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 چکیده
 يهارکتش يهاسکیاز ر یامکان انتقال بخش سک،یر تیریمد نینو ياز ابزارها یکیعنوان به ییاتکا مهیاوراق ب انتشار

برابر  در يریپذبیو کاهش آس يگرمهیب تیظرف شیتنها موجب افزانه رابزا نی. اکندیرا فراهم م هیبه بازار سرما گرمهیب
ورالعمل دست بیتصو باوجود کمک کند. هیدر بازار سرما یمال يابزارها یبخشبه تنوع تواندیبلکه م شود،یخسارات بزرگ م

اي ه، تاکنون این اوراق در بازار سرمایه ایران به دلیل وجود چالشدر سازمان بورس و اوراق بهادار ییاتکا مهیانتشار اوراق ب
تکایی در بازار ا هاي انتشار اوراق بیمهمتعدد منتشر نشده است؛ بنابراین مسئله اصلی پژوهش حاضر شناسایی و تحلیل چالش

و جامع  یمبود مطالعات بوماز ک یحوزه که ناش نیموجود در ا یشکاف پژوهشسرمایه ایران است. این پژوهش تلاش دارد 
خبره  15نیمه ساختاریافته با مصاحبه  قیاز طر هادادهدر این پژوهش  پر کند. را مرتبط است يو راهکارها هاچالشدرباره 
چالش کلیدي در انتشار اوراق بیمه اتکایی است  9به روش نگاشت شناختی تحلیل شدند. نتایج پژوهش گویاي و آوري جمع

 گر از عملیاتگذاران، عدم انتفاع بیمهگذاري منابع، عدم جذابیت اوراق براي سرمایهاز: ابهام در شیوه سرمایهاند که عبارت
اي، عدم توجیه استفاده از اختیار تبعی در اوراق، ایجاد محدودیت براي دورهانتشار اوراق، عدم توجیه پرداخت سود میان

ا ها بنامههاي بانی، عدم تطابق سررسید بیمهاصل از انتشار از سایر حسابگذاران نهادي، لزوم جداسازي منابع حسرمایه
 .بندي اعتباري اوراقسررسید اوراق و عدم توجه به رتبه

 .ینگاشت شناختمالی اسلامی،  ه،یبازار سرما مه،یازار بب ،يامهیاوراق ب ،ییاتکا مهیاوراق ب واژگان کلیدي:
 G22, O16  :موضوعی بنديطبقه
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 مقدمه
گر هاي بیمهعنوان یکی از ابزارهاي مهم در مدیریت ریسک صنعت بیمه، به شرکتبیمه اتکایی به

؛ 1394 همکاران،و  رطاهری(م گران منتقل کنندکند تا بخشی از تعهدات خود را به سایر بیمهکمک می
 يمحدود يسازرهیو ذخ سکیتمرکز ر تیظرفنیز،  ییاتکا مهیب يها). اما شرکت1391 ،يریو نص يمهدو

هاي خارجی در ایران به دلیل وجود تحریم ).1397مقدم و همکاران،  انی؛ سهام1380 ،يرمطهریدارند (م
است. راهکارهایی براي گران اتکایی خارجی، این مشکل دو چندان شدهو عدم امکان استفاده از ظرفیت بیمه

 ادجیا ،يامهیب ومیکنسرس لیتشکست که شامل هاي مختلف ارائه شده اغلبه بر این چالش در پژوهش
 .)1394ي است (میرطاهر، امهیو انتشار اوراق ب يامهیصندوق ب

عنوان یکی از ابزارهاي نوین مدیریت ریسک در بازارهاي مالی، نقش مهمی در به اياوراق بهادار بیمه
اق یند اوراکند. این اوراق که تحت عنوان فرکاهش تمرکز ریسک و افزایش پایداري صنعت بیمه ایفا می

هاي خود را به دهد تا بخشی از ریسکگران امکان میشود، به بیمهشناخته می 1ریسکبهادارسازي 
گران، د. این فرایند، ضمن بهبود ظرفیت پذیرش ریسک توسط بیمهنگذاران در بازار سرمایه منتقل کنایهسرم

 ).2009، 2(کامینز و وایس شودموجب توسعه ارتباط میان بازارهاي مالی و صنعت بیمه می
ریکا و در آم میلادي 1990در سطح جهانی، پس از بلایاي طبیعی دهه  ايانتشار اوراق بهادار بیمه

به کشورهاي پیشرفته آمیز اي حوادث فاجعهمعرفی اوراق بیمهطور جدي مورد توجه قرار گرفت. ، بهژاپن
ا هاي بیمه رکمک کرد تا خسارات ناشی از بلایاي طبیعی را بهتر مدیریت کرده و ظرفیت مالی شرکت

  ).2019، 3(لین و بکویث تقویت کنند
، به همین راق با چالش انطباق با اصول شریعت مواجه بوده استدر کشورهاي اسلامی، انتشار این او

براي انتقال  هاي بازار سرمایهدر راستاي استفاده از ظرفیتدر ایران، دلیل توسعه پیدا نکرده است. 
کمیته  177جلسه شماره اي، ساختار اوراق بیمه اتکایی طراحی و ابعاد فقهی آن در هاي بیمهریسک

 آندستورالعمل انتشار  ،به تصویب رسیده است. همچنین 21/6/1397بورس مورخ  فقهی سازمان-تخصصی
 تاکنون ،ییاتکا مهیمجوز انتشار اوراق بگردید. سازمان بورس  مصوب هیئت مدیره 1397 /21/9تاریخ در 

 مهیتوسط ب نیمع رانیا ییو اتکا نیام ییملت، اتکا مهیب يهاو شرکت يمرکز مهیب يچهار مرتبه و برا
بوده  1399ملت در سال  مهیصدور مجوز انتشار اوراق، به نام شرکت ب نیاست. اول دهیصادر گرد يمرکز

ي اعلام مرکز مهیب اوراقانتشار  خود را براي یاصول موافقتتنها نیز،  بورس و اوراق بهادار ماناست. ساز
 مجوز، موفق به انتشار اوراق يادار يهااز شرکت چکدامیمتعدد ه يهاچالش لیاما تاکنون به دل کرده است،
. البته یک انتقاد مهم در این زمینه این است که بررسی قابلیت اجرایی نداهنشد هیدر بازار سرما بیمه اتکایی

باید مقدم بر بررسی فقهی آن باشد؛ زیرا ابزاري که قابلیت اجرایی ندارد، فایده عملی بر بررسی  ،یک ابزار
هاي علمی و توسعه دانشی نخواهد بود. بر همین این بررسی خالی از مزیت فقهی آن مترتب نیست، هرچند

                                                                                                                                           
1. Risk Securitization 
2. Cummins & Weiss 
3. Lane & Beckwith 
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رسد ). به نظر می1402قرار گیرد (موسویان و توحیدي،  مدنظراساس باید قابلیت اجرا، قبل از بررسی فقهی 
فقهی، ابعاد فنی و اجرایی موضوع به دقت مورد -حین تصویب مدل اوراق بیمه اتکایی در کمیته تخصصی

است و این مسئله سبب شده است که الگوي مصوب، داراي مقبولیت و جذابیت لازم رسی قرار نگرفتهبر
 نفعان نباشد.براي ذي

هاي انتشار اوراق بیمه اتکایی در ایران انجام نشده تاکنون پژوهشی جامعی با موضوع بررسی چالش
) است که الزامات انتشار اوراق 1402(آبادي و همکاران کاظمی نجفاست. تنها پژوهش مرتبط، مطالعه 

اصلاح و ابداع قوانین، مدیریت  اند:آمیز را بررسی کرده و این الزامات را بدین صورت نام بردهحوادث فاجعه
که . درحالیسازيافزاري، آموزش و فرهنگیندها، شفافیت، مدیریت دانش، ایجاد و تقویت بسترهاي نرمافر

 ايهاي انجام شده یا به ارائه الگو و مدل مفهومی اوراق بیمهژوهشسایر پ است.این الزامات کلی و ناکامل 
) یا 1390؛ قالیباف اصل و همکاران، 1396؛ عسگري و همکاران، 1394اند (موسویان وهمکاران، پرداخته

 ).1394اند (عسگري و همکاران، ابعاد فقهی حقوقی این اوراق را مورد بررسی قرار داده
ر بازار د ییاتکا بیمه انتشار اوراقها و موانع کلیدي شناسایی و تحلیل جامع چالشبه دنبال  حاضر پژوهش

 ي و پیشینهظرن یمبان. در این پژوهش ابتدا است کیفی یشناختارائه یک نقشه نگاشت با استفاده از  رانیا هیسرما
دستیابی به نگاشت شناختی  داخلی و خارجی مرتبط با موضوع مورد بررسی قرار گرفته، سپس، جهت پژوهش
ها و موانع انتشار اوراق بیمه اتکایی از مصاحبه نیمه ساختاریافته با خبرگان استفاده شده است. در نهایت چالش

 هر یک از چالش ها با تأکید بر تبیین تجربه جهانی مورد بررسی و تحلیل قرار گرفته است.
 يرگزارب ضمن ،ییاتکا مهیاوراق ب و خصوصاً يامهیمربوط به اوراق ب یعلم اتیادب انیپس از ب ،نیبنابرا

 ان،ریا هیدر بازار سرما ییاتکا مهیمربوط به انتشار اوراق ب ییو اجرا یعلم يهایو بررس یجلسات تخصص
 رغمی. علشدتوسط سازمان بورس و اوراق بهادار مصوب  1397در سال  ،ییاتکا مهیدستورالعمل انتشار اوراق ب

 سکیاز ر یامکان کاهش و انتقال بخش یو از طرف 1397در سال  ییاتکا مهیانتشار دستورالعمل اوراق ب
 رانیا یدر بازار بده ییاتکا مهیشاهد عدم انتشار اوراق ب؛ هیابازار سرم قیاز طر افراد و بازارها ریبه سا گرانمهیب

ار انتش ياوراق، در راستا نیانتشار ا يهااهم چالش یبررس قیتا از طر کندیم بیامر ما را ترغ نیو هم میهست
که  وجود دارد ياوراق، موارد نیانتشار ا ییو اجرا یعلم يهاناظر به اهم چالش .میاوراق گام بردار نیا یعمل

. 1تداشته اس یهمراه و همگام بوده و مصوبات ریمس نینیز، در ا بورس سازمان یفقه-یتخصص تهیاز قضا کم
 باشد.انگر پویایی سیستم در جهت بهبود و مهیاسازي شرایط جهت انتشار اوراق بیمه اتکایی میاین موضوع بی

 
 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش

با نام اوراق  یمفهوم ه،یو بازار سرما مهیبازار ب انیارتباط مي کارا برا ياز راهکارها و ابزارها یکی
 بهادار ) معروف است. اوراقمهی(اوراق مرتبط با ب 3يامهیبه اوراق ب ،یابزار مال نیاست. ا 2سکیر يادارسازبه

                                                                                                                                           
 براي مثال؛ مصوبات کمیته راجع به معامله اوراق در بازار ثانویه یا راجع به انضمام اختیار فروش تبعی به این اوراق.. 1

2. Risk Securitization 
3. Insurance Linked Security (ILS) 
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ا خود ر يامهیب يهاسکیتا ر دهندیاجازه م مهیب يهاهستند که به شرکت یمال هايابزار ی ازنوع ،يامهیب
 ینیبشیپرقابلیبزرگ و غ يهاسکیاست که ر نیا يامهیاوراق ب یاصل دهیمنتقل کنند. ا هیسرما يبه بازارها

