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ABSTRACT    

Commercial credit insurance as an insurance that insures the credit sellers of goods 

and services as well as creditors, including banks and credit institutions, against 

non-repayment of paid credits; It plays an important role in today's business, but it 

has not been well received by insurers in Iran. The reluctance of insurers to provide 

these insurances is more evident, especially in the case of export credit insurance 

coverage and also the credit insurance coverage of banks and financial institutions. 

One of the most important reasons for this situation is the very high risk of credit 

insurance coverage, which can lead the insurance company to bankruptcy. 

Although reinsurance is a solution for insurance companies to transfer and manage 

risk; But it faces limitations. By converting such risk into securities and transferring 

it to the capital market, risk management becomes possible for insurers, and it 

becomes possible to offer credit insurance. A solution that is also inserted in the 

note of Article 5 of the Budget Law of 1399. In this article, with a descriptive-

analytical approach and using library resources, we discuss the special features of 

credit insurance and the effect the securitization of that risk will have on increasing 

its popularity.     
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۳۲۱  

ای برای مدیریت ریسک به مثابه شیوه ،بیمه اعتبار اوراق بهادارسازی

     کننده عرضه این بیمه در ایرانی بیمه و تسهیلهاشرکت

       1*دیبا جعفری

  52/11/1041دریافت: تاریخ 
   42/45/1045تاریخ پذیرش: 

 چکیده
ای که فروشندگان اعتباری کالا و خدمات و ایضاً اعتبار دهندگان اعم بیمه اعتبار تجاری به عنوان بیمه

مهمی  نقش ،نمایدمی و موسسات اعتباری را در برابر عدم بازپرداخت اعتبارات پرداختی بیمه هابانکاز 
ران از آن نشده است. عدم تمایل گلکن در ایران استقبال چندانی از ناحیه بیمه ؛تجارت امروزه دارد در

الخصوص در مورد پوشش بیمه اعتباری صادرات و پوشش بیمه ها، علیگران به ارائه این بیمهبیمه
و موسسات مالی بیشتر مشهود است. یکی از مهمترین دلایل این وضعیت، ریسک بسیار  هابانکاعتبار 

یمه گر را به کام ورشکستگی بکشاند. بیمهتواند شرکت بباشد که میبالای پوشش بیمه اعتبار می
اما با  ،باشدی بیمه جهت انتقال و مدیریت ریسک میهاشرکتاتکایی، اگر چه راهکاری برای 

هایی مواجه است. با تبدیل چنین ریسکی به اوراق بهادار و انتقال آن به بازار سرمایه، مدیریت محدودیت
بصره . راهکاری که در تشودمی کان عرضه بیمه اعتبار فراهمگران میسر و مآلاً امروی بیمهریسک پیش

یلی و با تحل-در این نوشتار با رویکرد توصیفیبینی شده است. نیز پیش 1111قانون بودجه  2ماده 
هادار تأثیری که تبدیل آن به اوراق ب های اعتبار وای به ویژگی خاص بیمهگیری از منابع کتابخانهبهره
      پردازیم.ایش اقبال به آن داشته باشد، میتواند در افزمی

     سازی بیمه، بیمه اتکایی، بیمه اعتبار، مدیریت ریسکاوراق بهادار :های کلیدیواژه

  .     JEL:  G22  ،G23  ،K22 بندیطبقه
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   مقدمه
گر افرادی را که در معرض حادثه و ریستتک خاصی قرار از منظر فنی، عملیاتی استت که در آن بیمه  بیمه

های دریافتی فراهم شتتده استتت از آوری حق بیمهدارند؛ ستتازماندهی نموده و از محل مبال ی که از جمع
(. با 55، 1115بابایی، )  نمایداین حادثه عملاً برای آنها محقق شده است؛ رفع خسارت میگذارانی کهبیمه

نمایند حق بیمه دریافت می گذارانی مزبور از بیمههاریسکی بیمه در قبال پذیرفتن هاشرکتاین شرح، 
سانی به آ باشد؛ چه اینکه چنین اقدامینمی ریستک نزد خود آنها  این به معنای نگهداشتت تمامی این  اما
آن را به ورشتکستتگی کشاند. از این روی انتقال    تواند کل سترمایه یک شترکت بیمه را فرو بلعیده و  می

دیریت م روش جهتترین ی بیمه قرار دارد. بیمه اتکایی، دیرینههاشرکتکار تقبله در دستوری مهاریسک
ستتاتامبر،  11بعد از واقعه  الخصتتوصی بیمه استتت. اقدام مزبور علیهاشتترکتانتقال ریستتک از جان   و

ها را نسبت به پذیرش و انتقال ریسک در سطح جهان ت ییر رویکردانرون و بحران آرژانین که شتکستت   
 جهت مدیریت ریستتک بلکه به الزامی قانونی بدل گردیده استتت. امروزه گران؛ نه صتترفاً انتخاب بیمهداد

ی بیمه و هاشتترکتنگهداشتتت ریستتک توستت  وانین و مقررات مربویه به میزان کشتتورهای از یریق ق
    (.1، 5455 ،1تورچیانا و دیگران) نمایندمی آنان نظارت کفایت سرمایهالزامات 

 تر برایای مدرند، شیوهاننیز نامیده 5گاهی اوراق مرتب  با بیمه اوراق بهادارسازی بیمه که آن را
ریسک  از این یریق، گران اتکایی،ی بیمه و ایضاً بیمههاشرکت باشد. در واقعانتقال چنین ریسکی می

نمایند. این عمل منبع مالی ه و آن را به بازار سرمایه منتقل میدموضوع بیمه به اوراق بهادار بدل نمو
از آن جبران خسارت نماید.  حس  قرارداد آورد، تامی هنگام وقوع ریسک فراهمگر در بیمه برای عظیمی

ک آنچنان گسترش یافته که موضوع انتقال ریس هاچنین روشی در برخی از کشورنکته شایان توجه اینکه، 
 ه است؛ چه اینکه اگر چه در ظاهر،گران مجازی بدل نمودرا به بیمه گرانسرمایه، به تعبیری بیمه بازار به

، 5445، 1)اندرسون شودمیسرمایه متحمل ریسک ر گردد؛ لکن در عمل بازامیریسک توس  آنها تقبل 
شده  گران بدلانتقال ریسک به گزینه اصلی بیمه بازار جایگزین، کشورهای جهانامروزه در برخی از (. 5

 (. 51، 5455و دیگران،  0رونی) است
جایگاهی  ، در کشورمان چندانتجارت در دنیا های رایج و کلیدی درعرصهاما بیمه اعتبار از بیمه

