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مقدمه 
اوراق بهادار بیمه اي2 بدون توجه به رویدادهای فاجعه آمیز اخیر، 
به طور غیرقابل انتظاري روزبه روز در حال رشــد اســت. در گذشته 
بیمه اوراق بهــادار دقیقاً بعد از حــوادث غیرمترقبه روی می داد كه 
طوفان هــای كاترینا، ریتا و ویلما شــواهدی بر این ادعا می باشــند. 
اگرچه شــهرت اوراق بهادار بیمه حتی در غیاب حوادث غیرمترقبه 
نیــز روزبه روز در حال رشــد اســت. چیــزی كــه روزی جایگزین 
قیمت گذاري در بازار ســخت بیمه اتكایی سنتی بود اكنون به بخش 
لاینفــك برنامه های بیمه اتكایی تبدیل شــده اســت و این در حالی 

1. دانشجوی كارشناسی ارشد معارف اسلامی و حقوق، دانشگاه امام صادق )ع( 
2. Insurance Linked Securities (ILS)

اســت كه واگذاركنندگان به دنبــال راه هایی برای تنوع بخشــی به 
برنامه های مدیریت خطر، محدودسازی شرایط و مقررات دوره های 
متعدد و دسترســی به ظرفیت های بلندمدت و ثابتی هستند كه تحت 

تأثیر چرخه بازار و خطرات سیستم قرار نگیرد.
طبیعتاً زمانی كــه بیمه گران اتكایی، قوی و بیمــه اتكایی، ارزان 
باشد، منابع جایگزین سرمایه از قبیل اوراق قرضه حوادث فاجعه آمیز 
و سایر ســازه های ILS لازم به نظر نمی رسد. آنچنان كه هرچند ركود 
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اوراق بهادار بيمه اي، در حال تبديل به نوعی 
برنامه بيمه اتکايی است که ديگر به رويدادهای 

فاجعه آميز بزرگ ارتباطی ندارد. 
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بیمه ILS در ســه ماهه پایاني ســال 2008 در مقایسه با سال قبل مورد 
انتظــار همگان بــود، اما ثبــات آن در همه دوره ها، باعث شــگفتی 
گردیــد. هزینه مبادلات و زمان انتقــال اوراق قرضه به بازار نیازمند 
ایجاد تعهدی نسبت به راه حل های استراتژیك در مقابل واكنش های 
تاكتیكی مدیریت خطر است و به این منظور واگذاركنندگان باید از 

هزینه های پایین تر انتقال خطر و سایر مزایای آن بهره جویند.
1. اوراق بهادار بيمه اي، ارائه دهنده ساختارهای ابتکاري

در یك معامله اوراق قرضه، شركت واسطه1 برای حامی مالی یك 
قرارداد بیمه اتكایی و درعین حال براي سرمایه گذاران، اوراق ارجاعي 
صادر می كند )رجوع شــود به شــكل 1(. اقداماتی كــه از این اوراق 
نشــأت می گیرد در اوراق بهادار كوتاه مدت، سرمایه گذاری می شود 
و جهت تضمین مبادلات به تراســت2 بیمه اتكایی ســپرده می گردد. 
تعهدنامه هــای ثابت در طی یك مكانیزم معاوضــه ای3 به اوراق معلق 
تبدیل می شود كه ریسك سوددهی از آن حذف شده است. در طول 
دوره اعتبار اوراق قرضه، بهره دوره ای توســط SPV به ســرمایه گذار 
پرداخــت می گــردد و میزان معلق توســط حامی مالــی اوراق قرضه 
بازگردانده می شــود. حق بیمه ریسك ناشی از قصور در اوراق قرضه، 
بسیار بالاتر خواهد بود. به علاوه برخی اوراق قرضه حوادث در معرض 
نوسانات فصلی قیمت هســتند كه به شكل تعدیلات بازاری حق بیمه 
حوادث تحت پوشــش ظاهر می شود. در پایان شرایط اوراق قرضه با 
فرض اینكه هیچ حادثه ای اتفاق نیافتاده باشــد، سرمایه اصلی به اضافه 

سرمایه گذاری های با درآمد ثابت به سرمایه گذاران باز می گردد.
در ســال گذشــته، صنعت بیمه شــاهد بیمه گران تازه كار بسیار، 
ساختارهایی ابتكاری در پوشش خطرات و همچنین نواحی جدیدی 

