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  چكيده 

موجب  نكهيو. . . علاوه بر ا ياتصادفات جاده، يسوزآتش، يعيطب يايمنتظره بلا رهيو غ يوقوع ناگهان

وجوه بابت پرداخت  نيتأم را هم با مسئله مهيب يهاشركتشود، يم دگانيبه حادثه د يو جان يخسارات مال

صنعت  نيب ميمستق رتباطمشكل ا نيحل ا يكارآمد و مؤثر برا ياز ابزارها يكي. كنديخسارات روبرو م

اوراق كه  ني. اباشديبه اوراق بهادار م سكيكردن ر ليبه نام تبد يتحت عنوان مفهوم هيو بازار سرما مهيب

 انيز نيكه شامل اوراق تضمهستند سه نوع متفاوت  يااند، دارمعروف )ILS( مهيب به اوراق مرتبط با

تضمين  اوراق دارانيخر. باشنديم دكاريو اوراق سا (Cat bond) يعيطب ياياوراق بلا(ILW) صنعت 

اوراق از  نيا دياقدام به خر يهستند در مقابل پرداخت وجه يياتكا مهيب اي مهيب يهاكه شركت زيان صنعت

در قرارداد  شدهنييتع يهاكه با توجه به شاخص كنديم نيتضم زيفروشنده ن و در عوض كننديفروشنده م

توسط  يعيطب يايو بلا زيآمحوادث فاجعه سكيرزيان شركت را پرداخت كند. در اوراق بلاياي طبيعي 

ار دو ابز نيا. شوديفروخته م گذارانهيبه سرما هيو در بازار سرما شدهليبه اوراق بهادار تبد مهيب يهاشركت

انتقال  هيابازار سرم گذارانهيبه سرما يياتكا مهيو ب مهيب يهاها را از شركتدارد اولاً ريسك ژهيو بردكار

. باشديآنها م هيسرما رهيو جبران كمبود ذخ مهيب يهاشركت يمال نيتأم يبرا يراه ينوعبه اًيو ثان دهديم

 دكاريكه به شركت سا( SPV  كيو  مهيت بشرك نيب يياتكا مهيقرارداد ب كي، اوراق سايدكاردر 

در اوراق  گذارهيهم هست كه همان سرما يدو، طرف سوم نيو علاوه بر ا گردديمعروف است) منعقد م

مه يشركت ب كي يهانامهمهيب سكياست. شركت منتشركننده اوراق در ر دكاريمنتشرشده توسط سا

سپس اقدام به شود، يم كيشر هانامهمهياز آن ب يافتيدر يهامهياز حق ب يبخش افتيخاص، در عوض در

حساب  كيدر  مهياز شركت ب يافتيدر مهيبحق زياوراق و ن نيكه وجوه حاصل از ا كنديانتشار اوراق م
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 افتيرا در يگذارهيسرما نيحاصل از ا ياوراق بازده نيا داراني. خرشوديم يگذارهيسرما ينيتضم

 هانامهمهيب سكياز ر يسهم ديباوندد، يبه وقوع بپ مهيشركت ب يبرا يخواهند كرد و در عوض اگر خسارت

با توجه به  رسديوفرع اوراق پرداخت شود. به نظر ماز محل اصل شدهنيتضم دكاريكه توسط سا

اوراق در كشورمان  نيمناسب ا يريو به كار گ يطراح مهيب يهاموجود بر سر راه شركت يهاتيمحدود

 نيگسترش دهد، همچن ياديكشور را تا حد ز يامهيب تيظرف توانديجذاب باشد و م هميب يهاشركت يبرا

 رايمورد استقبال قرار خواهد گرفت ز هيدر بازار سرما ديجد يابزار مال كياوراق به عنوان  نيا

 نيا يرونفت، طلا، ارز و. . . بر  يگذار است مانند نوسانات بها ريتأث اريبس هيكه در بازار سرما ييهاسكير

 اريبس برديخود رنج م يكه از عدم تنوع در پرتفو يگذارهيسرما ينخواهند داشت و برا يرياوراق تأث

  مطلوب خواهد بود. 

لاياي اي، سايدكار، اوراق تضمين زيان صنعت، اوراق بهادار باوراق بهادار بيمه كليدي:هايواژه

  طبيعي، بيمه اتكايي

  

  مقدمه
وع ر حال وقد ايتلف دنتوفان، زلزله و. . . هر ساله در مناطق مخل، يس لياز قب ياديز زيآمحوادث فاجعه

 زيآمث فاجعهحواد نيا ني. همچنكننديم ليبه كشورها تحم ياديز يمال يهاانيحوادث ز نياست و ا

 مولاً درحوادث مع ني. اشوديرا سبب م ياديز ريومدارد و سالانه مرگ يدر پ زين يهمواره تلفات جان

 تيفعال مناطق نيكه در ا يامهيب يهالذا شركت شونديصورت سالانه تكرار ماز جهان به يمناطق خاص

  . شونديمواجه م يمواقع با خطر ورشكستگ يدر برخ كننديم

معادل  ياشده مهيب انيز كايمتحده آمر الاتيا مهيفان اندرو صنعت بپس از طو ١٩٩٢طور مثال در سال به

 ارديليم ٢٠٠ هاييوال و داراام مهيصنعت ب گذارانمهيرا متحمل شد. دران دوره كل مازاد ب دلار ارديليم ٥٠

 ١٠شب  كيردبود.  كايامر يهايياموال و دارا مهيصنعت ب يدرصد ٢٥ انياز ز يحاك نيدلار بود و ا

 ٣٦ يتگرشكسو) ISO( كايمرآ مهيشدند و طبق مطالعات اداره خدمات ب يمال يدچار ناتوان مهيشركت ب

 نيا نيد. همچنبو يدلار ارديليم ٥٠ مهيب انيز نياز عواقب ا يياموال و دارا مهيب يهادرصد شركت

تهراني و (ندارد  اريتدر اخ يحوادث نيدر مواجه با چن يكاف هيسرما كايامر مهيمطالعات نشان داد كه صنعت ب

  ). ١٣٨٧همكاران، 

و  باشديم زيبلاخ يجزء كشورها ليصوص زلزله و سخبه زيآمبه لحاظ وقوع حوادث فاجعه رانيدر ا

روند ن، يعلاوه بر اكند، يمتحمل م مهيب يهارا بر شركت ينيسنگ يهانهيحوادث هز نيهرساله وقوع ا

توسط  هك نايس يبوعل يميازجمله خسارت شركت پتروش زيآمتعداد و شدت حوادث فاجعه يشيافزا

خراش در برج سلمان مشهد، حادثه دل يه و آتش سوزشد مهيب يامهيشركت ب ١١از  يوميكنسرس
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 يداخل مهيب يهاشركت ايخواهد داشت كه آ يسؤال را در پ نيساختمان پلاسكو و زلزله غرب كشور ا

در  يسرنوشتخسارات در سال رخ دهد چه  نيفقره از ا ٣ اي ٢را دارند؟ اگر  يخسارت نيتوان تحمل چن

  ؟ خواهد بود رانيا مهيانتظار صنعت ب

ر مناطق دسارت خ يبحران است اما با توجه به حجم بالا نيجهت نجات از ا يراهكار سنت كي يياتكا مهيب

  ند. ها را نداشته باشپوشش تمام ريسك ييتوانا زين يياتكا مهيب يهاممكن است، شركت زيخحادثه

يمه و بازار سرمايه تحت براي حل اين مشكل ارتباط مستقيم بين صنعت بكارآمد و مؤثر  ياز ابزارها يكي

ميباشد. اين اوراق كه به اوراق مرتبط با  ١عنوان مفهومي به نام تبديل كردن ريسك به اوراق بهادار

) ILW( ٣) معروف اند، داراي سه نوع متفاوت مي باشندكه شامل اوراق تضمين زيان صنعتILS(٢بيمه

 نيآنها اوراق تضم نيتريميكه قدند، باشيم ٥) و اوراق سايدكارCat bond( ٤اوراق بلاياي طبيعي

