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  :مقدمه 1

 طور به بيمه هاي شركت. باشد بيمه اتكايي مي براي انتقال و مديريت ريسك در صنعت بيمه، مكانيسم سنتي

 خود روي بر هاي مختلف ريسك زيان تمركز از تا گيرند مي پيش در را اتكايي هاي بيمه از استفاده كار راه سنتي

   .كنند جبران پوشش اين با را خود محدود ذخيره سرمايه بتوانند نيز و بكاهند

هـا بـه    ، بـا انتقـال ريسـك   )هاي تجـاري  اشخاص و شركت مانند(در صنعت بيمه متقاضيان پوشش ريسك 

هاي پذيرفته را در  ترازنامه خود  گر اوليه نيز اكثر ريسك بيمه. دهند هاي خود را پوشش مي گر اوليه، ريسك بيمه

سـازي ريسـك كلـي خـود را      ها، از طريق مكانيسم تنوع  نگه داشته و به دليل عدم وابستگي بين اين نوع ريسك

ها، حـوادث طبيعـي    ها به دلايل مختلفي چون همبستگي زياد ميان آن با اين حال، برخي ريسك. دهد كاهش مي

كنند تنوع  گران اتكايي نيز سعي مي بيمه. گران اتكايي منتقل گردد مانند كه نياز است به بيمه مي  باقي.. بار و  فاجعه

هاي بيمـه در نـواحي مختلـف جهـان      اري از شركتبه بسي  نامه ها را از طريق انتشار بيمه  سازي اين نوع ريسك

هـاي ناشـي از    ن سـازي بـا زيـا    گران اتكايي ممكن اسـت بعـد از تنـوع    گران و بيمه با اين حال بيمه. انجام دهند

اتكـايي پرهزينـه و در معـرض      همچنين گاهي  ممكن است بيمه. سازي مواجه شوند هاي غير قابل تنوع ريسك

 بيمه هاي شركت كه شود  باعث شده بيمه هاي ارزش دارايي آور سرسام افزايش و هاي ظرفيتي باشد محدوديت

  ). Laurenzano, 1998(باشند  نداشته را ريسك اين تمام توانايي پوشش نيز اتكايي

 بازار و صنعت بيمه بين مستقيم ارتباط مشكل، اين حل براي موثر و كارآمد هاي روش از يكي ميان اين در

اوراق حاصل از اين فرآيند تبـديل بـه   . است 1بهادار اوراق به ريسك تبديل نام به مفهومي انعنو تحت سرمايه

اين اوراق، ابزارهايي مـالي  . باشند معروفند و داراي انواع متفاوتي مي2اوراق بهادار سازي، به اوراق مرتبط با بيمه

امكـان انتشـار اوراق بهـادار     امـروزه  . ننـد ك هاي مرتبط با بيمه را به بازارهاي سرمايه منتقل مي هستند كه ريسك

دهد كه  بخشـي از   دهندگان ريسك مي گران اتكايي و ديگر پوشش گران، بيمه مرتبط با بيمه اين امكان را به بيمه

  .هاي خود را به بازار سرمايه منتقل كنند ريسك

هاي بيمه خواهد داد و به تـأمين   اي را به شركت هاي بيمه كه امكان افزايش ظرفيت اين ابزارها علاوه بر اين 

گذاران بازار سرمايه و پـول دارد   ها كمك شاياني خواهد كرد،  جذابيت زيادي نيز براي سرمايه مالي اين شركت

  . نمايند گذاري، تأمين مالي و سفته بازي استفاده مي كه از اين ابزارها جهت پوشش ريسك، سرمايه

  

                                                 
1
 - Insurance Securitization 

2
 - ILS: Insurance Linked Securities 
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  3اي بهادار بيمهاوراق  2

برخـي  . كنند هاي مرتبط با بيمه را به بازارهاي سرمايه منتقل مي بزارهايي مالي هستند كه ريسكاين اوراق، ا

، 5، اوراق قرضه مـرگ و ميـر فراگيـر   4شامل اوراق قرضه بلاياي طبيعي اي بهادار بيمهترين اشكال اوراق  از رايج

هـاي   تا بحـال شـركت  . باشند مي 8بار و قراردادهاي آتي حوادث فاجعه 7،  سايدكارها6تضمين زيان صنعت اورق

بار بـا احتمـال پـايين و     هاي فاجعه بيمه از اين اوراق جهت خريد حمايت تكميلي براي پوشش و انتقال ريسك

تنهـا يـك نـوع اوراق     اي بيمهبرخي از اوراق بهادار  .(Partner Re, 2008, p3)اند  كرده شدت زياد استفاده مي

هاي كوپن و  لي است كه برخي ديگر چندين نوع اوراق با شرايط پرداخت، نرخاين در حا. كنند بهادار منتشر مي

هاي متفـاوتي   توانند مخاطرات و قلمرو انواع مختلف اوراق همچنين مي. كنند هاي اعتباري متنوع  منتشر مي رتبه

  را پوشش دهند

و ) هاي عمر ث و ريسكريسك اموال و حواد(را به دو روش يا بر اساس نوع ريسك  اي اوراق بهادار بيمه 

اوراق قرضـه امـوال و حـوادث بـه دنبـال      . بندي نمود توان طبقه بار بودن يا نبودن حوادث مي يا بر اساس فاجعه

هـاي   بيمـه  انتقال حداكثر ريسك هستند، در حالي كه اوراق قرضه بيمه عمر به دنبال تأمين مالي به پشتوانه حـق 

هاي مرگ و ميـر را نيـز انتقـال     انتشار اوراق قرضه بيمه عمر، ريسك ها با  آتي هستند، هر چند كه برخي شركت

كنـد؛ ماننـد وقـوع     بار را به بازار سرمايه منتقل مـي  بار ريسك وقايع فاجعه اوراق قرضه حوادث فاجعه. دهند مي

اگيـر در  افتد و يا ريسك حوادثي كه منجر به افـزايش فر  زلزله، تندباد و توفان كه در نواحي پرجمعيت اتفاق مي

بيشتر به عنوان ) معمولا براي بيمه عمر(بار  اين در حالي است كه اوراق حوادث غير فاجعه. گردد مرگ و مير مي

 . گردد ابزاري جهت تأمين مالي صنعت بيمه محسوب مي

بنابراين اغلب، اوراق قرضه عمر از يك جنبه مهم با اوراق قرضه اموال و حوادث تفـاوت دارنـد و آن ايـن    

اوراق قرضـه عمـر   . گردد كه اوراق قرضه عمر بعنوان يك ابزار براي تأمين مالي صنعت بيمه محسوب مياست 

                                                 
  .ها باشد ILSتر  ترجمه دقيق »ط با بيمهرتباوراق بهادار م« رسد عبارت البته به نظر مي - 3

4
 - Catastrophe bonds 

5
 - Extreme mortality bonds 

6
 - ILWs: Industry loss warranty  

7
- Sidecars 

8
 - Catastrophe futures contracts. 
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در . سـازد  هاي عمر متعارف را به اوراق بهادار تبديل مي  نامه هاي بيمه بيمه بطور  خاص جريان آتي پرداخت حق

