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 چكیده

هیای بیمیه از    دهید  شیرکت   افزایش میی وری سرمایه را در صنعت بیمه  اوراق بهادارسازی کارایی بازار و بهره

طریق فروش ریسک به سرمایه گذاران، نیازشان به نگهداری سرمایه را تقلیل داده و قدرت و توانایی خود را برای 
 کسب و کار جدید افزایش دهند که موجب کاهش هزینه سرمایه و بازده حقوق صاحبان سهام آنها می شود 

ای  دهد تیا از سیودهای نههتیه در قراردادهیای بیمیه      های بیمه می ه شرکتبهادارسازی این فرصت را ب اوراق 

ای فیراه    هیای بیمیه   موجود در ترازنامه خود استهاده کنند، به عبارت دیگر یک منبع تأمین مالی بیرای شیرکت  

ی هیای  های تأمین مالی سنتی اغلب به واسطه قوانین و مقررات بیا محیدودیت   است که روش شود  این در حالی می

 روبرو هستند  

ها  شود و شرکت معاملات اوراق بهادار با پشتوانه ابزارهای بیمه منجر به افزایش نقدشوندگی این ابزارها می

های خارج از ترازنامه خود را که عموماً با عدم نقدشوندگی، پیچیدگی و ابهام  ها و بدهی توانند شهافیت دارایی می

  همراه هستند، افزایش دهند
 

 .گر، نهاد واسط، ناشر، بیمه عمر اوراق بهادارسازی، بیمه ي كلیدي:ها واژه
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 مقدمه -1
شوند( یک مههوم کلی بوده و ابزارهای میالی متتلیر را    شناخته می ILS 9ای )که به عنوان  اوراق بهادار بیمه

های بیمه زندگی و غیر زندگی و قابل دادوستد در بازارهای سرمایه طراحی  شود که برای پوشش ریسک شامل می

 ( 2001، 2اند )کامینس و ترینار شده

شود  فرآیند اوراق بهادارسازی  محسوب میهای مالی مدرن  ترین نوآوری فرآیند اوراق بهادارسازی یکی از مه 

های مالی قابیل   ای از دارایی ها و حقوق به مجموعه ای از دارایی شامل تتصیص جریانات نقدی حاصل از مجموعه

ای از جریانیات نقیدی، طیرفین معاملیه را در زمینیه میدیریت و        معامله در بازار سرمایه اسیت  معاملیه مجموعیه   

هیای   گیذاری در طبقیات جدییدی از داراییی     های آربیتراژی و یا سیرمایه  ری از فرصتگی بتشی ریسک، بهره تنوع

شود اغلیب   کند  جریانات نقدی که معامله می شود، یاری می دار که نهایتاً منجر به افزایش کارایی بازار می ریسک

تبیاری و  بینی است کیه ممکین اسیت در معیرس ریسیک اع      و نیز عناصر قابل پیش 3های مشروط شامل پرداخت

کند که جریانات نقدی مشروط و  قرار دارند  فرآیند اوراق بهادارسازی سازوکاری را فراه  می 9طرق مقابل  ریسک

گیرنید  اوراق   عنیوان ابزارهیای میالی جداگانیه، میورد داد و سیتد قیرار         بینی حاصل از یک معامله، بیه  قابل پیش

رقابل معامله خارج از ترازنامه به ابزارهیای میالی قابیل معاملیه     های غی ها و بدهی بهادارسازی، با جایگزینی دارایی
 (2001شوند )همان منبع،  منجر به افزایش نقدشوندگی بازارهای مالی می

هیای   ای شیرکت  بیمیه  5های تعهدات انتقال ریسک»به بیان دیگر، فرآیند اوراق بهادارسازی بیمه روشی برای 

است  فرایند اوراق بهادارسازی بیمه شامل دو « و انتشار اوراق بهادار مالیبیمه به بازارهای سرمایه از طریق صدور 

 اصل ذیل است:

 گر( به اوراق بهادار مالی قابل معامله؛  جریانات نقدی تعهدات )بیمه 6تبدیل 

 گر( به بازارهای سرمایه از طریق معامله این اوراق بهادار   های تعهدات )بیمه انتقال ریسک 

جریانات نقیدی در  7تتصیص یا عدم تتصیص  نام برد که اساساً با« مهندسی مالی» عنوان  توان به میاصل اول را 

 اوراق بهادار مالی جدید و متهاوت در ارتباط است  

 دهد   های اوراق بهادار را مدنظر قرار می کننده نهایی ریسک اصل دوم این فرآیند، دریافت

گیر اتکیایی در درون صینعت بیمیه      تعهدات خود را به ییک بیمیه  ای ریسک  که یک شرکت بیمه به جای این

دهد  معمولاً این فرآیند از طرییق   تری دارند، انتقال می ی بیش را به بازارهای سرمایه که گستره  منتقل نماید، آن

جیایی جریانیات نقیدی، مشیروط بیه تجربیه تعهیدات         شود وجابیه  دادوستد ابزارهای مالی طراحی شده انجام می

 ( 2002است )مایکل،  8ای بیمه
در مقاله حاضر سعی شده است سیر تاریتی و تکاملی فرایند اوراق بهادارسازی بیمیه، عوامیل تاریرگیذار بیر     

رشد فزاینده استهاده از این ابزارها مورد بررسی قرار گیرد  علاوه بر آن، سازوکارهای اجرایی و روابیط راییب بیین    

 های دنیا مورد بررسی قرار گیرد  ر بیمه بلایای طبیعی و بیمه عمر در بورسارکان متتلر اوراق بهادار مبتنی ب
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 شناسی پژوهش روش -2

این پژوهش از نظر هدف یک پژوهش توصیهی است  پژوهش توصیهی منحصراً در پیی کشیر و توضییو روابیط،     

هاسیت    بینی رویدادها نیست بلکه بیشتر درصدد  توصیر موقعیت ها و پیش ها و احتمالاً  آزمون فرس همبستگی

 گیری باشد   به فرآیند تصمی  تواند صرفاً برای شناخت بیشتر شرایط موجود یا کمک اجرای این نوع پژوهش می

همچنین به لحاظ  نتیجه )پیامد(، یک پژوهش کاربردی است؛ از این نظر کاربردی است که نتیایب ایین پیژوهش    

تواند برای اوراق بهادارسازی ریسک محصولات صنعت بیمیه در بیازار سیرمایه اییران اجراییی شیود  پیژوهش         می

ل یک معضل و مشکل عملی است که در دنیای واقعیی وجیود دارد    کاربردی، تلاشی برای یافتن پاستی برای ح

هیا، ابزارهیا، سیاختارها و الگوهیا اسیتهاده       های بنیادی بیه منظیور بهبیود روش    این نوع پژوهش از نتایب پژوهش

 نماید  می

 

 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش -3

 اوراق بهادارسازي بیمه از منظر تاریخی -3-1

  10در ایالات متحده انجام شد  در طیی دهیه    9188سازی در بازار بیمه برای اولین بار در سال  بهادار  اوراق

ارتباط بین بازار بیمه و اوراق بهادار مرتبط با آن به واسطه اوراق قرضه و اوراق اختیار معامله مبتنیی بیر ریسیک    