 مهیب يهامنتقل شوند، تا شرکت هیسرما يبه بازارها زیآمو حوادث فاجعه یعیطب يایمانند بلاي امهیب
ین تري، ابه طور دقیق ).2019و همکاران،  1فنائیکنند ( يریجلوگ هاسکیر نیا یبتوانند از اثرات منف

 ).1395همکاران، (عسگري و  ي کردبنددسته زیر توان به دو صورتاوراق را می
 اي از منظر سنتی:اوراق بهادار بیمه

 هاي زندگیاوراق بهادار بیمه -
 هاي غیرزندگیاوراق بهادار بیمه -

 و از منظر کارکرد و هدف:
 مالی نیتأم باهدفاي اوراق بهادار بیمه -
 گري)انتقال ریسک (بیمه باهدفاي اوراق بهادار بیمه -

 

 
 

 بر هدف یمبتن يبندو دسته یسنت يبنددر دسته يامهیانواع اوراق بهادار ب یپوشانهم .1 شکل
 )1395ماخذ: عسگري و همکاران ( 

 
 لیذ یسنت يبندکه از منظر دسته ي استامهیاز انواع اوراق بهادار ب یکیعنوان به ،ییاتکا مهیاوراق ب
 يامهیاوراق بهادار ب لیکارکرد و هدف ذبر اساس  يبندو از منظر دسته یرزندگیغ يامهیاوراق بهادار ب

                                                                                                                                           
1. Fanaei 
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 گرانمهیکه به ب يامهیب يهاسکیپوشش ر ياوراق برا نی. اردیگی) قرار ميگرمهی(ب سکیباهدف انتقال ر
ود را خ يهاسکیتا ر دهدیامکان م ییاتکا گرانمهیاوراق به ب نیاند. اشده یطراح شوند،یمنتقل م ییاتکا

ابزار،  نی). ا2011، 1سوئیس ريخود را حفظ کنند ( یتوان مال قیطر نیمنتقل کنند و از ا گذارانهیبه سرما
 اند و مطابق باشده یطراح يامهیب يهاسکیانتقال ر يصورت خاص براهستند که به یمال ياز نوع ابزارها

 ز،ین رانی. در ارسندیبه فروش م يامهیب يهاسکیر تیریمد يبرا ییعنوان ابزارهااسلام و به یاصول شرع
عنوان به ییاتکا مهیاوراق بهادار ب یی، ضمن شناسا02/11/1397 خیبورس و اوراق بهادار در تار یعال يشورا

است که  یاوراق بهادار با نام«کرده است:  فیتعر نیآن را چن ران،یا هیدر بازار سرما دیجد یابزار مال کی
 هیسرما نیو تأم ییاتکا مهیب يتعهدات حاصل از قراردادهادهندة مشارکت دارندگان آن در حقوق و نشان
ارج خ يها و بازارهامعامله در بورسبوده و قابل يامهیب سکیاز سبد ر یبخش ایتمام  رشیجهت پذ ازیموردن

 »از بورس است.
کالت و عقد و مهیضوابط عقد ب ياست که بر مبنا ياز انواع اوراق بهادار یکیدرواقع،  ییاتکا مهیاوراق ب

 یخشب مه،یب يهاشرکت ای يمرکز مهیب ،ییاتکا مهیقرارداد ب ياوراق، بر مبنا نی. در اشودیم يساختاربند
در قرارداد  گرمهیعنوان باوراق، به دارانی. خرکنندیمنتقل م هیخود را به بازار سرما يامهیب يهاسکیاز ر

 مهیق بعنوان حبه یمبلغ مشخص افتیحق در یی،اتکا مهیمات بو در ازاء ارائه خد رندیگیقرار م ییاتکا مهیب
 لیعنوان وکاوراق، به نی) را خواهند داشت. نهاد واسط در اگرمهیشرکت ب ای يمرکز مهی(ب گذارمهیاز ب

 عیمبالغ تجم يگذارهیرا منعقد کرده و از جانب آنها نسبت به سرما ییاتکا مهیدارندگان اوراق، قرارداد ب
که ارائه  یکارمزد در ازاء خدمات افتیدارندگان اوراق، حق در لیعنوان وک. نهاد واسط بهدینمایشده، اقدام م

. منابع گذار خواهد بودو در صورت بروز خسارت، ملزم به پرداخت خسارات به بیمه را خواهد داشت کندیم
 همیوکار بانجام کسب يبرا هیاول هیسرما د،یآیبه دست م گذارانهیسرما ياوراق از سو دیکه با خر یمال

ندهد،  رخ ییاتکا مهیخسارت توافق شده در ب کهیاوراق، درصورت دیسررس مقطع. در کندیرا فراهم م ییاتکا
(سروش و  متعلق به دارندگان اوراق خواهد بود يگذارهیسرما اتیو کل سود حاصل از عمل هیاصل سرما

 ).1395و همکاران،  ي؛ عسگر1398 ،یلیوک
اند که در ادامه، به بررسی اي پرداختهموضوع اوراق بهادار و مشتقات بیمه بههاي متعددي پژوهش

 شود:آنها پرداخته می
: مهیاوراق بهادار مرتبط با ب يایصدور و مزا«)، در پژوهشی با عنوان 1998و همکاران ( 2کانابارو

ق ، به چگونگی انتشار و مزایاي اورا»ییاتکا مهیدر بازار ب یعیطب يایبلا یتصادف يگذارمتیو ق يسازمدل
دهد که اختصاص بخشی از پرتفوي درآمد ثابت به پردازند. نتایج این بررسی نشان میاي میبهادار بیمه

 گذاري و کاهش ریسک سبدتواند باعث تقویت و رشد در بازده انتظاري سبد سرمایهاي میاوراق بهادار بیمه
 د.گرد

                                                                                                                                           
1. Swiss Re 
2. Eduardo Canabarro 
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سهام و اوراق  يبار بر بازارهافاجعه يدادهایرو ریتأث«)، در پژوهشی با عنوان 2008و همکاران ( 1یانگ
آمیز با سایر ابزارهاي مالی، به همبستگی پایین میان اوراق حوادث فاجعه بهباتوجه، »سکیر يبهادارساز

گذاري، همبستگی میان گذاران در جهت کاهش ریسک سرمایهبخشی سبد سرمایهجهت سهولت در تنوع
 کنند.این اوراق با سایر ابزارها و اوراق مالی موجود در بازار را سنجش می

 عیتحت توز ییاتکا مهیب يهاطرح سکیر يارهایمع لیتحل«نوان )، در پژوهشی با ع2019( 2ساپوترا
هاي موجود در ، انواع ریسک»یو احتمال ورشکستگ سکیبا استفاده از ارزش در معرض ر انیز یینما

 کند.هاي اتکایی را بررسی و تحلیل میهاي بیمهطرح
در  مهیب يهاسکیر ياوراق بهادارساز«)، در پژوهشی با عنوان 2022( 3المراکحی و الجرحی 
به بررسی ساختار اوراق بهادارسازي ، »مهیاوراق بهادار ب يبرا عتیمنطبق با شر يها: طرحیاسلام يکشورها
اي مطابق هاي نوینی را براي طراحی اوراق بیمهاي در کشورهاي اسلامی پرداخته و روشهاي بیمهریسک

 کند.با اصول شریعت پیشنهاد می
 یدر کاهش نوسانات مال مهینقش اوراق بهادار ب«)، در پژوهشی با عنوان 2023( 4برونرمایر و مارکوس

اي در کاهش نوسانات مالی و بهبود ثبات اقتصادي به بررسی نقش اوراق بیمه، »يو بهبود ثبات اقتصاد
یک هاي سیستماتتواند به کاهش ریسکدهند که استفاده از این اوراق مینشان می پژوهشگران. اندهپرداخت

 هاي اقتصادي شود.در بازارهاي مالی کمک کند و باعث افزایش پایداري در برابر شوك
 يبرا مهیاوراق قرضه مرتبط با ب يایمزا«)، با مطالعه 1384هاي داخلی، ایزدي (در بخش پژوهش

گر مههاي بیاي در مدیریت ریسک براي شرکت، به بررسی منافع اوراق بهادار بیمه»وادثح وگران اموال مهیب
پردازد. این پژوهش به نقل از مارکوس اشموتز، لوکاآلبرتینی و هاي تخصصی اموال و حوادث میدر حوزه

 ماسکی کاتسویاما مورد مطالعه قرار گرفته است.
واع ، به بررسی ان»یعیطب يایاوراق بلا یقیتطب-یفقه یبررس«)، در پژوهشی با عنوان 1388سیفلو (

شود و روند رشد این اوراق اي بررسی میپردازد. در این پژوهش، اوراق بهادار بیمهاي میاوراق بهادار بیمه
 گیرد.و ساختارشان مورد بررسی قرار می

 یمال نیتأم يبرا نینو يابزار، دکاریاوراق بهادار سا«)، در پژوهشی با عنوان 1392تهرانی و همکاران (
 حیاوراق پرداخته و توض ینا يو ابعاد ساختار یدکاراوراق بهادار سا یستیچ یانبه ب، »مهیب يشرکت ها

 ند.کمک ک گذارانیهسرما ینآن در ب یعو توز یسکبه انتقال ر تواندینوع اوراق چگونه م ینکه ا دهندیم
در صنعت  سکیجهت انتقال ر یاسلام ییاتکا مهیاوراق ب«)، به بررسی 1394موسویان و همکاران (

پرداختند. آنها در پژوهش خود، براي اولین بار ادبیات مربوط به اوراق بیمه اتکایی را بیان و مطرح » نفت
هاي این پژوهش، جهت تعامل بازار سرمایه با صنعت بیمه، به واسطه تبدیل ریسک پرتفوي کنند. یافتهمی

                                                                                                                                           
1. Young 
2. Kie Van Ivanky Saputra 
3. Al-Marakehi, M. & Al-Jarhi 
4. Brunnermeier, M. K. & Sannikov, Y 
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دهد گر به اوراق بهادار، یک ابزار نوین مالی با نام اوراق بیمه اتکایی را پیشنهاد میي بیمههااي شرکتبیمه
کند و پیشنهادهایی را در حوزه اجرا ارائه و از این اوراق جهت انتقال ریسک در صنعت نفت استفاده می

 دهد. می
ه ب، »سلامی: اوراق بیمه اتکاییبولتن بازار سرمایه ا«در پژوهشی با عنوان )، 1398کاوند و همکاران (

 یته) توسط کم1397اوراق ( یندستورالعمل انتشار ا یبپرداخته و پس از تصو ییاتکا یمهاوراق ب یبررس
 کنند. یم یلمتعارف را تحل ايیمهها و انواع مختلف اوراق بسازمان بورس، مدل یفقه-یتخصص

 تیجهت استفاده از ظرف یحلراه ،ییاتکا مهیاق باور«در پژوهشی با عنوان  )،1401( یجانیلار زادهیول
بازار  انیتعامل م یتاوراق را در تقو ینپرداخته و نقش ا یراندر ا ییاتکا یمهاوراق ب یبه معرف ،»هیبازار سرما

 .دهدیقرار م یمورد بررس یمهو صنعت ب یهسرما
هاي انتشار اوراق بیمه اتکایی در ایران، گامی پژوهش حاضر با تمرکز بر شناسایی و تحلیل چالش

تهرانی و همکاران )، 1388سیفلو (هایی مانند دارد. در حالی که پژوهشفراتر از مطالعات پیشین برمی
اند و ین اوراق پرداختهو کاربردهاي ا ، ساختار) به معرفی اصول اولیه1394) و میرطاهر و همکاران (1392(

ها و انواع این ابزارها پس از نیز، به تحلیل مدل )1401و ولی زاده لاریجانی ( )1398کاوند و همکاران (
هاي طور جامع به موانع و چالشیک از این مطالعات بهاند، هیچتصویب دستورالعمل مربوطه توجه کرده