ا شـركت بيمـه همـواره تعهـد     گـردد؛ زيـر   اين نوع اوراق به لحاظ حقوقي، ريسك بصورت كامـل منتقـل نمـي   

هاي بيمه عمر مانند ريسك فوت و ريسك فسخ  هايش را حفظ خواهد كرد و فقط بار مسئوليت ريسك نامه بيمه

گذاران و خريداران پوشش، در منـافع   در اين نوع اوراق قرضه، سرمايه. گردد گذاران منتقل مي به سرمايه 9قرارداد

برخي از . اند، سهيم هستند اي كه تبديل به اوراق بهادار شده هاي پايه نامه و ضررهاي ناشي از رشد و توسعه بيمه

ماننـد مـرگ و ميـر    (هاي بسـيار شـديد    شوند كه ريسك اوراق بلاياي طبيعي محسوب مي نيز اوراق قرضه عمر

حـوادث   بـار امـوال و   اين اوراق بسيار شبيه بـه اوراق حـوادث فاجعـه   . كنند را به بازار سرمايه منتقل مي) مفرط

و  10اند؛ هر چند كه انتشار اوراق قرضه طول عمر هاي مرگ و مير منتشر شده هستند و تا كنون مبتني بر شاخص

سازوكار اوراق قرضه عمر مرگ و مير بدين صورت اسـت  . پذير است نيز امكان 11همچنين اوراق قرضه بيماري

گذاران علاوه بر دريافـت مبـالغ    يابد، سرمايههاي مرگ و مير بهبود  گذاران، شاخص كه اگر حسب انتظار سرمايه

گيرند، اما اگر ميزان مرگ و مير به  گذاريشان را بازپس مي اي، در تاريخ سررسيد نيز اصل مبلغ سرمايه بهره دوره

 ,Swiss Re) گذاران بهره، اصل و يا هر دو را متضـرر خواهنـد شـد    اي افزايش يابد، سرمايه نحو قابل ملاحظه

2006, p4).  

  

  اي  مزاياي اوراق بهادار بيمه 3

  :توان به موارد زير اشاره نمود از جمله مزاياي اوراق بهادار مرتبط با بيمه مي

 اي در بازار سرمايه امكان خريد و فروش اوراق بهادار بيمه - 1

 گر به اوراق بهادار مالي قابل معامله تبديل جريان نقدي بيمه شده توسط بيمه - 2

 گر اتكايي سنتي گر به بازار سرمايه بجاي بيمه مهانتقال ريسك مورد تعهد بي - 3

 گران اتكايي امكان ورود به بازار سرمايه براي بيمه - 4

                                                 
9
 - Mortality and lapse risks 

10
 - Longevity bonds 

11
 - Morbidity bonds 
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 .افزايش توان نگهداري داخلي ريسك در شرايط تحريم - 5

بار در مقايسه با سهام و ديگر  اي، مخصوصا اوراق قرضه حوادث فاجعه بازدهي بالاي اوراق بهادار بيمه - 6

 .اند هر چند كه بازدهي برخي اوراق تحت تأثير بحران مالي اخير قرار گرفته. هاي مالي مشابه هاوراق بهادار با رتب

همبستگي پايين اين اوراق با اوراق بهادار متعـارف ماننـد سـهام و اوراق قرضـه و همچنـين اوراق بـا        - 7

گذاران تبـديل   وي سرمايهسازي پرتف گردد اين نوع اوراق ابزاري ارزشمند براي تنوع پشتوانه دارايي كه سبب مي

  .گردد

بـار و ديگـر اوراق قرضـه     ، خصوصا اوراق قرضه حوادث فاجعـه اي بيمهداشتن وثيقه كامل انواع اوراق  - 8

ايـن در حـالي اسـت كـه     . كند محافظت مي 12)باني( گذاران را در برابر ريسك اعتباري حامي كه سرمايه اي بيمه

با اين وجود، چنين حمايتي . گر اتكايي هستند ريسك اعتباري بيمهمعمولا در بيمه اتكايي، خريداران در معرض 

مطلق نيست و در طول بحران مالي اخير چندين اوراق قرضه با مشكلاتي مواجه شدند؛  اي در اوراق بهادار بيمه

 .كردند در تراست كم ريسك نبودند و همچنين طرف معامله سواپ نكول مي موجود هاي زيرا دارايي

نسبت به اوراق بهـادار بـا پشـتوانه دارايـي ماننـد اوراق       اي بيمهر و شفافيت بيشتر اوراق پيچيدگي كمت - 9

هاي آماري بطـور   ؛ زيرا نواحي وقوع حادثه، مخاطرات و وقايع بهمراه داده14و تعهدات بدهي با پشتوانه 13رهني

 .گردند واضح در اميدنامه مشخص مي

  

  اي ساختار اوراق بهادار بيمه 4

باشد ابتدا بايد تعيين كنـد كـه چگونـه آسـتانه زيـان       مياي  بهادار بيمهل ساختاردهي اوراق شركتي كه بدنبا

برخي . شوند به پنج نوع تقسيم مي اي بيمهبر اساس نوع معيار براي تعيين زيان، اوراق بهادار .  گردد مشخص مي

                                                 
12
 - Sponsor 

13 - Mortgage backed bonds (MBS) 
14
 - Collateralized debt obligations (CDO) 
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ارهاي ديگـر داراي همبسـتگي   در حالي كه برخي معي. از معيارها داراي همبستگي نزديك با زيان واقعي هستند

  :پنج نوع معيار جهت تعيين آستانه زيان بشرح زير است. گر هستند هاي واقعي بيمه كم با زيان

زيـان   16بنـابراين بـاني  . گـر اسـت   معيار در اين نوع ابزارها پوشش زيان واقعي بيمه: 15جبران زيان واقعي - 1

 .است  تي خريداري كردهانگار كه وي بيمه اتكايي سن. واقعي را جبران خواهد كرد

گـر، يـك پرتفـو جهـت اسـتفاده از       بجاي سروكار داشتن با مطالبات واقعـي بيمـه  : 17زيان مدلسازي شده - 2

پيونـدد، پارامترهـاي واقعـه در     و هنگامي كه يك واقعه بزرگ به وقوع مـي . شود افزار مدلسازي ساخته مي نرم

سـازي شـده از يـك سـطح      هـاي مـدل   اگـر زيـان  . شود مياجرا  بار اي مربوط به مدل حادثه فاجعه پايگاه داده

 .شوند سررسيد مي اي بيمهمشخصي بالاتر باشند، اوراق بهادار 

زمـاني سررسـيد    اي بيمـه گـر، اوراق   بجاي تعيين مجموع  مطالبات واقعـي بيمـه  : 18شاخص زيان صنعت - 3

لازم اسـت در سـاختار    و شوند كه زيان صنعت بيمه ناشي از يك مخاطره خاص به آستانه مشخصي برسد مي

