده

کاربرد دلفی، نیاز به متخصصان و نظرات، توافق گروهی در دستیابی به نتایج، وجود مشکل پیچیده، 

اي و عدم توافق یا ناکامل بودن دانش، در دسترس بودن افراد با تجربه و متخصص، بزرگ و بین رشته

  .)1388(احمدي,  امل دیگر استعدم محدودیت زمانی و برخی عو

  7ها با استفاده از روش تحلیل تم  تجزیه و تحلیل داده -4-2

اي دارد. گر، الگوهاي مفهوم و جذابیت بالقوهشود که تحلیلفرآیند تحلیل تم زمانی شروع می

چنین تحلیل تم فرآیندي بازگشتی است که در آن حرکت به عقب و جلو در بین مراحل وجود دارد. هم

  شود.گانه تحلیل تم در ادامه توضیح داده میگیرد. مراحل ششاین تحلیل در طول زمان انجام می
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ها به صورت ها و خواندن دادهها: این مرحله شامل بازخوانی مکرر دادهمرحله اول. آشنایی با داده

  فعال (یعنی جستجوي معانی و الگوها) است.

ها است. کدها ویژگی ن مرحله شامل ایجاد کدهاي اولیه از دادهمرحله دوم. ایجاد کدهاي اولیه: ای

  گر شاخص و مورد توجه است.نماید که به نظر تحلیلها را معرفی میداده

هاي بالقوه و بندي کدهاي مختلف در قالب تمها: این مرحله شامل دستهمرحله سوم. جستوي تم

هاي مشخص شده است. محقق، کدهاي لب تمهاي کدگذاري شده در قامرتب کردن همه خلاصه داده

توانند براي ایجاد یک تم کلی گیرد که چگونه کدهاي مختلف میخود را شروع کرده و در نظر می

  ترکیب شوند.

هاي مختلف، که تمها: محقق در این مرحله بایستی آگاهی کافی از اینمرحله چهارم. بازبینی تم

گویند، در ها میها درباره دادهبا یکدیگر و کل داستانی که آنها ها هستند، چگونگی تناسب آنکدام

  اختیار داشته باشد.

هایی را که براي تحلیل ارایه کرده، ها: محقق در این مرحله، تمگذاري تممرحله پنجم. تعریف و نام

چیزي که  دهد. به وسیله تعریف و بازبینی کردن، ماهیت آنتعریف نموده و مورد بازبینی مجدد قرار می

ها را در گردد که هر تم کدام جنبه از دادهکند، مشخص شده و تعیین مییک تم در مورد آن بحث می

  خود دارد.

  مرحله ششم. تهیه گزارش: این مرحله شامل تحلیل پایانی نگارش گزارش است.

ل از آن هایی است که به نحوي با این پژوهش و نتایج حاصدر این پژوهش جامعه آماري شامل گروه

  گردد:هاي زیر بدین منظور پیشنهاد میدرگیر خواهند بود. بنابراین گروه

 هاي بیمه بازرگانیشرکت .1

 هاي بیمه اتکاییشرکت .2

 هاي تامین سرمایهشرکت .3

 کانون نهادهاي مالی و اعضاي آن .4

 کانون کارگزاران و اعضاي آن .5

  

  نتایج پژوهش -5

آوري نظرات خبرگان با روش مطالعات انجام شده و جمعها و با توجه به بررسیدر این پژوهش 

اي به منظور افزایش ظرفیت بیمه گذاري بیمهصندوق سرمایه"دلفی و تحلیل آن نظرات با تکنیک تم 

اي دهد به منظور اجرایی شدن این صندوق به گونهها نشان مینامهبررسی پرسشپیشنهاد شد.  "اتکایی
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و افزایش  قابلیت کاربرد داشته و موجب افزایش ظرفیت بیمه اتکایی در بازار مالی صندوقکه این 

ضریب نفوذ بیمه در کشور شود باید از منظرهاي مختلف مورد ارزیابی قرار گیرد که در قالب نمودار زیر 

  نمایش داده شده است.