ساده  يالگو ري. در زناستيپس از طوفان كاتر يهاياست كه از نوآور دكاريآنها سا نيدتريصنعت و جد

  داده شده است: شينما يامهياوراق بهادار ب

  
  

 ياكه بر شوديمختلف را شامل م يمال يبوده و ابزارها يمفهوم كل كي (ILS) يامهياوراق بهادار ب

 ندياند. فراشده يطراح هيسرما يو قابل معامله در بازارها يرزندگيو غ يزندگ مهيب يهاپوشش ريسك

 ياوراق بهادارساز نديار. فشوديمدرن محسوب م يمال يهاينوآور نيتراز مهم يكي ياوراق بهادارساز

 يهايياز دارا ياهو حقوق به مجموع هايياز دارا ياحاصل از مجموعه ينقد اناتيجر صيشامل تخص

 نهيمعامله را در زم نيطرف، ينقد اناتياز جر يامجموعه ياست. معامله هيقابل معامله در بازار سرما يمال

                                                
1. Risk securitization 
2. Insurance Linked Security 
3. Insurance Loss Warrant 
4. Catastrophe Bond 
5. Sidecares 
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 يديدر طبقات جد يگذارهيسرما ايو  يتراژيبار يهااز فرصت يريگبهرهسك، ير يبخشو تنوع تيريمد

 ينقد اناتي. جررسانديم ياريشود، يبازار م ييكارا شيمنجر به افزا تاًيدار كه نها سكير يهايياز دارا

است كه در  ينيبشيقابل پ ينقد اناتيجر نيمشروط و همچن يهااغلب شامل پرداخت شوديكه معامله م

 ياوراق بهادارساز نديمرتبط قرار دارند. فرا يهااز ريسك يگريد عانوا ايو  ياعتبار سكيمعرض ر

عنوان معامله، به كيحاصل از  ينيبشيمشروط و قابل پ ينقد اناتيجر كه كنديرا فراهم م يسازوكار

 يهايو بده هاييدارا ينيگزيبا جا ي. اوراق بهادار سازرديگيجداگانه مورد دادوستد قرار م يمال يابزارها

 يمال يابازاره ينقدشوندگ شيقابل معامله منجر به افزا يمال يرقابل معامله خارج از ترازنامه به ابزارهايغ

  . شونديم

 يهاشركت يامهيتعهدات ب يهاانتقال ريسك " يبرا يروش مهيب ياوراق بهادار ساز نديفرا گريد يانيبه ب

 مهيب يازبهادارس وراقا ندياست. فرا "يصدور و انتشار اوراق بهادار مال قياز طر هيسرما يبه بازارها مهيب

  است: ريشامل دو اصل ز

 گر) به اوراق بهادار مالي قابل معاملهتعهدات (بيمه تبديل به جريانات نقدي

 گر) به بازار سرمايه از طريق معامله اين اوراق بهادار. هاي تعهدات (بيمهانتقال ريسك

نام برد كه اساساً با تخصيص يا عدم تخصيص جريانات  "مهندسي مالي"توان به عنوان اصل اول را مي

  و متفاوت در ارتباط است. در اوراق بهادار مالي جديد  ٦نقدي

 نكهيا يجا. بهدهدياوراق بهادار را مدنظر قرار م يهاريسك يينها يكنندهافتيدرند، يفرا نياصل دوم ا

آن د، يمنتقل نما مهيدر درون صنعت ب يياتكا گرمهيب كيتعهدات خود را به  سكير يامهيشركت ب كي

دادوستد  قياز طر نديفرا نيا . معمولاً دهديند، انتقال مدار يشتريب يكه گستره هيسرما يرا به بازارها

 ٧ايتعهدات بيمهمشروط به تجربه ، ينقد اناتيجر ييو جابجا شوديانجام م شدهيطراح يمال يابزارها

بستگي به ميزان  ٨ قابل معامله در بورس يعيطب يايبلا يهامعامله ارياخت يپرداخت بر رواست. براي مثال، 

 يشاخص خاص) در طول دوره كي(مطابق با  مهيدارد كه صنعت ب يعيطب يايبلا يهارتاز خسامشخصي 

 ايمربوط به كوپن و  يهاپرداخت، يعيطب يايمشخص متحمل شده است. در مورد اوراق قرضه بلا يزمان

 واندتيشده است (كه م مهيواقعه ب اي داديرو كيعدم وقوع  ايمنوط به وقوع  گذارانهياصل اوراق به سرما

كه توسط شركت ناشر اوراق قرضه  يزيآمفاجعه يايبلا يهاسطح خسارت ايبر اساس شاخص صنعت و 

  باشد). ست، تجربه شده ا

 رانيمد ياصل يهااز دغدغه يكي مهيب يهاشركت يامهيب يپرتفو يسازنهيتر از آن بهو مهم يمتنوع ساز

داده است و عمده  ليه شخص ثالث تشكرشت شانيسهم عمده پرتفوكه  يطورهاست بهشركت نيا

                                                
1. Bundling & Unbundling 
2. Underwriting Experience 
3. Exchange-Traded 
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از  يخشكه بتواند ب يابزار يريو به كارگ جادي. اكننديحاصل نم يرشته سود نياز ا مهيب يهاشركت

، از صنعت منتقل كند رونيدارد را به ب يكمتر تيجذاب مهيشركت ب يكه برا مهيب ييارشته يپرتفو سكير

 هيداشت كه بازار سرما دينكته هم با نيشت و البته توجه به اخواهد دا ياريبس تيها مطلوبشركت نيا يبرا

خود  يپرتفو يبه دنبال متنوع ساز هيدر بازار سرما گذارانهيابزار استقبال خواهد كرد چون سرما نيهم از ا

 يهاشاخص ايها و سهم گريبا د يكه همبستگ يبه ابزار شانياز پرتفو يدادن بخش صيهستند تخص

، يامهيانواع اوراق ب ليو تحل ينفت و. . . ندارد جذاب خواهد بود. لذا بررس متيخ ارز، قمثل نر ياقتصاد

 . رانيدر ا يمال يابزار نيشدن به استفاده ا كيباشد در جهت نزد يگام توانديآن م يهاكاربردها و چالش

  

  پيشينه تحقيق
به  مهيبو صنعت  هيارا شدن بازار سرمو همگ مهيصنعت ب شدني)، با در نظر گرفتن جهان١٣٨٠( يزيعبده تبر

  است.  هيصنعت پرداخته كه در ارتباط با بازار سرما نيا ديمحصولات جد يمعرف

وادث حكردن  مهيب يبرا يخصوص مهيعوامل ضعف بازار ب ي) به بررس١٣٨١( يو جعفر ينيالحس نمن

ا ر يخصوص يهامهيضعف بازار ب ياند. آنها علت اصلآن پرداخته يدولت يهااز راه حل يو بعض زيآمفاجعه

  اند. داده نسبت زرگب يهامقابله با خسارت يبرا ازيموردن هيسرما نيدر تأم مهيب يهاشركت يبه ناتوان

دار وراق بهاامنافع  امايكاتسو يو ماكس ينيبه نقل از ماكوس اشموتر، لوكاالبرت يقي)، در تحق١٣٨٤( يزديا

   داده است. مطالعه قرار مورد سكير تيريوال و حوادث در مدام مهيب يهاشركت يرا برا يامهيب

و  پردازديم مهيصنعت ب شدنيبه اوراق بهادار كردن و جهان ليتبد يها)، ابتدا به روش١٣٨٥( يمطهر ريم

  . دهديقرار م ديرا مورد تأك مهيمرتبط با ب يمال يابزارها يسپس ضرورت توسعه

با  . آنهاپردازنديم دكارياوراق بهادار سا ياجمال يخود به معرف قي) در تحق١٣٨٧و همكاران ( يتهران

 يهاكتدر شر وهيش نياده از ااز استف يابزار، به موارد مختلف نيا ياصل ياقتصاد ليها و دلامؤلفه يمعرف

  شمردند. بر هيذاران در بازار سرماگيهسرما يآن را برا هاتياشاره كردند. سپس جذاب مهيب