 .كند اين نوع اوراق تعيين گردد كه چه كسي زيان صنعت را مشخص مي

شـود؛   هاي مخـاطره طبيعـي تعيـين مـي     در اين دسته، آستانه زيان بر اساس يكي از شاخصه: 19پارامتريك - 4

هد بود كه بسته به اي توفان و تندباد، سرعت توفان و براي زلزله شدت آن خوا بنابراين پارامتر براي اوراق بيمه

 . نوع مخاطره تعيين خواهد شد

اي پارامتريك را بعلـت همبسـتگي پـايين بـا      ها اوراق بهادار بيمه بسياري از شركت: 20شاخص پارامتريك - 5

گذار در اوراق بهـادار مبتنـي بـر يـك پـارامتر       بعنوان نمونه ممكن است سرمايه. دانند زيان واقعي نامناسب مي

شده بسـيار كمتـر از    مبلغ زيادي را پرداخت نمايد؛ در حالي كه زيان واقعي محقق خاص مانند سرعت توفان

 ـگرد مـي محسوب توانند تقريبي از زيان را ارائه داده كه مبنايي براي جبران زيان  ها مي مدل. باشداين مقدار  . دن

                                                 
15
 - Indemnity 

16
 - Sponsor 

17
 - Modeled loss 

18
 - Indexed to industry loss 

19
 - Parametric 

20
 - Parametric Index 
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وده و باعـث كـاهش   عمـل نم ـ  22يا پارامتريـك تركيبـي   21اي زيان مدلسازي شده اين ابزارها بعنوان اوراق بيمه

 ,OLDWICK(گـردد   و افزايش شفافيت مـي ) گيري شده و ريسك واقعي تفاوت ريسك اندازه(ريسك مبنا 

2006.( 

گذار اتكـايي وارد يـك    ، بيمهILSقابل مشاهده است، در يك ساختار نمونه  1طور كه در شكل شماره  همان

بيمـه بـه نهـاد واسـط، جبـران خسـارت        ي پرداخت حقگذار در ازا شود كه بيمه مي 23قرارداد مالي با نهاد واسط

نهـاد واسـط نيـز بـه واسـطه صـدور اسـنادي بـه         . كنـد  احتمالي ناشي از حادثه را به نهـاد واسـط واگـذار مـي    

عوايد اين اسناد در اوراق بهادار . دهد گذاران، اين قرارداد مالي را در بازارهاي سرمايه پوشش ريسك مي سرمايه

گذاري  در نهايت بازدهي شناور اين سرمايه. شود گذاري شده و در يك تراست نگهداري مي يهبا كيفيت بالا سرما

 ,Swiss Re(گردد  با يك طرف ديگر معامله جهت دريافت بهره منظم معاوضه مي 24با يك نرخ مبتني بر لايبور

2006, p5 .(متناسب با شدت حادثه گذاري را  گذاران بايد اصل و عوايد سرمايه در صورت وقوع حادثه، سرمايه

گذاري متعلـق  بـه دارنـدگان     گذار پرداخت نمايند و در صورت عدم وقوع حادثه، اصل و عوايد سرمايه به بيمه

  .اوراق است

  

  

  

  

  

  

                                                 
21
 - Modeled loss bonds 

22
 - Hybrid Parametric 

23
 - SPV: Special Purpose Vehicle 

24
 - LIBOR 
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  اي انواع اوراق بهادار بيمه 5

را ايفـا   بنـدي نمـود كـه هـر يـك كـاركرد خاصـي        توان در سه دسته مهم تقسـيم  اي را مي اوراق بهادار بيمه

دوم، اوراقي كه علاوه بـر  . گردند اي كه براي انتقال ريسك به بازار سرمايه استفاده مي اول، اوراق بيمه. نمايند مي

انتقال ريسك براي اهـداف تـأمين مـالي نيـز كـاربرد دارنـد و سـوم، تبـديل بـه اوراق بهادارسـازي كـه بـراي             

معمـولا جهـت انتقـال ريسـك، از اوراق بلايـاي      . گيرد رار ميگذاري ذخاير قانوني مازاد  مورد استفاده ق سرمايه

مازاد  گذاري ذخاير قانوني نهفته به اوراق بهادار و براي سرمايه طبيعي، جهت تأمين مالي از سازوكار تبديل ارزش

  .نمايند به اوراق بهادار استفاده مي AXXX(26(و اي تريپل ايكس 25)XXX(از سازوكار تبديل ذخاير تريپل ايكس

                                                 
25

 -XXX Securitization 
26
 -AXXX Securitization 

 ساختار ساده  اوراق بهادار مرتبط با بيمه - 1شماره  شكل

 

 سرمايه گذاري ها

 طرف معامله سوآپ

 نهاد واسط    سرمايه گذاران شركت بيمه

SPV 

 پرداخت حق بيمه

پرداخت خسارت احتمالي 

انتشار اوراق 

عوايد نقدي 

عوايد سرمايه گذاري                  بهره منظم 

عوايد سرمايه گذاري      سرمايه گذاري اصل و بهره 

 Swiss Re Capital Marketمنبع: 
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  تبديل ارزش نهفته به اوراق بهادار  5.1

ها بـه اوراق   نامه معمولا در اين نوع اوراق بهادار سازي به دنبال تبديل ارزش فعلي عوايد آتي حاصل از بيمه

بـه دنبـال تـأمين    جا كه  اين نوع تبديل به اوراق بهادارسازي بيشتر در بيمه عمر متعارف است؛ آن. بهادار هستيم

هـاي بيمـه عمـر،  ارزش فعلـي عوايـد       از طريق اين سازوكار شـركت . هاي آتي هستيم بيمه به پشتوانه حق مالي

هاي خود را به اوراق بهادار تبديل نموده و سپس اين اوراق بهادار در بازار سرمايه فروخته شده و باعث  نامه بيمه

مين مالي يك كسب و كـار  گردد و از عوايد حاصل از فروش، براي تأ آزاد سازي سرمايه حاصل از بيمه عمر مي

تفاوت مهم ميان اين اوراق و اوراق بلايـاي طبيعـي ايـن     يك. گردد جديد و يا ديگر اهداف شركتي استفاده مي

كند، اما ناشر  ، به شرط وقوع حادثه، مبالغي را دريافت مي)مانند شركت بيمه(است كه ناشر اوراق بلاياي طبيعي

بنابراين هـدف اوليـه   نمايد؛  ر همان آغاز دوره قرارداد، مبالغي را دريافت مياوراق بهادار مرتبط با ارزش نهفته د

كـردن   ت و بيمـه هاس ـ نامه از بيمه لتي حاصعوايد آ از تبديل ارزش نهفته به اوراق بهادار، نقد كردن ارزش فعلي

  ).Weistroffer, 2010, p 7( شود هاي محتمل، هدف فرعي اين اوراق محسوب مي زيان

  

  اير اضافي و غيرضروري به اوراق بهادارتبديل ذخ 5.2

هـا   گران عمر در آمريكا و ساير كشورها، يكي از بزرگترين بخش تغييرات در الزمات ذخاير قانوني براي بيمه