ن تجاری و مآلاً کمبود تقاضا، ناشی و عدم آشنایی فعالا هاساختندارد. شرای  مزبور علاوه بر کمبود زیر
شش بیمه الای پوباشد. ریسک بو در نتیجه کمبود عرضه آن می گران به ارائه چنین پوششیاکراه بیمهاز 

پی  است. در این مقاله در ایبیمه پوشش این آنها بهاهم دلایل عدم اقبال  گران، یکی ازاعتبار برای بیمه
ن تواند در مدیریت ایمی ریسک بیمه اعتبار چگونه سازیداراوراق بها پاسخ به این پرسش هستیم که

  افزایش عرضه آن موثر باشد. ی بیمه و مآلاًهاشرکتریسک توس  
 ایخاصی است که با ساختار اوراق بهادار بیمههای بیمه اعتبار واجد ویژگیکه  نگارندگان برآنند

عی ه بلایای یبیب ی فاجعه بار، آن راهاخسارتو مآلاً بروز وار چه اینکه امکان نکول سلسهآید. می همخوان
خش ب از این روی در ای است.اوراق بهادار بیمه ز پرکاربردترین موارد استفاده ازگرداند که یکی امشابه می
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ه ز پوشش بیمگران ابخش دوم به دلایل عدم اقبال بیمهاول بیمه اعتبار و مصادیق آن شرح شده و در 
وراق ا های قانونی. اوراق بهادارسازی ریسک در بخش بعدی آورده شده و به زمینهشودمیرداخته اعتباری پ

خاتمه تأثیر اوراق . در شودمیم این مقاله پرداخته حقوق ایران در بخش چهار سازی ریسک دربهادار
یابی ر مورد ارزهای اعتباضه بیمهی بیمه و مآلاً عرهاشرکتبهادارسازی ریسک اعتبار بر مدیریت ریسک 

    گیرد.قرار می
اوراق،  ی اینهای فقهی پیش روبه جهت چالشذکر است؛  در خصوص پیشینه موضوع، شایان

مشابه  ادهاینه مقالاتی چند در خصوص مشروعیت فقهی آنها نگاشته شده است و به صورت تطبیقی با
 و برخیاند بر مشروعیت این اوراق صحه گذارده ( برخی1111 ،سیفلو) اندقیاس گردیده در فقه اسلامی

اند مبانی اسلامی نموده نی برای آن در تطبیق بایاوراق مزبور را ربوی دانسته و تلاش در راه ارائه جایگز
( پیشنهاد صکوک مشارکت حاصل چنین 1111پور و خزایی، )نظر (1114 ،و همکاران قالیباف اصل)

 صنایع در از اوراق یادشده گیریای بهرهمقاله مچنین دره (1111، ورپ)آقا مهدوی و ناصررویکری است. 
خصوص امکان  ( لکن تاکنون تحقیقی مستقلاً در1111یاهر و سرشار، میر) است گردیده پیشنهاد رانپیش

های کم عرضه و پرریسک نظیر بیمه اعتبار صورت ای برای بیمهاستفاده از اوراق بهادار بیمه و مزیت
    رود.می در نوع خود، امر بدیعی به شمار و از این روی موضوع مقاله حاضر استنگرفته 

  بیمه اعتبار -1

ای است که کس  و کارها آن را برای حفاظت خویش از ریسک قصور محصولی بیمه بیمه اعتبار تجاری،
که  نمایند. با این شرح، بیمه اعتبار پوششی استاعتبارگیرنده از تعهدات پرداخت از شرکت بیمه ابتیاع می

ت فگیرد لکن، پرداخت عوض قراردادی با دریاکه پول، کالا یا خدمتی موضوع مبادله قرار میهنگامی
حدود زیادی مصون دارد. )کریمی، در قبال عدم بازپرداخت تا  تواند فروشنده رامعوض همزمان نیست، می

( 116، 5441 ،5گاردنرنیز ایلاق گردیده است ) 1هاشدنیبه آن بیمه دریافتاین بیمه که ( 51، 1111
، 1111جونز، نمایند. )می و موسسات مالی را در مدیریت ریسک خود یاری هابانکی تجاری و هاشرکت

نده ای است که اعتبار دهنده اعم از فروشتوان اینگونه آورد که بیمه اعتبار، بیمهمی ( در تعریف این بیمه11
ف قکالا و خدمات و یا بانک و موسسه اعتباری را در برابر عدم بازپرداخت اعتبارات در موعد مقرر و در س

( خواه قصور مزبور به دلایل تجاری اعم از 15، 1112فر، یعلو) دهدتعیین شده در قرارداد پوشش می
از حدوث  المللیورشکستگی، تأخیر در بازپرداخت و تمایل در بازپرداخت باشد و یا اینکه در مراودات بین

بار و ... نشأت گیرد. با این تعریف، بیمه اعت گ، منع تبدیل و نقل و انتقال پولرخدادهای سیاسی نظیر جن
و موسسات  هابانکفروشندگان کالا و خدمات و یا  گذاران فعالان تجاری اعم ازدر آن بیمهتجاری که 

 فکیککنندگان اعتبار هستند، تگذاران آن، دریافت، که بیمهاعتباری هستند از بیمه اعتبار مصرف کننده
رفته نقدی صورت گبا این شرح در بیمه اعتبار، اعتبار به معنای تسهیلات اعطا شده/فروش غیر گردد. می

و در صورت عدم بازپرداخت به جهت حدوث حوادث بازرگانی و غیر  شودمیبرای اعطاکننده آن، بیمه 
گذارانش بیمه اعتبار بنا به دو دسته بیمه. نمایدبازرگانی موضوع قرارداد، شرکت بیمه جبران خسارت می
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به موج  آن، صادرکننده کالا  است که 1کنندهبیمه اعتبار تأمیننخست،  دستهبندی گردیده است؛ تقسیم
نماید. در واقع عبارت تأمین فروشنده ناظر و یا خدماتی را برای خریدار خارجی با شرای  اعتباری ارائه می

، 5نسانگ م) گیردمی به هنگامی است که فروشنده مسئولیت تأمین مالی محصول خویش را بر عهده
مل ع»قرارداد  مزبور، ممکن است تأمین کالا و یا خدمات باشد که آن راتأمین  موضوع قرارداد( 155، 5414

عتبار نام دارد؛ ناظر برقرارداد منعقده بین ا 0دسته دوم، که بیمه اعتبار خریدار. اندنیز نامیده 1«در برابر پول
 2رابر پولپول در بقرارداد که در واقع گر، اعتبار اخذ شده توس  خریدار از بانک گیرنده و بانک است که بیمه

 (. 7، 1111، 6مالکومدهد )است، را در برابر عدم بازپرداخت پوشش می
یک امر ناگزیر بدل شده است تا جایی که بیش  به امروزه تجارت از آنجایی که معاملات اعتباری در