د. این پژوهش با بررسی دقیق مشکلات ساختاري، فقهی، قانونی انسازي این اوراق در ایران نپرداختهعملیاتی
دارد و با ارائه راهکارهاي پیشنهادي مبتنی بر شرایط بومی،  پژوهشیو اجرایی، سعی در پر کردن این خلأ 

کند. این رویکرد نوآورانه به توسعه دانش در زمینه تعامل بازار سرمایه و صنعت بیمه در ایران کمک می
 .موفق این ابزار مالی در آینده باشد و انتشار ساز اجرازمینهتواند می

اي متعارف در هایی که مرور شدند، غالباً به اوراق بهادار بیمهطور که ملاحظه گردید در پژوهشهمان
اند. تعدادي از پژوهشگران راجع آمیز در دنیا بودهتر ناظر به اوراق حوادث فاجعهجهان پرداخته شده که بیش

عنوان یک اوراق مالی اسلامی جدید که یک نوآوري در بازار اوراق بهادار اسلامی اوراق بیمه اتکایی به به
اند و ضمن معرفی این اوراق و بیان ضرورت آن جهت انتشار شود پرداختهبازارهاي مالی اسلامی محسوب می

با بازار  بازار سرمایه شیازپشیبي پیوند در بازار سرمایه ایران، به این نکته اشاره کردند که یکی از راهکارها
، دستورالعمل انتشار اوراق بیمه اتکایی در 1397بیمه، انتشار این اوراق است. همچنین، در ادامه، در سال 

تخصصی سازمان بورس و اوراق بهادار تصویب شد. در ادامه، و در حیطه اجرایی، چهار مرتبه -کمیته فقهی
تقاضی گر مبیمه اتکایی توسط سازمان بورس و اوراق بهادار براي سه شرکت بیمه اي انتشار اوراقمجوز حرفه

شود، موفق به و سازمان بیمه مرکزي صادر شد، اما تا به حال به دلایلی که در این پژوهش از آن بحث می
 انتشار اوراق نشدند.

اوراق بیمه اتکایی  هاي انتشاراز آن جایی که سوال و هدف پژوهش حاضر، احصاي چالش نیبنابرا 
در بازار سرمایه ایران است، مطابق بررسی پیشینه پژوهش از این منظر داراي نوآوري نیز، است. در راستاي 

هایی که در این پژوهش از آنها بهبود و مهیاسازي شرایط جهت انتشار اوراق بیمه اتکایی، احصاي چالش
 شود اولویت و ضرورت دارد.بحث می
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 شناسی پژوهشروش
سؤال پژوهش  ناظر به است. 2یفیتوص ه،یداشتن فرض ثیو از ح 1يهدف، کاربرد ثیپژوهش از ح نیا

 قیها از طرداده يآورروش جمع ه،یدر بازار سرما ییاتکا مهیانتشار اوراق بهاي چالشاستخراج  ی؛عنی
 ینگاشت شناختروش . است 3ینگاشت شناخت روشها مطابق با داده لیو سپس، تحل یمصاحبه خبرگان

اده ها استفگروه ایافراد  یو ذهن یشناخت يساختارها لیو تحل ییشناسا ياست که برا یفیابزار ک کی
کاربرد دارد و به محققان  يگذاراستیس لیو تحل تیریمد ،یدر مطالعات سازمان ژهیوروش به نی. اشودیم

آذر، عادلفرد و  یکنند (ضرغام لیو تحل ییشناسا اآنها ر انیو ارتباطات م هادهیا م،یتا مفاه کندیکمک م
از  يانقشه میترس يبرا ،یفیک کیتکن کیعنوان به یروش نگاشت شناخت ).2001، 4ادن و اکرمن ؛1392

هره ب یفیک يمحتوا لیتحلروش از  نیا. شودیاز افراد استفاده م یگروه ایفرد  یشناخت ای یساختار ذهن
 Xmind، Decision Explorer مانند یتخصص يافزارهابا استفاده از نرم ای یصورت دستبه تواندیو م ردیگیم
ساخت  يمنظور انعکاس تئوربه ینگاشت شناخت کردیرو ).2004و همکاران،  5بریسوناجرا شود ( Gephiو 

. روش نگاشت شناختی به سه نوع مختلف به شرح زیر تقسیم شد یمعرف) 1995ی (کلی جورج شخص
 گردد:می

 6نگاشت معنایی −
 7گاشت علیّن −
 )2006، 9تان و سیاع( 8نگاشت مفهومی −

پژوهش حاضر، نگاشت شناختی معنایی براي این  مسئلهدید پژوهشگران و مبتنی بر نوع به صلاح
هاي عملیاتی آن اجرا گردید. روش نگاشت شناختی معنایی (نگاشت ذهنی، نگاشت پژوهش انتخاب و گام

یک براي این تکن. دهنده سیستم باور یک فرد استنوع نگاشت است که نشان نیپرکاربردترولین و ایده)؛ ا
وع نگاشت از ن ژهیبه و ،ینگاشت شناخت روش. شودشناسایی کلیه مفاهیم مرتبط با یک مفهوم بکار برده می

روابط  شیماروش امکان ن نیاست. ا افتهیرساختاریو غ دهیچیمسائل پ لیتحل يمناسب برا يابزار ،ییمعنا
تلف مخ يایتا از زوا کندیو به پژوهشگر کمک م کندیرا فراهم م يدیکل میمفاه نیب ییمعنا يوندهایو پ

 يهاچالش دهیچیو پ یفیک تیروش در پژوهش حاضر، ماه نیانتخاب ا لیاز دلا یکیبه مسئله نگاه کند. 
ر از و متأث يها نه تنها چندبعدچالش نیاست. ا رانیا هیدر بازار سرما ییاتکا مهیمربوط به انتشار اوراق ب

 گریکدیا ب یمیرمستقیو غ فیهستند، بلکه اغلب ارتباطات ظرو...  یحقوق قانونی، ،يعوامل مختلف اقتصاد

                                                                                                                                           
1. Applied Research 
2. Descriptive research 
3. Cognitive mapping 
4. Eden & Ackermann 
5. Bryson 
6. Idea/mind mapping 
7. Casual mapping 
8. Concept mapping 
9. Tan & Siau 
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 یفیک يهاروش ای يمعادلات ساختار يسازمانند مدل یکم یسنت يهادر قالب مدل یخوبدارند که به
توان می پژوهش نیا يبرا یروش نگاشت شناخت يایمزااز جمله  .ستندین شیقابل نما یموضوع لیمانند تحل

 :به این موارد اشاره کرد
 رها و عوامل مؤثچالش قیو دق يبصر ییامکان بازنما ی: نگاشت شناختییروابط معنا ییبازنما .1

 .آوردیرا فراهم م هابر آن
که  د،کنیها کمک مارتباط آنو  یاصل میمفاه ییروش به شناسا نی: ايدیکل میتمرکز بر مفاه .2

 مؤثر است. اریبس های این چالشاتیعمل يراهکارهاارائه در 
 يهاو نمونه یکم يهاکه به داده يمعادلات ساختار يسازبا مدل سهی: در مقايریپذانعطاف .3

 .کندیرا فراهم م افتهیرساختاریو غ یفیک يهاامکان کار با داده یدارد، نگاشت شناخت ازیبزرگ ن
روش مناسب تعامل با خبرگان حوزه و استخراج دانش آنان به  نیا: سهولت مشارکت خبرگان .4

 مند است.نظام ياوهیش
 يچندبعد تیقادر است ماه یخوبانتخاب شد که به يعنوان ابزاربه ییاز نوع معنا ینگاشت شناخت ن،یبنابرا

 ارائه کند.موجود  يهاتر نسبت به چالشجامع یدگاهیپژوهش را بازتاب دهد و د نیموضوع ا یفیو ک
کنند و به سمت بیرون و در آغاز می 1براي ایجاد یک نقشه معنایی، از مرکز کاغذ و با یک ایده اصلی

و تصاویر کلیدي از مفهوم موردنظر را به وجود  2کلمات کلیدي ندتا بتوانند دهکار را ادامه می جهاتهمه 
ه داشت بر و سطح بعدي تحلیل را در بوده ایده مرکزي خوديخودتوانند بهها میدههر کدام از این ایند. آور

 شد.کهاي درخت میباشند. به بیان دیگر، یک نگاشت معنایی، یک یا چند مفهوم اصلی را در قالب شاخه
 هاي عملیاتی اجراي روش نگاشت شناختی بدین ترتیب است:گام
 سازيآماده - گام اول −
 تعبارا ایجاد - گام دوم −
 تعبارا ساختاربندي - گام سوم −
 عبارات مجدد ارائه - گام چهارم −
 هاتفسیر نقشه -گام پنجم  −
 )1392عادل آذر،  (ضرغامی فرد و ایجاد نگاشت شناختی - گام ششم −

در پژوهش حاضر خبرگان پژوهش، به روش  ،یکنندگان در نگاشت شناختراجع به مشارکت
 یسازمانتیموقع لات،یشامل تحص ییارهایو بر اساس مع یبر سهولت دسترس یهدفمند و مبتن يریگنمونه

کنندگان عنوان مشارکتخبره به 15 داد. تعدندیپژوهش انتخاب گرد نهیدر زم ییو اجرا یمرتبط و سابقه علم
 يدورو يهاانجام شده توسط پژوهشگران، داده افتهیساختارمهین يهادر قالب مصاحبه یدر نگاشت شناخت

 یکنندگان در نگاشت شناختمشارکت یشناختتیکردند. مشخصات جمع جادیرا ا یروش نگاشت شناخت
 .گرددیارائه م ریدر قالب جدول ز

                                                                                                                                           
1  . Central word 
2. Child word 
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 شناختی خبرگان پژوهش در مرحله مصاحبه نگاشت شناختیمشخصات جمعیت .1جدول 
 یسازمانتیموقع تحصیلات جنسیت ردیف

 السلام)دانشگاه امام صادق (علیهی علمئتیه دکتري تخصصی مرد 1
 گذاريمدیرعامل هلدینگ سرمایه دکتري تخصصی مرد 2
 فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار-عضو کمیته تخصصی دکتري تخصصی مرد 3
 معاون معاونت توسعه و نوآوري بیمه مرکزي جمهوري اسلامی ایران دکتري تخصصی مرد 4
 گرشرکت بیمه رهیمدئتیهعضو  دکتري تخصصی مرد 5
 سرمایه نیتأممدیر مهندسی مالی شرکت  دکتري تخصصی مرد 6
 سرمایه نیتأممالی شرکت  نیتأمکارشناس  دکتري تخصصی مرد 7
 کارشناس تحقیق شرکت مدیریت دارایی مرکزي دکتري تخصصی مرد 8
 سرمایه نیتأممالی شرکت  نیتأممعاون  دکتري تخصصی مرد 9
 گرگذاري شرکت بیمهمدیر سرمایه تخصصیدکتري  مرد 10
 کارشناس معاونت توسعه و نوآوري بیمه مرکزي جمهوري اسلامی ایران کارشناسی ارشد مرد 11
 کارشناس عملیات شرکت مدیریت دارایی مرکزي ارشدیکارشناس زن 12
 گرگذاري شرکت بیمهمدیر سرمایه ارشدیکارشناس زن 13
 گرگذاري شرکت بیمهمدیر سرمایه ارشدیکارشناس زن 14
 گرگذاري شرکت بیمهمدیر سرمایه ارشدیکارشناس مرد 15