 ياقتصاد ليها و دلافهمؤل يبه اوراق بهادار با معرف يامهيب سكير ليتبد وهي)، ش١٣٨٧ر پور (و ناص فطانت

  ند. پرداخت يعيطب يايسازوكار اوراق بهادار بلا يكردند و سپس به بررس نييآن را تب ياصل

ر د سكينتقال رجهت ا ياسلام يياتكا مهيخود با موضوع اوراق ب قي)، در تحق١٣٩٤و همكاران ( انيموسو

عت و صن مهينعت بصه، يو آنرا جهت تعامل بازار سرما پردازنديم يياتكا مهياوراق ب يصنعت نفت به معرف

 يرفمع ينفت يامهيب يهاميتحرو مقابله با  هيارزش بازار سرما شيافزامه، ينفوذ ب بيضر شيافزا ينفت برا

  . كننديم

را  يكردند. آنها راهكار يبررس رانشيپ عيرا در صنا هامهي)، اوراق بهادار ب١٣٩٥طاهر و سرشار ( ريم

ارائه دادند و از  يداخل يهامهيب ياهيسرما تيحل كمبود ظرف يبرا مهيو ب هيبازار سرما نيجهت تعامل ب
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انتقال  يبرا "يياتكا مهيب ياسلام يلاوراق ما"به نام  يبه اوراق بهادار، به ارائه ابزار سكير ليتبد قيطر

  پرداختند.  رانشيپ عيدر صنا سكير

آنها  طور خلاصه بهبه ريشده است كه در زانجام يامهياوراق بهادار ب نهيدرزم ياديز يالمللنيب قاتيتحق

  اشاره خواهد شد. 

ز اند. آنها پس اپرداخته يامهيانتشار اوراق بهادار ب ي)، در گزارش خود به بررس١٩٩٨و همكاران ( كانابارو

 يسازلرد مدو كارب يابيو ارز يو ساختار اوراق بهادار به بررس يياتكا مهيو ب مهيب اتيمرور ادب

 يرسبر نيا جيته است. نتاپرداخ يياتكا مهيدر بازار ب يگذارمتيو نحوه ق زيآمحوادث فاجعه كياستوكاست

و  تيث تقوباع توانديم يامهيمد ثابت به اوراق بهادار بآدر ياز پرتفو يكوچك ينشان داد كه انتقال بخش

  شود.  سكيكاهش ر نيو همچن يانتظار يديرشد در عا

 قيحقت نيپرداخته است. در ا يامهياوراق بهادار ب يمشابه به بررس يقي)، در تحق٢٠١٠) و (٢٠٠٩( فلويس

 نيست. همچنگرفته اقرار ياست و روند رشد آنها و ساختارشان موردبررس شدهيبررس يامهياوراق بهادار ب

به  هيزار سرمان بافعالا ايمه و ياست كه صنعت ب شنهادشدهياوراق پ نيا يايبا توجه به مزا قيتحق نيدر ا

  . ندياوراق اقدام نما نيانتشار ا

اق از اور يوانب خاصج ليو تحل يها به بررساز پژوهش كيكه در داخل صورت گرفته هر  قاتيتحق در

و  ايم و مزاو سازوكار هركدا يامهيب جامع انواع اوراق يسما به برر قيتحق نياند در اپرداخته يامهيبهادار ب

 نايز نيضمهادار تبه اوراق ب اصورت كه ابتد نيپرداخت به ا ميخواه هيآن در بازار سرما يهاتيمحدود

  . ميينمايم يرا بررس دكاريو در آخر اوراق سا يعيطب يايصنعت سپس اوراق بهادار بلا

  

  اوراق تضمين زيان صنعت
 نيانتشار آن آغاز شده است و به ا ١٩٨٠دهه  ازاست كه  مهياوراق بهادار مرتبط با ب نيتريمياق قداور نيا

حفاظت و  زيپس از حوادث فاجعه آم ديشد يهاانيدر مقابل ز يياتكا مهيو ب مهيكه از صنعت ب ليدل

بازار  انيز نيتضم به نيچناوراق هم نيصنعت معروف شده است. ا انيز نيبه اوراق تضم كنديم يبانيپشت

(MLW) اوراق كه  نيا دارانيصورت است كه خر نياوراق به ا نياند. سازوكار انتشار امعرف زين

اوراق از فروشنده  نيا دياقدام به خر يهستند در مقابل پرداخت وجه يياتكا مهيب اي مهيب يهاشركت

 نيدر قرارداد ا شدهنييتع يهاكه با توجه به شاخص كنديم نيتضم زيو در عوض فروشنده ن كننديم

) از شودياعلام م صلاحيمراجع ذ ط(كه توس زيحادثه فاجعه آم كيدر اثر  مهيصنعت ب انياوراق، هرگاه ز

شده در  نييتع انيمحدوده ز دياوراق چقدر باشد، با نيا داريخر انيز نكهينظر از افراتر رود، صرف يحد

 ونيليده م متيبه ق ILWاوراق  دياقدام به خر مهيشركت ب كي ديكند. فرض كن نيقرارداد اوراق را تضم

از  شي) به بناي(به فرض طوفان كاتر نيمع زيحادثه فاجعه آم كياز  يناش انيكه اگر ز يشرطبه كنديدلار م
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 ١٩٣ / شناسايي اوراق بهادار بيمه اي جهت به كارگيري در بازار بيمه ايران 

 انياوراق بپردازد تا ز نيا داريدلار به خر ونيليم ستيدو دياوراق با نيدلار برسد فروشنده ا ارديليم ستيب

 يواقع انيمبنا (اختلاف ز سكيهمواره ر يياتكا مهيب اي مهيشركت ب يبرا انيم نيرا جبران كند البته در ااو 

 زياز حادثه فاجعه آم يناش انيممكن است كه ز راي) وجود خواهد داشت. زانيشده بابت ز افتيبا وجوه در

را در  يديشد انيكرده ز اوراق يداريشركت خاص كه اقدام به خر كيباشد اما  نييكل صنعت پا يبرا

 ايپرداخت خواهد شد و  اوبه  يصورت طبق قرارداد اوراق، خسارت كم نيحادثه متحمل شود كه در ا نيا

  ) ١٣٨٧س. (تهراني به نقل از مالكوم واتمن، برعك

قدار وراق و ما داريخر انيدارد: مقدار ز يالبته معمولاً در قراردادها، پرداخت خسارت به دو عامل بستگ

 يهاخسارت تواندياق ماور نيتر است. اغالباً عامل دوم مهم يدر آن حوزه، ول مهيكل صنعت ب انيز

 نيمچنهرد، يرا در برگ يعيطب زيآماز حوادث فاجعه يامجموعه ايخاص  زيآمحادثه فاجعه كيمربوط به 

عمولاً ماوراق  نيشود. اكل كشور  اي التيا ايمنطقه  كيمربوط به  توانديحوادث مرتبط با اوراق م نيا

بازار  فروش در تيمدت است و قابلو در كل، كوتاه شوديمنتشر م مساليو ن كيبعضاً  ايسال و  كي يبرا

اقدام به  ينوعاقع بهنوع درو نياز ا يگريانتشار اوراق د باخود  توانديم دارانيخر يرا ندارد ول هيثانو

  )١٣٨٧(تهراني، فروش آن كند. 