های عمر و مستمری، رشد قابل توجهی پییدا   هبلایای طبیعی و همچنین افزایش حج  اوراق بهادار مبتنی بر بیم

ها، کوچک باقی مانده  کرد  با این حال، حج  معاملات بیمه در مقایسه با انواع دیگر اوراق بهادار مبتنی بر دارایی

انیداز   آید  وقتی چش  است  اوراق بهادارسازی بیمه، گامی در جهت تکامل فرآیند اوراق بهادارسازی به حساب می

هیای منحصیر بیه فیرد صینعت بیمیه بیا سیایر          گیرد، مقایسه ویژگی ادارسازی بیمه مورد بررسی قرار میاوراق به

عنوان مثیال،   های مالی که در حال حاضر تمایل به اوراق بهادارسازی دارند، بسیار جالب و آموزنده است  به بتش
رود   شمار میی  توسعه اوراق بهادارسازی به عنوان انگیزه اصلی برای بروز کمبود  بودجه در بازار مالی وام رهنی، به

کند که برای دارا بودن ییک بیازار اوراق بهادارسیازی موفیق در هیر بتیش        در واقع این سوال به ذهن خطور می

 صنعت، کمبود بودجه یک عنصر اصلی است و یا این که وجود یک شرط لازم است؟

هیایی کیه    شوند  از منظر تاریتی، داراییی  سازی میهایی است که اوراق بهادار موضوع جالب دیگر، نوع دارایی

هیا دارای   اند، دارای حج  بازار قابل توجهی بیوده و از برخیی جنبیه    بهادارسازی شده آمیز اوراق صورت موفقیت به

های خودرو و مطالبات کارت اعتباری  جالب اینجاست کیه صینعت    های رهنی مسکن، وام ربات هستند، مانند وام

کند که اولین  تمرکز می –بلایا و فجایع طبیعی  –ربات  بینی و بی بر روی یک فرآیند غیرقابل پیش بیمه در ابتدا

 ( 2003ها برای اوراق بهادارسازی است )کارایانوپولوس،  تلاش
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 مزایاي اوراق بهادارسازي در صنعت بیمه -3-2

 اشاره کرد:توان به موارد زیر  بهادار مرتبط با بیمه می از جمله مزایای اوراق

 افزایش سودآوری بانی )ناشر اوراق(؛ (9

 های بیمه عمر؛ افزایش بازده حقوق صاحبان سهام شرکت (2

 وکار جدید؛ های بیمه و افزایش توانایی آنها برای ورود به کسب کاهش نیاز به نگهداری سرمایه شرکت (3

 ای در بازار سرمایه؛ بهادار بیمه امکان خرید و فروش اوراق (9

 بهادار مالی قابل معامله؛ گر به اوراق شده توسط بیمه دی بیمهتبدیل جریان نق (5

 گر اتکایی سنتی؛ جای بیمه گر به بازار سرمایه به انتقال ریسک مورد تعهد بیمه (6

 گران اتکایی؛ امکان ورود به بازار سرمایه برای بیمه (7

 افزایش توان نگهداری داخلی ریسک در شرایط تحری ؛ (8

بهادار  آمیز در مقایسه با سهام و اوراق قرضه حوادث فاجعه ویژه اوراق ای، به بیمهبهادار  ی اوراقلابازدهی با (1

 اند  های مالی مشابه دیگر؛ هر چند که بازدهی برخی اوراق تحت تأریر بحران مالی قرار گرفته با رتبه

بیا پشیتوانه    قرضه و همچنین اوراق بهادار متعارف مانند سهام و اوراق همبستگی اندک این اوراق با اوراق (90
 شمار رود  گذاران به سازی پرتهوی سرمایه شود این اوراق ابزاری ارزشمند برای متنوع دارایی که باعث می

ای دیگیر   قرضه بیمه آمیز و اوراق قرضه حوادث فاجعه ویژه اوراق ای، به داشتن وریقه کافی انواع اوراق بیمه (99

کند  این در حیالی اسیت کیه معمیولاً در      محافظت میگذاران را در برابر ریسک اعتباری بانی  که سرمایه

گر اتکایی هستند  با این وجود، چنین حمایتی در  بیمه اتکایی، خریداران در معرس ریسک اعتباری بیمه

قرضه بسیاری با مشکلاتی مواجه شدند؛  ای منطقی نیست و طی بحران مالی اخیر اوراق بهادار بیمه اوراق

ریسک نبودند و همچنین طیرف معاملیه قیرارداد معاوضیه نکیول       تراست ک   های موجود در زیرا دارایی

 کرد  می

بهیادار بیا پشیتوانه داراییی ماننید اوراق       نسبت بیه اوراق ای  پیچیدگی کمتر و شهافیت بیشتر اوراق بیمه (92

آماری های  همراه داده ؛ زیرا مناطق وقوع حادره، متاطرات و وقایع به90و تعهدات بدهی با پشتوانه 1رهنی

 ( 9312، توحیدی و اسمعیلی شوند ) طور واضو در امیدنامه مشتص می به

 

 سیر تكاملی اوراق بهادارسازي بیمه -3-3

ها به بهترین نحو است که موجب دسیتیابی شیرکت    موضوع مدیریت و پوشش ریسک مالی، شناسایی ریسک

عنوان ابیزار میدیریت ریسیک میالی، در      شود  بنابراین، اوراق بهادارسازی در چهارچوب فعلی به به اهداف خود می

 است   گر از طریق شناسایی خطرات بلایا در نظر گرفته شده راستای تحقق اهداف بیمه

توانید بیرای    های مدیریت ریسیک میالی میی    مسأله اصلی در حوزه اقتصاد مالی آن است که آیا فنون و روش

تر این سؤال این است کیه آییا روش تیأمین     شرکت ارزش ایجاد کند و یا ارزش آن را افزایش دهد  شکل عمومی
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تواند  می –یعنی ماهیت سمت چپ ترازنامه به طور مثال حقوق صاحبان سهام در برابر بدهی  –مالی یک شرکت 

 ( 2001ارزش یک شرکت را تحت تأریر قرار دهد )کامینس و ترینار، 

آن را ارایه دادند که تحت   99از ساختار سرمایه  نظریه استقلال ارزش شرکت 9185مودیلیانی و میلر در سال 

تأمین مالی شرکت تأریری در ارزش شرکت ندارد، زیرا ارزش شرکت توسط قسمت سمت  مهروضات خاص، روش
شود )خیواه   عبارت دیگر اهمیت ندارد که از چه طریق منابع مالی وارد شرکت می شود  به چپ ترازنامه تعیین می

از منیابع میالی در   ی اسیتهاده   چیه کیه اهمییت دارد نحیوه     از طریق انتشار اوراق بدهی یا انتشار سهام(، بلکه آن

نماید  اگر این مطلب درست باشد، به  گذاری می هایی که شرکت اقدام به سرمایه برای مثال طرح –دسترس است 

هیا   ماند که آیا تیلاش  شود، یک سؤال باقی می های مدیریت ریسک مالی شامل تأمین مالی می این دلیل که روش

 برای مدیریت ریسک مالی ارزشمند است یا خیر 

سخ این سؤال در مهروضاتی است که مودیلیانی و میلر در ارایه نظرییه اسیتقلال ارزش شیرکت از سیاختار     پا