؛ (151، 5417، 7سوکولوسکا) شوند.از سه چهارم معاملات به نوعی از یریق ابزارهای اعتباری منعقد می
ت بدل شده یک ضرور کننده خسارت در چنین معاملاتی بهای تأمینعنوان پوشش بیمه اعتبار نیز به بیمه
   .است

    عدم اقبال بیمه گران به بیمه اعتبار دلایل -2

هم آمیختگی تجارت و تاثیر و تأثر شکست رهای اخیر، به دلیل دهای اعتبار که در دههرغم اهمیت بیمهعلی
اعتبار از سوی عرضه  ؛ بیمه(116، 1111جعفری، ) نمایدمی ی تجاری در سرنوشت هم بیشتر رخهاشرکت

گران ایرانی چندان تمایلی به عرضه این بیمه نشان ای مواجه است و به عبارتی بیمههای عدیدهبا چالش
، حق بیمه به مثابه عوض بیمه از عقود معاوضی است و از این رو یکی از ارکان قرارداد بیمه دهند.نمی

ن خسارت بایست بیالقاعده میاین به معناست که علی قراردادی تأمین اعطایی از سوی شرکت بیمه است؛
)مشاوران  باشد قرارهای دریافتی تناسبی نسبی براحتمالی پرداختی توس  شرکت بیمه با مجموع حق بیمه

بایست بر مبنای محاسبات اکچوئری، حق بیمه می یهاشرکتبا این شرح،  (.6، 5415، 1المللیمالی بین
این در حالی است که  .(214، 1111بیمه متناس  با ریسک مربویه را محاسبه نماید )باقری و دیگران، 

رتباط اندکی ت ییر در شرای  اقتصادی و ا ریسک باشد؛گران، بسیار پرتواند برای بیمههای اعتبار میبیمه
گران وارد نماید آنچنان که نه تنها حق بیمه هنگفتی به تواند ضررهایمی ی تجاریهاشرکتدومینویی 

های مأخوذه را دربرگیرد بلکه حیات شرکت بیمه را به خطر افکند. این ریسک با عدم تقارن ایلاعات بیمه
ن نده میاکنوصف پوشش ریسک قراردادهای تأمین گردد. با اینگذاران، تشدید میگران و بیمهمیان بیمه

 که ریسک بیشتری با خود به همراه دارند، باری سنگین هابانکاعتباری  و بلند مدت و ایضاً پوشش ریسک
 و 1های کوتاه مدت، ریسک بازاریباشد. به همین جهت است که عملاً تنها بیمهصنعت بیمه میدوش بر 

 .  (14 ،5415المللی، مشاوران مالی بین) اندقابل ارائه توس  بخش خصوصی تلقی گردیده

مواجهه به جهت امکان  ی کشورها باشد،ای ورای مرزهااودهکه بیمه ناظر بر مرهمچنین هنگامی 
ت های قراردادی در معاملارقم رود، ضمن اینکهمی گران نیز بالاترروی بیمهبا خطرات متعدد، ریسک پیش 

                                                                                                                                        
1. Supplier Credit insurance 

2. Sang man , 2010, 129 
3. Performance for money transaction  

4. Buyer Credit insurance 

5. Money to money transaction 

6. Malcolm  

7. Sokolovska 
8. International Financial Consulting 

9. marketable 



    1141، بهار 1المللی، سال هفتم، شماره وکارهای بینـــــــــــــــ مدیریت کسب 111

 

ی بیمه از هاشرکت( لذا عملاً 174، 1044جعفری و امینی، ) های بالاتری استفرامرزی نیز معمولاً رقم
و موسسات مالی  هابانکی اعتبار هاریسکهای اعتبار برای صادرات و همچنین پوشش عرضه بیمه

و ها کانتخاب اعتبارگیرندگان بان گران درنماید. چه اینکه از سویی، نقش فعالی برای بیمهاستنکاف می
ینند به گزبر می هابانکته نشده است و عملاً ریسک اعتبارگیرندگانی که موسسات مالی در نظر گرف

ی بیمه هاشرکتو از سوی دیگر توانایی مالی و امکانات اداری و نیروی انسانی  شودمیگران تحمیل بیمه
 عهده ، مسلماً ازانداجز گردیدهاز حمل آن ع هابانکبه مرات  کمتر است. باری که  هابانکدر برابر 

 10 ( بر این مبنا آیین نامه شماره61، 1111، ی بیمه نیز خارج است. )حقیقی کفاش و دیگرانهاشرکت
 موضوع اعتبار صادرات و ایضاًهای شورای عالی بیمه در خصوص شرای  عمومی بیمه 1/1/1170مصوب 

 21ه آیین نامه شمار ی دولتی ارائه کننده اعتبار درهادستگاهو موسسات اعتباری و  هابانکبیمه اعتبار 
 ریسک متوجه چه اینکهاند. لاحات آتی آن، عملاً متروک ماندهشورای عالی بیمه و اص 11/1/1115مصوب 

کنترل های گیری تکنیکمسلماً بدون به کارو گر از رهگذر قراردادهای بیمه اعتبار بسیار گسترده بوده بیمه
 باشد.یم توس  شرکت بیمه دشوار پذیرش آن بیمه، نظیر بیمه اتکایی، هاشرکتو انتقال ریسک توس  

حالی است که پوشش اعتبار صادرات نقش بسیار مهمی در افزایش میزان صادرات و توسعه کشور  این در
توانند به اعتباری می های بیمه( و ایضاً به صورت کلی پوشش2، 1111 نژاد فهیم و دیگران،)سید داشته
 ادی کشور کمک نمایند. اقتص ثبات

    اوراق بهادار سازی ریسک بیمه اعتبار -3

و از  ای انتقال دادهی متقبله را به شیوههاریسکبایست می ی بیمه لاجرمهاشرکتبنا به مرات  فوق، 
بیمه برای  یهاشرکتترین شیوه ترین و دیرینهنزد خود جلوگیری نمایند. بیمه اتکایی، رایج تمرکز آن

ی بیمه با واگذاری قسمتی از ریسک و حق هاشرکتباشد. می روی پیشهاریسکپراکندگی و مدیریت 
گران، )سهامیان و دینمایند بیمه دریافتی، از تمرکز ریسک نزد خود و خطرات مترت  بر آن جلوگیری می

ن ها در صدر ایلای این بیمههای باهایی مواجه است. هزینهما بیمه اتکایی نیز با محدودیت. ا(116، 1111
کاربرد اوراق بهادار سازی ریسک برای صنعت بیمه، با توجه  (6، 1041دیگران،  هاست. )پیوندی وچالش