بوده كه سرمایه گذاران كاملًا جدیدی را به خود جذب كرده اند.
شکل 1. ساختار اوراق بهادار حوادث فاجعه آميز خاص 

 

1. Special-Purpose Vehicle (SPV)
2. Trust 
3. Swap

2. چه چيز ILS را به حرکت وا می دارد؟
از نقطه نظر فرد واگذاركننده، محرک های متعددی وجود دارند كه 
استراتژی ILS را به همراه استراتژی هاي معمول بیمه اتكایی دنبال می كنند:

- دستیابی به ظرفیت بلندمدت و ثابت بازار سرمایه؛
- توانایی اتخاذ تعهدات و شرایط خاص در دوره های متعدد؛

- تنوع بخشــی به بازیافتنی های بیمه اتكایی خارج از بازار بیمه و 
داخل بازار با درآمد ثابت و گســترده ای كه نســبت به چرخه سنتی 

بازار آسیب پذیر نباشد.
به عــلاوه اوراق قرضه حــوادث فاجعه آمیز طوری ســاختاردهی 
شده اند كه پرداخت سود دوره ای آنها به سرمایه گذاران به طوركامل 
توسط سرمایه گذاری هایي باكیفیت در تراست بیمه اتكایی تضمین 
می شود. تراســت ها طوری ساختاردهی شــده اند كه SPV هزینه ها 
را به حســاب تراســت دارایی هایي كه توسط صاحب شركت اداره 
می شــود، واریز كنند و در نتیجه خطر اعتبار را از طریق بیمه اتكایی 

سنتی به حداقل می رسانند.
از نقطه نظر سرمایه گذار، ILS فرصتی برای تنوع بخشی به موجودی 
اوراق بهادار از طریق دارایی های دسته بندی نشــده اي اســت كه در 
اختیــار او قرار می دهد. ازآنجایی كه ایــن اوراق بهادار تحت تأثیر 
قصور در پرداخت، بازار ذخیره یا ارزش كالا قرار ندارد، جایگزینی 
جالب برای دارایی های ســنتی و اوراق بهادار پشتیبانی شده به وسیله 
درآمدهــای ثابت فراهــم آورد. ازآنجایی كه بدهی شــركت های 
مورد نظارت بي.بي4 در ســال گذشته گســترش بسیاری یافته است، 
گسترش ILS به طورمتوسط محدود شــده است. به علاوه خطر نرخ 
سود كاهش یافته و علت آن این است كه همه اوراق قرضه حوادث 

فاجعه آمیز براساس لي بور5 یا یوروبور6 ساختاردهی شده اند.

4. BB
5. Libor
6. Eurobor

       اوراق قرضه حوادث فاجعه آميز طوری س��اختاردهی 

ش��ده اند که پرداخت سود دوره ای آنها به س��رمایه گذاران 

به طورکامل توس��ط سرمایه گذاری هایي باکيفيت در تراست 

بيمه اتكایی تضمين می شود
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3. چه چيز مانع پيشرفت ILS می شود؟
محدودیت هــاي بالقــوه و خطــرات احتمالــی درســت ماننــد 
اســتراتژی های ســرمایه گذاری و بیمه اتكایی باید بررســی شوند. از 
دیدگاه سرمایه گذار، بازار ILS هنوز در دوران طفولیت به سرمی برد 
و ازآنجایی كــه بازار ثانویه این طبقه دارایی كمتر از 30 میلیارد دلار 
درآمد ثابت بازار اوراق بهادار است می توان آن را غیرقابل تبدیل به 
پول دانست. سرمایه گذاران نیز از خطرات اخلاقی آسیب های وارده 
مطلع اند؛ چرا كه فقدان شــفافیت )در ســاختار SPV( از توانایی شان 