  
بازار سرمایه، نامه و مصاحبه از خبرگان هاي حاصل از اطلاعات دریافت شده از طریق پرسشبررسی

صنعت بیمه و کارشناسان فقه اقتصاد اسلامی و نیز تطبیق پژوهشات انجام شده در نقاط مختلف جهان 

دهد این اوراق در صورت به وجود آمدن با مسایل و موضوعات مطرح شده در کشور، نشان می

بیمه و پول، توسعه  بندي، کاهش فاصله بین بازارهاي سرمایه،هایی مانند وجود مؤسسات رتبهزیرساخت

صندوق "در نتیجه فرضیه اول با عنوانگذاري قابلیت کاربرد دارد؛ بیمه و کاهش ریسک سرمایه

 گیرد.مورد تأیید قرار می "اي در بازارهاي مالی قابلیت کاربرد داردگذاري مشترك بیمهسرمایه

دهد، استفاده از خدمات این ها نشان مینامهها و پرسشحاصل از مصاحبهها و تحلیل نتایج بررسی

چنین گردد؛ همهاي بیمه نسبت به خرید پوشش بیمه اتکایی میصندوق موجب کاهش هزینه شرکت

- ها کمک شایانی میدر شرایط تحریمی و اجراي فرامین اقتصاد مقاومتی، در جهت مقابله با تحریم

فقهی

محدودیتهاي  

مترتب بر اوراق  

بهادارسازي

قابل تضمین سود 

مورد نظر با وجود 

بازارگردان

قابلیت تضمین  

اصل سرمایه  

وکالت، عقد بین 

سرمایه گذاران و  

صندوق

جذابیت

بازدهی بالاتر از 

اوراق با درآمد  

ثابت

کاهش هزینه  

نسبت به بیمه 

اتکایی

عدم وابستگی با 

ریسک موجود در 

بازار سرمایه

افزایش ظرفیت  

بیمه

مقابله با تحریم ها

بازاریابی و شناخت 

بازار هدف مناسب

اجرایی شدن

افزایش ظرفیت  

سرمایه گذاري با 

توسعه بیمه

وجود نهاد مشابه 

به منظور عملیاتی 

شدن

اخذ مجوز از 

سازمان بورس و 

بیمه مرکزي

ارکان با تخصص  

بیمه و بازار 

سرمایه

زیرساخت

فاصله زیاد بین 

بازارهاي سرمایه، 

بیمه و پول

توسعه بیمه و  

کاهش ریسک 

سرمایه گذاري

نیاز به وجود این  

نهاد بیشتر از 

گذشته

عدم وجود 

موسسات رتبه 

بندي

افزایش ظرفیت  

سرمایه گذاري با 

توسعه بیمه

قانونی و حقوقی

پاسخگویی مقررات  

فعلی به این نهاد

شفافیت قراردادي  

بین صندوق و 

بیمه گر واگذارنده

ارکان داراي  

تخصص بیمه و 

بازار سرمایه

شفافیت بین ارکان

سازمان بورس و 

بیمه مرکزي دو  

نهاد نظارتی

ریسک

سرمایه گذاري در 

اوراق با درآمد  

ثابت

سرمایه گذاري در 

اوراق با ریسک  

پایین

توسعه بازار بیمه و 

کاهش ریسک 

شرکت بیمه

حضور بانک و 

کاهش ریسک

وظیفه بازارگردان 

نقدشوندگی و  

تضمین سود
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جود در بازار سرمایه موجب افزایش نماید. عدم وابستگی ریسک و بازده این صندوق با ریسک و بازده مو

هاي سرگردان در بازار سرمایه به شود. جذب سرمایهگذاران میگذاري براي سرمایهجذابیت سرمایه

گردد؛ در سمت بازار بیمه منجر به افزایش ظرفیت بیمه و به تبع آن افزایش ظرفیت بیمه اتکایی می