هاي بيمه معتقدند كه ذخـاير مـورد نيـازي كـه توسـط       شركت. اي ايجاد كرده است را در بازار اوراق بهادار بيمه

و قـوانين و مقـررات اي تريپـل    ) 27براي بيمه عمر زماني با حق بيمه يكنواخت(ايكس قوانين و مقررات تريپل 

شوند، بسيار بالاتر از مقداري هستند كـه از لحـاظ    تعيين مي) 28براي بيمه عمر همگاني همراه با تضمين(ايكس 

مله سـازوكارهايي  تبديل به اوراق بهادارسازي تريپل ايكس و اي تريپل ايكس از ج. پذير باشند اقتصادي توجيه

اي  به منظور كاستن از فشار ناشي از الزامات سرمايه) هاي بيمه عمر مخصوصا شركت(هاي بيمه  است كه شركت

اي را كـه از   هاي بيمه مابه تفاوت ذخاير قانوني و مقدار سرمايه از طريق اين سازوكار، شركت. نمايند استفاده مي

در ايـن روش بجـاي تبـديل    . كننـد  ، به اوراق بهادار تبديل مـي لحاظ اقتصادي براي اداره شركت ضروري است

                                                 
27
 -  Level_premium term life 

28
 - Universal life with guarantees  
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گردد و نهاد واسط نيز اقدام بـه   منتقل مي 29ها به نهاد واسط نامه ها، پرتفويي از بيمه نامه عوايد آتي حاصل از بيمه

داري نمـوده  گذاران اين اوراق را در بازار سرمايه خري سرمايه .كند انتشار اوراق قرضه به ارزش ذخاير اضافي مي

كه شركت بيمه عمر وثيقه براي ذخـاير   و وجوه آنان نزد نهاد واسط باقي خواهد ماند؛ در اين صورت بجاي اين

آورنـد   گـذاران خواهنـد بـود كـه ايـن وثيقـه را بـا خريـد اوراق بهـادار فـراهم مـي            فراهم نمايد، ايـن سـرمايه  

)Weistroffer, 2010, p 7.(  

  

   راق بهادارهاي بيمه به او تبديل ريسك 5.3

اوراق قرضه اموال و حوادث به دنبال انتقال ريسك هستند، در حالي كه اوراق قرضه بيمـه عمـر بـه    معمولا 

ها با انتشار اوراق قرضـه بيمـه عمـر،      برخي شركت البته .باشند ميهاي آتي  بيمه دنبال تأمين مالي به پشتوانه حق

اي  ترين شكل اوراق بهـادار بيمـه   رايج). Swiss Re, 2006, p4( دهند هاي مرگ و مير را نيز انتقال مي ريسك

بار را به بـازار سـرمايه منتقـل     ريسك وقايع فاجعهاست كه بار  اوراق قرضه حوادث فاجعهجهت انتقال ريسك، 

افتد و يا ريسك حوادثي كه منجر به  كند؛ مانند وقوع زلزله، تندباد و توفان كه در نواحي پرجمعيت اتفاق مي مي

؛ بنابراين اكثر اوراق بلاياي طبيعي مربوط به اموال و حـوادث اسـت هـر    گردد ايش فراگير در مرگ و مير ميافز

مانند (هاي بسيار شديد  شوند كه ريسك اوراق بلاياي طبيعي محسوب مي نيز برخي از اوراق قرضه عمرچند كه 

بار امـوال و   يار شبيه به اوراق حوادث فاجعهاين اوراق بس و كنند را به بازار سرمايه منتقل مي) مرگ و مير مفرط

امروزه بازار تبديل لازم به ذكر است . اند هاي مرگ و مير منتشر شده اخصحوادث هستند و تا كنون مبتني بر ش

هاي موجـود در سـاير    بار رفته و ريسك هاي بيمه غير عمر به اوراق بهادار فراتر از اوراق حوادث فاجعه ريسك

كه تمركز اصلي اين  با توجه به اين. نمايند را نيز تبديل به اوراق بهادار مي... مانند بيمه خودرو و هاي بيمه   حوزه

تـرين اشـكال اوراق    اي به اوراق بهادار است؛ بنابراين در ذيل برخـي از رايـج   هاي بيمه گزارش بر تبديل ريسك

  .اند شدهاي كه معمولا براي انتقال ريسك كاربرد دارند معرفي  بهادار بيمه

 

                                                 
29
 - SPV: Special Purpose Vehicle 
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  اوراق بلاياي طبيعي 5.3.1

گـران   گران، بيمـه  بار از بيمه هاي بيمه حوادث فاجعه اوراق بلاياي طبيعي جهت تسهيل انتقال مستقيم ريسك

هـاي مـالي    هاي مسئول در برابر زيان گذاران و همچنين جهت محافظت از شركت ها به سرمايه اتكايي و شركت

آغاز شـد و    90بحث هاي نظري اين روش از اوايل دهه  .ه استگرديدناشي از بلاياي طبيعي گسترده طراحي 

در واقـع  . در سطح محدود منتشر شد 1996يكي از اولين موارد آن توسط شركت بيمه اتكايي سنت پل در سال 

هاي بيمه به اوراق بهادار تبديل شده و در  آميز و بلاياي طبيعي توسط شركت با اين روش ريسك حوادث فاجعه

هاي  ها را از شركت اولاً ريسك: اين ابزار دو كارويژه  عمده دارد. شود گذاران فروخته مي ر سرمايه به سرمايهبازا

دهـد و ثانيـاً بـه نـوعي راهـي بـراي تـامين مـالي          گذاران بازار سرمايه انتقـال مـي   بيمه و بيمه اتكايي به سرمايه

از طرفـي از آنجـايي كـه بـازدهي ايـن اوراق بـا       . شدبا ها مي هاي بيمه و جبران كمبود ذخيره سرمايه آن شركت

زيرا احتمال وقوع حوادث فاجعه آميز ارتباطي با بازدهي بازار سرمايه (بازدهي كلي بازار سرمايه همبستگي ندارد

 . دباش گذاران بازار سرمايه مي سازي پرتفوي سرمايه ابزار بسيار مناسبي براي متنوع) ندارد

هـا طراحـي    ين است كه با وقوع يك يا چند حادثه فاجعه آميز كه اوراق به خاطر آنويژگي بارز اين اوراق ا

رود  گـذار اسـت از بـين مـي     بخشي يا تمام اصل و يا فرع اوراق به زيان دارنده اوراق كه همان سـرمايه  ،اند شده

ند براي انتقـال  توان اين اوراق مي. )126، ص1387فطانت و ناصرپور،(  )يعني به شركت بيمه پرداخت مي شود(

ريسك حوادث فاجعه آميز، ريسك مرگ و مير يا ريسك از بين رفتن محصولات كشاورزي مورد استفاده قـرار  

 اي، اوراق حـوادث فاجعـه   بيشترين حجم اوراق بهادار بيمـه  .)& Fairchild,2000, pp157-193 Cox( گيرند

 .دهنـد  آميز را در جهان نشـان مـي   وادث فاجعهحجم انتشار اوراق قرضه ح 2و  1نمودارهاي شماره  . است آميز