در قیمت گذاری مناسب  خطر ممانعت می نماید.
در اثنــای فروپاشــی بــازار مســئولیت  بدهي هاي مالــي، ارتباط 
منفی خاصی میــان ازبین رفتن تعادل و آینــده SPV وجود دارد كه 
باعث نگرانی ســرمایه گذاران ناآشــنا بــا این دارایی های به نســبت 
جدید می شــود. نگرانی دیگر، خطر نمونه یــا خطر درک مربوط  به 
كاســتی های موجــود در مدل حــوادث فاجعه آمیز اســت كه برای 
تعییــن احتمال ضرر مترقبــه به كار می رود. نگرانی نهایی این اســت 
كه ســرمایه گذاران در صــورت وقوع یك حادثه تحت پوشــش، 
در محاسبه خطر ازدست دادن ســرمایه اصلی شان دچار اشتباه شوند 
و حتــی اگر هیچ رویداد تحت پوششــي روی ندهــد تغییر در مدل 
حوادث فاجعه آمیز به رتبه بندی نادرست و ضررهای پی در پی بازار 

می انجامد. 
مهم تــر از همه اینها برای حامیان مالی، خطــر پایه در رویدادهایی 
اســت كه پوشــش ضرر، بودجه لازم را ندارد. برخلاف پوشش های 
نهایــی یا تاوان آســیب های وارده، اوراق بهادار حــوادث فاجعه آمیز 
مربوط به ادارات گزارش كننده شخص ثالث، درصورتی كه به درستی 
هدایت نشــوند، صدمات جبران ناپذیری به حامی مالی وارد می كنند. 

حامیــان مالی با به كارگیــری روش هایی خاص بــرای كاهش خطر، 
از ILS برای پوشــش خطرات نواحی متعــدد بهره می گیرند. به علاوه 
هزینه ها و ســاختارهای پیچیده مبادلات اصلی، از تحلیل راه حل های 
كوتاه مدت یا پوشش مقادیر كمتر توسط واگذاركنندگان جلوگیری 

می كند.
حــال، بســیاری از واگذاركننــدگان در حال امضــای تعهدات 
بلندمــدت با ILS هســتند كــه در آن از برنامه هایی بــرای كمك به 
تقسیم این سرمایه ها در دوره های متعدد بهره می گیرند. با رشد بازار، 
ارزیابی بســیاری از این نگرانی ها ساده تر می شود. سپس ILS به طور 

آشكارتری از واگذاركنندگان و سرمایه گذاران سود می برد.
نمودار 1. رشد اوراق بهادارسازی اموال/ حوادث

 

4. به روزرساني بازار
دورنمــای صــدور ILS در ســال 2008 را برخلاف ســال 2007 
مي توان ثابت فرض كرد )به نمودار 1 رجوع شــود(. ابداعات مداوم 
 ILS بازار سرمایه باعث شگفتی سرمایه گذاران و حامیان مالی شده و
به محصولی اصلی در بســیاری از برنامه هــای مدیریت خطر تبدیل 
گشته اســت. اگرچه رابطه مســتقیم بین فعالیت ها در زمینه حوادث 

جدول 1. معاملات پيش روی اخير 
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فاجعه آمیــز و صــدور ILS همچنان بــه قوت خود باقی اســت، اما 
حامیان مالی در حال حاضــر درحال درنظرگرفتن این راه های انتقال 
خطر به دلایلی غیر از تحولات ســال به ســال در قیمت ها هستند. از 
ســال 2007 ما شاهد آشفتگی شدیدی در كار حامیان مالی جدید و 

محصولات جدید بوده ایم )به جدول 1 رجوع شود(.
به علاوه بسیاری از سرمایه گذاران جدید اخیراً در صحنه ظاهر شده اند 

كه پذیرش بیشتر این محصول جذاب و زیرک را توصیه می كنند:
- صندوق هاي تخصصی بیمه اتكایي حوادث فاجعه آمیز شــامل 
شــركت بیمه اتكایي جونیپراس1، مدیریت ســرمایه پنتلیا2، شركت 

نفیلا3، شركت دي.اي شاو4 و سیتادل5؛    
- مدیــران دارایــی از جمله مدیریت دارایی اعتباری ســوئیس6، 

مدیریت سرمایه فرمات7 و مدیریت دارایی گلدمن ساشس8؛
- صندوق هاي مشتركی چون تراست پردرآمد پایونیر9 و صندوق 
اوراق بهــادار حــوادث، اپن هیمرمســتر10 و پی گیــری راهكارهای 
مشــابهی كه پیشتر توســط پي.آي.ام.سي.او11 و ســایرین اجرا شده 

است؛
- مدیران پول، صندوق هاي مستمري و بانك داران خصوصی.