گران پذیرش بیمه های بیمه اتکایی، چشمگیر است چه اینکه به عنوان یک اصل، ظرفیتبه محدودیت
 اقدام به انتقال ریسک زد خویش نگه دارند؛ لذا لاجرمن توانند تمام ریسک رانمی محدود بوده و آنها

ست ای شیوه دیگری برای این مهم اترین شیوه آن است. اوراق بهادار بیمهنمایند که بیمه اتکایی رایجمی
و  )عسگری شودمی ای، با خلق اوراق بهادار به بازار سرمایه انتقال دادهکه به وسیله آن، ریسک بیمه

بیمه اتکایی  هر دو روش گردد.می بدل 1ای، ریسک به اوراق بهاداردر واقع به گونه (521، 1112دیگران، 
 جبران نمایند )آقا مهدوی و گران را عموماً برای آنهاتوانند، ذخیره محدود سرمایه بیمهاوراق اتکایی می و

( اوراق 55، 1111اکبری، علیدیون آنها را بالا برند ) و بدین یریق، توانایی پرداخت (6، 1111ناصرپور، 
 نیز مواجه نیست چه اینکه با بالارفتن های اتکایی، با محدودیت آنهابهادار اتکایی، علاوه بر مزیت بیمه
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وات ) ی بیمه اتکایی نیز ممکن است یارای تحمل و پرداخت خسارات را نداشته باشندهاشرکتخسارت، 
    .(01، 5447، 1من و جونز

تبدیل گردند.  5ها به اوراق بهادارتبدیل به اوراق بهادار ممکن است دارایی لازم به توضیح است در
ی دریافتنی و جریانات ناشی از هاحساب، هابانکهای دریافتی از هایی نظیر وامدر این روند دارایی

تبدیل  1اربهاد گردند. همچنین امکان دارد، ریسک به اوراق بهمی مالی به اوراق بهادار تبدیلغیر هایدارایی
. هدف از صدور اوراق شودمی گردد. در اوراق اتکایی مورد بحث، ریسک موضوع بیمه، به اوراق بهادار بدل

های بهادار مزبور ممکن است، تأمین مالی یا انتقال ریسک باشد. در واقع هدف از اوراق بهادار سازی در بیمه
غیر زندگی انتقال ریسک است. معمولاً این های هبیم زندگی، تأمین مالی و هدف از اوراق بهادار سازی در

( و برای 11، 1176)توفیقیان،  نمایدمی اوراق نظیر لایه حمایتی مازاد خسارت کلی بیمه اتکایی عمل
، 1112)عسگری و دیگران،  روندگرها به کار میتخمین امور روزمره بیمه ریسک حوادث حاد و بیشتر از

   وراق بلایای یبیعی است.این اوراق، اترین ( رایج116
گردید، پس از  استفاده آمریکایی یهابانک توس  رهنی هایوام بهادارسازی اوراق 1177 سال از
تعیین قیمت در بازار  (55، 5445، 0جانسون) شد آزموده جهان دیگر کشورهای روش کم و بیش در آن، این

و زلزله  به این دلیل پس از یوفان اندرو است وبیمه اتکایی به عوامل مختلفی نظیر عرضه و تقاضا وابسته 
، حق بیمه اتکایی بیش از دو برابر شد. در واکنش به این افزایش نرخ، تقاضا 1114نورتریج در اواس  دهه 

بیمه شروع به توسعه های برای راهی جایگزین برای انتقال ریسک به وجود آمد و برخی از شرکت
بازار انتقال ریسک  (5، 5441، 2اندورسونبیمه به بازار سرمایه کردند. ) مبتنی بر انتقال ریسکهای حلراه

ی هاشرکت 1114تأثیر مهمی در چرخه تعیین حق بیمه دارد. متعاق  دشوار شدن شرای  در میانه دهه 
های متفاوت از روش سنتی بیمه اتکایی بودند . متعاقباً بعد از واقعه بیمه در پی انتقال ریسک از روش

ران کاسته گای توس  بیمههای بیمهها به شدت افزایش یافت و از عرضه پوششهم ساتامبر، حق بیمهیازد
ی بیمه، منجر به کاهش شدید سرمایه هاشرکتشد از سوی دیگر، خسارات پرداخت شده توس  برخی از 

ه اینکه تأثیر دند. نظر بگران نیز به راه انتقال جایگزین بیمه اتکایی متمایل گردیبود لذا بیمهده آنها گردی
ور بسیار کش برصنعتی و اقتصادی خسارات شگرف ناشی از وقوع یک بحران نظیر یک حادثه یبیعی یا 

در کشورها اوراق اتکایی برای حوادثی متناس  با شرای  یبیعی آن (، 1، 5440و دیگران،  6وندو) زیاد است
مثال در امریکا برای بیمه بلایای یبیعی، در خلیج مکزیک برای گردبادها، در  به عنوانکشور منتشر شد 

 (. 21، 5447، 7وات من و جونز) ژاپن برای زلزله و در اروپا برای یوفان
مه ی بیهاشرکتاند. ه اخیر محبوبیت بیشتری پیدا کردهدر دو ده 1های جایگزین انتقال ریسکروش

 های پیش گفته، برای حذف ریسک ترازنامه خود به بازار سرمایه مراجعهتوجه به محدودیتنیز با  اتکایی
ه ی بیمه هنگامی کهاشرکتدر واقع تحت تأثیر بحران ظرفیت و سخت شدن بازارهای بیمه،  نمایند.می

پیکارجو ) اندمشتقات مالی مربویه را جایگزین نموده حق بیمه اتکایی به سطوح بالایی رسیده است؛ عموماً
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صحت و همگرایی بورس و بیمه مشهود است )های اخیر، روند با این شرح، در دهه .(1، 1111دیگران، و 
کشورهای مختلف دائر بر انتقال  پس از بحران مالی، مقرراتی در شایان توجه است؛ (11، 1114دیگران، 

گران، با به اقتصادی و بیمه و به این ترتی  فعالان( 111، 5416، 1واچر) ریسک اعتباری وضع گردید
باشد )کی و ی بزرگ میهاریسکسازی مصون مدیریت سرمایه ودر پیای کارگیری اوراق بهادار بیمه

   .(11، 5415، 5دیگران
توانند از تجمع می ی بیمههاشرکتهای اصلی این اوراق است. یکی از ویژگی 1پراکندگی ریسک

ی نیز برای گران اتکایخود با استفاده از این ابزار اجتناب نمایند. نکته شایان توجه اینکه بیمه ریسک نزد
گیرند. به این یریق ریسک از ترازنامه مالی مدیریت و پراکندگی ریسک خویش از این ابزار بهره می