ارزش شیرکت را   –طور خاص مدیریت ریسک مالی  و به -اند  اگر تأمین مالی در حالت کلی سرمایه آن ارایه داده

هیا فیرس    طیور واضیو، آن   نقض گیردد  بیه  تحت تأریر قرار دهد، بنابراین، باید یک یا چند مورد از مهروضات باید 

گیذاری رابیت و    های ورشکستگی مالی وجود ندارد و سیاست سیرمایه  کنند که اررات مالیات صهر است، هزینه می

بدون تغییراست  بنابراین، اگر مسأله مدیریت ریسک مالی دارای اهمیت است بنابراین باید از یک ییا چنید میورد    

 ذیل پیروی کند  

 یک تابع مالیاتی محدب که براساس آن نرخ نهایی مالیات با افزایش درآمید شیرکت افیزایش    تی:اثرات مالیا

طیور خیاص، اهمییت     طور کلی و مدیریت ریسک مالی به شود که سیاست تأمین مالی، به یابد، موجب می می

خواهید بیود     تر باشد، منجر به متوسط تعهید مالییاتی بیالاتری    یابد  در این مورد، هر چه سودآوری پرنوسان

های سودآوری آتی، ارزش شیرکت را   بنابراین مدیریت ریسک مالی می تواند از طریق کاهش نوسانات جریان

 افزایش دهد 

 های مالی بالا دارند و ییا و عیدم توانیایی     هایی که اهرم شرکت :12هاي ورشكستگی/ آشفتگی مالی هزینه

بهینه فعالیت کنند  بنابراین مدیریت ریسک میالی  پرداخت بدهی قرار دارند ممکن است در سطوح زیر نقطه 

های آشهتگی مالی، ارزش افیزوده   سازی هزینه تواند به ارتقاء و ترویب رفتار عملیاتی بهتر از طریق حداقل  می

 ایجاد کند 

 شود، این احتمال  که یک شرکت متحمل زیان و خسارت می زمانیگذاري آتی:  تأثیر بر تصمیمات سرمایه

های سودآور، سال  و جدیید از دسیت بیرود  در ایین      گذاری های سرمایه که تعداد زیادی از فرصت وجود دارد

های جدید برآید، افزایش منابع مالی در دسترس  گذاری تواند از عهده سرمایه شرایط تنها راهی که شرکت می

خلی  مدیریت ریسک میالی  تر از تأمین مالی دا از طریق منابع خارج از شرکت است که عموماً بسیار پرهزینه

شیده را تیرویب داده و ارزش     گذاری ها، کارکرد بهتر منابع مالی سرمایه تواند با کاهش تأریر بالقوه خسارت می

 افزوده ایجاد کند 
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عنوان ابیزاری بیرای تیأمین منیابع میالی و میدیریت ریسیک میالی           بنابراین، از لحاظ نظری اوراق بهادارسازی به

، 99، برای شرکت ارزش افزوده ایجاد نماید )گوروت و همکیارن  93ی یک یا چند راه گریز نامرتبط تواند بواسطه می

9111 ) 

 

 علت تمایل به اوراق بهادارسازي بیمه در زمان حال -3-4

گیذاری اطلاعیات بیین     بیمه اتکایی سنتی در مدیریت متاطرات نسبتاً کی  و ناهمبسیته و نییز در اشیتراک    

کند  به هر حال، مواقعی که اهمییت و مییزان    گران اتکایی به طور کارآمد عمل می بیمهبیمه و  95واگذارکنندگان

اتکایی سینتی بیا شکسیت      یابد، کارایی مدل بیمه متاطرات افزایش می  های بالقوه و ارتباط و همبستگی خسارت

از طرییق ارتبیاط بیا     شود  در این شیرایط، اوراق بهادارسیازی   ای آن غیراقتصادی می مواجه شده و هزینه سرمایه

کند  لازم به ذکر است که اوراق بهادارسازی به عنوان  بازارهای سرمایه و عبور از متاطرات نقش مهمی را ایها می

گیذاری، نقیش    ها از جمله تسهیل در قیوانین آربیتیراژی و وریقیه    مکملی برای بیمه اتکایی و در کنار سایر روش

 (9310کند )پژوهشکده بیمه،  مهمی ایها می

 

 بهادارسازي عوامل تاثیر گذار بر رشد فرآیند اوراق  -3-5

 به طور کلی، سه عامل اصلی بر اهمیت و رشد سریع فرآیند اوراق بهادارسازی بیمه تأریرگذار بوده است: 

 کسب با مقایسه در ای بیمه های ریسک بهادارسازی اوراق تجربه فجایع و بلایاي طبیعی اخیر: -3-5-1

 و حوادث بعد از خسارات قابل توجه ابزار این  داشت قرار حاشیه در حدودی تا اتکایی گری بیمه و گری بیمه کار و

 تروریستی ، حمله9119زمین لرزه نورتریب در سال  ،9112 سال در اندرو توفان جمله از اخیر زیانبار رویدادهای

  شید  سیریع  رشد دستتوش 2005 سال در ویلما و ریتا کاترینا، طوفان و 2009 سال در جهانی تجارت مرکز به
 متداول ابزارهای و شد تضعیر جدی صورت به اتکایی ای بیمه های شرکت سرمایه غیرمترقبه، حوادث این از پس

 بهیادار  اوراق انتشیار  بهیادار،  اوراق عمیومی  عرضیه  طریق از جدید شرکت تشکیل قبیل از سرمایه وضعیت بهبود

 اوراق واقیع  در  نداشیتند  را لازم کیارآیی  ای، بیمه بازار ظرفیت بازسازی در ها، سرمایه افزایش دیگر انواع و جدید

 کند  می مهیا را نبود، دسترسی قابل متداول های راه از که را اضافی ی سرمایه بیمه، بر مبتنی بهادار

 96ای بیال  و پیشیرو   طیور فزاینیده   گذاران و بازارهیای سیرمایه بیه    سرمایه تحولات بازار سرمایه: -3-5-2

دنبال طبقات جدید دارایی و بازارها با پشتوانه دارایی جدیید هسیتند  حیوزه     اند  بازارهای سرمایه همواره به شده

 ایه دهد  سازی ار گذاری جایی است که بازدهی بالا به همراه مزایای متنوع آل برای سرمایه مناسب و ایده

گذاران به طور کامیل   ای طراحی شده است که پرداخت سود به سرمایه ساختار این اوراق به گونه  علاوه برآن،

ای فرصتی برای ایجاد تنیوع در   گذار، اوراق بهادار بیمه گردد  از نظر سرمایه توسط ارکان تعریر شده پرداخت می
 شود  گذاری تلقی می پرتهوی سرمایه

اخیراً روند قابل توجهی در صینعت بیمیه در حیال وقیوع اسیت از قبییل:        ساختار صنعت بیمه: -3-5-3

هایی در ارتباط با امکان تبدیل شدن به سهامی عام وجود دارد    به علاوه، بحث91ها ، تلهیق98ها ، اکتساب97ها ادغام
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ای مالی به سرعت در حیال رشید و   دهد که صنعت بیمه از طریق بازار سرمایه و بازاره ها نشان می که این فعالیت