بـه   2012قابل مشاهده است حجم انتشار سالانه اوراق بلاياي طبيعي در سـال   1همانطور كه در نمودار شماره 

دهد  همچنين نمودار نشان مي. بيليون دلار افزايش داشته است 2، 2011بيليون دلار رسيد كه نسبت به سال  6.4

ر اوراق بلاياي طبيعي به اوج خود رسيده است اما به دليل بحران مالي حجم انتشار رفتـه  حجم انتشا 2007سال 

به بعد دوباره شاهد رشد چشمگير  2010اين در حالي است كه از سال . هاي بعد كاهش يافته است رفته در سال

  . ايم بازار اوراق بلاياي طبيعي بوده

  



13 

 

 

 2012 -2002حجم انتشار اوراق قرضه حوادث فاجعه بار  -  1نمودار شماره 
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 Aon Benfield Securitiesگزارش : منبع                                   

ميليون 

 دلار

 مسئوليت /اموال

 تندرستي/ بيمه عمر
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گذاران، متنوع سازي مناسب پرتفوي اوراق با درآمد ثابت خـود، بـا    مزاياي اين اوراق براي سرمايه جملهاز 

باشـد و از   باشد؛ زيرا همبستگي بازدهي اين اوراق با همبستگي بازدهي بازار سرمايه بسيار كم مي اين اوراق مي

وجـوه  . اعتبـاري سـاير اوراق ندارنـد    طرف ديگر اين اوراق همبستگي زيادي نيز با ريسك نرخ بهره و ريسك

گـذاري شـده و بـا     هاي بـا كيفيـت بـالا سـرمايه     در سرمايه گذاري نهاد واسطدريافتي از سرمايه گذاران توسط 

شـود و ريسـك اعتبـاري آن     گذاري تقريباً تضـمين مـي   سرمايه 30سازوكارهايي مانند قرارداد سوآپ بازدهي كل

اوراق با ريسك اعتباري باني ارتباط پيدا كند؛ زيرا ممكن اسـت بـاني بـه    البته ممكن است اين . بسيار كم است

ت هـاي لازم را سـر موعـد    نتواند پرداخ...) از جمله بازخريد پيش از موعد قراردادهاي بيمه و (دلايل مختلف 

  .انجام دهد كه اين مسئله در بحران مالي اخير نيز مشهود بوده است

                                                 
 در و دريافـت  ا ر ور شـنا  نرخ با اي دوره نقدي هاي جريان سري يك، )سوآپ فروشنده( قرارداد طرف يك آن در كه است سوآپ نوعي كل، بازده سوآپ - 30

  .)146، ص1389موسويان و موسوي بيوكي، ( پردازد مي  )سوآپ خريدار(  دادقرار ديگر طرف به را )پايه دارايي يا( مرجع دارايي از حاصل كل بازده آن ازاي

    
 

 

 )2013جولاي -1997( ميزان اوراق بلاياي طبيعي انتشار يافته و در دست مردم - 2نمودار شماره     

 انتشار يافته ميزان اوراق   ميزان اوراق در دست سرمايه گذاران

ميزان   

  هسرماي

 )دلار(      

 
 GUY CARPENTER :منبع
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شوند  و يا هر نرخ مبناي ديگري منتشر مي لايبوربا نرخ شناور بر اساس نرخ  از طرف ديگر اين اوراق غالباً 

تواند با خريـد انـواع مختلـف اوراق بلايـاي      گذار مي يك سرمايه. كه طبيعتاً ريسك نرخ بهره نيز نخواهد داشت

ايـن اوراق را   يك پرتفـوي متنـوع و مناسـبي از   ) هاي ژاپن هاي اروپا، گردبادهاي آمريكا و زلزله طوفان(طبيعي 

منفي  هاي البته يكي از جنبه. شود نرخ بهره اين اوراق معمولاً در مقايسه با بازار بيمه اتكايي تعيين مي. ايجاد كند

تواننـد   گذاران زيادي نمي گذار است؛ زيرا طبق قانون، سرمايه اين اوراق عدم نقد شوندگي بالاي آن براي سرمايه

روش آن نيز بسيار پيچيده است و نياز به تحليل ريسك تك تك اوراق موجـود  اين اوراق را بخرند و خريد و ف

، 1388تهرانـي و ناصـرپور،   (در بازار دارد؛ زيرا هيچ يك از دو اوراق موجود در بازار كاملاً شـبيه هـم نيسـتند    

   ).652-650صص

ها و  گران اتكايي، شركت گران، بيمه بيمه اي از جمله اوراق بلاياي طبيعي معمولا در اوراق بهادار بيمه 31باني

 ,USAA, Swiss Reدر طـول سـاليان دراز، ناشـران اوراق بلايـاي طبيعـي      . باشـند  مـي هاي دولتي  نمايندگي

Munich Re, Liberty Mutual, Hannover Re Allianz   و Tokyo Marine Nichidoمكزيك . اند بوده

  .به انتشار اوراق بلاياي طبيعي نموده استاقدام  2006و  2009نيز تنها  دولتي بوده است كه در سال  

هـاي   دهنـد كـه شـامل صـندوق     گذاران نهادي تشكيل مي گذاران اوراق بلاياي طبيعي را سرمايه همه سرمايه

گـران اتكـايي،    گران عمـر، بيمـه   گذاري، بيمه هاي پوشش ريسك، مشاوران سرمايه اوراق بلاياي طبيعي، صندوق

هاي تخصصي در ايـن زمينـه    گذاران فردي نيز از طريق صندوق سرمايه. باشند مي... هاي بازنشستگي و  صندوق

  .اند اقدام به خريد اين نوع اوراق نموده

هاي تأمين سرمايه و كارگزاران فعال در داد و ستد و انتشار اوراق بلاياي طبيعي در جهـان   ترين شركت مهم

 Aon Benfield Securities  ،Inc., BNP Paribas ،Tullett Prebon ،Swiss Re ،GCنيــز شــامل 

Securities ،Goldman Sachs ،Munich Re،Barclays Capital ،Deutsche Bank ،JP Morgan  و... 