 هاي پژوهش: یافتهماخذ

 
ها به کارت ،یعبارات نگاشت شناخت يدر گام ساختاربند ،یمراحل نگاشت شناخت ،در ادامه

 انتخاب یولت دسترسسه اریهدفمند و بر اساس مع يریگمحدود که به روش نمونه یکنندگانمشارکت
ان در کنندگمشارکت یشناختتی. مشخصات جمعدیاز خبرگان مصاحبه شده)، اعطا گرد ی(منتخب دندیگرد
 است: ریبه شرح جدول ز یعبارات نگاشت شناخت يساختاربند حلهمر

 
 کنندگان در ساختاربندي عباراتشناختی مشارکتمشخصات جمعیت .2جدول 

 یسازمانتیموقع تحصیلات جنسیت ردیف

 سرمایه نیتأممدیر مهندسی مالی شرکت  دکتري تخصصی مرد 1

 گذاريمدیرعامل هلدینگ سرمایه دکتري تخصصی مرد 2

 کارشناس تحقیق شرکت مدیریت دارایی مرکزي دکتري تخصصی مرد 3

 پژوهشگر حوزه ابزارهاي بدهی دانشجوي دکتري تخصصی مرد 4

 گذاريابزار بدهی شرکت مشاور سرمایه کارشناس یتخصص يدکتر يدانشجو مرد 5

 هاي پژوهش: یافتهماخذ

 
پژوهش؛ تشریح شش گام اجرایی روش  سؤالهاي پژوهش در پاسخ علمی به در قسمت بعد، یافته

پژوهش مبتنی بر این روش، صورت  سؤالشود تا پاسخ به بیان می لیتفصبهعلمی نگاشت شناختی 
 پذیرد.
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 هادادهتجزیه و تحلیل 
 ییاتکا مهیانتشار اوراق ب يهاچالش نییو تباحصا هدف پژوهش که در واقع سوال و بر  یمبتن

در قالب  ،روش نیا يهاو با انجام مراحل و گام یاست، به روش نگاشت شناخت رانیا هیدر بازار سرما
 نییبها تهرکدام از چالش کیبه تفک ،سپس ؛شوندیارائه م ییهاچالش ،یاختنگاشت شن یینها نقشه

 .دنگردیم
پژوهش تحت عنوان خبرگان  یکنندگانمشارکت؛ )يساز(آماده ینگاشت شناخت جادیدر گام اول ا

 یهمگن ایو  ی. درجه ناهمگندیگرد انیب قبلاًایشان  یشناختتیجمع مشخصات که کنندیشرکت م
 کند،یم نیرا تضم هادگاهیو تنوع د یگستردگ ،یدارد. ناهمگن یبه هدف بررس یکنندگان بستگمشارکت
. در پژوهش حاضر، به جهت استفاده شوندیاستفاده م يسازمفهوم ندیفرا يبرا شتریهمگن، ب يهااما گروه

 توانیحوزه، م نیگذاران او قانون شگرانو ناشران، پژوه نفعانيمتعدد از جمله، ذ يهااز خبرگان در حوزه
 ،یاخت. در روش نگاشت شنکندیم نیرا تضم هادگاهیو تنوع د یکنندگان، گستردگمشارکت یگفت ناهمگن

ا ر يسازمفهوم ییتنهابه تواندیمنیز، فرد  کی یدر مورد تعداد خبرگان وجود ندارد. حت یتیمحدود چیه
 يهاگروه )،ییو استقرا یاسیق يهاهیرو بی(ترک ینگاشت شناخت یبیترک يهایژگیبه وانجام دهد. باتوجه

که ست هادگاهیافراد خبره، متضمن تنوع د شتری. تعداد برسدیسه نفر تا هشت نفر مطلوب به نظر م يبالا
کنندگان در نگاشت عنوان مشارکتخبره، به 15است. در پژوهش حاضر تعداد  ییمتناسب با نگاشت معنا

روش  يورود يهاشگران، دادهانجام شده توسط پژوه افتهیساختارمهین يهادر قالب مصاحبه یاختشن
 کردند. جادیرا ا ینگاشت شناخت

 ی دو روش وجود دارد:طورکلبهدر گام دوم ایجاد نگاشت شناختی (ایجاد عبارات)؛ 
شود. وفان مغزي آغاز میطاز  معمولاًدر ایجاد عبارات نگاشت شناختی، کار فکري:  وفانطروش  •

گونه انتقاد یا بحث. هیچ محدودیتی بدون هیچ شوند تا عباراتی ایجاد کنندخبرگان تشویق می
بندي عبارات عبارات مشابه حذف شده و در یک جمع ،روي تعداد عبارات وجود ندارد. سپس

 شوند.نگاشت شناختی نوشته می
هاي در این روش از اسناد و مدارك موجود از قبیل منابع حاصل از مصاحبهروش کدبندي:  •

فقهی، -اي موجود (شامل مقالات، مصوبات کمیته تخصصیابخانهو منابع معتبر کت گرفتهصورت
شود و کدهایی استفاده می هاي مصوب سازمان بورس و بیمه مرکزي)ها و دستورالعملنامهآیین

 گردند.عنوان عبارات نگاشت شناختی ایجاد میتوسط پژوهشگر به
شناختی استفاده گردیده است. الذکر براي تهیه عبارات نگاشت در پژوهش حاضر، از دو روش فوق

عدم ایجاد عبارت، به روش کدبندي  در صورتفکري توسط خبرگان پژوهش و  روش توفانعبارات با اولویت 
 توسط پژوهشگران، تهیه گردیدند.

 جدول عبارات نگاشت شناختی به شرح زیر است: 
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 لیست عبارات نگاشت شناختی .3جدول 
 عبارات ردیف

 گذاري منابع اوراقسرمایهابهام در شیوه  1

 ریسک منابع، مطابق تجربه دنیاگذاري مطمئن و کمسرمایه 2

 گذارانعدم جذابیت و عدم توجیه اقتصادي اوراق براي سرمایه 3

 اي، مطابق تجربه دنیاضرورت شناسایی بازدهی بالاتر از بازدهی متعارف در اوراق بیمه 4

 مالی در ایران نیتأمهزینه  بالابودن 5

 مالی نیتأمهاي گذاري و هزینهوجود شکاف بین سود حاصل از سرمایه 6

 اياحتمال رخداد خسارت سبد پرتفوي بیمه 7

 گر از عملیات انتشار اوراقعدم انتفاع شرکت بیمه 8

 الحساب، مخالف روح اوراقکوپن و سود علی 9

 مناسبی استاوراق بیمه اتکایی بدون کوپن انتخاب  10

 اعمال اختیار فروش، مخالف روح اوراق بیمه اتکایی 11

 هاي محدودکننده خریداران اوراق با درآمد متغیرحدنصاب 12

 هاي پوشش ریسکاي در ایران، مانند صندوقعدم وجود نهادهاي خریدار اصلی اوراق بیمه 13

 با درآمد متغیر تمایل نهادهاي مالی به تخصیص درصدي از منابع به اوراق 14

 عنوان یک صعوبت براي بانی (ناشر)سازي منابع حاصل از انتشار اوراق بهجداگانه 15

 ها با سررسید اوراق منتشر شدهنامهعدم تطابق عمر بیمه 16

 عنوان چالش مطرح استرکن ضامن اوراق، از جهت هزینه بالا، به 17

 بندي ایرانرتبهبندي اوراق، تجربه جدید در صنعت رتبه 18
 هاي پژوهشماخذ: یافته

 
 گردد:در گام سوم ایجاد نگاشت شناختی (ساختاربندي عبارات)؛ مراحل به شرح زیر انجام می

 جداگانه صورتبههاي مختلف و ثبت هر یک از عبارات در کارت .1
 موردنظرکنندگان ها به مشارکتاعطاي مجموعه کاملی از کارت .2
 کنندگانها به مشارکتکارتبندي آموزش نحوه دسته .3
 کشف ارتباط عبارات با یکدیگر (به واسطه انجام گام بعدي نگاشت شناختی). .4

ها هایی مجزا تهیه گردیدند. کارتعبارات نگاشت شناختی به شرح جدولی که گذشت، در قالب کارت
ن از خبرگا(منتخبی  شدندکنندگانی محدود که بر اساس معیار سهولت دسترسی انتخاب به مشارکت

. گشتشناختی خبرگان این مرحله در قسمت قبل بیان مصاحبه شده)، اعطا گردید. مشخصات جمعیت
 کنندگان یادآوري شد:اصول ساختاربندي به شرح موارد زیر، به مشارکت

 ؛زمان در دودسته باشد)هم تواندیعبارت نم کی( تواند در یک دسته قرار بگیردهر عبارت فقط می •
 ها را به هرتوانند کارتتوانند در یک دسته مجزا قرار داده شوند. البته افراد میعبارات نمیهمه  •

 بندي کنند.ها با معناست دستهطریقی که براي آن
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هایی ساختاربندي شده توسط هر فرد خروجی این مرحله از اجراي روش نگاشت شناختی، کارت
 است.

کنندگان، کشف ارتباط بین عبارات نگاشت وسط مشارکتهاي انجام شده تپس از اخذ ساختاربندي
 پذیرد.شناختی، به واسطه انجام گام بعدي روش، صورت می

 ماتریس ،ایجاد نگاشت شناختی (ارائه مجدد عبارات)؛ ماتریس مشابهت فردي و سپس چهارمدر گام 
 .شودگردد تا ارتباط بین عبارات نگاشت شناختی کشف مشابهت گروهی تهیه می

 
 ماتریس مشابهت فردي:

شود. سطر ها، براي هر شخص در قالب جدول یا ماتریس تهیه مینتایج حاصل از ساختاربندي کارت
د . عداستهاي این ماتریس برابر صفر یا یک . همه ارزشهستنددهنده عبارات و ستون این ماتریس نشان

در یک  زمانهمکننده، ي آن ردیف و ستون توسط شخص مشارکتازا بهدهد که عبارات یک نشان می
اند. دهد که آن عبارات با یکدیگر در یک دسته قرار نگرفتهکه عدد صفر نشان مییحالاند. در دسته قرار گرفته

هاي قطري ماتریس برابر با یک است، زیرا یک عبارت همیشه در دسته خودش ارزش که است توجهقابل
 د.گردمرتب می

 
 ماتریس مشابهت گروهی:

دهند. اعداد ماتریس گروهی، براي هاي فردي با یکدیگر تشکیل ماتریس گروهی میمجموع ماتریس
کنندگان، آن دو جفت از عبارات را با دهد، چند نفر از خبرگان و مشارکتهر جفت از عبارات نشان می
 توانند از صفر تا نهایت تعداد افراد، مقادیر میاند. در ماتریس شباهت گروهییکدیگر در یک دسته قرار داده

کننده باشد (که در پژوهش حاضر از صفر تا پنج است). ارزش عددي بزرگ در این ماتریس نشان مشارکت
اند. کنندگان، آن دو جفت عبارت را با یکدیگر در یک دسته مشابه قرار دادهدهد که بسیاري از مشارکتمی

اند و این بدان معنی است در یک دسته مشابه قرار گرفته ندرتبهکه دو عبارت  دهداعداد کوچک نشان می
جمع بین ماتریس که  مشابهت گروهی سیماتر. هستندی از یکدیگر مجزا طور مفهومبه  دو عبارتکه 

از هر کدام از خبرگان است، براي پژوهش حاضر تهیه گردید. پس از ساختاربندي  مأخوذهمشابهت فردي 
تهیه ماتریس مشابهت  ،نگاشت شناختی توسط خبرگان، تهیه ماتریس مشابهت فردي و سپسعبارات 

هاي فردي و گروهی در است که ماتریس مشابهت توجهقابلگروهی توسط پژوهشگران انجام شده است. 
 بالا مثلثی یا پایین مثلثی تهیه گردد. صورتبهروش نگاشت شناختی، کافی است که 