اي موجب افزایش ظرفیت بیمه گذاري مشترك بیمهوق سرمایهصند"که نتیجه فرضیه دوم مبنی بر این

تر تر و سهولت بیشهاي بیمه بتوانند با هزینه کمگردد. هنگامی که شرکتتأیید می "شوداتکایی می

هاي گوناگون هاي مختلف و پوشش ریسکنامهاقدام به خرید پوشش اتکایی نمایند، توانایی فروش بیمه

داشت. ساختار این صندوق و تعامل و تراکنش بین بازیگران و ارکان آن اي را بیش از قبل خواهند بیمه

تر نسبت به بیمه اتکایی هاي بیمه و بیمه اتکایی با هزینه بسیار کمگر این مطلب است که شرکتنمایان

چنین این قرارداد به صورت ریالی و با پول خارجی قادر به خرید پوشش بیمه اتکایی خواهند بود. هم

هاي مترتب بر نرخ ارز خواهد ترین تهدید را از جانب نوسانشود و شرکت بیمه کمملی انجام میرایج 

نماید که این امر تر میهاي بیشنامهداشت. بنابراین شرکت بیمه اقدام به توسعه بازار و فروش بیمه

که بنی بر اینشود. در نتیجه  فرضیه سوم مموجب افزایش سهم حق بیمه در تولید ناخالص داخلی می

مورد  "شوداي موجب افزایش ضریب نفوذ بیمه در کشور میگذاري مشترك بیمهوق سرمایهصند"

  گیرند.پذیرش قرار می

گذاري هاي سرمایهگرفته، ساختار پیشنهادي براي اجراي صندوق در ادامه با توجه به اقدامات صورت

  ود.شاي، خاص بازار سرمایه ایران ارایه میمشترك بیمه

  

  اي گذاري بیمه ساختار عملیاتی تأسیس صندوق سرمایه

هاي به عمل آمده و نیز مطالعات پژوهشات انجام شده و ها و مصاحبهنامهبا توجه به نتایج پرسش

- گذاري بیمههاي سرمایهها با مسایل فقهی، حقوقی و فرهنگی کشور، ساختار اجرایی صندوقتطبیق آن

شود. این نمودار شامل بازیگران اصلی صندوق و نیز ارکان صندوق است. میاي به صورت زیر پیشنهاد 

دهندگان خدمات هستند که در ادامه وظایف و خدمات هر یک و نیز رابطه این ارکان همان ارایه

  شود.ها شرح داده میصندوق با آن
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  : نمودار تعاملی بین بازیگران صندوق1شکل 

  

  بازیگران صندوق بیمه اتکایی

  صندوق بیمه اتکایی .1

این صندوق یکی از نهادهاي فعال در بازار سرمایه است که پس از اخذ مجوزهاي لازم از سازمان 

نماید. این نهاد پس هاي خود را آغاز میبورس و اوراق بهادار و تایید شرکت بیمه مرکزي ایران فعالیت

چنین سرمایه نماید. همهاي بیمه میکتاي شرگذاران، اقدام به پوشش بیمهآوري وجوه سرمایهاز جمع

گذاري نموده که نقدشوندگی بالایی نیز داشته خود را در اوراق با درآمد ثابت و ریسک پایین سرمایه

باشد. در هنگام بروز خسارت طبق قرارداد بیمه اتکایی که با شرکت بیمه واگذارنده دارند، نسبت به 

  آورد.میاي اقدامات لازم را به عمل پوشش بیمه

  گر واگذارنده. بیمه2

. آیدوجود می به هاآن پشتیبانی با صندوق بیمه اتکایی که اتکایی بیمه و بیمه هايشرکت یا شرکت

 وجودي فلسفه و او مشتري تنها و کندمی صندوق از ايبیمه پوشش خرید به اقدام گر واگذارندهبیمه