5. عملکرد و قيمت گذاری
از  آغاز كار بازار در سال 2007 تنها سه مورد قصور در پرداخت 
گزارش شــده است: بیمه اتكایی آتلانتیك و وسترن12، بیمه اتكایی 
كامپ )زوریخ(13 و بیمه اتكایی آوالون )او.ســي.آي.ال(14. این امر 
نشــان می دهد كه با اینكه قصور در پرداخت شــدت یافته است اما 
ILS در جلوگیری از خطر درســت عمل می كند. بازگشــت سرمایه 

مورد نظر ســرمایه گذاران را می توان به ســه بخش تقسیم كرد: سود 
معلق موجود در ســرمایه اصلی، جبران ضرر مترقبه و حق بیمه خطر 
سرمایه گذار. با درنظرگرفتن میزان پایین قصور در پرداخت، ILS در 
6 ســال اخیر بازگشت سرمایه ای معادل نرخ سود را در 500 نقطه به 

1. Juniperus Re
2. Pentelia Capital Management
3. Nephila
4. DE Shae
5. Citadel
6. Suisse
7. Fermat
8. Goldman Sachs
9. Pioneer
10. Oppenheimer Master
11. Pimco
12. Atlantic and Western
13. Kamp.Re (Zurich)
14. Avalon (OCIL)

سرمایه گذاران واگذار نموده است.
امــروزه بیمه گــران، ترازنامــه قدرتمنــدی دارنــد و همین طور 
توانایی شــان در پذیرش و نگهداری سرمایه های بالاتر افزایش یافته 
اســت. بیمه گران اتكایی نیز دارای ترازنامه قدرتمندی هســتند و در 
تلاش اند تا سرمایه شان را به كار برند. نتیجه این كار، محیطی متعادل 
برای پوشــش بیمه اتكایی سنتی است كه فشار را در جهت عكس، 
روی حق بیمه خطر ILS وارد می كند. بین ســال های 2003 و 2007، 
ســطوح قیمت گذاری ILS الگویی مشابه بیمه اتكایی سنتی حوادث 
فاجعه آمیز را اختیار كرد. در پی شــروع به اســتفاده از ILS توســط 
واگذاركننــدگان، در راســتای بهره برداری بلندمــدت و همین طور 
رفع مشكلات كوتاه مدت، می توانیم بر خلاف شرایط جاری بازار، 

فعالیت مداوم را انتظار داشته باشیم.
6. روندها

   پیشرفت بازار ILS به شركت كنندگان اجازه می دهد تا به درک 
بهتری از ارزش بالقوه پوشش جایگزین دست یابند. 

7. استفاده بيشتر از پيشنهادات سقفی
پیشــنهادات ســقفی به حامیــان مالی ایــن اجــازه را می دهدكه 
مجموعه ای از اســناد توصیه شــده كه حاوی خلاصــه خصوصیات 
كلی اســت، ایجاد كرده و سپس اوراق بهادار بیشتری را تا حداكثر 
محدودیت بودجه در طول دوره ذكرشــده، صادر نمایند. اســتفاده 
بیشــتر از پیشــنهادات ســقفی، نشــانه مثبتی برای بازار اوراق قرضه 
حوادث فاجعه آمیز به شــمارمی آید؛ چرا كه نشان از مقاصد گسترده 
حامیــان مالی برای ادغام نظام مند اوراق قرضه حوادث فاجعه آمیز با 

برنامه های انتقال خطر دارد.
8. تعدد خطر/ تعدد محل

ازآنجایی كــه حامیــان مالی در حــال ایجاد تركیبــی از عناصر 
ســاختاری، به ویژه معاملات داراي تعدد خطر و تعدد محل هستند، 
محیط تعدیل كننده، جریانی اســت كه به بازار ILS منتهی می شود. 
این را می توان جریانی مخالف شرایط و مقررات بیمه اتكایی سنتی 

       امروزه بيمه گران، ترازنامه قدرتمندی دارند و همين 

طور توانایی ش��ان در پذیرش و نگهداری س��رمایه های بالاتر 

افزایش یافته است

41  تازه های جهان بيمه

ی 148 و 149
شماره ها



دانســت؛ چراكه خریداران ویژگی های بســیار زیــادی را به همان 
حق بیمه اضافه می كنند. در بازارهای دشوار، تأمین كنندگان سرمایه 