ها)؛ در این مرحله، بر اساس ماتریس مشابهت نگاشت شناختی (تفسیر نقشهدر گام پنجم ایجاد 
بندي گردیدند. معیار اصلی این در مرحله قبل، عبارات نگاشت شناختی دسته آمدهدستبهگروهی 

بیشتر) ماتریس مشابهت گروهی است. به بیان  3بندي بر اساس اعطاي امتیاز حداکثري (امتیازهاي از دسته
افزار وارد و بیشتر در یک دسته قرار گرفته و در نرم 3عبارتی از هر سطر و ستون داراي امتیاز دیگر، هر 

 شوند.می
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در گام ششم و گام نهایی ایجاد نگاشت شناختی (ایجاد نگاشت شناختی)؛ عبارات حاصل از 
، در قالب Xmindر افزاها مبتنی بر گام قبل، از طریق نرمساختاربندي خبرگان، پس از تفسیر و تدقیق آن

گردد. در ، ارائه میاستانتشار اوراق بیمه اتکایی  هايمند چالشکه به معناي احصاي علمی و روش 2شکل 
 پردازیم.گانه احصا شده به روش نگاشت شناختی می 9هاي به تبیین چالش ،ادامه

 

 هاي انتشار اوراق بیمه اتکایی. نقشه نگاشت شناختی چالش .2شکل 
 هاي پژوهشیافتهماخذ: 
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 گذاري منابعچالش اول: ابهام در شیوه سرمایه

گذاري منابع حاصل از انتشار اوراق بیمه اتکایی، ابهام و خلأ وجود دارد. انجام در چگونگی سرمایه
عالی مصوب شوراي 104نامه شماره هاي بیمه، بایستی مبتنی بر مواد آیینگذاري منابع توسط شرکتسرمایه

توسط بیمه  1402ماه سال ، در آبان104نامه بیمه انجام شود. آیین مؤسساتگذاري بیمه با موضوع سرمایه
هاي صرفاً به شرکت 104نامه مرکزي ابلاغ گردید. البته قابل ذکر است، تا زمان انجام پژوهش حاضر، آیین

ی نامه قبلفعال در مناطق آزاد، با آیین ايهاي بیمهاي در مناطق اصلی ابلاغ گردیده و سایر شرکتبیمه
نامه فعلی است، تري نسبت به آیین) که داراي محدودیت فراوان97نامه گذاري مؤسسات بیمه (آیینسرمایه
اي اعم از هاي بیمهبه تمامی شرکت 104نامه کنند. چالش فعلی، با فرض ابلاغ آیینگذاري میسرمایه

اي موظف است، منابع ، یک شرکت بیمه1نامهاین آیین 2دد. مطابق ماده گرمناطق اصلی و آزاد بیان می
گذاري از محل ذخایر ریاضی و گذاري از محل حقوق مالکانه، سرمایهخود را در سه بخش کلی سرمایه

نامه حاضر براي هر بخش، گذاري از محل سایر ذخایر فنی سهم نگهداري خود قرار دهد. آیینسرمایه
ها با منابع خود ص به خود را قرار داده است. شرکت موظف است مطابق این نصابهاي مخصونصاب

اساسی اینجاست که منابع حاصل از انتشار اوراق بیمه اتکایی که بایستی  سؤالگذاري کند. از طرفی، سرمایه
اري گذهاي کدام دسته از سه نوع سرمایهگذاري شوند، مبتنی بر نصابنامه سرمایهمطابق مواد این آیین

اي یمهبهاي اي توسط شرکتاي به منابع حاصل از انتشار اوراق بیمهنامه، اشاره؟ در متن آییناست الذکرفوق
گذاري باعث ابهام در شیوه سرمایه اًیثاننامه مذکور است و از نقاط ضعف آیین اولاًنشده است. همین موضوع 

 .استمنابع حاصل از انتشار اوراق بیمه اتکایی 
 

 گذارانچالش دوم: عدم جذابیت و عدم توجیه اقتصادي اوراق براي سرمایه

هاي بالاي انتشار اوراق در مقایسه با بازدهی هزینه بهوجهباتخرید اوراق بیمه اتکایی منتشر شده، 
حاضر جذابیتی ندارد. ماهیت اوراق بیمه اتکایی از نوع اوراق با  در حالگذاري منابع اوراق، حاصل از سرمایه

درآمد غیرثابت و متغیر است، بنابراین بایستی بازدهی مناسب و مطلوبی به خریداران این اوراق اختصاص 
بازدهی مناسب و مطلوب درواقع یک بازدهی بیشتر از بازدهی متعارف یک بازه زمانی در یک بازار دهد. 

مالی است. از طریق بازدهی بالاتر از متعارف یک بازه زمانی و به واسطه پذیرش ریسک ناشی از ماهیت 
 گردد.اوراق بیمه اتکایی، براي خریداران اوراق جذابیت ایجاد می

                                                                                                                                           
گذاري از محل حقوق مالکانه، ذخایر ریاضی مؤسسه بیمه اعم از مستقیم یا اتکایی موظف است در عملیات سرمایه. 1

نامه عالی بیمه)، ضوابط این آیینمصوب شوراي 58نامه شماره خود (موضوع آیینو سایر ذخایر فنی سهم نگهداري 
 را رعایت نماید.
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 منتشر شده در جهان يامهیاوراق بهادار ب 11آمار  .4 جدول

ماره
ش

راق 
م او

نا
شور 

ک
 

 خیتار
شار

انت
 

1 P 

2
V ش
وش

پ
 

3 T 

4
R 

5
TY 

6
M

IR
 

7
Y

D
TB

 

8
YD

M
IT

 

1 
Everglades 

Re Ltd. 2020-
1 

 کایآمر
ژوئن 
2020 

1000 300 
 سکیر

 يهاطوفان
 دایفلور

3 75/6 6/0 5/7 15/6 75/0- 

2 
Atlas IX 

Capital Ltd. 
2019-1 

 فرانسه
نوامبر 
2019 

1000 200 
 سکیر
 ياروپا يهازلزله

 یغرب
4 5/7 1/0 2/5 4/7 3/2 

3 Acorn Re Ltd. 
 ژاپن 2018-1

دسامبر 
2018 

1000 250 
 سکیر
 ژاپن يهازلزله

5 25/6 1/0 5/4 15/6 75/1 

4 Pelican Re 
Ltd. 2021-1 کایآمر 

 هیفور
2021 

1000 200 
 سکیر

 يهاطوفان
 انایزیلوئ

3 7 3/1 8/6 7/5 2/0 

5 Muteki Ltd. 
 ژاپن 2020-1

مارس 
2020 

1000 300 
 سکیر
 ژاپن يهازلزله

4 5/6 0 5 5/6 5/1 

6 Kizuna Re 
Ltd. 2018-1 ژاپن 

دسامبر 
2018 

1000 250 
 سکیر
 ژاپن يهازلزله

5 25/6 1/0 5/4 15/6 75/1 

7 Tartan Capital 
Ltd. 2019-1 نانگلستا 

سپتامبر 
2019 

1000 200 
 سکیر
 يهالابیس

 انگلستان
4 8/7 5/0 4/5 3/7 4/2 

8 Alamo Re 
Ltd. 2021-1 کایآمر 

ژوئن 
2021 

1000 150 
 سکیر

 يهاطوفان
 تگزاس

3 2/7 5/1 7 7/5 2/0 

9 Blue Coast 
Ltd. 2019-1 ایاسترال 

نوامبر 
2019 

1000 250 
 سکیر

 يهاطوفان
 ایاسترال

4 8 9/0 6 1/7 2 

10 Calypso Re 
Ltd. 2021-1 برمودا 

مارس 
2021 

1000 300 
ا هطوفان سکیر

 يهاو زلزله
 بیکارائ

5 /7 1 5/5 5/6 2 

11 Avalanche Re 
Ltd. 2020-1 کانادا 

 هیژانو
2020 

1000 200 
 سکیر
و  هالابیس

 کانادا يهابهمن
3 4/7 2/1 2/6 2/6 2/1 

 هاي پژوهش: یافتهماخذ

                                                                                                                                           
 قیمت اسمی هر اوراق (دلار). 1
 حجم کل انتشار (میلیون دلار). 2
 مدت (سال). 3
 گذاران (%)بازدهی عاید شده به سرمایه. 4
 ساله (%) 10داري بازدهی اوراق خزانه. 5
 بازار (%)بازدهی شاخص . 6
 داري (%)تفاوت بازدهی با اوراق خزانه. 7
 تفاوت بازدهی با شاخص بازار سرمایه (%). 8
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اي به طور هاي پژوهش حاضر، بازدهی عاید شده به خریداران اوراق بیمهدر دنیا نیز، مطابق بررسی
 اتیجزئمیانگین، بالاتر از بازدهی بازار طی یک بازه زمانی مشخص بوده است. در جدولی که گذشت، 

 اي منتشر شده در دنیا بررسی شده است.هایی از اوراق بیمهنمونه
اي همواره بالاتر توان گفت که بازدهی عاید شده به خریداران اوراق بیمهدول، میهاي جمطابق داده
داري و بازدهی شاخص هاي متعارف بازار است که در اینجا، دو شاخص بازدهی اوراق خزانهاز بازدهی شاخص

 اي وانواع اوراق بیمه نی؛ بنابرااي، آورده شده استعنوان شاخص معیار مقایسهبازار سرمایه هر کشور، به
اوراق بیمه اتکایی، در سررسید خود، به سبب پذیرش ریسک بیشتر توسط خریداران آن اوراق،  مخصوصاً

هاي عملی پژوهش، در حال حاضر، هزینه بایستی بازدهی بیشتري به خریداران عرضه نماید. مطابق یافته
باشد که شامل سود پرداختی به خریداران اوراق می %38تا  36مالی از طریق انتشار اوراق در حدود % نیتأم

و  نویسیبه علاوه میزان کارمزد پرداختی به ارکان انتشار اوراق از جمله؛ ضامن، مشاور عرضه، متعهد پذیره
. از طرفی، ماهیت این اوراق، پرریسک است و پذیرش ریسک دیگري بر این اوراق به واسطه استسایر ارکان 

 گذاري غالبمطابق مطالعه تجربه دنیا، سرمایههمچنین، انه این وجوه نامطلوب است. گذاري جسورسرمایه
 گذارياي در ابزارهاي مالی با درآمد ثابت است. پس محل اصلی سرمایهمنابع حاصل از انتشار اوراق بیمه

 مطمئن و ریسک، به نحوي که سبدي با بازدهی استمنابع حاصل از اوراق، در ابزارهاي مالی با درآمد ثابت 
، بازدهی حاصل از یک سبد پژوهشگرهاي عملی پایین را تشکیل دهد. مطابق این نکته و طی یافته

خواهد بود. البته که  %27تا  26گذاري شامل ابزارهاي مالی با درآمد ثابت در حال حاضر در حدود سرمایه
ي کرد که البته آن هم به جاي خود گذارها سرمایهتوان در سهام شرکتبخش کمتري از این منابع را می

گذاري به چه صورت است. به هرحال؛ شاهد یک شکاف داراي چالشی است که شرایط بازار در زمان سرمایه
گذاري وجوه هستیم. ضمن (اختلاف) نسبتاً بالایی میان هزینه تامین مالی وجوه با سود حاصل از سرمایه

اي که اوراق مبتنی بر آن منتشر شده است حاصل بد بیمهاینکه فرض بر آن است که خسارتی ناظر به س
وط دهد. نکات مربنگردد که اگر چنین شود نیز، هزینه دیگري است که این شکاف (اختلاف) را افزایش می