 ( 9111توسعه است ))گوروت و همکارن، 

 

 پژوهشپیشینه  -3-6
ضیمن اشیاره بیه    « نقیش موسسیات بیمیه در بیازار سیرمایه     »( در مقاله ای تحت عنوان 9380میرمطهری )

توسیعه  های متعارف سرمایه گذاری و تبدیل به اوراق بهادار کردن ریسیک موسسیه هیای بیمیه، ضیرورت       شیوه

 ابزارهای مالی مرتبط با بیمه و تاریر توسعه این ابزارها برکارایی موسسه های بیمه را مورد تاکید قرار می دهد 

های بیمیه   اوراق بهادار سایدکار: ابزاری نوین برای تامین مالی شرکت» ( در مقاله 9387تهرانی و همکاران )

ار سایدکار به عنوان یکی از انواع اوراق بهادار بیمه ای پرداختیه  به معرفی اوراق بهاد« در توسعه بازار بیمه جهانی

 اند  

( در مقاله بررسی ماهیت و کارکردهای مشتقات بیمیه و ضیرورت بکیارگیری آنهیا در     9388الهی و رضایی )

به معرفی مشتقات بیمه ای مانند سوآپهای حوادث فاجعه آمیز، حق تقدم خسارت صنعت و اختیار « صنعت بیمه

اند  همچنین در این تحقیق تجربیه دو   پرداخته و بین این مشتقات و بیمه اتکایی مقایسه کرده PCSمله های معا
کشور آمریکا و انگلیس در بکارگیری این مشتقات مقایسه شده و ضرورت بکارگیری این ابزارها در صینعت بیمیه   

 مورد اشاره قرار گرفته است 

به مبانب تبدیل به اوراق بهادارسازی ریسک در شرکتهای بیمیه ای   ( در مقاله خود9388فطانت و ناصرپور )

پرداخته و با توجه به شرایط گشور، بیان شده که انتشار این اوراق می تواند پرفیت بیمه کشور را تا حید فراوانیی   

بررسیی  گسترش داده و به عنوان یک نوآوری مالی در پرتهوی فعالان بازار سرمایه نییز اضیافه شیود و تاکیید بیر      

 مشروعیت شرعی این ابزار کرده اند 

، مقالهای «ای )فرصتی نو برای بیمه گرانت و سرمایه گذاران( اوراق بهادار بیمه» ( در گزارش 9310بمانپور )

هیای شیرکت    از سری مقالات سیگما را ترجمه، به روزرسانی و بسط داده است  در این مقاله با تمرکز بیر انگییزه  

ستاوردهای بازارهای اوراق قرضیه زنیدگی و نییز اوراق قرضیه امیوال و حیوادث پرداختیه،        حامی به کنکاش در د

هیا و منیافع سیرمایه گیذاران پرداختیه       روندهای اخیر بزار اوراق بهادار بیمه ای را روشن و به دنبال کشر انگیزه

 است 

ای پوشیش ریسیک   صکوک وکالیت بیمیه ای بیر   » ( در مقاله 9310قالیباف اصل، موسویان و حسنقلی پور )

ضمن بررسی تاریتچه انتشار اوراق بهادار بیمه ای و تبیین ماهیت آن در کشورهای دیگر از « حوادث فاجعه آمیز
ای را  نهر از خبرگان صنعت بیمه و بازار سرمایه و با استهاده از تحلیل تِ ، صکوک وکالت بیمیه  90راه مصاحبه با 

 کنند  ای حوادث فاجعه آمیز معرفی می ریسک بیمهبه عنوان اوراق بهادار اسلامی جهت پوشش 
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 هاي پژوهش یافته -4

 اوراق قرضه بلایاي طبیعی -4-1

چه کیه در بتیش اوراق    اند مشابه آن اساس ساختار صدور اوراق قرضه بلایای طبیعی که تاکنون انتشار یافته

عنیوان   از ییک نهیاد واسیط بیه     ای نییز   باشید  شیرکت بیمیه    صکوک اجاره در بازار سرمایه تعریر شده است، می

طور کلی، نهاد واسط نقش یک  کنند  به ای و بازارهای سرمایه استهاده می کننده نقش واسطه بین شرکت بیمه ایها

کند و این ساختار برای حهظ رفتارهای مالیاتی و حسابداری مناسب و مطلوب  را ایها می 20بیمه اتکایی فراساحل

 ( 9118، 29شود )وینسنت های دنیا( استهاده می )در بورس

  ای کند؛ در مقابل، شرکت بیمه ای منعقد می طی این فرآیند، نهاد واسط قرارداد بیمه اتکایی را با شرکت بیمه

کند  نهاد واسط سود و اصل اوراق قرضه را  برای بازارهای سرمایه منتشر می واسط نهاد اوراق قرضه خود را توسط
 از محل حق بیمه های دریافتی و نیز اوراق قرضه سرمایه گذاری شده، پرداخت می کند 

 

 
 

 مدل اوراق بهادارسازي بیمه اموال/حوادث

 

اصل مبال   از شرکت بیمه ناشی از بلایای طبیعی به شده پرداخت زیان که است صورت این به کار فرآیند

 )که مبال  جدید اصل مبنای بر به دارندگان اوراق پرداختی بهره و شود می ک  از سوی بازار سرمایه پرداختی

شده و یا شدت آن افزایش یابد، پرداخت  تکرار بلایای طبیعی گردد  چنان چه محاسبه می شده است( کمتر

در  شده گذاری سرمایه پرداخت بهره موجود نباشد  وجوه مبلغی برای که پیش خواهد رفت جایی تا خسارات

فوری  این پرداخت کند  می تضمین حادره بروز صورت در را شرکت بیمه به فوری پرداخت هرگونه تضمینی حساب

 اتکایی شرکت بیمه یک با اتکایی بیمه قرارداد با مقایسه در بزرگ این روش تامین مالی مزیت بالا( )نقدینگی

 نهاد واسط

(SPV) 
شركت بیمه 

 )اتكایی(یا بانی

 بازارهاي سرمایه

قرارداد و یا بانک یا موسسه مالی طرف 

 اي بازارهاي بیمه گذاري در سایر اوراق بهادار سرمایه

گذاري مبالغ دریافتی از بازار سرمایه  سرمایه

 هاي مختلف  و خسارت  در بخش

 

 

سود حاصل  یافتدر

 گذاري یهاز سرما

 یمهحق ب 
 یمهقرارداد ب

 ها یا پرداخت حق طرف قرارداد حق بیمه

 پرداخت زیان

قرارداد بیمه 

 اتكایی

 اصل پرداخت

 پرداخت سود        

مبلغ فروش 

 اوراق
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 حد مواجه از بیش با برداشت اتکایی بیمه های شرکت متعدد، و بزرگ آمیز فاجعه حوادث هنگام در زیرا است،

 ای شرکت بیمه این روش در اما داشت، نتواهند بیمه شرکت مطالبات پرداخت برای را لازم نقدینگی و شوند می

 .است مطالبات قطعی نقدشوندگی که است مطمئن

 