در پوشش هایی كه فراهم می آورند گزینشی تر عمل می كنند.
ILS .9 با سرمایه گذاری و رتبه بندی بيشتر

 حامیــان مالی برای جذب بیشــتر ســرمایه گذاران بالقوه، اوراق 
بهــادار بیشــتری را صادر می نماینــد. ابتكار جدیدی كــه برای این 
منظور به كار می رود و برای نخستین بار توسط شركت نفیلا واقع در 
برمودا پایه گذاری شده، ساختار فعال سي.دي.او1 است كه خطرات 

متفاوتی را ایجاد می نماید. 
با پردازش اطلاعات از طریق ساختار CDO، تصمیمات از طریق 
آلفا )محاســبه عملكرد مطلق دارایی در زمینه مــورد انتظار( و بتای 
یك قرارداد انجام می شود و به ســرمایه گذاران اجازه ارزیابی تأثیر 
موجودی اوراق بهادار داده می شود. ILS منبع جدیدی از گنجایش 
مشترک را در اختیار خریداران بیمه اتكایی قرار می دهد و همچنین 
اوراق بهــادار متنوعی را به ســرمایه گذاران دارای ســلایق خطری 
خاصــی واگذار می كند كه به دنبال دارایی های ناهماهنگ هســتند. 
جدیدتریــن اوراق قرضه حوادث فاجعه آمیز كــه در رتبه بندی های 
سرمایه گذاری حضور داشت فری منتل بریت2، بیمه اتكایی جاولین 
ارو3، بیمه اتكایی اســتیت فارم مرنا4 و ســرمایه وگای5 بیمه اتكایی 

سوئیس بودند.
10. اصلي ترین بيمه هاي ایالات متحده

صــدور بیمــه ازنظر تاریخی توســط بیمه گــران اتكایی صورت 
گرفته اســت. اما اخیراً بســیاری از اصلي ترین بیمه گران اتكایی در 
ایالات متحــده، یك اســتراتژی ILS را در برنامه مدیریت خطر در 
پیش گرفته انــد. در 12 ماه اخیر، اصلي ترین بیمه هاي آمریكا بیش از 
2/4 میلیــارد دلار یا 30 درصد اوراق قرضه بازار را صادر نموده اند. 
اســتیت فارم اخیراً بیمه اتكایی مرنــا را اتخاذ نموده كه بزرگ ترین 
صادركننده بیمه در تاریخ بازار بوده اســت. مبادلات تجاری همه از 
پوشــش در برابر خطرات طوفان و تندبادها و زمین لرزه های ایالات 
متحده بهره می گیرند و این نمونه ای از شواهد تعهد ILS در مدیریت 

خطر است. 

1. CDO
2. Brit’s Freemantle
3. Arrow’s Jarelin Re
4. State Farms Merna Re
5. Swiss Re›s Vega Capital

SPV .11 و چگونگي عمل در حسابرسی
در جریان بحران اعتباری فعلی و ورشكســتگي اخیر بیر استرنز6، 
ســتیزه های زیــادی حول SPV شــكل می گیــرد. با ادامــه فعالیت 
اســتانداردهاي بین المللي گزارش هاي مالي و جنبش استانداردهای 
 SPV گزارش هاي مالی، شركت ها باید به تفاوت های بین دو تفسیر
پی ببرند. هم اكنون نمونه تقویتی وســیع تری براساس خطر و پاداش 

برخلاف كنترل آرا در شرایط خاص به كارمي رود. 
به علاوه دیدگاه ارزشیابی ثابت بازار نسبت به دارایی ها و تعهدات 
بیمه براســاس اصول اقتصادی شكل می گیرد. از این رو ایجاد امنیت 
در ارزش بــازار، اعتبار شایســته ای به دســت می آورد كه گســترش 

اساسی امنیت اوراق قرضه حوادث فاجعه آمیز را تسهیل می نماید.
12. رتبه بندی دیدگاه های سازمان

درحال حاضر بازار توســط اوراق بهادار غیرسرمایه ای قبضه شده 
است و علت آن سطح مورد انتظار ریسك در اوراق قرضه حوادث 
فاجعه آمیز است. اصولاً رتبه بندی ازاین دست از طریق بي.بي پلاس7 

در ضمانت نامه های واحد )یعنی تماس هایی 
بــا احتمال یــك خطــر در یك حیطــه( صورت 

نمی گیــرد. گاهــی اوقــات حتی اگــر رویداد 
واحد بسیار دور باشــد باز هم سازمان های 

رتبه بندی از ســقف بی. بی. بی پلاس8 
در رتبه دادن استفاده می كنند.