 گردد:به چالش فعلی بدین ترتیب خلاصه می
 اتکایی؛ضرورت پرداخت بازدهی بالاتر از بازدهی متعارف بازار به خریداران اوراق بیمه  .1
 مالی و انتشار اوراق در ایران؛ نیتأمهزینه  بالابودن .2
گذاري منابع و ایجاد شکاف (اختلاف) نسبتاً بالا به نسبت سود حاصل از سرمایه بودننییپا .3

 مالی؛ نیتأمهاي هزینه
 اي که مبتنی بر آن، اوراق منتشر شده است.وجود احتمال رخداد خسارت سبد پرتفوي بیمه .4

همین موضوع موجب عدم جذابیت و عدم توجیه اقتصادي خرید اوراق براي خریداران اوراق  ن،یبنابرا
 .شودگردد که بایستی براي حل این چالش، راهکاري اندیشیده محسوب می
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 گر از عملیات انتشار اوراق بیمه اتکاییچالش سوم: عدم انتفاع شرکت بیمه
تکایی، در صورت عدم تحقق خسارت بر روي سبد دستورالعمل انتشار اوراق بیمه ا 34مطابق ماده 

میزان سود حاصل از  شدنمشخصاي که مبتنی بر آن اوراق منتشر شده است و پس از رسیدگی و بیمه
. در 1گذاري بایستی به خریداران اوراق پرداخت گرددگذاري منابع، تمامی منافع حاصل از سرمایهسرمایه

رسد. این موضوع علاوه منابع حاصل از اوراق، به بانی (ناشر) اوراق نمی گذاريواقع منافعی از بابت سرمایه
گردد، باعث کاهش رغبت گذاري هدفمند و مطمئن میبر آنکه باعث کاهش انگیزه بانی جهت انجام سرمایه

ار گر از عملیات انتش. عدم انتفاع شرکت بیمهشوداي جهت انتشار اوراق بیمه اتکایی میهاي بیمهشرکت
 33ماده همچنین، کند. انگیزه میگر باشد را بیشرکت بیمهکه  ین اوراق، یک طرف ارکان انتشارا

 یعهده بان به را ییاتکا مهیمرتبط با انتشار اوراق ب يهانهیهز یتمام ،ییاتکادستورالعمل انتشار اوراق بیمه 
 .داندیم

در سررسید این اوراق، سه حالت مختلف دستورالعمل انتشار اوراق بیمه اتکایی،  34و  33مطابق ماده 
تا  %36شود که هزینه تامین مالی در مجموع حدود توان در نظر گرفت. در این حالات، فرض میزیر را می

اي به بینی شدهپرداختی به خریداران اوراق (به عبارتی، تحقق سود پیش %23باشد که شامل می 38%
 هاي انتشار اوراق است.کان انتشار بابت هزینهپرداختی به ار %15تا  %13) و %23میزان 
 

 سه حالت مختلف بانی (ناشر) اوراق بیمه اتکایی در سررسید اوراق: 5جدول 

 
حالت اول 

(%) 
حالت دوم 

(%) 
حالت سوم 

(%) 

 50 36 26 یافته در سررسیدسود تحقق

 15تا  13 15تا  13 15تا  13 شود: میزان پرداختی به ارکان انتشارکسر می

 37تا  35 25تا  23 23 گذارانمیزان پرداختی به سرمایه

گر تا رسیدن به حداقل پرداختی به جبران کسري پرداختی توسط شرکت بیمه
 گذارانسرمایه

 0 0 12تا  10

 0 0 -12تا  -10 گر از انتشار اوراق بیمه اتکاییمیزان دریافتی شرکت بیمه

 هاي پژوهشماخذ: یافته

 
گر ناشر اوراق بیمه اتکایی در هاي بیمهدر سه حالت بیان شده، سه احتمال مختلف براي شرکت

را که کف میزان سود پرداختی  %26سررسید اوراق بررسی گردید. در حالت اول، شرکت سودي معادل 
اوراق گذاري با درآمد ثابت است، در سررسید هاي سرمایهفعلی ابزارهاي با درآمد ثابت، مثل صندوق

هاي تواند هزینهاز سایر منابع خودش، می %12تا  10کند که پس از پرداخت سودي معادل شناسایی می

                                                                                                                                           
گذاري آنها و هرگونه سود حاصله، متعلق حق بیمه دریافتی، وجوه حاصل از انتشار اوراق و درآمد ناشی از سرمایه. 1

ها، کارمزد و سایر اوراق پس از پرداخت کلیه خسارتبه دارندگان اوراق بوده و پرداخت وجوه مذکور به دارندگان 
 گیرد.هاي مربوط به قرارداد بیمه اتکایی صورت میهزینه
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ناشی از انتشار اوراق توسط ارکان و پرداختی بابت سود اوراق به خریداران اوراق را پوشش دهد. در این 
 کند.ایی، زیان شناسایی میبابت انتشار اوراق بیمه اتک %12تا  10گر، در حدود حالت، شرکت بیمه

کند که پس از پرداخت را در سررسید اوراق شناسایی می %36در حالت دوم، شرکت سودي معادل 
هاي ناشی از انتشار اوراق، معادل از سود محقق شده به ارکان انتشار بابت هزینه %15تا  13سودي معادل 

گر، هیچ سودي نماید. در این حالت، شرکت بیمهمیبابت سود اوراق به خریداران اوراق پرداخت  %25 تا 23
 کند.بابت انتشار اوراق بیمه اتکایی، شناسایی نمی
کند که پس از پرداخت را در سررسید اوراق شناسایی می %50در حالت سوم، شرکت سودي معادل 

شار اوراق، معادل هاي ناشی از انتاز سود محقق شده به ارکان انتشار بابت هزینه %15تا  13سودي معادل 
گر، هیچ نماید. در این حالت نیز، شرکت بیمهبابت سود اوراق به خریداران اوراق پرداخت می %37تا  35

، گرچه هاي انتشارکند و تمام سود پس از کسر هزینهسودي بابت انتشار اوراق بیمه اتکایی، شناسایی نمی
 تماماً متعلق به خریداران اوراق است.است، ) بوده%23بینی شده (معادل بیشتر از سود پیش

بنابراین ضروري است راهکاري اندیشیده شود تا شرکت بانی (ناشر) اوراق بیمه اتکایی، در سودهاي 
 نفع باشد.ذينیز، محقق شده در سررسید اوراق شریک گردد و خود 

 
 الحساب، مخالف روح اوراق بیمه اتکاییچالش چهارم: کوپن و سود علی

دستورالعمل، به طور کلی امکان پرداخت سود به خریداران اوراق، در قالب کوپن و به  11مطابق ماده 
 وهیش و مواعد محاسبه، روش است موظف یبان والحساب مجاز در نظر گرفته شده است صورت سود علی

 و ثبت هیانیب ،یهیتوج گزارش در شده،نییتع یزمان مقاطع در را اوراق یقطع و الحسابیعل سود پرداخت
 .دینما درج یسینورهیپذ هیاعلام

. 1فقهی، راجع به این موضوع یک پرسش و پاسخی صورت پذیرفته است-در جلسه کمیته تخصصی
الحساب بر روي اوراق بیمه اتکایی منتفی است، اما ادامه مطابق سیر بیان شده، طراحی و پرداخت سود علی

ز ایراد خالی انیز، گذاري وجوه سود محاسباتی واقعی ناشی از سرمایه مصوبه ناظر به تسویه بر مبناي مقدار
اصل گذاري منابع حنیست. در پرداخت سود به دارندگان اوراق بیمه اتکایی، ملاك صرفاً سود ناشی از سرمایه

بع ناگذاري ماي و سود ناشی از سرمایهاز انتشار اوراق نیست و میزان خسارت محقق شده سبد پرتفوي بیمه
اي فقط در پایان سررسید و انقضنیز، . محاسبه این مقادیر هستندملاك نیز، ي دریافتی هامهیحق بحاصل از 

، موضوع کوپن در اوراق بیمه هرحالبهاست.  محاسبهقابلاي هاي مربوط به سبد پرتفوي بیمهنامهبیمه
نه هزی بالابودننرخ بهره و از طرفی  بالابودناتکایی، به دلیل شرایط خاص محیطی بازار ایران، از جمله 

                                                                                                                                           
فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار، چنین پرسش و پاسخی صورت گرفته -کمیته تخصصی 261طی جلسه شماره . 1

 شود:و مصوب می
 الحساب بلامانع است؟اق بیمه اتکایی با پرداخت سود علیسؤال: آیا از نظر ملاحظات فقهی، استفاده از اور

الحساب ندارد؛ ولی در مقاطع زمانی معین (مثلاً هر دو یا سه ماه)، تسویه بر مبناي جواب: اوراق بیمه اتکایی سود علی
 گذاري با دارندگان اوراق، بلامانع است.مقدار سود محاسباتی واقعی ناشی از سرمایه
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شود و بایستی از جهات مختلف تبیین و براي یک عنوان یک چالش مهم در نظر گرفته میمالی، به نیتأم
سکی ماهیت ری به باتوجهالگوي عملیاتی انتشار اوراق بیمه اتکایی، راهکاري بومی تجویز گردد. از طرفی، 

هاي پرداخت سود اوراق، به شکل مشابهی با سایر کوپن درنظرگرفتنگفت توان بودن اوراق بیمه اتکایی، می
. دلیل اصلی استمنافی روح این اوراق ... اوراق بهادار اسلامی در بازار سرمایه ایران همچون اجاره و مرابحه و

ی، یاین موضوع، خاصیت ریسکی و تحقق انتقال ریسک به خریداران اوراق است. خریداران اوراق بیمه اتکا
اي مربوطه را خریداري مطابق قرارداد خرید خود، میزان ریسک ناشی از تحقق رخداد سبد پرتفوي بیمه

اي، در سررسید سبد پرتفوي کنند. میزان و درصد تحقق رخداد و خسارت بر روي سبد پرتفوي بیمهمی
 لذا ؛ت و تقریبی استگردد و تا قبل از آن زمان، میزان خسارت محقق شده، دقیق نیساي مشخص میبیمه

 کوپن براي این اوراق، مفهومی ندارد. درنظرگرفتن
 

 چالش پنجم: اعمال اختیار فروش، مخالف روح اوراق بیمه اتکایی
 ییاتکا مهیاوراق، مخالف روح اوراق ب گذارانهیسرما يفروش برا اریصدور مجوز انتشار و اعمال اخت

 یفقه-یتخصص تهیمصوبه کم نیاست. مطابق آخر مهیبه جز بازار ب يگریبه بازار د سکیکه انتقال ر
 يفروش برا اریاخت عمالمجوز صدور و ا ،ییاتکا مهیسازمان بورس و اوراق بهادار راجع به اوراق ب

فقهی سازمان بورس -کمیته تخصصی 261مطابق مصوبات جلسه شماره  اند.را مجاز دانسته گذارانهیسرما
 یقهف ملاحظات نظر از گذارانهیسرما يبرا ییاتکا مهیب اوراق به یتبع فروش اریاخت ضمامانو اوراق بهادار، 

 را سود از یحداقل برآنعلاوه ای اوراق یاسم مبلغ اصل تواندیم فروش اریاخت در اعمال متیق است. بلامانع

 دهد. پوشش
ه ب ایاوراق مبلغ اسمی اصل  کنندهنیتضم براي خریداران اوراق بیمه اتکایی، فروش اریاعمال اخت