منتشر  يياتكا مهيب يهاو شركت سكيپوشش ر يهاصنعت غالباً توسط صندوق انيز نياوراق تضم

  . شوديم

   :دهديشكل نشان م نيتراوراق را به ساده نيا نديفرا ريشكل ز

  

  
  

  . فرآيند اوراق تضمين زيان صنعت١شكل 
  

  باتوجه به  به بيان ساده؛

اوراق  نيكه منتشركنندگان ا يدارد به طور يخاص دارانياوراق ناشر و خر نيكه ا شوديم جهينت ١شكل 

در دو  يياتكا مهيب يهاهستند البته شركت مهيب يهاشركت دارانيو خر سكيپوشش ر يهاعمدتاً صندوق
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عدم  اي ياتواناوراق است ن نيا داريكه متوجه خر يسكياشند. رقرار داشته ب تواننديم انيجر نيطرف ا

كه در صورت بروز حادثه  كنديم نياوراق تضم نيتعهدات شركت ناشر است چون ناشر با انتشار ا يفايا

  را متقبل شود.  داريخر انيز ايها از خسارت يزانيمشخص در م

  

  مزايا
كه  ييااز آنج يطرف است. از نييپا اري) بسدارينده و خرهر دو طرف (فروش ياوراق برا نيا يمعاملات نهيهز

 يهايبايرزابه  يچندان ازيصنعت است، ن انياز طرف فروشنده اوراق عمدتاً ز يخسارت پرداخت يمبنا

بلكه با  داشت. هداوراق از طرف فروشنده وجود نخوا داريشركت خر يامهيب يپرتفو سكير دهيچيپ

ق ارائه اورا سكياز ر يقيدق يهاليتحل توانيم ياديتا حد ز زيعه آممحاسبه احتمال وقوع حوادث فاج

 اريم بسوراق حجا نيتوجه كرد كه ا ديخواهد آمد. اما با نييپا سكير ليتحل يهانهيهز جهيكرد. درنت

 رفه و درطت دو مذاكرا ياوراق در ط نيا راي. زشونديرا شامل م مهياز اوراق مرتبط با صنعت ب ياندك

 هدي وم(نمن الحسيني، . ابندييانتشار نم يو به صورت عموم شونديم دوفروشيخر يصسطح خصو

  )١٣٨٧جعفري، علي، 

  

  اوراق بهادار بلاياي طبيعي
 نيترطرحمو  نيتراز فعال يعيطب ياياوراق قرضه بلامه، يب يانواع مختلف از اوراق بهادارساز نيدر ب

موارد آن  نياز اول يكيو  آغاز شد ٩٠دهه  ليز اواروش ا نيا ينظر يها. بحثشوديها محسوب مروش

 سكيروش ر نيدر سطح محدود منتشر شد. در واقع با ا ١٩٩٦سنت پل در سال  يياتكا مهيتوسط شركت ب

به  هيار سرماو در باز شدهليبه اوراق بهادار تبد مهيب يهاتوسط شركت يعيطب يايو بلا زيآمحوادث فاجعه

 مهيو ب مهيب يهاها را از شركتعمده دارد اولاً ريسك ژهيابزار دو كار و نيا شوديفروخته م گذارانهيسرما

و  مهيب يهاشركت يالم نيتأم يبرا يراه ينوعبه اًيو ثان دهديانتقال م هيابازار سرم گذارانهيبه سرما يياتكا

زار با يكل يبازده اق بااور نيا يبازده كهييازآنجا ي. از طرفباشديآنها م هيسرما رهيجبران كمبود ذخ

) ابزار ددارن هيازار سرمبا يبا بازده يارتباط زيآماحتمال وقوع حوادث فاجعه رايندارد (ز يهمبستگ هيسرما

 نيااوراق  نيبارز ا يژگي. وباشديم هيبازار سرما گذارانهيسرما يپرتفو يسازمتنوع يبرا يمناسب اريبس

 مام اصل وت اي ياند بخششده يكه اوراق به خاطر آنها طراح زيآمچند حادثه فاجعه اي كياست كه با وقوع 

  )١٣٨٧(تهراني . روديم نياست از ب گذارهيدارنده اوراق كه همان سرما انيفرع اوراق به ز اي

 ينها طراحآخاطر  كه اوراق به زيچند حادثه فاجعه آم اي كياست كه با وقوع  نياوراق ا نيبارز ا يژگيو

 روديم نياست از ب گذارهيرمادارنده اوراق كه همان س انيفرع اوراق به ز ايتمام اصل و  اي ياند بخششده

   )شوديپرداخت م مهيبه شركت ب يعني(
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 ١٩٥ / شناسايي اوراق بهادار بيمه اي جهت به كارگيري در بازار بيمه ايران 

فتن ر نياز ب كسير اي ريمرگ و م سكيرز، يآمحوادث فاجعه سكيانتقال ر يبرا توانندياوراق م نيا

  )١٣٨٠ه تبريزي، حسين، . (عبدرنديمورد استفاده قرار گ يمحصولات كشاورز

  

  ساختار متداول انتشار
  ا در ر نديفرآ نيدر ا ريدرگ يهاطرف نياوراق و همچن نيمتداول انتشار ا يساختار و الگو

  . دينيبيم ٢شكل 

  

  
  

  )١٣٨٧ي (فطانت و همكاران، . ساختار متداول در انتشار اوراق بلاياي طبيع٢شكل 
  

 يصرفاً برا يعنيهستند ) SPVبا اهداف خاص ( ييهاتيها معمولاً موجودمنتشركننده منتشركننده:. ١

طرح  انيكه همان بان يياتكا مهيب اي مهيب يهاانتشار اوراق) توسط شركت ندي(همان فرآ نديفرآ نيا ياجرا

باشد  هيريشركت خ كي توانديكه م نيام كيمولاً توسط مع هاتيموجود ني. اشونديم جاديا باشنديم

كه به آن وابسته است،  ياز طرف شركت يمال يناتوان اي ياعتبار سكير گونهچيتا با ه شونديتملك م

 جاديدلار ا ٥٠٠٠تا  ١٠٠٠در حد  ياهياست و معمولاً با سرما اركميبس SPV هيمواجه نشود. حداقل سرما

 شوديم يسع كاي. در آمرشوديها منحل متيموجود نيا زين SPVشدن اوراق  ديو پس از سررس شوديم

و. . . .) تا  رلنديشوند (مثلاً در برمودا، ا جاديا كايآمر ياتيمال نياز قوان رونيدر ب هاتيموجود نيكه ا

 نيا شده توسطفروخته SPVاوراق  كايآمر نيطبق قوان رايممكن را بپردازند. ز اتيمال زانيم نيكمتر

 يعيطب يايها به اوراق بلاSPV نيكه توسط ا هم يابهره جهيها به منزله سهام آنهاست در نتشركت

. شوديسهام در نظر گرفته م يميعنوان سود تقسبه راينخواهد بود؛ ز ياتيسپر مال يداراشود، يپرداخت م

 دياز بهره اوراق با يظمشود كه بخش اع افتيسود محاسبه و در ميقبل از تقس ديبا SPV اتيپس مال
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و تمام  سيتأس كايآمر نيها در خارج از قوانشركت نيا رونيشود ازا ختهبه دولت پردا اتيصورت مالبه

  . رديگيانجام م كايآمر رونيدر همان ب زيامور مربوط به آنها ن

 قع اوراقو دروا كنديم يبانيرا پشت اتيعمل نياست كه كل ا يياتكا مهيب اي مهيهمان شركت ب: يبان .٢

SPV شوديبه اراده آنها صادر م .  

داد هر نوع قرار اي يياتكا مهيقرارداد ب توانديكه م شوديمنعقد م يقرارداد SPVو  يبان نيب .٥، ٤، ٣

داخت طرف پر اي ييبيمه اتكارا تحت عنوان حق يموظف است مبلغ يقرارداد بان نيباشد كه طبق ا يگريد

را  يتوسط بان دهشتحمل  انيز زيآمدر هنگام بروز حوادث فاجعه زين SPVم دهد و انجا SPVقرارداد به 

را در نظر  ياتيمال و يونتمام ملاحظات قان ديقرارداد با نيانجام دهد. در انعقاد ا انيجبران كند، پرداخت ز

اد حت قراردت ياست بان كه قرار يگريهر عنوان د ايبيمه حق كايآمر نيطبق قوان ايآ نكهيگرفت، مثلاً ا

 ايست همورد قبول  نهيهز كي ياتيمال نياست پرداخت كند ازنظر قوان يشركت خارج كيكه  SPVبه

 ييو نها يجار يهانهياعم از هز يمختلف يهادر بخش يصورت گرفته توسط بان يهاپرداخت نينه. ا

SPVنياد بكارمزد قرارد نيو همچن گذارهيبه سرما ياز بهره پرداخت ي، پرداخت بخش SPV  رف طو

  . شوديم نهيقرارداد سوآپ هز

حساب  كيآن در  و وجوه حاصل از شوديفروخته م گذارهيبه سرما SPVتوسط يعيطب ياياوراق بلا .٦

اوراق  دارانيخر ايها سارتخ افتيدر در يبان يبرا نيتضم كيعنوان كه به شوديم يگذارسپرده ينيتضم

داد،  مياهوخ حيكل كه در مورد آن توض يطرف قرارداد سوآپ بازده زيبرگرداندن اصل پول و ن يبرا

 ساب صورتح نياز محل هم يپرداخت خسارت به بان زيآم. در مواقع وقوع حوادث فاجعهكنديعمل م

  خواهد گرفت. 