د انتقال ن ریسکی هستنگذارانی که معدً پذیرش چنیبرداشته شده و به بازار سرمایه و به سرمایه هاشرکت
ازار ای و برای بای برای بخش بیمه، افزایش ظرفیت بیمهحداقل دستاورد اوراق بهادار بیمه. شودمیداده 

( در واقع با این اوراق، 5، 1041پیوندی و دیگران، ) باشدسرمایه، تنوع بخشی و مشارکت بیشتر عمومی می
 نمایند. عمل می گر اتکاییگذاران در قالبی نظیر بیمهسرمایه

ی از یک الزامات کفایت سرمایه به منظور حفظ آن میزان از سرمایه متناس  با ریسک پیش رو،
که انگیزه آنها برای استفاده  (052، 1110ها برای فعالیت است )خشنود و اسفندیاری، ها و بیمهالزامات بانک

کفی م ریسک در توزین ریسک و میزان سرمایهکند. چرا که انتقال می از بازارهای انتقال ریسک را تقویت
ت جریان وجوه اسجهت تحمل ریسک مزبور اثر گذار است. تفاوت بیمه اتکایی و اوراق بهادار اتکایی در 

های ریسک 0دار تلقی شدن(. تفاوت مهم آن وثیقه1، 1111های مجلس شورای اسلامی، مرکز پژوهش)
(. چه 110، 1112 امکان نکول در آن است )عسگری و دیگران،در اوراق بهادار و لذا عدم وجود  مزبور

از پیش فراهم  اینکه مبلغ حاصل از فروش اوراق بهادار، محل جبران خسارت در صورت وقوع ریسک را
این اوراق ریسک بالایی دارد و در صورت وقوع اتفاق موضوع، چه بسا مبل ی به  آورد. با این وصف،می

پذیر و عمدتاً نهادی اقدام به خریداری گذاران ریسکد. از همین روست که سرمایهگذاران عودت نگردسرمایه
ها و شرای  متفاوتی داشته باشند. در یک الگوی ساده، در اوراق یاد شده ممکن است، ویژگی .نمایندمی آن

پیش رویش را ی هاریسکظر دارد ای عمدتاً شرکت واگذارنده )بانی( وجود دارد که در ناوراق بهادار بیمه
ذاری گاوراق بهادار را خریداری و بدین وسیله اقدام به سرمایه گذاران کهبه اوراق بهادار بدل کند، سرمایه

ناشر(که صرفاً برای انجام فرآیند انتشار اوراق و با سرمایه محدود  ) SPVنمایند، شرکت با منظور خاص می
گذاران و ساردن وجوه حاصل را گردند آنها، معمولاً روند انتشار اوراق، فروش آن به سرمایهتشکیل می

ری تواند صورت بیمه اتکایی و یا قرارداد دیگکه می شودمیدهند. بین بانی و ناشر قراردادی منعقد انجام می
در یک حساب تضمینی ساردهگذاری میشود که به عنوان یک  فروش اوراقوجوه حاصل از داشته باشد 

لازم به  برای بانی در دریافت خسارتها یا خریداران اوراق برای برگرداندن اصل پول عمل میکند. مأخذ
، 2)هلوز و دیگران گرددیشرح است قرارداد مزبور معمولاً به صورت قرارداد بیمه اتکایی مازاد ضرر منعقد م
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 پرداخت خسارت به بانی از محل همین حساب صورت خواهد گرفت ،وقوع حوادثصورت در . (0، 5446
نماید. سود گذار تمام پول خود به انضمام سود آن را دریافت میدر صورت رخ ندادن خسارت هم سرمایه

ها و حق بیمه مأخوذه از شرکت بیمه، عمدتاً بیشتر از سود بازار سرمایه گذاری ساردهمزبور به دلیل سرمایه
رود. درآمد مزبور ممکن شمار میه گذاران در خریداری اوراق بای برای سرمایهاست، که این مهم انگیزه

 .   (11، 5411، 1المللیی بینهاحساببانک تصفیه است با معاملات اوراق و آربیتراژ بیشتر نیز شود )

گردد و در وهله دوم از یریق گر به اوراق بهادار مالی تبدیل میدر واقع در وهله اول تعهدات بیمه
. (114، 1117ندوشن، پورمحمدی) گردد.به بازار سرمایه منتقل میگر معامله این اوراق، ریسک تعهدات بیمه

رود. اوراق ترین گونه آن به شمار میای اقسامی دارد؛ اوراق تضمین زیان صنعت قدیمیاوراق اتکایی بیمه
قسم ار ترین اوراق اتکایی نیز هستند. اوراق سایدکبهادار بلایای یبیعی گونه دیگر آن هستند که اتفاقاً رایج

تنی تفاوت اوراق اتکایی با بیمه اتکایی، علاوه بر بستر مب. که مبنای آن بیمه مشارکتی است دیگر آن است،
و حق  گرددبر بازار سرمایه، در این است که در صورت عدم وقوع حادثه در بیمه اتکایی، مبل ی عودت نمی

 میزانی . در اوراق بهادار یاد شده معمولاًودشمیگر تلقی گر اتکایی، سود بیمههای دریافتی توس  بیمهبیمه
بایست ؛ چنانچه زیان شرکت بیمه از حد یاد شده فراتر رفت، میشودمیبرای زیان شرکت بیمه تعیین و مقرر 

محدوده زیان تعیین شده در اوراق تأمین شود. نرخ بازده اوراق، تابعی از احتمال بروز حادثه است، بدین 
سارت خبود. اگر حادثه رخ دهد اوراق نیز بالاتر خواهد  ر باشد؛ نرخل بروز حادثه بیشتشرح که هر آنچه احتما

    .شودمیت گذار عوداگر داشته باشد؛ به سرمایه به نسبت با توجه به قرارداد از اصل اوراق و سود کسر و باقی

    ای در ایرانادار سازی ریسک بیمهقانونی اوراق بههای زمینه -4

ه گران اتکایی خارجی باقبال بیمه وجه به شرای  تحریم و عدمای با تاز اوراق بهادار بیمهاستفاده 
ابع مندی صنعت بیمه از منتواند بسیار مثمر ثمر باشد چه اینکه امکان بهرهپوشش ریسک در ایران، می

. شودمیای و ضری  نفوذ آن آورد و باعث امکان افزایش ظرفیت بیمهای را فراهم میبیمه مالی غیر
)مرکز  تای آنها ظرفیت بیمه اتکایی دارند. 6ای در کشور تنها موسسه بیمه 51الخصوص اینکه از علی

    تواند از اشباع ریسک در بازار بیمه بکاهد.( انتقال ریسک به بازار سرمایه می1 ،1111مجلس، های پژوهش