 عمر   اوراق بهادارسازي بیمه -4-2

 ابیزار  عنوان به هستند، حوادث/ اموال قرضه اوراق متهاوت از اهمیتی با های جنبه از که عمر قرضه اوراق اکثر

 بیمیه  سینتی  های نامه بیمه( آتی) بیمه حق های پرداخت جریان عمر، قرضه اوراق معمولاً  شوند می محسوب مالی

 هیای  نامه بیمه تعهد همواره عمر بیمه شرکت که جایی آن از حقوقی، نظر از  کنند می تبدیل بهادار اوراق به را عمر

 ماننید  عمیر  بیمه متاطرات مسؤولیت بار حال، هر به  شود نمی منتقل کامل طور به ریسک کند، می حهظ را خود

 و گیذاران  سیرمایه  قرضیه،  اوراق نیوع  ایین  در  شود می تقبل گذاران سرمایه توسط نکول، ریسک و اخلاقی ریسک

22نامه بیمه خریداران
د )انشومان هستن سهی  اند، شده بهادارسازی اوراق که پایه های نامه بیمه خسارات و منافع در 

 (  2001و همکاران، 

 بهادارسازي بیمه عمر  اورق براي موجود هاي پتانسیل -4-2-1
 ریسیک  مقابیل  در کیه  بیمه های شرکت ترازنامه در موجود های بدهی و ها دارایی نقدی جریانات فعلی ارزش

 از کلیی  نگیاه  ییک  ارائیه  منظیور  بیه   هسیتند  مطرح سازی بهادار اوراق برای هایی گزینه عنوان به اند شده تعدیل

 و هیا  داراییی  نقیدی،  جرییان  متتصر، طور به قسمت این در مستمری، و عمر بیمه در بهادارسازی اوراق پتانسیل

 د گییر  میی  قرار بررسی مورد دارند را بهادارسازی اوراق قابلیت که بیمه های شرکت ترازنامه در موجود های بدهی

23مستمری سالیانه و عمر بیمه عملیات از که اصلی نقدی جریانات
 ملاحظیات  و بیمه حق شامل شوند می حاصل 

 طیور  بیه  بیمیه  هیای  شرکت همچنین باشد  می گذاری و فروش آن سرمایه از حاصل سود همچنین و آن مستمری

 دریافیت  کارمزد  کنند می کسب درآمد سالانه، ای بیمه محصولات نیز و متغیر و جامع عمر های بیمه از ای فزاینده

 .است گذاران بیمه به اعطایی اعتبار نرخ و گذاری سرمایه بازده نرخ بین تهاوت با برابر شده

29نامه بیمه بازخرید ارزش و  سالیانه مستمری حقوی ، مرگ غرامت شامل خروجی نقدی جریانات
  شیود  می 

 بنیابراین   اسیت  هیا  هزینیه  مهمتیرین  جیزء  ،25بیمیه  قرارداد عقد اولیه هزینه هزینه، خروجی های جریان میان در

 حیق  از خیارج  را قیرارداد  عقد هزینه و ایجاد خود های حساب در را گذاری سرمایه سرفصل یک بیمه های شرکت

 فرآینید  ایین   کننید  میی  مسیتهلک  سیال  طیی  در درییافتی  کارمزدهیای  و گیذاری  سرمایه از حاصل درآمد بیمه،

 بهیادار  اوراق بیه  تبیدیل  کیه  عمیر  بیمیه  محصولات از تعدادی برای انگیزشی عامل یک عنوان به گیری استهلاک

 بسییاری  در که است این شود می ایجاد بیمه قرار عقد اولیه هزینه مورد در که مشکلی  شود می محسوب اند شده

 و کننید  میی  جدیید  های نامه بیمه برای ذخیره حساب ایجاد به ملزم را بیمه های شرکت گذاران، قانون کشورها از

 و کسیب  ییک  ایجاد اساس براین  شود نمی شناسایی ترازنامه در جداگانه آیت  یک عنوان به هزینه پرداخت پیش

 متحمیل  همچنیین  بیمیه  هیای  شرکت  دارد بیمه قرارداد اولیه های هزینه پوشش برای نقد وجه به نیاز جدید کار

26)کولی و کامینس  شوند می درآمد بر مالیات نیز و مالیات پرداخت برای خروجی نقدی های جریان
  ،2005 ) 
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 میدیریت  سیازی  بهیادار  اوراق طرییق  از تواند می گذار بیمه نقدی های جریان با مرتبط های ریسک از تعدادی

 تیأریر  ومییر  میرگ  میزان افزایش  است بیمه قرارداد مدت طول در میر و مرگ ها ریسک مهمترین جمله از  شود

 مییزان  عمیر  طیول  افیزایش  کیه  حیالی  در دارد بیمه های شرکت پرداختی مزایای مقدار و زمان روی بر معکوسی

 برابیر  در را خیود  بیمه های شرکت از بسیاری هرچند  دهد می افزایش را بیمه های شرکت سالانه پرداختی جریان
 منتشیر  27سیالیانه  قراردادهیای  هی   و عمیر  بیمیه  ه  ها آن دهند زیرا می پوشش عمر طول و میر و مرگ ریسک

 مییر  و مرگ ریسک بتشی تنوع سهولت به توجه با  نیست کامل ها آن ریسک پوشش میزان حال این با کنند، می

 معمیولا  مییر  و میرگ  ریسک مدت، بلند در ومیر مرگ نرخ کاهش نیز و بالا حج  در ها نامه بیمه صدور طریق از

 هیای  بیمیاری  معیرس  در گرفتن قرار و تروریستی حملات احتمال افزایش اما  شود می گرفته نظر در اهمیت ک 

 بیا   باشیند  داشیته  میر و مرگ ریسک به بیشتری توجه باید بیمه های شرکت که است موضوع این بیانگر گیر همه

 کننیده  نگیران  نییز  زیاد عمر طول ریسک بازنشستگی، های برنامه روی بر تأکید و زندگی به امید افزایش به توجه

 ( 2005،  ت )همان منبعاس

  شیوند  می بیمه های شرکت ریسک افزایش موجب که دارند همراه به  اختیاری خود، با بیمه قراردادهای اکثر

 بیه  که ای بهره نرخ آن، موجب به که هستند تضمینی بهره نرخ حداقل شامل قراردادها از بسیاری مثال، عنوان به

 هیایی  تضیمین  چنیین   باشید  تیر  پایین تواند نمی خاصی سطو از شود می داده اعتبار نامه بیمه گذاری سرمایه جزء

 کیه  وقتی حتی کند می تحمیل بیمه های شرکت به را هایی هزینه که هستند بهره نرخ روی بر هایی فروش اختیار

 و هیا  هزینیه  این  دهد قرار توجهی قابل ریسک معرس در را بیمه های شرکت و باشد زیان در نوع از معامه اختیار

)انشیومان و همکیاران،     شید  خواهند تشدید معامله، اختیار زیان و سود تابع بودن غیرخطی صورت در ها ریسک
2001 ) 

 بهیادار  اوراق ارزش شیود،  میی  انجیام  هیا  نامه  بیمه از ای مجموعه اساس بر سازی بهادار اوراق که مواردی در