 يرداختپاز اصل پول  يشده به بانپرداخت انيصورت است كه ز نيقراردادها نحوه كار به ا شتريدر ب

و  رديگيورت مصكه كمتر شده است  دياصل جد يبه آن بر مبنا يو بهره پرداخت شوديكم م گذارهيسرما

تا  ماندينم ياصل چيه گريكه د روديم شيپ ييباشد تا جا اديشدت آنها ز اياگر حوادث تكرار شوند 

ا در ر يانبه ب يورهرگونه پرداخت ف ينيشده در حساب تضم يگذارهيپرداخت شود. وجوه سرما يابهره

د ا قرارداب سهيدر مقا يبزرگ تيبالا) مز ينگي(نقد يپرداخت فور ني. اكنديم نيصورت بروز حادثه تضم

، شركت بزرگ و متعدد زيآمفاجعه ادثدر هنگام حو راياست؛ ز يياتكا مهيشركت ب كيبا  يياتكا مهيب

پرداخت مطالبات  يلازم را برا ينگيو نقد شوديمواجه م Runoff(( ازحدشيبا برداشت ب يياتكا مهيب

  صد است. در ١٠٠مطالبات  يمطمئن است كه نقدشوندگ يبان نجاينخواهد داشت اما در ا مهيشركت ب

ساب از ح ديررسساصل پول خود را در  يتمام گذارهيگفته شد كه در صورت عدم بروز حادثه سرما .٧

  . افتيكاهش خواهد  نزايم نيرخ دهد، ا ياكه اگر حادثه كنديم افتيدر ينيتضم
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علاوه به يگريشاخص د اي LIBORنرخ  يبر مبنا يادوره يهاصورت پرداختبهره اوراق به .٨

هر  ايبيمه قحاز  ياز محل بخش يپرداخت خواهد شد. اما درصد اضاف گذارهيبه سرما ياضاف يدرصد

 نييتعدر بازار  يدرصد اضاف نياخواهد بود.  كنديپرداخت م SPVبه  يكه طبق قرارداد بان يگريعنوان د

 با يرتباطخواهد داشت و ا زيآماحتمال وقوع حوادث فاجعه يعنياوراق  سكيبا ر ميمستق يو بستگ شوديم

  ندارد.  كنديم افتيدر گذارانمهياز ب اشمهيب يدر قراردادها يكه خود بان يامهيحق ب

 يكل يهپ بازدقرارداد سوآ كيف قرارداد وارد طر نيسپرده: ا رندهيبانك پذ ايطرف قرارداد سوآپ  .٩

 يفورا كه متوجه پرت انياست كه طرف قرارداد هرگونه ز يبدان معن نيو ا شوديم SPVباز 

 يرزش پرتفوااز قرارداد  شيب شيو در عوض هرگونه افزا كنديشود، جبران م SPV يگذارهيسرما

 يگذارهيسرما يكه بازده شوديمتعهد م SPV يعني كنديم افتيرا در SPVشده توسط  يگذارهيماسر

 نانياطم يراب ينسبتاً كامل نيتضم كيباعث  نيكند و ا ضيتعو LIBORقرارداد سوآپ با نرخ  كيرا با 

 زيرا ن يگريد ردادجز سوآپ هر قرابه توانديطرف قرارداد م ني. البته اشوديم يگذارهياز بازگشت سرما

 يوآپ باشد ولكه قرارداد حتماً س ستيمنعقد كند و لازم ن SPVد با باش هياصل سرما نيكه شامل تضم

  تر است. كار متداول نيا

ر واقع با دكارمزد  نيكارمزد (كه ا كي يمنها LIBORكه نرخ  شوديطرف قرارداد سوآپ متعهد م .١٠

 يتفوپر يبازده افتيدر مقابل در SPV) را به شوديجبران م SPVبه  يبان يهااز پرداخت يبخش

  بپردازد.  SPVشده توسط  يگذارهيسرما

 گذارانهيسرما وراق فقط بها نيانتشار مناسب، ا زيو ن كايآمر نيمطابقت با قوان ي: براگذارانهيسرما .١١

 گذارانهيو سرما باشديدلار م ٠٠٠/٢٥٠اوراق  نيا يحداقل ارزش اسم كاي. در آمرشوديفروخته م ينهاد

 يهاشركت، هاخاص، بانك يگذارهيسرما يهاصندوقسك، يپوشش ر يهامعمولاً صندوق زين

  )١٣٨٧مكاران، هفطانت و (. باشنديم يياتكا مهيو ب مهيب يهاو بعضاً خود شركت يگذارهيسرما

  

  مزايا
 نيبا ا ابت خود،با درامد ث اوراق يمناسب پرتفو يمتنوع ساز گذارانهيسرما ياوراق برا نيا ياياز مزا يكي

و از  باشديم كماريبس هيبازار سرما يبازده ا ياوراق با همبستگ نيا يبازده ا يهمبستگ رايز باشديماوراق 

 يافتيوجوه در ولاًا راياوراق ندارند. ز ريسا ياعتبار سكينرخ بهره و ر سكيبا ر زين اديز يطرف همبستگ

 ييشده و با سازوكارها يگذارهيبالا سرما تيفيباك يهايگذارهيدر سرما SPVتوسط  گذارانهياز سرما

. است اركميآن بس ياراعتب سكيو ر شوديم نيتضم باًيتقر يگذارهيكل سرما يمانند قرارداد سواپ بازده

ختلف م ليه دلاب يانممكن است ب رايكند. ز دايارتباط پ يبان يسك اعتبارياوراق با ر نيالبته ممكن است ا

دهد.  وعد انجاملازم را سر م يهاو. . .) نتواند پرداخت مهيب ياز موعد قراردادها شيپ دي(ازجمله بازخر

  )١٣٨٧(تهراني، 
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منتشر  يگريهر شاخص د ايو  LIBORبا توجه به شاخص  ياوراق غالباً با نرخ شناور نيا ياز طرف

مختلف  انواع ديبا خر توانديم گذارهيسرما كينخواهد داشت  زينرخ بهره ن سكير عتاًيكه طب شونديم

 نيز اا يمناسب ومتنوع  يپرتفو كيو زلزله ژاپن)  كايامر ياروپا، گردبادها يها(طوفان يعيطب ياياق بلااور

از  يكي. البته شوديم نييعت يياتكا مهيبا بازار ب سهياوراق معمولاً در مقا نيكند. نرخ بهره ا جادياوراق را ا

، طبق قانون راياست. ز گذارنهيماسر يآن برا يبالا ياوراق عدم نقدشوندگ نيا يمنف يهاجنبه

ه ب ازيو ن است دهيچيپ اريبس زيآن ن دوفروشيبخرند و خر رااوراق  نيا توانندينم ياديز گذارانهيسرما

 هياملاً شباز دو اوراق موجود در بازار ك كيچيه رايتك اوراق موجود در بازار دارد زتك سكير ليتحل

  )١٣٨٧، عليرضا، (فطانت، محمد و ناصر پور. ستنديهم ن

  

  هاي اوراق بلاي طبيعيهزينه
ت ار در جهباز ييبه توانا يبستگ ياديز يتا حد يعيطب ياياوراق قرضه بلا يآت تيتوسعه مستمر و موفق