   .باشند مي
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  اوراق تضمين زيان صنعت 5.3.2

 اين به و است آغاز شده آن انتشار 1980 دهه از كه است بيمه با مرتبط بهادار اوراق ترين قديمي اوراق اين

 پشتيباني و حفاظت آميز هفاجع از حوادث پس شديد هاي زيان مقابل در اتكايي بيمه و بيمه صنعت از كه دليل

. اند معروف نيز 32بازار زيان تضمين به همچنين اوراق اين. اند شده معروف صنعت زيان تضمين اوراق به كند مي

 هسـتند در  اتكايي بيمه يا بيمه هاي شركت كه اوراق اين خريداران كه است صورت اين به سازوكار اين اوراق

 كه كند مي تضمين فروشنده نيز عوض در و كنند مي فروشنده از اوراق اين خريد به اقدام وجهي پرداخت مقابل

آميز  فاجعه حادثه يك اثر در بيمه زيان صنعت گاه هر اوراق، اين قرارداد در شده تعيين هاي شاخص به توجه با

 اقاور ايـن  خريـدار  زيان كه اين از نظر صرف رود، حدي فراتر از )شود مي اعلام صلاح ذي مراجع توسط كه(

 ,Wattman & Jones, 2007(كنـد   تضـمين  را اوراق قـرارداد  در شده تعيين زيان محدوده بايد باشد، چقدر

p49.(  

ايـن  . توانند به شـكل بيمـه اتكـايي يـا مشـتقات تنظـيم گردنـد        قراردادهاي اوراق تضمين زيان صنعت مي

دازه واقعـه، تعـداد وقـايع و دوره زمـاني     ، ان)مانند زلزله، توفان( قراردادها نوعا بر اساس موقعيت، نوع مخاطره

 ويژگي مهم اوراق تضمين زيان صنعت، ارائه شرايطي براي جبران زيان است كه مرتبط با معيار. گردند تنظيم مي

هـا داراي   هايي جذاب است كـه پرتفوهـاي متنـوع شـده آن     اين نوع اوراق براي شركت. خسارت صنعت است

باري است كه از  وراق تضمين زيان صنعت بسيار شبيه اوراق حوادث فاجعها. ريسكي مشابه ريسك بازار هستند

 پرداخـت  قراردادهـا،  اين در  معمولا .)p5 de Burca PLLC ,2011 ,( كنند شاخص زيان صنعت استفاده مي

 ولـي  حـوزه،  آن در بيمه صنعت كل زيان مقدار اوراق و خريدار زيان مقدار: دارد بستگي عامل دو به خسارت

  . است تر مهم دوم عامل اغالب
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  .در شكل زير سازوكار ساده انتشار اوراق تضمين زيان صنعت نمايش داده شده است
  

 
 
  

  

  

  

  

  

 جـايي  آن از از طرفي .است پايين بسيار )خريدار و وشندهفر( دو طرف هر براي اوراق اين معاملاتي هزينه

 هـاي  ارزيـابي  بـه  چنـداني  است، نياز صنعت زيان دتاًعم اوراق فروشنده طرف از پرداختي خسارت مبناي كه

 محاسـبه  با بلكه .داشت نخواهد وجود طرف فروشنده از اوراق خريدار شركت اي بيمه پرتفوي ريسك پيچيده

 نتيجـه  در ؛كـرد  ارائه اوراق ريسك از دقيقي هاي تحليل توان زيادي مي حد تا آميزفاجعه حوادث وقوع احتمال

 بهـادار  اوراق از اندكي بسيار حجم اوراق اين كه كرد توجه بايد اما .آمد پايين خواهد يسكر تحليل هاي هزينه

 فـروش   و خريـد  خصوصـي  سـطح  در و دوطرفـه  مذاكرات طي در اوراق اين زيرا شوند؛ مي شامل را اي بيمه

  ).1381، الحسيني و جعفري نمن(يابند  نمي انتشار عمومي صورت به و شوند مي

  

  مشتقات 5.3.3

گـذاران بـازار سـرمايه مـورد اسـتفاده قـرار        ت بطور گسترده براي تسهيل انتقال ريسك ميان سـرمايه مشتقا

 يعني(هاي صنعت  بار، زيان سازوكار مشتقات ممكن است براساس عملكرد اوراق قرضه حوادث فاجعه. گيرد مي

ILWsكان مشخصـي باعـث   يا بر اساس يك شاخص پارامتريك مانند تندبادي كه در يك فاصله خاص از م) ها

اي با حداقل قدرت در فاصله خاصي از يك موقعيـت مشـخص تنظـيم و تسـويه      گردد يا زلزله ريزش زمين مي

كه تمايل به استفاده از ساختار بازار سرمايه را دارنـد امـا ريسـك     گراني بيمهتوسط  معمولااين ساختارها . گردد

  . گيرد ميبار را ندارند، مورد استفاده قرار كافي جهت انتقال از طريق انتشار اوراق حوادث فاجعه

 حق بيمه 

 پرداخت زيان

 

 فروشنده حمايت

 

 خريدار حمايت

مبتني بر جبران زيان 

 يا مبتني بر شاخص

 
 

سازوكار انتشار اوراق تضمين زيان . 2شكل شماره 
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ابزارهاي فرابورس محسوب گرديده كه معمولا از الگوي سواپ نكـول اعتبـاري تقليـد     ،مشتقات بيمهغالبا 

در اين ابـزار خريـدار حمايـت پرداخـت ثـابتي را بـه فروشـنده        . شوند مي طراحي زيان واقعه و بر اساسكرده 

شده صنعت فراتر از حد توافق شـده بـرود، ارزش    هاي بيمه حمايت اگر زيان حمايت خواهد داشت و فروشنده

هـاي ثابـت    بنابراين در ايـن ابـزار پرداخـت    ؛پ را بصورت شناور پرداخت خواهد نمودآاسمي كل قرارداد سو

مبادلـه   _تحقـق واقعـه بيمـه شـده    ميـزان  بسـته بـه   _  هاي شناور فروشنده حمايت خريدار حمايت با پرداخت

همـانطور كـه در شـكل قابـل     . در شكل زير سازوكار انتشار اين نوع اوراق نمـايش داده شـده اسـت    .ددگر مي

  .گردد و مبتني بر زيان واقعي نيست ملاحظه است آستانه زيان در اين اوراق بر اساس شاخص خاصي تعيين مي

  

  

  

  

  

  

  

  

  

هـا بـه يـك     كننـد كـه ارزش آن   اد مـي اي را پيشنه ها قراردادهاي آتي يا اختيار معامله برخي بورسهمچنين 

اكنـون در بـورس كـالاي     ايـن قراردادهـا هـم   . شاخص زيان صنعت يا يك شـاخص پارامتريـك مـرتبط اسـت    

هاي بورس  آتي. گردند معامله مي 35هاي آب و هوا در شيكاگو و بورس آتي 34، بورس كالاي شيكاگو33نيويورك

بر اساس زيان صنعت بيمه ناشي از يك واقعـه خـاص    هاي آب و هوا در شيكاگو كالاي نيويورك و بورس آتي

                                                 
33
 - The New York Mercantile Exchange (NYMEX) 

34
 - The Chicago Mercantile Exchange (CME) 

35
 - The Chicago Climate Futures Exchange (CCFE)  

 پرداخت ثابت 

 پرداخت شناور

 

 فروشنده حمايت

 

 خريدار حمايت

 مبتني بر شاخص

 
  

سازوكار انتشار سوآپ زيان . 3شكل شماره 
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بـر اسـاس    CMEاما قراردادهـاي بـورس   . مورد استفاده قرار گيرند ها ILWتوانند شبيه  گردند و مي تنظيم مي

، قراردادهايي نيز بار در اختيار فروش حوادث فاجعه. )Partner Re, 2008, p3(گردند  شدت توفان تنظيم مي