  است  ها آن های ریسک و ها نامه بیمه نقدی جریانات کل کننده منعکس

 واقیع  در اسیت  شیده  انجیام  امروز به تا که 28بلوکی کردن بهادار اوراق به تبدیل فرآیندهای اکثر انجام انگیزه

 بیمیه  مجموعیه  از حاصیل  انتظار مورد آتی سودهای کردن سرمایه به تبدیل یا و 21تمرکز( تهکیک )عدم تسهیل

 .است ها نامه

 شیرکت  ای سرمایه بندی بودجه معادل مدرن مالی مهاهی  از استهاده با نامه بیمه یک اقتصادی ارزش ارزیابی

 بیا  سپس و شود می زده تتمین ها نامه بیمه مجموعه از حاصل نقدی جریان  است آن های دارایی گذاری ارزش و

 بازار ریسک همچنین و بهره نرخ زمانی ساختار  کننده منعکس که  ریسک برابر در شده تعدیل های نرخ استهاده

 بیا  همچنیین  میدل  ایین   شود شناسایی تواند می میر و مرگ فاکتورهای تنزیل با احتمالات  شود می تعدیل است

 .شود می انجام کند، می تسهیل سناریو از استهاده با را ریسک ارزیابی که پویا، مالی تحلیل از استهاده

 تبیدیل  برای هایی گزینه عنوان به شوند، می ربت بیمه های شرکت ترازنامه در که بدهی و دارایی های حساب
 قرضیه  اوراق در بیمیه  هیای  شیرکت  از بسیاری مثال برای  گیرد قرار استهاده مورد تواند می کردن بهادار اوراق به

 توانید  میی  اعتباردهنیدگان  سیایر  و اتکیایی  گران بیمه نهادها، از مطالبات  کنند می گذاری  سرمایه خصوصی بتش



وند علیرضا پورابراهیمي، شهرام بابالويان و محمدجواد ساده... /  هاي بیمه  اوراق بهادارسازي ريسک محصولات شرکت  

01 

 

 7931 تابستان/ ام هجدهشماره  / پنجمسال 

 تبدیل برای توانند می که دارند وجود متتلهی های حساب ترازنامه، تعهدات قسمت در  شود بهادار اوراق به تبدیل

 بهیادار  اوراق بیه  تبیدیل  بیه  نیاز تواند می صورت دو در مقررات و قوانین  گیرند قرار استهاده مورد بهادار اوراق به

 اگیر  ییا  و ندهید  نشیان  را تعهیدات  اقتصیادی  ارزش واقعیی  طور به سازی ذخیره الزامات اگر  کند ایجاد را کردن

 ( 2099، 30کند )استهن وارد بیمه های شرکت قانونی سرمایه روی بر را موردی بی فشار سازی ذخیره

 بیمه عمر و مستمري ساختاردهی اصول -4-2-2

 گر بیمه شود، می استهاده نیز طبیعی بلایای قرضه اوراق برای که  ای بیمه بهادار اوراق عمومی ساختار یک در

 فیروش  و انتشیار  با را مالی قرارداد این واسط شود  شرکت می مالی قرارداد یک وارد  واسط شرکت یک با اتکایی

 در شیده  فروخته اوراق از حاصل عواید  کند می ریسک پوشش سرمایه بازارهای در گذاران سرمایه به بهادار اوراق

 ضیمانت  صیندوق  ییک  نیزد  و شیده  گیذاری  سرمایه( تر متناسب بازده و ریسک با) کیهیت با بهادار اوراق در بازار

 سیوآ   قیرارداد  طرف یک توسط لایبر نرخ با گذاری سرمایه( منافع) بازدهی سرانجام،  شود می داری نگه( امانی)

 د شو می معاوضه

 

 
 اوراق بهادارسازي بیمه عمر و مستمري مدل

 

 اوراق میورد  در انیدک  اطلاعات  است نشده درک آسیا در گسترده طور به عمر بیمه بهادارسازی اوراق فرآیند

 رشید  گرچیه  .است شده عمومی افکار در ابزار این نهوذ عدم موجب اوراق این روی ناچیز معاملات و بهادارسازی

 بیالقوه  مزاییای  ولیی  بیود  شده کند 2008 سال مالی بحران تأریر تحت حدی تا عمر بیمه بهادارسازی اوراق بازار

  د نبو پوشی چش  قابل بهادارسازی اوراق

 ها  گذاري سرمایه

 گر اتكایی بیمه گذاران سرمایه نهاد واسط

 ها بیمه حقعواید و 

 اوراق یا اسناد     

 عواید نقدی   

منافع  

 گذاری سرمایه
 حق بیمه

 پرداخت مطالبات مشروط

منافع با نرخ رابت و طبق 
 برنامه زمانبندی شده

  

 گذاری )با نرخ شناور( منافع سرمایه

 معاوضه نرخ بهره
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 درآمید  بیا  سرمایه بازارهای به عمر بیمه شرکت دستیابی برای مناسب راهکارهای ارایه با مالی، ابزارهای این

 بهادارسازی اوراق  هستند مناسب بسیار بدهی، اوراق مانند مالی منابع افزایش سنتی ابزارهای با مقایسه در رابت،

 عایدات کسب جهت را ای بیمه شرکت فعالیت از خاصی های بتش در مشارکت اجازه گذاران سرمایه به عمر بیمه

 اوراق بازار ارائه، قابل محصولات در نوآوری و بازار بالقوه کنندگان مشارکت مداوم آموزش با  کند می فراه  تر بیش
 هیای  صیندوق  و ای بیمیه  هیای  شیرکت  بیرای  میالی  تیأمین  مه  ابزار یک عنوان به تواند می عمر بیمه بهادارسازی

 د کن نقش ایهای بازنشستگی

 

 تصویر كلی  -4-2-3

، مدیریت الزامات مربوطه به 39منابع مالی ای با اهداف افزایش اوراق بهادارسازی بیمه عمر توسط یک شرکت بیمه

گیرد  معمولاً کلید موفقییت   بدهی و تعهدات )الزامات کهایت سرمایه( و یا مدیریت ریسک مورد استهاده قرار می

 اوراق بهادارسازی آن است که شرکت بتواند: 

زپرداخیت آن را در  ها و تعهدات مربوط به با که بدهی سرمایه و منابع مالی را افزایش دهد، بدون این (9

 ترازنامه خود شناسایی کند 

 ها مرتبط با آن روی دهد   که کاهشی در دارایی ها و تعهدات خود را کاهش دهد، بدون این بدهی (2

هیای شیرکت    هر اوراق بهادارسازی ممکن است به تناسب نتیایب متهیاوت روی ترازنامیه ییا وضیعیت بیدهی      

دهید    احتمالی فرآیند اوراق بهادارسازی )بیمه عمر( را نمایش میی ساختاردهی گردد  شکل زیر نمونه ی ساختار 

  گذار، باقی عناصر ممکن است در مبادلات واقعی حضور نداشته باشند قابل ذکر است که غیر از ناشر و سرمایه

 

 
 گران ارواق بهادارسازي بیمه عمر با مشاركت سایر بیمه مدل

 

  ضامن نقدشوندگی

نهاد 

 واسط
 گر اتكایی بیمه

C

C 

E

 

E

  