 اجباری تلقی های غیر زندگی رادرصد از بیمه 52 دادنقانون تأسیس بیمه مرکزی، بیمه  71ماده 
 مه تلقیی بیهاشرکت زم الرعایه از انتقال ریسک برایحداقل لابه عبارتی این میزان انتقال را نماید. می
توان بیمه گر را مخیر به انتقال این میزان از ریسک از رسد میاوراق اتکایی، به نظر می نماید با رواجمی

   یریق بیمه اتکایی و یا اوراق اتکایی دانست. 
ای های بیمهبه منظور پوشش» دارد،می در این خصوص مقرر 1111قانون بودجه  2تبصره  (ز)بند 

می ایران و ای، به بیمه مرکزی جمهوری اسلاو همچنین بهادارسازی خطرپذیری )ریسک(های بیمه
ریال در بازار ( 14،444۰444۰444۰444تا سقف ده هزار میلیارد ) شودمیمؤسسات بیمه بازرگانی اجازه داده 
اسلامی در چهارچوب قوانین و مقررات بدون تضمین اصل و سود  -سرمایه نسبت به انتشار اوراق مالی

 بر این اساس صادر شده و بیمه ملت و امینانتشار اوراق مزبور، برای  در همین راستا مجوز .داقدام کنن

                                                                                                                                        
1. international settelments bank, 2011, 18 



    1141، بهار 1المللی، سال هفتم، شماره وکارهای بینـــــــــــــــ مدیریت کسب 114

 

ست قرار ا ،سایت رسمی وزارت امور اقتصادی و دارایی حس  اعلامبرای اولین بار در صنعت بیمه کشور 
هزار میلیارد ریال توس  بیمه  15میلیارد ریال توس  بیمه ملت و  1444اوراق بهادار بیمه اتکایی به میزان 

های صنعت به بازار سرمایه منتشر شود تا توسعه و استفاده از ابزارهای ریسک اتکایی امین به منظور انتقال
ها، منجر به عمق بخشیدن به ها و ریسکها، بدهیمالی نوین و اوراق بهادارسازی به پشتوانه انواع دارایی

    .1دشوها و افزایش کاریی آنها بازار
 بیمه دستورالعمل انتشار اوراق»ای با عنوان لازم به توضیح است پیش از بند قانونی یاد شده، مقرره

د بنبه تصوی  هیئت مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار رسیده است. در  51/41/1117در تاریخ  «اتکایی
دهنده مشارکت دارندگان آن در که نشان  اوراق بهادار با نامی» به مثابه اوراق بیمه اتکایی آن 1ماده  1

وده و ز آن بای و عواید ناشی از سبد ریسک بیمهتأمین سرمایه مورد نیاز جهت پذیرش تمام یا بخشی ا
دستور العمل  57در ماده  تعریف گردیده است. ؛«ها یا بازارهای خارج از بورس استقابل معامله در بورس

بته دانسته و الهای مازاد خسارت قرارداد را اوراق بیمه اتکاییقراردادهای قابل پذیرش برای انتشار مزبور، 
پذیرش سایر قراردادها جهت انتشار اوراق بیمه اتکایی به پیشنهاد بیمه مرکزی و تأیید  مقرر داشته که

دستورالعمل انتشار اوراق بیمه اتکایی توس  شورای عالی بورس تصوی  شده است  اذیر است.سازمان امکان
   م در بازار سرمایه بدین وسیله فراهم گردیده است.و بستر لاز

 ظربه ن حالی که اساساً ای پرداخته است دراین بند از قانون بودجه به سازکار انتشار اوراق بیمه
ودجه، ب ای در قانونی بیمه، درج چنین مقررههاشرکترسد با توجه به تمشیت بیمه مرکزی از فعالیت می

عنوان نهادی دولتی مستلزم وجود مجوز اقدام بیمه مرکزی به  چندان موجه نباشد. البته از این حیث که
   باشد؛ مفید فایده است.قانونی می

س نویدر پیش لازم به توضیح است فراز آخر بند یاد شده در خصوص عدم تضمین اصل و سود
ش اما متعاق  گزار «سود ضمین و بازپرداخت اصل وبه شرط ت»اینگونه ذکر شده بود لایحه تنظیمی 

 تنظیم ماده مذکور، این مجلس در خصوص آن و انتقادات وارده بر این شیوههای کارشناسی مرکز پژوهش
وس  اوراق ت سود پرداخت اصل وتضمین و باز چرا که موضوع ت ییر یافته است. قسمت به صورت حاضر

آمده بوده با ماهیت این اوراق  مادهدر متن پیش نویس ای که بیمه عنوان بانی اوراق به ی بیمههاشرکت
انتشار  هدف از از آنجایی که (6، ص 1111، مجلسه شورای اسلامیهای مرکز پژوهش) در تعارض بود

 صورت بروز حادثه موضوع بیمه اوراق یاد شده و فروش آن، فراهم آوردن محلی جهت تأمین خسارت در
    باشد، مگر اینکه اینگونه قائل شویم که مورد ناظر به فرض عدم وقوع حادثه بوده است. می

   عتباراهای های بیمه و رواج بیمهسازی بر مدیریت ریسک شرکتتأثیر اوراقی بهادار -5
های نظیر مهیا نبودن شرکت ایدلایل عدیده ایران به های اعتبار دربه عنوان یک واقعیت، عرضه بیمه

 مکانا های مربویه و از همه مهمتربیمه برای پذیرش ریسک اعتباری، فقدان نیروی انسانی و زیرساخت
ای، بیمه ی و یا اوراق بهاداراتکایهای قال  بیمه کم است. انتقال ریسک درگر، فاجعه بار بودن آن برای بیمه
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حیث  این ای برای پذیرش این ریسک مدد دهد. ازو ظرفیت سرمایه گران را در ایجاد شرای تواند بیمهمی
گونه گران اعتباری هماناینکه بیمه ای وجود ندارد به جزاتکایی و اوراق بیمههای تفاوت چندانی میان بیمه

الارفتن آمیز و باجعهصورت بروز حوادث ف که پیشتر نیز ذکر شد خود با محدودیت سرمایه مواجه هستند و در
یمه ببیمه اتکایی، های ی از محدودیتخسارات، امکان نکول از ناحیه آنان نیز وجود دارد. اما جدابار میزان 

ک بازار سرمایه برای پوشش ریسهایی دارد که ای، ویژگیهای بیمهدر قیاس با سایر اقسام پوششاعتبار 
سازی حاصل تلاش دیگر درست است که اوراق بهادار رسد. به عبارتتری به نظر میآن گزینه متناس 

لکن اوراق بهادار ، (17، 5411، 1)باریو و البرتینی ی پیش رویشان استهاریسکهای بیمه برای انتقال شرکت
  آورند. میگر فراهم ای مزایای بیش از انتقال ریسک برای بیمهبیمه