ر صورتي كه زيان ناشي از واقعه خاص از سطح خاصي بالاتر رود، خريدار بايـد مبلغـي را   گردد كه د تنظيم مي

 .بصورت نقد پرداخت نمايد

 

  سايدكار 5.3.4

كه به شـركت سـايدكار    _ SPVدر اين سازوكار، در واقع يك قرارداد بيمه اتكايي بين شركت بيمه و يك 

گـذار در اوراق   ي هم هسـت كـه همـان سـرمايه    گردد و علاوه بر اين دو ، طرف سوم منعقد مي _معروف است

در ايـن اسـت كـه شـركت      اي بهـادار بيمـه  تفاوت اين اوراق با ديگـر اوراق  . منتشر شده توسط سايدكار است

برخلاف اوراق بلاياي طبيعي كه بر مبناي بيمه زيـان  . سايدكار بايد مجوز انجام امور بيمه اتكايي را داشته باشد

يعنـي  (است يعني شركت منتشر كننده اوراق  37جا مبناي بيمه اتكايي ، مشاركتي ر ايند، كردند عمل مي 36اضافي

هـاي   در عوض دريافـت بخشـي از حـق بيمـه     ،هاي يك شركت بيمه خاص نامه در ريسك بيمه) همان سايدكار

جوه حاصـل  كند كه و شود، سپس اقدام به انتشار اوراق و يا سهام عادي مي ها شريك مي دريافتي از آن بيمه نامه

خريـداران  . شـود  گذاري مي از اين اوراق و نيز حق بيمه دريافتي از شركت بيمه در يك حساب تضميني سرمايه

عوض اگر خسارتي بـراي شـركت    گذاري را دريافت خواهند كرد و در اين اوراق بازدهي حاصل از اين سرمايه

وسط سايدكار تضمين شـده از محـل اصـل و فـرع     ها كه ت نامه ، بايد سهمي از ريسك بيمه بيمه به وقوع بپيوندد

آميـر   بر خلاف اوراق بلاياي طبيعي لازم نيست كه اين اوراق حتماً بـراي حـوادث فاجعـه   . اوراق پرداخت شود

منتشر شوند كه احتمال وقوع پايين ولي شدت خسارت زيادي دارند، بلكه براي تضمين زيان شـركت بيمـه در   

برخلاف اوراق بلاياي طبيعـي كـه معمـولا طـول عمـر زيـادي        همچنين .رود ار ميبه ك نيز هاي عادي  نامه بيمه

تواننـد در   خريـداران ايـن اوراق مـي    .  جا طول عمر اين اوراق دو يا سه سال است ، در اين توانند داشته باشند مي

                                                 
36
 . Excess of loss reinsurance 

37
 .quota-share reinsurance 
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بيمه اتكايي را براي هاي شركت بيمه يا  نامه مورد اوراق  به مذاكره بپردازند و سهم خاصي از كسب و كار و بيمه

 . )Erwann, 2008, pp153-176( بيشينه كردن سود در قرارداد مورد هدف قرار دهند
 

  

 

 

 

 

 

 

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  .قابل ملاحظه است 2012تا  1999در نمودار زير حجم انتشار اوراق سايدكار در جهان از سال 

 2012  - 1999حجم انتشار اوراق سايدكار در جهان  - 3نمودار شماره                    

عمنب:   Marcelo Ramellaa and Leila MadeirosBermuda ,Sidecars: Supervising Reinsurance Companies in Innovative Global 

Markets ,The Geneva Papers, 2007, 

 سازوكار انتشار اوراق سايدكار - 4شكل شماره 
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به همراه اركان آن هاي صنعت بيمه به بازار سرمايه   انتقال ريسك هاي مختلف روشبه اختصار در شكل زير 

  .بصورت شماتيك نمايش داده شده است

  

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

  انتقال ريسك به بازارهاي سرمايه هاي متنوع روش –.... نمودار شماره                                           

  .كند هاي گروه مادر را بيمه مي باشد و ريسك اي هستند كه مالكيت آن مربوط به يك گروه شركتي مي هاي بيمه شركت): Captives(اي شركت بيمه*

   
 World Economic Forum Research and Analysis : منبع

شركت    

 *اي بيمه

 

 

 

 

 

 

  بيمـه

  ه شــوند 

 بيمه/ مشتقات

 بيمه

 بيمه   

 بيمه اتكايي

 بيمه اتكايي

 اتكايي بيمه/صعت تضمين زيان/مشتقات  

 بيمه اتكايي

 بيمه اتكايي   

  

  

گران  بيمه

 اتكايي

  

  سايدكار

 

SPV 

 اي بهادار بيمهاوراق        

 بدهي

 سهام

 بدهي

 عتاوراق تضمين زيان صن/ اي بهادار بيمهاوراق          

  

  

  

  

  

  

  

  بازار

 سرمايه 

 

 

 

 

 

  گر اوليه بيمه



23 

 

  مقايسه بيمه اتكايي سنتي با بيمه اتكايي از طريق بازار سرمايه 6

اي مستقل  هاي بيمه هاي فراوان جهت پوشش ريسك آنچه مسلم است اين است كه بيمه اتكايي داراي مزيت

شود؛ بنابراين چنين انتظاري نيست كه  و نسبتا كوچك و باعث كاهش عدم تقارن اطلاعاتي در بازارهاي بيمه مي

هاي بزرگ  د در مورد ريسكنتوان كاملا جايگزين بيمه اتكايي سنتي گردد؛ اما اين اوراق مي اي بيمهاوراق بهادار 

تواننـد   اين اوراق ميواردي كه بيمه اتكايي سنتي ناتوان است، مكمل خوبي براي بيمه اتكايي سنتي بوده و در م

هـا و خصوصـيات بـارز انتقـال و پوشـش        ول زير ويژگيدر جد .دنظرفيت پوشش ريسك را در بازار بيمه بالاتر ببر

  اي بيان شده است بصورت مقايسه اي اوراق بهادار بيمهريسك از طريق بيمه اتكايي سنتي و 

                                                 
38
 - Index based 

39
 - Indemnity based 

  اتكايي سنتي بيمه  بازار سرمايه

���� �� �	
در حالي كه تعداد كمـي از   .٣٨��

اوراق بلاياي طبيعي بر اساس جبـران خسـارت طراحـي    

گـذاران اوراق قرضـه مبتنـي بـر      اند، اما اكثر سـرمايه  شده

شـاخص  . دهند شاخص يا مبتني بر مخاطره را ترجيح مي

هـاي صـنعت، موقعيـت و شـدت      تواند مبتني بر زيان مي

ممكن است اين ريسـك وجـود   .باشد... ا يك حادثه و ي

هـاي   دااشته باشد كه محاسبه شاخص دقيقا برابر  با زيان

گر نباشد كه اين ريسك بعنـوان ريسـك مبنـا     واقعي بيمه

چه كـه يـك    ريسك مبنا تفاوت ميان آن. شود شناخته مي

پوشش بيمه اتكايي سنتي در هنگام وقوع زيان پرداخـت  

پرداخــت  ILSاختار چــه كــه يــك ســ خواهــد كــرد و آن

  .باشد كند، مي مي

ــ�رت   ــ�ان �� ــ��� � ��ــ�  ــ� � 	
��٣٩ .