. در یک الگوي ساده، ناشر است بیشتري از قیمت اسمی اوراق (مبلغ اسمی اوراق + حداقلی از سود) زانیم
اوراق  تی. ماهنیستاوراق  ی (ناشر)همان بان ای يامهیشرکت ب کسی جز عتاًینیز، طب اریاختصادرکننده  و
عنوان بانی (ناشر) گر بهمهیشرکت ب کیاز  يامهیب پرتفوي سبدیک  سکیاز ر یزانیانتقال م ،ییاتکا مهیب

 ،گذارانفروش براي سرمایه اریو اعمال اخت صدور است. هیبازار سرما یطورکلبه ایاوراق  دارانیبه خر اوراق
ناقض در ت ییاتکا مهیروح اوراق ب کرده و با یرا خنث بیمه اتکایی انتشار اوراق به واسطه یانتقال سکیعملاً ر

 .خواهد بود
 

 هاي محدود خریداران اوراق بیمه اتکاییچالش ششم: حدنصاب
اوراق با  لیاوراق ذ این نکهیبه ا، باتوجهبیمه اتکایی در میزان خرید اوراق اوراق دارانیخر تیمحدود

. مشتریان اصلی اوراق بهادار استهاي اصلی در انتشار اوراق بیمه اتکایی ، از دیگر چالشاست ریمتغ سود
 یستیبا هستند کهتحت نظارت سازمان بورس گذاران نهادي اسلامی در ایران، خریداران حقوقی و سرمایه

هاي مصوب رسمی مطابق با حدنصاب و محدود ،خاص زانیمنتشر شده به م یگوناگون مال يدر ابزارها
، براي انواع 23/02/1403زمان بورس، تا تاریخ هاي مصوب ساحدنصاب کنند. يگذارهیسرما سازمان بورس



 

 

85 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ل 

سا
هم

زد
سی

ره
شما

 ،
 

ک
و ی

اه 
نج

پ
، 

ان
ست

زم
 

14
04

 
 

 
 

   
   

   
   

   
   

   
 

   
   

   
   

 
   

 
 

گذاري در سهام، مختلط، با درآمد ثابت، با درآمد هاي سرمایهگذاري شامل: صندوقهاي سرمایهصندوق
ي ابلاغ گردیده گذارهیسرماقابلو به شرح انواع ابزارهاي موجود و  شده تصویب، نوع دوم و بخشی-ثابت

هاي بیان شده مجاز دانسته ی، خرید اوراق با درآمد متغیر براي انواع صندوقهاي ابلاغاست. مطابق حدنصاب
 ییهاتیمحدود ،است ریاوراق با سود متغ لیذ اوراق بیمه اتکایی کهیینکته، ازآنجا نیمطابق همنشده است. 

خریداران همین موضوع چالشی جدي در بعُد جامعه . آوردمیوجود  به اوراق این داریخر یمال ينهادها يبرا
 اوراق بیمه اتکایی است که بایستی راهکاري براي آن ارائه گردد.

 
 عنوان یک صعوبت براي بانی (ناشر)سازي منابع حاصل از انتشار اوراق بیمه اتکایی بهچالش هفتم: جداگانه

ي هامهیحق بیی به همراه اتکا مهیاوراق بانتشار منابع حاصل از  يگذارهیسرما اتیضرورت انجام عمل
 گر،مهیشرکت ب يگذارهیمنابع سرما ریمستقل از سا يحسابدار اتیعمل کیصورت به دریافتی مربوطه،

دستورالعمل انتشار اوراق بیمه  12. ماده گرددیها مشرکت يدر فرایند حسابدار یموجب صعوبت و سخت
 ها،مهیب حق افتیدر ها،حساب ينگهدار خصوص در ماههشش گزارش است موظف یبان«دارد اتکایی، بیان می

 ار اوراق انتشار موضوع مهیب يقراردادها به مربوط ییاجرا اقدامات ریسا و وجوه يگذارهیسرما از حاصل جینتا
 ماه دو داکثرح ن،یام هیدییتأ همراه به ماههشش مقاطع در خود يهاحساب ریسا از مستقل و مجزا صورتبه

 نییتع سازمان که یقیطر به و کرده ارائه سازمان به يمرکز مهیب هیدییتأ ذاخ از پس ماهه،شش مواعد از بعد
 .»دینما افشا عموم به کندیم

 ايمطابق این ماده، شرکت بانی (ناشر) اوراق بیمه اتکایی، موظف است، عملیات حسابداري جداگانه
دریافتی مربوطه را انجام دهد و به ي هامهیحق بگذاري منابع حاصل از انتشار اوراق به همراه مربوط به سرمایه

ح گر و طراطریق مربوطه افشا نماید. این مورد، به اذعان خبرگان پژوهش، صعوبت اجرایی براي شرکت بیمه
سازي کند. در ادامه، مسیر انتشار اوراق بیمه اتکایی، بایستی به شکل مبسوط راجع به جداگانهاوراق ایجاد می
 حاصل از انتشار اوراق بیمه اتکایی پژوهش و پیشنهاداتی صورت پذیرد.سازي منابع یا عدم جداگانه

 
 ها با سررسید اوراق منتشر شدهنامهچالش هشتم: عدم تطابق عمر بیمه

 دیرسبا عمر و سر ،اندسالهکیکه عموماً  گرهاي بیمهي شرکتامهیب سبد پرتفويعدم تطابق مدت عمر 
شار عنوان یک چالش مهم در انت، بهمنتشر شده است يامهیبپرتفوي سبد بر  یکه مبتن ییاتکا مهیاوراق ب

 و هانامهمهیخاص ب طیبه نوع و شرا ايهاي بیمهي شرکتهانامهمهیعمر باوراق بیمه اتکایی مطرح است. 
و  ندگیز يهامهیب یبه دودسته اصل هانامهمهیعمر ب نیانگیم یطورکلدارد، اما به یبستگ مهیب يهاشرکت

 .گرددمی يبندمیتقسغیرزندگی  يهامهیب
 شوندیسال صادر م 30 ای 20، 10مانند  یمشخص يهامدت يمعمولاً برا ،دارمدتزندگی  يهامهیب

 يهامهی). ب2023، 1سوئیس ريشود ( دیتجد نکهیمگر ا رسدیم انیمدت، قرارداد به پا انیو پس از پا

                                                                                                                                           
1. Swiss Re 
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 هانامهمهیب نیا عمراعتبار دارند و  شدهمهیعمر ب انیتا پا ها،مهیببه شرط پرداخت به موقع حق ،یدائمزندگی 
 ).2023، 1ايمؤسسه اطلاعات بیمهتمام طول عمر فرد باشد ( یحت ایچند دهه  تواندیم

است معمولاً و...  اموال ،تیخودرو، مسئول يهامهیبهاي غیرزندگی که انواع مختلفی شامل بیمه
مر متوسط ع نیشوند؛ بنابرا دیتجد توانندیمدت، م انیو پس از پا شوندیصادر مچندساله  ایصورت سالانه به
 ).2023سوئیس ري، شوند ( دیتمد نکهیسال است، مگر ا کی هانامهمهیب نیا

هاي مربوط به نامهآنچه که براي طراحی اوراق بیمه اتکایی در نظر گرفته شده است، بر روي بیمه
 ها، یک سال است. در یک مدلنامهبیان شد که عمر متوسط و میانگین این بیمههاي غیرزندگی است. بیمه

یکساله  هاينامهاي مثلاً بیمهساده طراحی اوراق بیمه اتکایی، بخشی از ریسک مربوط به سبد پرتفوي بیمه
 گردد. روشن است که طراحی، اخذ مجوزهاي مربوطه وسوزي، به خریداران اوراق منتقل میبیمه آتش

بر است. در این صورت، فرض نمایید که با گذشت شش ماه از ارائه طرح عملیات انتشار این اوراق زمان
 14ایم. سررسید نهایی اوراق، مطابق ماده آوري وجوه شدهانتشار اوراق بیمه اتکایی، موفق به انتشار و جمع

 هاي مربوطه است.نامهو انقضاي بیمه ، دقیقا همزمان با پایان عمر2دستورالعمل انتشار اوراق بیمه اتکایی
سوزي هاي مربوط به سبد پرتفوي بیمه آتشنامهشش ماه، با انقضاي بیمه باگذشتدر این مدل ساده، 

، طی چهارماه آتی، شرکت بانی (ناشر) اوراق 14. مطابق ماده رسدیفرام، سررسید نهایی اوراق سالهکی
ماهه راق را محاسبه و براي پرداخت مهیا کند. با احتساب ششبایستی سود قطعی تخصیصی به خریداران او

ماهه مهلت قانونی محاسبه سود قطعی، به طور تجمیعی، منابع دارندگان اوراق، پس از انتشار اوراق و چهار
گذاري بوده است. این اتفاق، سبب عدم تطابق مدت ماه در دست بانی (ناشر) اوراق جهت سرمایهبه مدت ده
عنوان یک چالش مطرح است. از طرفی، با گردد که بهها با اوراق بیمه اتکایی منتشر شده مینامهعمر بیمه

ساله، کمتر مورد تقاضاي هاي بالاي انتشار اوراق در ایران، طراحی یک اوراق با سررسید یکتوجه به هزینه
ه از طریق آن بتوان عمر اوراق بیمه بایستی راهکاري ارائه داد ک نی؛ بنابرابانیان اوراق در بازار ایران است

 ساله طراحی کرد. 5یا  4، 3، 2اتکایی را مطابق تقاضاي بانیان این اوراق، در سررسیدهاي 
 

 بنديبندي اوراق بیمه اتکایی، تجربه جدید در صنعت رتبهچالش نهم: رتبه
رکت، شود. این شمنتشر میعنوان بانی (ناشر) اوراق گر بهاوراق بیمه اتکایی، توسط یک شرکت بیمه

از طریق ارکان انتشار، به خریداران اوراق واگذار  ،اي طراحی و سپساوراق را بر روي یک سبد پرتفوي بیمه
وردار برخنیز، اتفاقاً، از اهمیت بسیار بالایی که  کند. یکی از ارکان انتشار اوراق در بازار سرمایه ایرانمی

قش ن ي،دیکل ياز اجزا یکیعنوان به اسلامی اوراق بهادار انواع انتشار ضامن در رکناست، رکن ضامن است. 

                                                                                                                                           
1. Insurance Information Institute 

اوراق و ارائه آن به  یاوراق، نسبت به محاسبه سود قطع یینها دیمکلف است حداکثر چهارماه بعد از سررس یبان. 2
به  اوراق یینها دیماه بعد از سررسحداکثر تا پنج دیدر خصوص گزارش مذکور با نی. اظهارنظر امدیاقدام نما نیام

 یینها دیماه بعد از سررسحداکثر ظرف شش اوراقپرداخت به دارندگان قابل ی. سود قطعسازمان ارائه گردد
 .پرداخت خواهد شد
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 نیبه چند ،. در ادامهکندیم فایارا  يگذارهیسرما سکیو کاهش ر گذارانهیاعتماد سرما شیدر افزا یاتیح
 :پرداخته شده است تیاهم نیعمده ا لیدل

ناشر اوراق، در صورت نکول  یتعهدات مال نیضامن با تضم رکني: گذارهیسرما سکیکاهش ر .1
 ان،ی(موسو دهدیکاهش م گذارانهیسرما يرا برا يگذارهیسرما سکیر میناشر، به طور مستق

1387.( 
اوراق بهادار منجر شود،  يبه بهبود رتبه اعتبار تواندیضامن معتبر م وجود: اعتبار اوراق شیافزا .2

 ).1390(ناصرپور،  پرداخت تعهدات ناشر را بر عهده دارد تیچراکه ضامن مسئول
 دارند که یاوراق دیبه خر يشتریب لیمعمولاً تما گذاران،هیسرما: شتریب گذارانهیجذب سرما .3

 ).1387فطانت و ناصرپور، ( ضامن معتبر باشند يدارا
 تیرعا نیتضم در یضامن نقش مهم ،یاسلام یمال يبازارها دری: اسلام یمال ينقش در بازارها .4

 ).1401 ،یجانیلار زادهی(ول .کندیم فایا یاصول شرع
مک ک یمال يو اعتماد در بازارها تیشفاف شیرکن ضامن به افزا وجود: و اعتماد تیشفاف شیافزا .5

و اطلاعات مربوط به تعهدات خود را  یمال يهاها معمولاً موظف هستند گزارش. ضامنکندیم
(هال،  شودیمنجر م یمال يو اعتماد در بازارها تیشفاف شیامر به افزا نیمنتشر کنند که ا

1384.( 
بالاي رکن ضامن،  تیبااهمرکن ضامن از اهمیت بسیار بالایی برخوردار است. متناسب  ن،یبنابرا

 مالی نیتأمهاي ضمانت در اوراق نیز، به هزینه رشیپذ جهتپرداختی بانی (ناشر) به ضامن اوراق به  کارمزد
مالی در ایران و از طرفی ماهیت ضرورت پرداخت سود  نیتأمهزینه بالاي  بهباتوجهدر ایران افزوده است. 