نجا آارد. از د شيفزاابه  شيارائه شده اوراق همواره گرا يدارد. اول، بازده هانهيهز نياز ا يكاهش برخ

 الاتر دردر سطح ب هامهيب قحفظ حكند، يم يخود را ط ييمراحل ابتدا مهيب يكه صنعت اوراق بهادارساز

شود، يتر مالغو ب افتهيوسعه ت شتريب نديفرا نيطور كه اباشد. همان ديمف توانديكوتاه م يدوره زمان كي

ط است. سنهاد وا كي جاديا يهانهيهزها، نهيمجموعه از هز ني. دومابدييكاهش م يتا حدود زين يبازده

 از ايو  مشاوره ياز كارمزدها هاهيسرما نيطورمعمول تأماست. به هيسرما نيشركت تأم يهانهيسوم، هز

ا كه آنها ر ييهامتيو ق كننديم يداريكه اوراق منتشرشده را خر ييهامتيق نياستفاده از شكاف ب قيطر

تباط با در ار زين يقانون يهانهيرمزدها و هزكاتاً، ي. نهاكننديدرامد كسب مفروشند، يم هيسرما يبه بازارها

  همواره وجود دارد.  يعيطب يايو انتشار اوراق قرضه بلا ياندازراه

  

  انواع اوراق بهادار بلاياي طبيعي
دارد كه  يبستگ يتمام آن را از دست بدهند به قالب ايخود و  هياز سرما يچه بخش گذارانهيسرما نكهيا

 ١"ريسك در معرض هياصل سرما"معمولاً به دو صورت  يامهيد. اوراق بهادار باناوراق تحت آن منتشرشده

در معرض  هيصورت اصل سرماكه به يدر اوراق بهادارشوند. ارائه مي ٢"اصل سرمايه محافظت شده"و 

شركت  جبران خسارت يبرا گذارانهيآوري شده از سرماجمع هيتمام سرماشوند، يمنتشر م سكير

 هيتمام اصل سرما نيو بنابرا رديگيمورداستفاده قرار م يعيطب يايصورت بروز بلاواگذارنده در 

صورت به يامهياوراق بهادار ب كهياز دست رفتن قرار دارد. درصورت سكيدر معرض ر گذارانهيسرما

 يسكير هيسرما عنوانبه هيدرصد) از اصل سرما ٥٠(نوعاً  يشده منتشر شوند، بخشمحافظت هياصل سرما

                                                
1. Principal-at-Risk 
2. Principal-Protected 
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SPV در حساب  هيبازپرداخت تمام اصل سرما نيتضم يبرا هيسرما گري. بخش دشوديدر نظر گرفته م

  ) Seiflou, 2010,p. 6(. شوديم ينگهدار ياجداگانه محافظت شده

  

  اوراق سايدكار
 دكاريكه به شركت سا( SPV كيو  مهيشركت ب نيب يياتكا مهيقرارداد ب كيسازوكار، درواقع  نيدر ا

در اوراق  گذارهيهم هست كه همان سرما يدو، طرف سوم نيو علاوه بر ا گردديست) منعقد ممعروف ا

كه شركت  است نيدر ا مهياوراق مرتبط با ب گرياوراق با د نياست. تفاوت ا دكاريمنتشرشده توسط سا

 مهيب يبر مبنا كه يعيطب يايرا داشته باشد. برخلاف اوراق بلا يياتكا مهيمجوز انجام امور ب ديبا دكاريسا

شركت منتشركننده اوراق  يعناست ي ٤مشاركتي، يياتكا مهيب يمبنا نجايدر ا كردنديعمل م ٣اضافي انيز

از حق  يبخش افتيخاص، در عوض در مهيشركت ب كيهاي نامهبيمه سكي) در ردكاريهمان سا يعني(

كه  كنديم يسهام عاد اينتشار اوراق و سپس اقدام به اشود، يم كيشر هانامهمهياز آن ب يافتيدر يهامهيب

 يگذارهيسرما ينيحساب تضم كيدر  مهياز شركت ب يافتيبيمه درحق زياوراق و ن نيوجوه حاصل از ا

خواهند كرد و در عوض اگر  افتيرا در يگذارهيسرما نيحاصل از ا ياوراق بازده نيا داراني. خرشوديم

 دكاريكه توسط سا هانامهمهيب سكياز ر يسهم ديبا، وندديبه وقوع بپ مهيشركت ب يبرا يخسارت

اوراق  نيكه ا ستيلازم ن يعيطب ياياوراق پرداخت شود. برخلاف اوراق بلا فرعواز محل اصل شدهنيتضم

دارند، بلكه  ياديخسارت ز ديشد يول نييمنتشر شوند كه احتمال وقوع پا زيحوادث فاجعه آم يحتماً برا

 يعيطب يايعلاوه برخلاف اوراق بلابه روديكار مبه يهاي عادنامهدر بيمه مهيبشركت  انيز نيتضم يبرا

سه سال است.  اياوراق دو  نيطول عمر ا نجايداشته باشند، در ا تواننديم ياديطول عمر ز كه معمولاً

وكار و از كسب يدر مورد اوراق به مذاكره بپردازند و سهم خاص توانندياوراق م نيا دارانيخر نيهمچن

  مورد هدف قرار دهند.  اردادكردن سود در قر نهيشيب يرا برا يياتكا مهيب اي مهيهاي شركت بنامهبيمه

، باني، يدكاربراساس پژوهش تهراني و همكاران در سايدكار بازيگراني وجود دارند كه شامل شركت سا

ها با رابطه آن وك از اين بازيگران كننده خدمات هستند. در زير به بررسي نقش هر ي گذاران و ارئهسرمايه

  پردازيم. يكديگر مي

                                                
1. Excess of loss reinsurance 
2. quota-share reinsurance 
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  )١٣٨٧. سازوكار متداول انتشار اوراق سايدكار (تهراني و همكاران، ٣شكل 

  

  بازيگران
 شركت سايدكار

 ياقانون بر طبق راياست ز يياتكا مهيشركت ب كي زيمود يبندنهاد رتبه فيطبق تعر تيموجود نيا

 نيه اه داشت كتوج دياكند اما ب يياتكا مهيب يهاتيبه اخذ مجوز مربوط به انجام امور فعال ديبا تيعالف

ول ط يارابا هدف خاص است كه د تيموجود كيبلكه  ستين يمعمول يياتكا مهيشركت ب كيشركت 

 و »دباريسا«نام ا اوقات از آن ب يآن مدت منحل خواهد شد. البته برخ انيو پس از پا باشديعمر مشخص م

ز ا زين يدمتعد فيتعار نياست. همچن دكاريشه است، اما نام مصطلح و مطرح آن سا ادي زين »دپاكتيسا« اي

  . آن ارائه شده است تيماه

 مهيچند شركت ب اي كيآن  جاديا ياست كه بان يياتكا مهيشركت ب كي دكاريسا يعموم فيتعر كيدر 

پوشش  يبرا هيآوري سرماجمع يبرا ياعمر محدود بوده و واسطه طول ياست كه دارا يياتكا مهيب ايو 
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 ٢٠١ / شناسايي اوراق بهادار بيمه اي جهت به كارگيري در بازار بيمه ايران 

شركت  سطكه تو ترقيدق في. اما طبق تعرباشديها آن مو مشاركت در ريسك يشركت بان يهاريسك

A. M. Best و  جاديكه اقدام به ا يكه بان رديگيشكل م يوقت يقيحق دكاريمطرح شده است، سا

 جاديهدف ا راينكند. ز يگذارهينداشته باشد و سرما يخود در آن سهامكند، يم دكاريسا يسينورهيپذ

باشد هدف  دكاريسا گذارانهيخود جزو سرما يبه خارج از شركت است و اگر بان سكيانتقال ر دكاريسا

  . محقق نخواهد شد

  

 باني 

ام به اقد ي. بانديآيد مآنها به وجو يبانيبا پشت دكاريكه شركت سا يياتكا مهيو ب مهيب يهاشركت ايشركت 