D

D 
A

A 

B 

   گر تأمین اعتبار بیمه

 گذاران سرمایه

معاوضه نرخ 

 بهره

 نهاد

 رتبه بندي 
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ای یا بیمه اتکایی است که دارایی یا جریانات نقدی آتی را به اوراق بهادار  ناشر )بانی( اوراق، یک شرکت بیمه

کند  ادعا و حقوق مربوط به منافع اقتصادی دارایی پایه یا جریانات نقدی آتی به یک نهاد واسط )نهیاد   تبدیل می

  (B). شود ایر اشکال سرمایه دریافت میو در مقابل وجوه نقد و یا س (A)با اهداف خاص( منتقل 

ها یا جریانیات نقید آتیی اوراق بهادارسیازی      دارایی عنوان یک نهاد قانونی مجزا با هدف تهکیک نهاد واسط به
 شود   گذاران تأسیس می شده از ناشر و انجام مدیریت ورایق وجوه نقد دریافتی از سرمایه

(E) کنید و در   گذاران را دریافیت میی   گذاری شده از سوی سرمایه دهد که نهاد واسط وجوه سرمایه نشان می

عنیوان ییک قیرارداد      گذاران را به کند که در طی آن اصل و کوپن متعلق به سرمایه مقابل اوراق بهادار منتشر می

 کند   مشتص در سررسیدها پرداخت می

بنییدی جریانییات نقییدی از سییوی ناشییر وجییود دارد،     ان در زمییانکییه همییواره عییدم اطمینیی   جییایی از آن

گییذاران  هیای عییادی و بیدون اشیکال بییه سیرمایه     بییا هیدف انجیام پرداخییت   32تیوان از ضییامن نقدشیوندگی   میی 

متهییاوت از ضیامن نقدشییوندگی اسیت  بیمییه گیر تییامین     33گیر تییأمین اعتبیار      نقیش بیمییه (C)اسیتهاده کییرد  

  اسیتهاده از رکین بیمیه تیأمین اعتبیار      (D)کنید   گیذاران تضیمین میی    سیرمایه  اعتبار، تعهدات پرداختیی را بیه   

گیر تیأمین    اعتبیاری اوراق منتشیر شیده توسیط نهیاد واسیط بیا توجیه بیه رتبیه بیمیه             شود که رتبه موجب می

 اعتبار، بهبود یاد  

ی بیه شیدت دچیار صیدمه شیدند و سیاختارها       2008ای تیأمین اعتبیار از بحیران میالی      هیای بیمیه   شرکت

کیه    هیایی اعتبیاری وجیود نیدارد و ییا ایین       دهید کیه بیرای چنیین ضیمانت      اوراق بهادارسازی فعلی نشیان میی  

گییران اعتبییاری، تنییوعی کییه اوراق بهادارسییازی بیمییه عمییر نسییبت بییه سییایر    صییهر اسییت  اسییتهاده از بیمییه 
 ( 2099، 39دهد ) سان دهد را کاهش می ابزارهای بازار ارایه می

 بهادارسازي بیمهآینده اوراق  -4-2-4

سیرعت توسیعه یافتییه اسیت  برخیی مسییائل و سیؤالات اساسیی در مییورد        صینعت اوراق بهادارسیازی بیمیه بییه    

 شود   موفقیت و توسعه بالقوه آتی این صنعت وجود دارد که به آن پرداخته می

   خیاص،  طیور   طیور کلیی و اوراق بهادارسیازی بیمیه امیوال و حیوادث بیه        آیا اوراق بهادارسازی بیمیه بیه

بقییا و رشیید خواهنیید داشییت؟ در حییال حاضییر اوراق بهادارسییازی بیمییه امییوال و حییوادث رقیییب       

باشید  شیرایط آینیده بیازار      هیای سینتی کیه نسیبتاً ارزان هسیتند، میی       بیمیه اتکیایی و بیمیه    بازارهای

هییای تکنولییوژی  عییلاوه پیشییرفت بیمییه بییر روی توسییعه اوراق بهادارسییازی تییأریر خواهیید داشییت  بییه 

 همی در تعیین موفقیت آتی اوراق بهادارسازی بیمه خواهد بود  عامل م
      شییوند؟ در حییال   آیییا محصییولات اوراق بهادارسییازی جییایگزین و یییا مکمییل معییاملات سیینتی مییی

رو، در درجییه اول مکمییل معییاملات سیینتی اسییت  امییا بییرای انییواع  حاضییر، بییا وجییود تهدیییدات پیییش

بیا ایین    زرگ ممکین اسیت کیه جیایگزین شیوند      خاصی از متاطرات مانند ریسیک بلاییای طبیعیی بی    

حال، صنعت بیمه نیاز دارد کیه بیا تغیییر رویکیرد، خیود را بیا اهمییت بیالا و تیأریر بازارهیای سیرمایه            

 سازگار سازد 
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    رسید   نظیر میی    کیه بیه    دهید؟ در حیالی   چگونه اوراق بهادارسازی، بیمه اتکایی را تحت تیأریر قیرار میی

شییود، جالییب اسییت  هدییدی بییرای صیینعت بیمیه اتکییایی محسییوب میی   عنییوان ت اوراق بهادارسیازی بییه 

انیدازی ادارات و   هیای اخییر بیا راه    هیای بیمیه اتکیایی در دنییا در سیال      بدانید کیه بسییاری از شیرکت   

انید  ماهیییت   فعییال ، تبیدیل شییده  35هییای اوراق بهادارسیازی بییه تبیدیل کننییدگان اوراق بهیادار    شیعبه 
 کند   ت بیمه اتکایی سنتی را دیکته میای، همواره اهمیت صنع مقررات بیمه

   شیود و ییا    عنیوان ییک دلییل مهی  بیرای اوراق بهادارسیازی تلقیی میی         بیه « 36ظرفییت »چنیان   آیا هی

شیود؟ اگیر بیازار     تیر تلقیی میی    های دیگری وجیود دارد کیه نسیبت بیه آن مهی       که مسائل و نگرانی این

توانید   میی « ظرفییت »بیمیه فیراه  نمایید،    گیری   تیری را در فرآینید واسیطه    سرمایه بتواند کارایی بیش

 در فرآیند اوراق بهادارسازی ارزش واقعی خود را نشان دهد  

    چنیان میورد توجیه محصیولات اوراق بهادارسیازی شییده       هیای بلاییای طبیعیی هی      آییا نوسیان ریسیک

هیای بیمیه سینتی را در نظیر خواهنید داشیت؟ از        تیر طیرح   که ابزارهیای آتیی، بییش    خواهد بود، یا این

تیری را نسیبت بیه گزینیه اول بیرای       رسید کیه گزینیو دوم، پتانسییل بییش      بسیاری جهات، به نظر میی 

ای  طیور کلیی، اوراق بهادارسیازی غیربیمییه    شیود کیه بیه    اوراق بهادارسیازی فیراه  کنید  ییادآوری میی     

 با حج  بالا متمرکز است   های رهنی و اتومبیل و هایی مانند وام در حوزه

 شیوند؟ هرگونیه قضیاوت در ایین میورد، نییاز        بهادارسیازی جیزو بیمیه محسیوب میی      آیا ابزارهای اوراق