ویژگـی های مختلفی 
هستند كه باعث ایجاد 

درگیری هــای اضافــی 
رتبه بندی  سازمان های  در 

اگر  به عنوان مثال  می شوند. 
حامــی مالی ارزیابی نشــده 

مبــادلات  ارزیابــی  باشــد، 
دچار پیچیدگی های خواهد 
شد. ســازمان های رتبه بندی 

برای راحتی خــود، محدودیت ها، 
تجمعــات و ارتباطات را به همراه ســایر موارد 

6. Bear Sterns
7. BB+
8. B B B +
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ریســك تجــاری به طور كامــل ارزشــیابی می كنند. ســازمان های 
رتبه بندی در خصوص فهرســت راهنما كمــی بدبینند و این بدبینی 
از اعتبار گزارشــات ســازمان در خصوص حوزه های قضایی ریشه 
می گیرد. به علاوه فجایای بشــر )از قبیل تروریســم یا آتش سوزی( 
تردیدهای چشمگیری را سبب می شود و علت عدم  رتبه بندی اوراق 

قرضه اي با این درجه از خطر را توضیح می دهد.
ارزشــیابی بررســی های دقیق علم و سیاســت محافظه كاری در 
مدل هــای حــوادث فاجعه آمیز از اهمیت بســیار زیــادی برخوردار 
اســت. به علاوه ســازمان های رتبه بندی، احتمال وقوع یك ســری 
وقایع تاریخی مشــابه را محك می زنند. سنجش كلی فشار، قدرت 
ترازنامه هــا، اصــول بیمه گــري، نقــاط اوج، تجمعــات، تنوعات و 
 ILS مدیریت خطر، همه و همــه نقش قابل ملاحظه ای در رتبه بندی

دارند. 
13. آینده 

از دیــدگاه واگذاركنندگان، پس از ســال های متوالی عدم بروز 
حــوادث فاجعه آمیز بــزرگ و ســال ها عدم وقــوع توفندها و 
زلزله هایــی كــه صنعت را دچار دگرگوني ســازند، ســال 
2009 فرصتــی عالی بــراي واگذاركنندگان اســت تا 
شرایط و مقررات را در سطوح فعلی حفظ كنند. 
ازنظر ســرمایه گذاران، گسترش حوادث 
فاجعه آمیز نامربوط از دیدگاه سنتی بسیار 

جذاب است.
در كل مزایای دوطرفه، تمامي ســطوح 
فعالیت های آینده را تحت تأثیر قرار می دهد. با 
رشد بازار دراین زمینه ابزارها، استانداردسازی 
قراردادهــا، اطلاعــات ارتقایافته و شــفافیت، 
همگي باعث جذب بیشــتر ســرمایه گذاران و 
حامیان مالی  برای شركت در بازار ILS می شود. 
همچنیــن گســترش مــداوم و ابــداع محصولات، 
شــركت كنندگان را از بیمه گذاران بزرگ دور و 
به مشاغل بازاری منطقه ای و میانه ای نزدیك 

می كند. 

درعین حــال رشــد ســرمایه گذاری ILS باعــث رشــد جمعیت 
ســرمایه گذاران بالقوه می شــود. ســپس بازار ســخت بیمه اتكایی 
دوبرابرشدن سرمایه را سبب می شود و با ادامه تجارت ها بازار ثانویه 
نقدینگی بــا هزینه های پایین تر مبادلات شــكل می گیرد. با افزایش 
درک فعــالان بازار در خصوص مزایــای ILS، بازار به فقدان هرچه 
بیشــتر حوادث فاجعه آمیز كمك می كند و به ابزاری برای مدیریت 

خطر و تكمیل بیمه اتكایی سنتی تبدیل می شود. 
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