بیشتر از متعارف سایر ابزارها در اوراق بیمه اتکایی، ضروري است از میزان هزینه پرداختی بانی به رکن 
 ی است.توجهقابلضامن از طریق ارائه راهکارهاي اجرایی به میزان 

هاي مربوط به انتشار هر اوراق بهاداري در بازار سرمایه ایران، مبحث مولاً مطابق دستورالعملمع
عنوان موضوعی مهم بیان شده است. این موضوع، همچنان در میان اهالی بازار سرمایه بندي اوراق، بهرتبه

رت بندي اعتباري صورتبههاي بندي توسط شرکتو متقاضیان انتشار اوراق بهادار مغفول مانده است. رتبه
 تشارمتقاضیان ان ای رندگانیگوام ییهستند که توانا یینهادها ،ياعتبار يبندرتبه يهاشرکتپذیرد. می

 ها با ارائهشرکت نی. اکنندیم یابیارز یبازپرداخت تعهدات مال يرا برا یبده يابزارها ریو سا قرضهاوراق
مربوط به  ياعتبار سکیتا ر کنندیکمک م نفعانيذ ریو سا گذارانهیبه سرما ي،اعتبار يهارتبه
 را بهتر درك کنند. هايگذارهیسرما

 همیاوراق ب کهیدرصورت «دستورالعمل انتشار اوراق بیمه اتکایی آمده است که،  5ماده  2در تبصره 
 یداشتن ضامن الزاممجوز از سازمان باشد،  يدارا يبندمؤسسات رتبه ياز سو يرتبه اعتبار يدارا ییاتکا

 »انتشار اوراق توسط سازمان اعلام خواهد شد. يمورد قبول برا ياعتبار يهانخواهد بود. رتبه
هاي بندي ناظر به شرکتبندي اعتباري ایرانی، عملیات رتبههاي رتبهتا کنون و در فضاي شرکت

رسد در این زمینه، خلأ تجربی وجود می به نظراي صورت نپذیرفته است. گر یا انواع اوراق بهادار بیمهبیمه
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گر از طریق ارائه الگوي هاي بیمهبندي شرکت، اگر بتوان، مسیري را جهت رتبهنی؛ بنابراداشته باشد
دستورالعمل انتشار اوراق بیمه اتکایی، اولاً  5ماده  2اي ارائه داد، مطابق تبصره هاي بیمهبندي شرکترتبه

گردد و ثانیاً، از طریق عدم پرداخت نوان یکی از ارکان انتشار اوراق مرتفع میعمساله وجود رکن ضامن به
شود و شکاف (اختلاف) بیان شده هاي انتشار اوراق کاسته میکارمزد ضمانت به رکن ضامن اوراق، از هزینه

 گردد.جبران مینیز، هاي قبلی در چالش
 

 گیرينتیجهبحث و 
تواند از ابزارهاي مطلوب جهت پیوند اي است که میاق بهادار بیمهاوراق بیمه اتکایی، از انواع اور

صنعت بیمه با بازار سرمایه باشد و از این طریق، ریسک را از صنعت بیمه به بازار سرمایه منتقل کند. به 
نفر از خبرگان  15هاي انتشار اوراق بیمه اتکایی در پژوهش حاضر، ضمن مصاحبه با دنبال احصاي چالش

وتحلیل هاي مربوطه به روش نگاشت شناختی تجزیهدر فضاي علمی و اجرایی اوراق بیمه اتکایی، داده درگیر
گانه انتشار اوراق بیمه اتکایی احصا گردید. براي بهبود و مهیاسازي  9هاي گردید. در نهایت، نگاشت چالش

نتشار این اوراق را شناسایی کرد هاي در مسیر اشرایط جهت انتشار اوراق بیمه اتکایی، بایستی اولاً چالش
هاي احصا شده، راهکارهاي اصلاحی ارائه که این پژوهش بدین موضوع پرداخته است و ثانیاً براي چالش

 :داد. راهکارهاي اصلاحی پیشنهادي بدین شرح هستند
گذاري سرمایه 104نامه گردد آیینپیشنهاد می "گذاري منابعابهام در شیوه سرمایه"براي چالش اول 

گذاري مؤسسات بیمه تهیه و تدوین گردد. نامه جدید سرمایهاي اصلاح گردد یا اینکه آیینمؤسسات بیمه
گردد که اولاً بانی (ناشر) اوراق، با پیشنهاد می "گذارانعدم جذابیت اوراق براي سرمایه" براي چالش دوم

ذاري منابع بپردازد و ثانیاً، اوراق بیمه گسازي بازدهی حاصل از سرمایهتشکیل استخر دارایی به بیشینه
عدم انتفاع "اتکایی را صرفاً بر روي آخرین لایه ریسکی سبد پرتفوي ریسکی طراحی کند. براي چالش سوم 

ه به الوکالگردد با تخصیص درصدي تحت عنوان حقپیشنهاد می" گر از عملیات انتشار اوراقشرکت بیمه
نفع نماییم. براي چالش چهارم منابع حاصل از انتشار اوراق بیمه اتکایی، ذي بانی (ناشر) اوراق، ایشان را در

 رانیا یطیمح طیو شرا ياقتصاد تیبا توجه به وضع رسدینظر مبه "ايدورهعدم توجیه پرداخت سود میان"
ا توجه ب ن،یباشد. همچن ياوراق بدون کوپن انتخاب بهتر نیانتشار ا ،ییاتکا مهیاوراق ب تیماههمچنین، و 

 يرا برا يشتریب يریپذانعطاف تواندیانتخاب اوراق بدون کوپن م ران،یاوراق در بازار ا نینوآورانه ا تیبه ماه
 شنهادیپ "عدم توجیه استفاده از اختیار تبعی"براي چالش پنجم  فراهم کند. گذارانهیناشران و سرما

 نیمحدود گردد تا ا رانیدر ا ییاتکا مهیب اقاور ندارایخر يمعامله فروش برا اریمجوز اعمال اخت گردد،یم
هاي محدودیت"براي چالش ششم  .ردیقرار نگ ياوراق در تضاد ماهو نیا یسکیر تیموضوع با ماه

که  سکیپوشش ر يهاصندوق تیبه عدم فعال تیعنابا  "هاگذاران نهادي با توجه به حدنصابسرمایه
 ریبا هدف توسعه بازار انواع اوراق با درآمد متغهمچنین، هستند و  ریاوراق با درآمد متغ انیمشتر نیتریاصل

مربوطه  یمال ينهادها يگذارهیسرما يهادر حدنصابگردد پیشنهاد می ،ییاتکا مهیو از جمله، اوراق ب
لزوم جداسازي منابع حاصل از انتشار اوراق از سایر منابع "براي چالش هفتم  .ردینظر صورت پذ دیتجد
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از  يجدا یدر قالب ا،یندمطابق تجربه  ،ییاتکا مهیکه منابع حاصل از انتشار اوراق ب گرددیم شنهادیپ "بانی
ابع من عیمورد و تجم نیا تیو افشا گردد. عدم رعا يگذارهیسرما ،ينگهدار گرمهیب يهامنابع شرکت ریسا

از جمله،  يندیناخوشا يامدهایممکن است پ يامهیشرکت ب بعمنا ریبا سا ییاتکا مهیحاصل از انتشار اوراق ب
طابق عدم ت". براي چالش هشتم کند جادیا سکیر تیریدر مد یو مشکلات یمال تیتضاد منافع، عدم شفاف

سررسید  اي درگردد که جابجایی یا تغییر پرتفوي بیمهپیشنهاد می"ها با سررسید اوراقنامهسررسید بیمه
 "بندي اعتباري اوراقعدم توجه به رتبه"بکار برده شود. براي چالش نهم  عنوان یک راهکار مناسباوراق به

الخصوص اوراق بیمه اتکایی را در زاي رکن ضامن در انتشار تمامی اوراق، علیبایستی نقش مهم و هزینه
بندي بندي با الگوي مورد نیاز، به رتبههاي رتبهگردد تا شرکتنظر گرفت. به همین جهت، پیشنهاد می

هاي بندي شرکتشود که از نسبت توانگري مالی جهت رتبهگر بپردازند. پیشنهاد میهاي بیمهشرکت
اي جهت انتشار اوراق اي در دو معیار مالی و عملیاتی استفاده گردد. در صورت تحقق این اتفاق، مقدمهبیمه

 گردد.گر فراهم میهاي بیمهبدون ضامن توسط شرکت
سازي اصلی انتشار اوراق بیمه اتکایی در این پژوهش، نه تنها به شفاف هايشناسایی و تحلیل چالش

رداختن . پکندکمک میراهکاري عملیاتی براي غلبه بر این موانع به ارائه کند، بلکه موانع موجود کمک می
بگذارد. توجهی بر رشد بازار اوراق بیمه اتکایی در ایران تأثیر طور قابلتواند بهها میبه این چالش

تواند گذاران، میگذاري منابع و بهبود جذابیت این اوراق براي سرمایهسرمایه مثال، رفع ابهام در شیوهعنوانبه
 هاي مربوطنامهگذاران نهادي را به این ابزار مالی افزایش دهد. همچنین، اصلاح آییناعتماد و تمایل سرمایه

ي مناسب براي جداسازي منابع مالی حاصل از انتشار اوراق، گذاري و ایجاد سازوکارهابه حدنصاب سرمایه
 ها، نه تنها موجبرفع این چالش. تواند شفافیت و کارایی مدیریت ریسک را در صنعت بیمه ارتقا دهدمی

آوري مالی تواند به رشد پایدار و تقویت تابشود، بلکه میتوسعه تعامل میان بازار سرمایه و صنعت بیمه می
 .هاي سیستماتیک کمک کندریسک در برابر

 :هاي آتی مرتبط با اوراق بیمه اتکاییپژوهش جهت پیشنهادات
 ساختار اوراق بیمه اتکایی ایرانها با و تطبیق آناي اوراق بیمهالمللی هاي بینبررسی تجربه −
 هاي مطرح شده در این پژوهشاي با توجه به چالشبازطراحی اوراق بیمه −
 اي در صنایع پرریسکبردپذیري اوراق بیمهتر کاربررسی دقیق −
 بندي اعتباري اوراق بیمه اتکایی در ایرانارائه الگوي رتبه −

 
 ملاحظات اخلاقی

 حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد.
 اند.سازي مقاله مشارکت داشتهمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده

 گونه تعارض منافعی وجود ندارد.این مقاله هیچتعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در 
 است.رایت رعایت شدهرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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