تخصصی شدن روزافزون تجارت های تجارت امروزه است که با دشواری عدم تقارن ایلاعات یکی از
( 1، 5414، 5)سان ( و نیز رواج مراودات تجاری ورای مرزهای کشورها62، 1115)گوگردچیان و دیگران، 

، زمان فرامرزی نظیر بعد مسافت های معاملاتویژگی چه اینکه ،مشکلات ناشی از آن بیشتر نیز شده است
تر جهت انعقاد قرارداد، عدم آشنایی یرفین با نظام حقوقی و اقتصادی کشور متبوع خریدار و نسبتاً یولانی

ریسک تشدید شده به (. 11،  5414، 1ر)وندر وی نمایدتر میدستیابی به ایلاعات یرف معامله را دشوار ...
ت هقراردادهای بیمه اعتبار به ج . درشودمیگر منتقل ، به بیمهگذارتقارن ایلاعات توس  بیمه جهت عدم

سکی از اقسام دیگر بیمه است. انتقال چنین ری رسانی بیشگر، تعهد به ایلاع گذار با بیمهارتباط تام بیمه
ه چ تر است.ماهیت این ریسک همخوان افشای خاص خود را دارد با گر به بازار سرمایه که الزاماتاز بیمه
ی بیمه به منظور کس  ایلاعات در راستای شفاف سازی منظور نظر بازار سرمایه، هاشرکتچه بسا  اینکه

ه چ الذکر بکاهد.تقارن ایلاعات فوق ت اعتباری دست یابند که از عدمدقیقتری در معاملا به ایلاعات
 بهبود تواند منجر بهمی است وعرصه بیمه سازی در بازار سرمایه به مرات  بیشتر از اینکه الزامات شفاف

    .  (15، 5455، 0رونی) این امر در صنعت بیمه گردد
مقدم  سهامیان) گران استای، خاصیت تأمین مالی آن برای بیمهویژگی چشمگیر اوراق بهادار بیمه

آنها در حساب  فروش اوراق و همچنین سود چه اینکه منبع مالی عظیمی حاصل از ؛(1111و دیگران، 
ممکن است  های اعتبار کهگرداند. در بیمهخسارت پیش از وقوع حادثه، فراهم میامانی جهت جبران 

أمین یا تالخصوص در یک زنجیره قتصادی علیوار فعالان اورشکستگی و یا قصور منجر به نکول سلسله
سارتی را تأمین خای چنین ود، اوراق بیمهمنتقل شگر این نکول به یکباره به بیمه ناشی ازتولید گردد و بار 

مه ا این شرح بیب نماید.می مالی نموده و چه بسا از فرو غلتیدن شرکت بیمه گر به کام ورشستگی جلوگیری
 ک یای صورت شکست و نکول عمدتاً در های تجاری کهشرکت متوالی هایاعتبار در صورت بروز شکست

خانمان  و یانباراندازه بلایای یبیعی زهم تواند برای صنعت بیمهمیهد؛ دمی یک زنجیره رخ چند شرکت در
نظر  به گرایش بیمه، مفید و ضروریدر این ای جهت است که اوراق بهادار بیمهبرانداز باشد و به همین 

 ،گذاربیمه یک نظیر عمر، مسئولیت و ... برای گرایشات دیگر بیمه داد خسارت دررسد به عبارت دیگر رخمی
 گذاران دیگر نداشته و به ندرت اوضاع و احوال یکی از آنها به دیگری تسریشرای  بیمه عمدتاً تأثیری در
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 سیارِگذار به بحالی است که در بیمه اعتبار تجاری، امکان گسترش خسارت از یک بیمه یابد. این درمی
 سانی وجود دارد و از این حیثسنگین برای شرکت بیمه به آ ه و مآلاً بروز خسارتدیگر فعال در آن عرص

   به بلایای یبیعی یا فاجعه بار شباهت دارد.
گذاری در بازار سرمایه است که در تعیین حق بیمه دقیق در نکته شایان توجه دیگر شیوه قیمت

های مهزینه انتقال ریسک، یکی از آیت باشد از آنجایی که تواند نقش به سزایی داشتهمی اعتبار هایبیمه
ه که در اتکایی، آنگون هایبود که با بالا رفتن هزینه بیمه اصلی تعیین حق بیمه است و به همین جهت

ار باز انتقال ریسک به ها به شدت جهش نمود. با این شرح هزینهحق بیمه بخش مربویه درج گردید؛
اشد ب های اتکاییز بیمهتر اتواند مقرون به صرفهای مشخص و در شرایطی میاوراق بهادار بیمه سرمایه در

وند . از سوی دیگر رشودمی حادثه تعیین احتمال رخ دادن نرخ اوراق بهادار بیمه ای بسته بهاز آن گذشته، 
، 1واچر) گرددمی گذاری در بازارها از یریق عرضه و تقاضا منجر به تعیین قیمت عادلانه ریسکقیمت
   گر را متآثر نماید.ه اعتبار توس  بیمهتواند، تعیین حق بیمروند مزبور می. (14، 5411

یت اوراق تبع که مستقیماً و به سرعت از ریسک موضوع گذاریشرای  بازار سرمایه نظیر قیمت
نیز از تمهیدات  رگگر به شمار آید تا فرصتی فراهم آورد که بیمهبرای بیمهتوانند خود سیگنالی نماید، میمی

 گیری ازهمان( بهرهمیزان خسارت را بکاهد )ترتی   بدین استفاده نماید تاقراردادی و قانونی پیش رویش 
    یکی از این ابزارهای قراردادی است. گرحق فسخ بیمه

 ،ایبازارهای اوراق بیمه گذاران نیز جال  توجه است چرا کهبرای سرمایه از سوی دیگر این بازار
نوعی  هذاب است، ضمن اینکگذاران جی برای سرمایهاق بیمهری دارند. نرخ بالاتر اوراپتانسیل بازدهی بالات

 موجود در بازار متفاوت است و به تنوع سبدهای گذاریدهد که با سرمایهی را ارائه میگذارسرمایه
اقع بروز توانند در موگیری از اوراق اعتباری میاعتباری با بهره گراناما بیمهنمایند. می گذاران کمکسرمایه
خود را ، (51، 5447، 5بوت) گردندمی شدت حادثه شناسایی آمیز که با قلت موارد بروز وفاجعه یهاریسک

های یمهاینکه بر خلاف بخصوص ویژگی این اوراق در بیمه اعتبار نکته شایان توجه دیگر در  ایمن سازند.
اله تواند پوششی چند سای میبیمهنمایند؛ اوراق بهادار می اتکایی که معمولآً به صورت سالانه ارائه نرخ