 و گذاريبیمه مراحل هايجنبه تمام مسئول اتکایی، بیمه یا بیمه شرکت. است صندوق بیمه اتکایی

 اقدامات این بابت صندوق، از خدمات حق عنوان به کارمزد و یک است گذارانبیمه مطالبات تصفیه

  دارد. صندوق بیمه اتکایی سودآوري با عکس رابطه آن میزان که کرد خواهد دریافت

  گذاران. سرمایه3
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گذاري هاي موجود اقدام به خرید واحدهاي صندوق سرمایهریسکگذاران با در نظر گرفتن سرمایه

-کنند. این سرمایهگذاري از محل درآمدهاي صندوق کسب منفعت مینمایند و در قبال این سرمایهمی

  گذاري و سایر اشخاص حقیقی و حقوقی باشند.هاي سرمایههاي بیمه، صندوقتوانند شرکتگذاران می

  (ارکان صندوق). ارایه کننده خدمات 4

 نظیر خدماتی انجام براي است، کارمند و اداري نیروي بدون نهاد، یک این صندوق که جاییآن از

 و سپاريبرون به اقدام قانونی، هايمشاوره و وجوه گذاريمطالبات، سرمایه مدیریت صندوق، مدیریت

 به خدمت کننده ارایه شرکت بنابراین. نمایدمی خدمات این کننده ارایه هايشرکت از هاخرید آن

گر بیمه اي،صندوق بیمه یک اندازيراه در اصلی بازیگر سه و دارد حضور فرعی بازیگر عنوان یک

اي گذاري بیمهبود. در صندوق سرمایه خواهند گذارانسرمایه و صندوق بیمه اتکایی خود واگذارنده،

معرفی می شوند. این  1شوند که در جدول کنندگان خدمات تحت عنوان ارکان صندوق نامبرده میارایه

نمایند. در ادامه نمودار تعاملی و نیز ارکان در ازاي دریافت کارمزد، خدمات مورد نیاز صندوق را ارایه می

  گردد.خدمات ارایه شده از سوي ارکان به صندوق تشریح می

  

  ها: ارکان صندوق و شرح وظایف آن1جدول 

  گذارانی که در مجمع حضور ندارندي سرمایهگذاري صندوق و متولی به عنوان نمایندهواحدهاي سرمایه اجتماع دارندگان  مجمع صندوق

  رکن اجرایی صندوق و متخصص در بازار سرمایه و بیمه  مدیر صندوق

  شود.انتخاب می هاي بیمه و یا بیمه اتکایی داراي مجوز از سوي شرکت بیمه مرکزي ایرانطبق قانون بیمه از بین شرکت  مدیر ناظر

  ي هرگونه دعواي کیفري علیه صندوقگذاران براي اقامه رکن نظارتی صندوق و نماینده سرمایه  متولی صندوق

  مدیر ثبت
نامه هاي صدور و ابطال با رعایت مقررات مربوطه و در چارچوب اساس وظیفه اصلی مدیر ثبت اجراي صحیح درخواست

  است.

  گر واگذارندهبیمه
گر بیمه .شود نامیده می "شرکت واگذارنده"کند  گر اتکایی واگذار می هاي خود را به بیمه بخشی از صادره شرکتی که

  کند.هاي سنگین مالی حمایت میگر واگذارنده را در مقابل زیانبیمه ،اتکایی

-متعهد پذیره

  نویسی

گذاري خریداري دادي از واحدهاي سرمایهدر صورتی که در اولین عرضه عمومی یا در هر مرحله از افزایش سرمایه، تع

مانده را به قیمت گذاري باقینامه، این واحدهاي سرمایهنویسی موظف است مطابق مقررات اساسنشود، متعهد پذیره

  ها خریداري کند.مبناي آن

  بازار گردان
سازمان یا در صورت پذیرش گذاري صندوق بر اساس دستورالعمل مصوب وظیفه آن بازارگردانی واحدهاي سرمایه