شركت  يداو، و درواقع فلسفه وجو يو تنها مشتر كنديم دكارياز شركت سا يامهيپوشش ب ديخر

مراحل  يهابهتمام جن ولمسئ كنديم فايرا ا يكه نقش بان يياتكا مهيب اي مهياست. شركت ب دكاريسا

 كاردينوان حق خدمات از شركت ساعكارمزد به كياست، و  گذارانمهيمطالبات ب هيو تصف، يگذارمهيب

  . شركت داد يآن رابطه عكس با سودآور زانيخواهد كرد كه م افتيكارها، در نيبابت ا

  

 سرمايه گذاران 

 گذارانهيادر واقع سرم گذارانهيسرما ني. اباشنديم انيم نيدر ا ياصل گرانيباز نيسوم گذارانهيسرما

انند اق، به ماور نيدر ا گذارانهيتنها سرما يعنيهستند و  ييالاب يريپذسكيكه حاضر به ر باشنديم ينهاد

تند، و حث ما هسمقاله مورد ب نيا(و نه اشخاص) كه در  باشنديم يمال ينهادها، يعيطب ياياوراق بلا

مشاع  يهاو صندوق يگذارهيسرما يهابانكسك، يپوشش ر يهاچون صندوق يينهادها تواننديم

  . باشند يگذارهيسرما

  

 ارائه كننده خدمات 

 يبرا نيبنابرا و كارمند است. يادار يروين گونهچيشركت بدون ه كي دكاريكه شركت سا يياز آنجا

 نيا يسپارام به بروناقد يقانون يهاوجوه و مشاوره يگذارهيشركت، خدمات سرما تيريانجام خدمات مد

كننده ائهشركت ار ني. بنابراكنديدمات مخ نيارائه كننده ا يهاآنها از شركت ديخدمات و در واقع خر

ار، دكيشركت سا كي ياندازدر راه ياصل گريحضور دارد و سه باز يفرع گريباز كيخدمات به عنوان 

  . خواهند بود گذارانهيو سرما دكاريخود شركت سا، يبان

  

  روابط بين سايدكار و باني 
عنوان به دكاريشركت سا يانحصار يمشتر ي، باندو نوع رابطه وجود دارد. اول دكاريو شركت سا يبان نيب

 دكاريسا يعنوان مشتربه ياست. بان دكاريدهنده خدمات به شركت سااست و دوم، ارائه يياتكا گذارمهيب
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كه منعقد كرده است  ييهانامهمهيوقوع حوادث نسبت به ب سكيدر مقابل ر يامهيپوشش ب دياقدام به خر

تعهدات به  ينحوه واگذار ني. در واقع اكنديرا واگذار م هانامهمهيب سكياز ر يكار بخش نيو با ا كنديم

در هر  يافتيبيمه دراز حق يمتناسب با آن، بخش دكاريدر مقابل آن شركت سا. است يشكل مشاركت

 يمهيبا نرخ ب يميبيمه ارتباط مستقحق نيا زاني. درصد و مكنديم افتيدر مهيرا از طرف شركت ب نامهمهيب

مانند  دكاريخدمات شركت سا يكننده نيعنوان تأمبه زين يبان گريبازار دارد. از طرف د يياتكا

تناسب كارمزد را بهدكار، يشركت سا تيريمطالبات و ادعاها و مد تيريمدها، نامهمهيب يسينورهيپذ

  . كنديم افتيخدمات در

  

  گذاران و سايدكار روابط بين سرمايه
. كننديمشركت  يمال نياقدام به تأم دكارياوراق منتشره توسط شركت سا ديخر قيطر از گذارانهيسرما

 را نزد ياز بان يافتيدر يهامهيبفروش اوراق و حق قياز طر يمال نيوجوه حاصل آر تأم دكاريشركت سا

ارداد رطبق ق ي. شركت بانكنديم يگذارهيسرما رديگيكه به آن بهره تعلق م ينيحساب تضم كيدر  نيام

 يميسود تقس ايوفرع صورت اصلدارد و مازاد آن به تيدر زمان وقوع خسارت نسبت به برداشت اولو

  . شوديم ميتقس گذارانهيسرما نيسهام، ب

  

  منافع مشاركت كنندگان در سايدكار 
  منافع باني

 ميرمستقيصورت غهب هيسرما شيو افزا يامهيب تيظرف شيسازوكار افزا نيدر ا انيبان زهيانگ نيترمهمــ 

ا تحمل راست  شدن سود سهامداران قيكه همان رق هيسرما شيافزا يصورت اثرات منف نيدر ا راياست. ز

 نخواهند كرد. 

سارت، خ افتيدر يبه لحاظ سرعت زماندكار، يسا قياز طر هيسرما رهيو ذخ مهيب تيظرف شيافزا نياــ 

 يمولمع يياتكا مهيب يهااز شركت يامهيپوشش ب يدارينسبت به خرمه، يشركت ب يبرا ييبالا ييكارا

 . خواهد داشت

 . دكاريسا يتيريمد مسائل ريو سا يسينورهيامور مربوط به پذ ليبه دل يشركت بان ييدرآمدزا شيافزاــ 

 و يياتكا مهيو ب يامهيب يهانرخ شيكه در مواقع افزا دهديامكان را م نيا يبه بان دكاريشركت ساــ 

 يزمان دهد و تا شيخود را افزا يامهيب تيسازوكار، ظرف كي جاديسرعت با اانداز روشن، بهوجود چشم

 مند شود. بهره دكاريسا يهايژگيشركت سودآور باشد از و يكه لازم بداند و برا

. دهديرا كاهش م مهيشركت ب هيسرما رهيملزومات ذخ گريد يياتكا يمهيمانند هر ب دكاريشركت ساــ 

محاسبه  سكير يمقررات بر مبنا كنندگانميتوسط تنظ هيسرما تيكه محاسبه حد كفا ييز آنجاا رايز
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 ٢٠٣ / شناسايي اوراق بهادار بيمه اي جهت به كارگيري در بازار بيمه ايران 

ملزومات  زادكار، يسا قياز طر گذارانهيخود به سرما سكياز ر يبا انتقال بخش يشركت بانشود، يم

  . كندياجتناب م هيسرما

 
  گذاران منافع سرمايه

را  ييبالا يهبالا هستند بازد يهاسكير يكه دارا ييهانامهمهيب ييپوشش اتكا قياز طر دكاريشركت سا ــ

 . كننديفراهم م گذارانهيسرما يبرا

 كه نرخ يكه در مواقع وجود دارد گذارانهيسرما يامكان برا نيعمرمحدود هستند و ا يدارا دكاريساــ 

آن  شد، از ليها تعدخنر نيكه ا نيازااوراق شوند و پس نيبالاست وارد ا ييدر بازار اتكا يياتكا مهيب

 خارج شوند. 