گییذاران در محصییولات اوراق بهادارسییازی  بییه دسییتیابی بییه جییواب اییین سییؤال دارد کییه آیییا سییرمایه 

 9118سیال   37شیوند ییا خییر؟ بیرای مثیال، قیانون بیمیه برمیودا         درگیر میی   بیمه در کسب و کار بیمه
گییذاری هسییتند و نییه  ای قراردادهییای سییرمایه قییانون، مشییتقات بیمییهطبییق اییین « خیییر»گوییید  مییی

 ای   قراردادهای بیمه

       ای چیسیت؟ بایید در نظیر داشیت کییه      تهیاوت مهیاهی  مالییاتی و حسیابداری ابزارهیای متتلییر بیمیه

برخییی از محصییولات ماننیید بیمییه اتکییایی و مشییتقات قابییل معاملییه در بییورس، صییورت سییود و زیییان  

کییه سییایر محصییولات ماننیید اختیییار فییروش اوراق بلایییای    کننیید، در حییالی را حمایییت مییی  شییرکت

هیا ممکین اسیت بیر تقاضیای نسیبی محصیولات         کننید  ایین تهیاوت    را حماییت میی    طبیعی، ترازنامیه 

 متتلر تأریرگذار باشد 

هیا   ها و تکنیک گر در آینده به چه صورت خواهد بود؟ طیر وسیعی از روش نهایتاً، مدیریت ریسک مالی بیمه

بیدهی،   –، میدیریت داراییی  31، پوشش ریسیک بیدهی   38گران وجود دارد؛ مانند پوشش ریسک دارایی برای بیمه

  صینعت اوراق  92و اصیلاح سیاختار سیرمایه    99)احتیاطی( و تأمین میالی پیس از خسیارت    90تأمین مالی مشروط

ریسک مالی است که همیواره   های متنوع مدیریت ها و روش ای از تکنیک بهادارسازی بیمه، در برگیرنده مجموعه

 ( 9111، 93گران است ))گوروت و همکارن در دسترس بیمه
 تواند به چند طریق به حل و فصل ناکارآمدی بازار بیمه اتکایی کمک نماید: اوراق بهادارسازی می
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 هییایی کییه در بازارهییای بیمییه و بیمییه اتکییایی همبسییته هسییتند ممکیین اسییت بییا سییایر       ریسییک

قتصیاد ناهمبسیته باشیند  بیرای مثیال، ریسیک حیوادث خسیارت بیار ماننید           هیای موجیود در ا   ریسک

شییود، امییا چنییین   ریسییک در صیینعت بیمییه مییی   99طوفییان و زمییین لییرزه، منجییر بییه همبسییتگی   

شییوند، کییاملاً  هییایی بییا عوامییل اقتصییادی کییه محییرک بازارهییای اوراق بهییادار محسییوب مییی   ریسییک
ر مسیتقی  بیه بازارهیای اوراق بهیادار منتقیل      هیا بیه طیو    ناهمبسته هستند  بنیابراین اگیر ایین ریسیک    

 شود   شود، کاهش قابل توجهی در رسیک صنعت بیمه ایجاد می

   در مقایسییه بییا حجیی  کییل اوراق بهییادار معاملییه شییده در بازارهییای سییرمایه، حقییوق صییاحبان سییهام

ای و بیمییه اتکییایی بسیییار نییاچیز اسییت  بییه عییلاوه، بییالاترین حجیی  خسییارات      هییای بیمییه شییرکت

 شده ناشی از بلایا و حوادث نسبت به کل سرمایه صنعت بیمه، بسیار بزرگتر است  بینی  پیش

             ابزارهای مالی اوراق بهادارسیازی شیده، اگیر بیه درسیتی سیاختاردهی شیوند، بیه طیور قابیل تیوجهی

هییای اتکییایی را کییاهش داده و بییه    نامییه  ریسییک اعتبییاری )ریسییک ورشکسییتگی( نههتییه در بیمییه   

 ( 9312رسانند )پژوهشکده بیمه،  میحداقل 

 

 گیري و بحث نتیجه -5

هییای نییوین تییامین مییالی در  ای از روش تییامین منییابع مییالی از طریییق اوراق بهییادار سییازی ابزارهییای بیمییه
عیلاوه بیر آن، اوراق بهادارسیازی یکیی از ابزارهیای مهی  میدیریت         رود   های توسعه یافتیه بیه شیمار میی     بورس

ای اسیت و موجیب ارتبیاط مسیتقی  بیین صینعت بیمیه و بیازار          هیای بیمیه   ده شیرکت ریسک مالی مورد استها

 شود   سرمایه  می

شیود و   معاملات اوراق بهادار بیا پشیتوانه ابزارهیای بیمیه منجیر بیه افیزایش نقدشیوندگی ایین ابزارهیا میی           

بییا عییدم هییای خییارج از ترازنامییه خییود را کییه عمومییاً    هییا و بییدهی تواننیید شییهافیت دارایییی  هییا مییی شییرکت

 نقدشوندگی، پیچیدگی و ابهام همراه هستند، افزایش دهند  

های بیمه از طرییق فیروش ریسیک بیه سیرمایه گیذاران، نیازشیان بیه نگهیداری سیرمایه را تقلییل             شرکت

داده و قدرت و توانایی خیود را بیرای کسیب و کیار جدیید افیزایش دهنید کیه موجیب کیاهش هزینیه سیرمایه             

 بان سهام آنها می شود و افزایش بازده حقوق صاح

کنید   بیمه اتکیایی سینتی در میدیریت ریسیک هیای نسیبتاً پیایین و مسیتقل بیه طیور کارآمید عمیل میی             

ولییکن ریسیک اعتبیاری در بیمییه اتکیایی بیه دلیییل ریسیک ورشکسیتگی ییا پرداخییت بیا تیاخیر وجییود دارد            

وبی بییر ای بیمییه اتکییایی هییای بییزرگ مییی توانیید مکمییل خیی بنییابراین اوراق بهییادر بیمییه ای در مییورد ریسییک

 سنتی باشد و ظرفیت پوشش ریسک را در بازار بیمه بالاتر ببرد 

این اوراق علاوه بر اینکیه جیذابیت زییادی بیرای سیرمایه گیذاران بیازار سیرمایه و پیول بیه لحیاظ امکیانی             

ی در هیا میی دهید  از طرفیی، بیا توجیه بیه کمبیود ظرفییت بیمیه اتکیای            که برای متنوع سازی پرتهیوی بیه آن  

هییای اتکییایی خییارجی بییدلیل تحریمهییا، اوراق بهادارسییازی امکییان   کشییور و محییدودیت دسترسییی بییه بیمییه 
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هیا کمیک شیایانی     هیای بیمیه خواهید داد و بیه تیامین میالی ایین شیرکت         ای را به شرکت افزایش ظرفیت بیمه

اری مناسیب  هیای اسیلامی و طراحیی سیاز و کی      خواهد کرد  به نظر میی رسید پیس از میدنظر قیراردادن بحیث      

و مطابق با وضعیت کشورمان، انتشیار ایین اوراق میی توانید ظرفییت بیمیه کشیور را تیا حید زییادی گسیترش            

 دهد 
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