  گذاري در بورس یا بازار خارج از بورس، بر اساس مقررات مربوطه است.واحدهاي سرمایه

  گردد. رکن نظارتی از بین مؤسسات حسابرسی معتمد سازمان و توسط متولی، جهت تأیید به مجمع صندوق معرفی می  حسابرس

هیات مدیره 

  صندوق

نویس و متولی صندوق عضو هیات مدیره صندوق هستند که هر کدام یک شخص پذیره مدیر صندوق، مدیر ناظر، متعهد

  نمایند.حقیقی را به منظور تشکیل هیات مدیره معرفی می
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  خدمات ارکان به صندوق: نمودار تعاملی 2شکل 

  

  خدمات ارکان

در صندوق از طریق  گذاريگذاران به مدیر ثبت به عنوان نماینده صندوق و سرمایه) مراجعه سرمایه1(

  مابین بر طبق وکالت است تا جنبه شرعی آن حفظ شود.واحدهاي آن. قرارداد فی

  نماید.) مدیر ثبت، مبالغ حاصل از فروش واحدهاي صندوق را در حسابی به نام صندوق واریز می2(

-تعهد پذیره) در صورتی که سرمایه لازم به منظور بیمه نمودن پرتفوي بیمه مدنظر تامین نشود، م3(

  نماید.نویس نسبت به تامین وجوه لازم تا رسیدن سرمایه به حد کفایت اقدام می

هاي مترتب بر اي و کلیه حقوق و حق بیمهگر واگذارنده نسبت به انتقال تملک پرتفوي بیمه) بیمه4(

  نماید.آن اقدام می

شود، نسبت به بررسی پرتفوي می هاي بیمه و یا بیمه اتکایی انتخاب) مدیر ناظر که از بین شرکت5(

  نماید. گر واگذارنده قصد واگذاري آن را دارد، اقدام میاي که بیمهبیمه
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) مدیر ناظر بر فرآیند بیمه مجدد شرکت بیمه توسط صندوق نظارت کامل داشته و پیشنهادها و 6(

- ات لازم را انجام میچنین نسبت به احقاق حقوق طرفین اقدامشود. همهاي لازم را متذکر میتوصیه

  دهد.

هاي وارده و اي پرتفوي و خسارتخواهد گزارش مالی دورهگر واگذارنده می) حسابرس از بیمه7(

پرداخت شده و در مجموع کلیه مسایل مالی پرتفوي بیمه را با وي در میان بگذارد تا بتواند نسبت به 

  هاي صندوق اقدام نماید.تعیین ارزش دارایی

گذاران تحت نظارت کامل متولی انجام هاي صندوق بین ارکان و سرمایهیافت و پرداخت) کلیه در8(

  شود.می

گذاري خود را داشته باشند و گذاران قصد فروش واحدهاي سرمایه) در صورتی که هر یک از سرمایه9(

وسان نسبت به خریداري در بازار نباشد، بازارگردان با توجه به قیمت اعلامی در دامنه مظنه و دامنه ن

  نماید.خرید این واحدها اقدام می

اي و قبل از اعلام عمومی به هاي مالی خود را به صورت دوره) صندوق موظف است گزارش10(

- ها را تایید کند، مدیر صندوق میحسابرس ارایه نماید. در صورتی که حسابرس، صحت تهیه گزارش

  تواند گزارش را به عموم ذینفعان اعلام نماید.