عنوان به يناول، با رايز منتفع خواهند شد. دكاريدر سازوكار سا ياز نقش دوگانه بان گذارانهيسرماــ 

كت نعطف بودن شرماز منافع جوان بودن و  گذارانهيخواهد بود. سرما دكاريشركت سا يدائم يمشتر

 . برنديد مسو يو هم از تجربه و تخصص بان دكاريسا

دارد  ازيها نساخترياستقرار ز يبرا يو ماد يمنابع مال، يها ازلحاظ زمانبه حداقل تلاش دكاريشركت ساــ 

 . شوديم يآن تلق تيمز نيبهتر نيو ا

نوع  نيمشخص ا سكيمحدود و محدوده ر يدوره زماندكار، يبرجسته سا يهايژگياز وــ 

 بماند.  رييآن كه تعهدات آن بدون تغاست، البته به شرط  هايگذارهيسرما

با  گذارهيسرما يب پرتفومناس يامكان متنوع ساز دكاريدر شركت سا يگذارهيسرما يايمزا نيتراز مهمــ 

 . است دكاريشركت سا يو بازده هيبازار سرما يبازده نياندك ب يتوجه به همبستگ

ز ا يافتيجوه درو رايمواجه هستند ز يكاند ياعتبار سكيبا ر دكاريدر شركت سا گذارانهيسرماــ 

 خواهد شد كه يگذارهيسرما نيام كينزد  ينيحساب تضم كيدر  ياز بان مهيبو حق گذارانهيسرما

  را خواهد داشت.  سكير نيكمتر

  

  گيري و پيشنهاداتنتيجه
موجب  نكهيا و. . . علاوه بر ياتصادفات جاده، يآتش سوز، يعيطب يايمنتظره بلا رهيو غ يوقوع ناگهان

وجوه بابت پرداخت  نيرا هم با مسئله تأم مهيب يهاشركتشود، يم دگانيبه حادثه د يو جان يخسارات مال

 كيو. . . در  يوزطوفان، آتش سل، ي. وقوع چند حادثه بزرگ مثل زلزله، سكنديخسارات روبرو م

جهت  يراهكار سنت كي يياتكا مهيخواهد شد. ب مهيب يهاشركت يزمان كم موجب ورشكستگمدت

 يهاممكن است، شركت زيخخسارت در مناطق حادثه يبحران است اما با توجه به حجم بالا نينجات از ا

حوادث و تحمل  نيا يامهيبه پوشش ب ازيرا نداشته باشند. ن هاسكيپوشش تمام ر ييتوانا زين يياتكا مهيب

 يبرا مهيدر صنعت ب يامهيب تيبود ظرفكم زيو ن مهيب يهاتوسط شركت نيسنگ يهاپرداخت خسارت
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به  يامهياوراق بهادار ب يريو به كارگ يدر طراح عيحوادث ضرورت توجه و تسر نيتمام ا يامهيپوشش ب

  . كنديم جاديارا  يياتكا مهيو ب مهيعنوان مكمل بازار ب

حت ت هيسرما ازارو ب هميصنعت ب نيب ميمشكل ارتباط مستق نيحل ا يكارآمد و مؤثر برا ياز ابزارها يكي

 مهيبرتبط با وراق مااوراق كه به  ني. اباشديبه اوراق بهادار م سكيكردن ر ليبه نام تبد يعنوان مفهوم

(ILS)صنعت  انيز نيكه شامل اوراق تضمهستند سه نوع متفاوت  ياند، دارامعروف (ILW)ياياق بلااور 

  . باشنديم دكاريو اوراق سا (Cat bond) يعيطب

 يهاركتشاوراق كه  نيا دارانيصورت است كه خر نيبه ا تضمين زيان صنعت كار انتشار اوراقسازو

و در  كننديشنده ماوراق از فرو نيا دياقدام به خر يهستند در مقابل پرداخت وجه يياتكا مهيب اي مهيب

 انيز گاهوراق، هرا نيادر قرارداد  شدهنييتع يهاكه با توجه به شاخص كنديم نيتضم زيعوض فروشنده ن

ر رود، فرات ي) از حدشودياعلام م صلاحي(كه توسط مراجع ذ زيحادثه فاجعه آم كيدر اثر  مهيصنعت ب

اق را رداد اورشده در قرا نييتع انيمحدوده ز دياوراق چقدر باشد، با نيا داريخر انيز نكهينظر از اصرف

  كند.  نيتضم

 توسط يعيبط يايو بلا زيآمحوادث فاجعه سكيراست كه انتشار اوراق بلاياي طبيعي به اين صورت 

بزار دو ا نيا. شوديفروخته م گذارانهيبه سرما هيو در بازار سرما شدهليبه اوراق بهادار تبد مهيب يهاشركت

انتقال  هيابازار سرم گذارانهيبه سرما ييكاات مهيو ب مهيب يهاها را از شركتدارد اولاً ريسك ژهيو بردكار

  . باشدينها مآ هيسرما رهيخذو جبران كمبود  مهيب يهاشركت يمال نيتأم يبرا يراه ينوعبه اًيو ثان دهديم

 دكارياكه به شركت س( SPV  كيو  مهيشركت ب نيب يياتكا مهيقرارداد ب كي، اوراق سايدكاردر 

وراق در ا گذارهيهم هست كه همان سرما يدو، طرف سوم نيو علاوه بر ا گردديمعروف است) منعقد م

 كردنديمل مع يفاضا انيز مهيب يكه بر مبنا يعيطب ياياست. برخلاف اوراق بلا دكاريمنتشرشده توسط سا

) در دكارياسهمان  يعنيشركت منتشركننده اوراق ( يعنياست  يمشاركت، يياتكا مهيب يمبنا نجايدر ا

از آن  يافتيدر يهامهياز حق ب يبخش افتيمه خاص، در عوض دريشركت ب كي يهانامهمهيب سكير

 مهيبحق زيناوراق و  نيصل از اكه وجوه حا كنديسپس اقدام به انتشار اوراق مشود، يم كيشر هانامهمهيب

 يوراق بازدها نيا داراني. خرشوديم يگذارهيسرما ينيحساب تضم كيدر  مهياز شركت ب يافتيدر

قوع وبه  مهيت بشرك يبرا يكرد و در عوض اگر خسارتخواهند  افتيرا در يگذارهيسرما نيحاصل از ا

 وفرع اوراق پرداختاز محل اصل شدهنيتضم دكاريكه توسط سا هانامهمهيب سكياز ر يسهم ديباوندد، يبپ

  شود. 

 نيود، با اخدرامد ثابت  اوراق با يمناسب پرتفو يمتنوع ساز گذارانهيسرما ياوراق برا نيا ياياز مزا 

و از  باشديم ركمايبس هيبازار سرما يبازده ا ياوراق با همبستگ نيا يبازده ا يهمبستگ رايز دباشياوراق م

  ندارند.  اقاور ريسا ياعتبار سكينرخ بهره و ر سكيبا ر زين اديز يطرف همبستگ
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 ٢٠٥ / شناسايي اوراق بهادار بيمه اي جهت به كارگيري در بازار بيمه ايران 

 وانند باشده است نت كه باعث مهيب يهاموجود بر سر راه شركت يهاتيبا توجه به محدود رسديبه نظر م

اگذار ورا به آنها  شانيپرتفو يهاسكياز ر يدر ارتباط باشند و بخش يخارج يياتكا مهيب يهاركتش

 توانديم باشد و جذاب مهيب يهاشركت ياوراق در كشورمان برا نيمناسب ا يريو به كار گ يكنند، طراح

 ،ار گيردايي قراتك و به عنوان جايگزيني براي بيمه گسترش دهد ياديكشور را تا حد ز يامهيب تيظرف

 رايد گرفت زر خواهمورد استقبال قرا هيدر بازار سرما ديجد يابزار مال كياوراق به عنوان  نيا نيهمچن

 نيا يرو . . . بر، ارز ونفت، طلا يگذار است مانند نوسانات بهاريتأث اريبس هيكه در بازار سرما ييهاسكير

 اريبس بردينج مخود ر يكه از عدم تنوع در پرتفو يارگذهيسرما ينخواهند داشت و برا يرياوراق تأث

  مطلوب خواهد بود. 
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  ذمنابع و مآخفهرست 

 ، شمارهت بيمهصنع، »نقش صنعت بيمه در بازارهاي سرمايه جهاني شده«)، ١٣٨٠عبده تبريزي، حسين (ــ 

  . ١٠٩-٩٣، صص٦٤

، »بيمه شده هايكمباني تبديل به اوراق بهادارسازي ريس«)، ١٣٨٧فطانت، محمد و ناصرپور، عليرضا (ــ 

  تهران. كتاب كنفرانس بين المللي تامين مالي، 

، صص ٦٤ماره، صنعت بيمه، ش»نقش موسسات بيمه در بازار سرمايه«)، ١٣٨٠ميرمطهري، سيد احمد (ــ 

١٤٤-١٣١ .  

ه و مايش ملي بيمچهاردهمين ه، »راهكارهاي توسعه تعامل بيمه و بازار سرمايه«)، ١٣٨٧سيفلو سجاد (ــ 

  ، تهرانتوسعه
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