. باشـد  گـر مـي   هاي واقعي بيمه ها بر اساس زيان پرداخت

هاي بيمه مجـدد شـده را    خدمات بيمه اتكايي سنتي زيان

گران  دهند و ريسك مبنا براي بيمه بطور كامل پوشش مي

  .وجود ندارد
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   �رضـه  اوراق ق  .�&م و�ـ#د ر!�ـ  ا�
�ـ�ر

هـا   بار ضمانت كامل جهت پرداخت زيـان  حوادث فاجعه

نمايد كه اين امر ريسك اعتبـاري مشـتريان را    را مهيا مي

ممكن است بسته به  ILWsاز طرف ديگر . كند حذف مي

  . نوع محصول ممكن است تضمين داشته باشند

 �هماننـد هـر دادوسـتد مـالي،      .ر!�  ا�
�ـ�ر

ي بعلـت ريسـك   ريسك اعتبـاري در بيمـه اتكـايي سـنت    

گـر اتكـايي    ورشكستگي يا پرداخت با تاخير توسط بيمه

گـر اتكـايي    اين نوع ريسك در رتبه اعتباري بيمـه . است

گـران نيـز    اين در حالي است كه بيمـه . گردد منعكس مي

گران اتكايي انجام  ارزيابي خود را از ريسك اعتباري بيمه

  .دهند مي

 شـرايط و ضـوابط  . *�ارداده�� ا)
�'&ارد

اوراق قرضه بلاياي طبيعي در طـول دوره انتشـار ثابـت    

ايـن  . است كه معمولا اين دوره بين سه تا پنج سال است

ــا  هــاي بلندمــدت ســاختار چنــد ســاله حمايــت تــر را ب

ايـن در  . نمايـد  گران فراهم مي هاي ثابت براي بيمه هزينه

حالي است كـه اخيـرا در برخـي از اوراق قرضـه شـرط      

عـد نيـز گنجانـده شـده اسـت كـه       بازخريد پـيش از مو 

گــذاران در ازاي ايــن انعطــاف بيشــتر، تقاضــاي  ســرمايه

  بيمه. كنند كارمزد مي

. )�ز� *�ارداده�� .#�ـ- ز!ـ�ن   )+�ر��

سازي شرايط و ضوابط قراردادها  بيمه اتكايي با سفارشي

پـذيري بيشـتري از    ماهه، انعطاف 12ني بر مبناي بازه زما

  .دهند خود نشان مي

اوراق قرضـه   .ه�� .�3ـ�.�- ��2ـ1   ه0!	/

هاي ثـابتي هسـتند كـه     بلاياي طبيعي عموما داراي هزينه

گردنـد شـامل كـارمزد قـانوني،      پيشـاپيش پرداخـت مـي   

هاي مدلسازي، كارمزدهـاي كـارگزار، كارمزدهـاي     هزينه

بندي و كارمزدهاي بانـك كـه بايـد در نظـر گرفتـه       رتبه

يـت مـورد نيـاز    متقاضيان بيمـه بايـد زمـان و فعال   . شوند

هـاي انتشـار    هزينه. جهت انتشار اوراق را در نظر بگيرند

تواند بسيار قابل ملاحظه باشد؛ بنابراين بـراي داشـتن    مي

نظـر   صـرف . ه�� .��3.�- �&م و�#د ه0!	/

اي مربـوط بـه    از كارمزدهاي كارگزاران بيمه، هيچ هزينـه 

  .گردد هاي بيمه اتكايي پيشاپيش پرداخت نمي مهبرنا
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  اي و بحران مالي اخير اوراق بهادار بيمه 7

از زمان آغاز بكـار  . بحران مالي اخير فرصتي را براي ارزيابي نحوه عملكرد اوراق مرتبط با بيمه فراهم نمود

اند كه بـازدهي ايـن نـوع اوراق هـيچ نـوع       اين گونه باور داشته ،الان بازارتا كنون، فع اي بيمهبازار اوراق بهادار 

بار بـه وقـوع    هاي مالي و اوراق بهادار ندارد؛ زيرا ارزش اوراق حوادث فاجعه همبستگي با بازدهي ديگر دارايي

  .كند ا نميكند و اين نوع حوادث نيز ارتباطي با بازدهي و ريسك بازارهاي مالي پيد حادثه ارتباط پيدا مي

بـه اسـتثناي تبـديل     ،ناپـذير بـود   هاي بيمه به اوراق بهادار نسبتا آسيب ، تبديل ريسك2008تا تابستان سال 

هــاي مــالي  ي بيشــتري بـا ريســك كـه همبســتگ  هـاي نهفتــه و تبــديل ذخـاير اضــافي بــه اوراق بهــادار    ارزش

  ).& Trainar, 2009, P16) Cumminsداشتند

هاي  به دليل ارتباط با ريسك متعارف رشد تبديل به اوراق بهادارسازي اخير مالي در حالي كه بعد از بحران

هاي بيمه نسـبتا پايـدار بـود و     مالي كاهش چشمگيري داشت، همچنان رشد تبديل به اوراق بهادارسازي ريسك

يـن امـر باعـث    كـه ا  بودها نسبتا بالا  نقدشوندگي بازارهاي مالي در طول بحران مالي اخير براي اين نوع ريسك

  .هاي بازار به اين بخش سرازير كنند ن بازار منابع خود را از ديگر بخشالاگرديد بسياري از فع

با ريسك اعتباري باني ارتباط پيدا كند؛ زيرا ممكن است باني به  اي بهادار بيمه اوراقلازم بذكر است گاهي 

ت هـاي لازم را  پرداخ ـتعهدات و نتواند ...) و  بازخريد پيش از موعد قراردادهاي بيمه از جمله(دلايل مختلف 

  .سر موعد انجام دهد كه اين مسئله در بحران مالي اخير نيز مشهود بوده است

  .توجيه اقتصادي بايد حجم انتشار اوراق بالا باشد

در اوراق مـرتبط بـا بيمـه     .ا� �&��ت ���د4ـ/ 

گـران اتكـايي،    بجاي خدمات فني ارائه شده توسط بيمـه 

هاي مدلسازي ارائه  ها يا شركت  اين خدمات توسط بانك

  .گردد مي

گران اتكايي خدمات كاملي را  بيمه .�&��ت ���5

هـا بتواننـد از    دهنـد تـا آن   رائـه مـي  براي متقاضيان بيمه ا

  .گران اتكايي استفاده نمايند تخصص فني بيمه
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، كامينز )2008(از جمله كامينز. بار مطالب بسياري گفته شده است درباره موفقيت بازار اوراق حوادث فاجعه

) GC Securities 2008بعنوان مثال (ز منابع صنعت بيمه و بسياري ا) 2009(، كامينز و ترينر)20099(و ويس

  . باشد پايدار ميو رشد  اي داراي جهش اند كه بازار اوراق بهادار بيمه اذعان داشته
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