  

  گیري و بحثنتیجه -6

دهد که این نتایج اي نشان میگذاري بیمههاي این پژوهش، پیرامون تاسیس صندوق سرمایهیافته

تر در این باره حاصل شده بود، در یک راستا بوده و همسو است. به بیان با نتایج پژوهشاتی که پیش

کند. لازم به ذکر است که این همسویی، ها پژوهشات پیشین را تایید میتوان گفت این یافتهدیگر می

ها، منفرداً گردد. به طوري که آن یافتهمنجر به قوت و استحکام نتایج به دست آمده از این پژوهش می

هاي این ها با یکدیگر، فرضیهچنین سازگازي آناند. همو یا متحداً به نتایج مشابه با این پژوهش رسیده

پور در پژوهش خود استفاده از صکوك وکالت نماید. حسینقلیثبات میتري اپژوهش را با قطعیت بیش

داند. را پیشنهاد نموده است. ناصرپور نیز استفاده از اوراق مضاربه یا وکالت را در این خصوص مقبول می

نماید. همچنین فطانت استفاده از اوراق سایدکار را که شباهت زیادي با صندوق دارد، پیشنهاد می

انجام گرفته در توسط پژوهشگران اروپایی و آمریکایی استفاده از بازار سرمایه را در افزایش تحقیقات 

اي دانند؛ از آن جمله پاولین بارو به ارایه ساختار اوراق بهادار بیمهظرفیت بیمه اتکایی کاربردي می

اي را در راق بهادار بیمهپرداخته است. لازم به ذکر است، دیوید کامینز و فیلیپ ترینر نیز استفاده از او

بینند. خاطر راستاي برقراري ارتباط بین بازار سرمایه و نیز گسترش ظرفیت بیمه کاملاً عملیاتی می
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گردد که در تعدادي از بازارهاي مالی کشورهاي توسعه یافته از جمله آمریکا و سوییس چند نشان می

-هاي فقهی پیشسازي این اوراق چالشظور بومیسالی است که این اوراق انتشار یافته است؛ اما به من

نماید و به کاربردي بودن آن در کشور ها را برطرف میروي آن وجود دارد که راهکار صندوق آن

کارکردهاي مهم و توان گفت تاسیس این صندوق نماید. بنابراین میعزیزمان کمک شایانی می

هاي بیمه در عدم گذاري و نیز استقبال شرکتیهتاثیرگذاري دارد. این کارکردها موجب جذابیت سرما

  گردد:استفاده از خدمات اتکایی خارجی می

دهند. استفاده گذاران بازار سرمایه انتقال میهاي بیمه و بیمه اتکایی به سرمایهریسک را از شرکت

اصلی از ساختار اي فرآیندي نزدیک به بیمه اتکایی است. تفاوت گذاري بیمهاز راهکار صندوق سرمایه

چنین وجود بازار ثانویه این گیرد. همشود؛ بلکه از ایجاد یک دارایی قابل معامله نشات میناشی نمی

کند تا تصمیم بگیرد که در بازار باقی بماند یا از آن خارج شود. این گذار فراهم میامکان را براي سرمایه

 پذیر نیست.گران اتکایی امکانعمل براي بیمه

هاي بیمه باشند. شرکتها میهاي بیمه و جبران کمبود ذخیره سرمایه آنتامین مالی شرکت نوعی

اي خود اي خود باید نسبت به افزایش سرمایه اقدام نمایند و یا پرتفوي بیمهگري بیمهبراي افزایش توان

ها نیست؛ رکترا تحت پوشش اتکایی قرار دهند. افزایش سرمایه عملاً راهکار خوشایندي براي این ش

ها شده و از جمله اقدامات با هزینه بالا است. در صورت استفاده زیرا باعث رقیق شدن سهام این شرکت

 نمایند.گري خود میهاي بیمه از راه غیرمستقیم اقدام به افزایش تواناي عملاً شرکتاز صندوق بیمه

د؛ در نتیجه ابزار بسیار مناسبی براي بازدهی این اوراق با بازدهی کلی بازار سرمایه همبستگی ندار

هاي وارده و شدت و گذاران بازار سرمایه است. بازدهی این اوراق به خسارتسازي پرتفوي سرمایهمتنوع

گذاري به گر عدم وابستگی بازدهی این سرمایهها بستگی دارد. این امر خود نمایانتعدد این خسارت

 مترتب بر بازار سرمایه است.هاي سیستماتیک و غیر سیستماتیک ریسک

توان گفت توسعه اوراق بهادار بیمه اتکایی باعث عدم وابستگی کشور ترین عامل میبه عنوان مهم

گردد. ها دلار ارز از کشور میهاي بیمه اتکایی غربی و نیز جلوگیري از خروج سالانه میلیونبه شرکت

خارجی مشکلات فراوانی را موجب شده است. یکی هاي اتکایی در شرایط فعلی استفاده از خدمات بیمه

ها مشکل در نقل و انتقال پول و تحریم خدمات بانکی است. از دیگر مشکلات موجود در ترین آناز مهم

این شرایط تهیه ارز مورد نیاز براي پرداخت هزینه خدمات اتکایی است. استفاده از راهکار صندوق 

هاي بیمه را در استفاده از ذکور را به راحتی حل نموده و شرکتاي هر دو مشکل مگذاري بیمهسرمایه

 نماید.تر از راهکار سنتی اتکایی یاري میاي بسیار پایینخدمات اتکایی با هزینه

در صورت استفاده از خدمات بیمه اتکایی خارجی درآمد حاصل از این اقدام نصیب شرکت بیمه 

برند. در صورت استفاده از صندوق اخلی از آن بهره نمیهاي بیمه دگردد و شرکتاتکایی خارجی می
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هاي بیمه داخلی بر اساس مقررات حاکم بر بازار بیمه که از سوي بیمه اي شرکتگذاري بیمهسرمایه

گذاري و خرید واحدهاي این صندوق را داشته و در درآمد حاصل از شود توان سرمایهمرکزي وضع می

گذاري در اند که این عمل خود به جذابیت سرمایهوي این صندوق سهیمخدمات اتکایی ارایه شده از س

 نماید.اي کمک شایانی میهاي بیمهواحدهاي این صندوق براي شرکت

هاي اي نیاز کشور را تا حد بسیار زیادي به شرکتگذاري بیمهاستفاده از راهکار صندوق سرمایه

چنین از خروج گردد. همتگی در این زمینه میدهد و باعث عدم وابسبیمه اتکایی غربی کاهش می

آورد. در شرایط فعلی کلیه اقدامات کلان ها دلار ارز از کشور جلوگیري به عمل میسالانه میلیون

به  خارجیها و تهدیدات  سازي تحریمبراي خنثیصورت گرفته باید در مسیر اقتصاد مقاومتی باشد. 

 در جهترو حرکت  از این .ستور کار مسئولان قرار گیرددر د هاي کلی نظام بایدسیاستکارگیري 

-هم .ها و تهدیدات در شرایط فعلی است بهترین مسیر براي عبور از گذرگاه تحریم ،اقتصاد مقاومتی

هاي گیر شدن آن تلاشهاي لازم نسبت به توسعه این نهاد و همهچنین دولت باید با ایجاد مشوق

تر نسبت به عدم وابستگی به غرب و کمک به گام نهادن این بخش از همفراوانی به کار بندد و از همه م

 اقتصاد، در مسیر اقتصاد مقاومتی اقدام نماید.

نماید. اجرایی شدن این نهاد و افزوده شدن آن به این نهاد به توسعه بازار سرمایه کشور کمک می

در مجموع به توسعه بازار سرمایه کمک گردد و بازار سرمایه، باعث ایجاد جریان نقدي جدید در بازار می

 نماید.می

- توان حلقه مفقوده بازارهاي سرمایه، بیمه و بانک دانست. با اجرایی شدن آن، فاصلهاین نهاد را می

شود. زیرا ساختار و ارکان در نظر گرفته هاي موجود بین این بازارها تا حدود بسیار زیادي کاسته می

اي است که باعث درگیر نمودن هر یک از سه بخش فوق در تاسیس و شده براي این نهاد به گونه

  نماید.گردد. در نتیجه به نوعی به همگرایی سه بازار فوق کمک میمدیریت این نهاد می
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