؛ پوشش محدود زمانی شودمی های اعتباری که برای میان مدت و یا بلندمدت ارائهارائه کند. در بیمه
بر پوشش  تواندرود چه اینکه اعتباردهنده نمیمیگذاران به شمار های بیمه همیشه چالشی برای بیمهشرکت

اوراق  گیری ازقراردادهای بلندمدت حساب نماید. حال آنکه با بهره معمولاً یکساله( درمحدود شرکت بیمه )
 تر و تمدید قراردادهای بیمه اعتبار براییولانی مشارکت با سررسید چند ساله، امکان ارائه پوشش بیمه

     آید.های بعدی فراهم میسال

    نتیجه
 یشپ اساسی چالش دو ایسرمایه ظرفیت کمبود و ایبیمه هاینوشتار حاضر آمد، تحریمآنگونه که در 

(. محدودیتی که منجر به دشواری پذیرش 5 ،1112 سرشار، و میریاهر) است ایرانی بیمه یهاشرکت روی
های های بیمه وجود دارد، لکن در بیمهتمامی گرایش ریسک توس  آنان گردیده است. این محدودیت در
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وشش ی پهاساخترود، بیشتر مشهود است؛ از سویی زیر می اعتبار که در ایران امری نوین نیز به شمار
سانات در شرای  نظیر نظام جامع سنجش اعتبار قوی و کارا وجود ندارد و از سوی دیگر با توجه به نو

تواند به اعتبار گیرندگان وجود دارد که می وار درها، امکان ورشکستگی یا نکول سلسلهاقتصادی و تحریم
ی ی بیمه چندان تمایلهاشرکتمنتهی شود، از همین روی  ی بیمههاشرکتم توس  عظی خسارتپرداخت 

وص تواند در این خصمی ی بیمه اعتبارهاریسکسازی بهادار ای ندارند. لذا اوراقبه عرضه این پوشش بیمه
مبود کبیمه را پوشش دهد و ایضاً  صنعت سرمایه هایتواند، کاستیاین ابزار می چه اینکه راهگشا باشد.

 یکی میزآفاجعه حوادث برابر در المللی را جبران نماید. حفاظتهای بینگران اتکایی به جهت تحریمبیمه
ز بدون گران اتکایی نیاست؛ این در حالی است که خود بیمه اتکاییهای بیمه به اقبال دلایل مهمترین از

متوجه آنها نیز هست و آنها نیز ممکن است با شکست  اییستند و محدودیت ظرفیت سرمایهریسک ن
م اتکایی که پایگاهی محک هایای، نه تنها صرفاً جایگزین بیمهمواجه شوند. از این روی اوراق بهادار بیمه

های اعتبار به دلیل عدم از بار مشارکت دولت در بیمه توانند فراهم آوردند و از سوی دیگرتر از آنها می
   گران خصوصی بکاهد.اقبال بیمه

ای البته کم نیست و به همین جهت است که عمدتاً در تاریخچه صدور این هزینه اوراق بهادار بیمه
یابد؛ گرایش به سمت این اوراق می های اتکایی افزایشهزینه بیمه در سطح جهان، هنگامی که اوراق

به  قیمت در آن، الزامات شفافیت تعیینهای اعتبار نظیر دشواری های خاص بیمهگردد. ویژگیبیشتر می
فراتر از  ایامکان پوشش خسارت برای بازه، گر اعتباریگذار و بیمهدلیل به هم گره خوردن سرنوشت بیمه

های یمهب تر برای انتقال ریسکقیمت گذاری در بازار سرمایه، آن را به گزینه ای مناس  یکسال و سیستم
   نماید.می اعتبار بدل

ها و بازار ها و بانکای محصولی است که منجر به پل زدن میان بیمهع اوراق بهادار بیمهدر واق
گیری گرها با بهرهدهند و بیمهگرها انتقال میشان را به بیمهی اعتباریهاریسکها بانکگردد. سرمایه می

گی نمایند. این در هم آمیختمنتقل میگذاران ی مزبور را به سرمایههاریسکآمیز بازار سرمایه، از اوراق فاجعه
ایجاد نموده است. به عبارت دیگر اگر چه ها هایی را در خصوص عدم قابلیت ردیابی ریسکالبته نگرانی

دهد ، پتانسیل ثبات را در بازارهای مالی افزایش میهاریسکبازار انتقال ریسک به دلیل پراکنده نمودن 
ی . ضمن اینکه در بازارهای در هم آمیخته و غیرشفاف منجر شودهایسکرد به توانمی لکن خود این امتزاج

 واسااری ریسک به بازارپردازند. با این وصف می این مهم دی عملاً بهسرمایه نیز تعداد بازیگران محدو
، 1هیأت ریسک سیتماتیک اروپاکند )می یل ای حدهه و خود نظارت و کنترل علیختم ماجرا نبودسرمایه 
اخلاقی به دور نبوده و ممکن است بانی در  نیز از مخایره یاد شده اوراق بهادار ضمن اینکه(. 21 ،5455
 .  (0، 5455و دیگران،  5آلتونبا) .خرج دهد تهور بیشتری در استقبال از ریسک به عمل

حقوقی و اقتصادی ما موضوعات ذیل جهت  و بداعت موضوع در نظامبا توجه به ابهامات موجود 
 ات درسازی ایلاعشفاف ای،صدور اوراق بیمه حاکم بر نظارت بر گردد؛ مقرراتمی تحقیقات آتی پیشنهاد
ئه انع اراو بازار سرمایه، مو هابانک ها،بیمههای پیش روی مزج فعالیتهای چالش صنعت بیمه و بورس،

                                                                                                                                        
1. European Systematic Risk Board 2. Altunbas  
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ای، سنجی اوراق بهادار بیمهرتبههای قانونی و عملی ایران، زمینه در هابانک پوشش بیمه اعتبار برای
    ای.بندی اوراق بهادار بیمهارتباط آن با رتبه جی در قراردادهای بیمه اعتبار وسناعتبار

     منابع
ه اندیش(. بررسی ابعاد فقهی سازکار انتشار اوراق بلایای یبیعی، 1111) .ناصرپور، علیرضا و آقا مهدوی، اص ر

   .15-2، 15، مدیریت راهبردی
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 .517-111(، 11)56، اقتصاد پولی و مالیصنعت بیمه، 

(. بررسی رابطه بین حاکمیت شرکتی و عملکرد صادراتی 1111) .نیا، سارابهزادی و نژاد فهیم، سید رضاسید
 .11-1(، 1)1، المللیمدیریت کسب و کارهای بینهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، شرکت
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(. توسعه بیمه در بازار پول و سرمایه: موانع و راهکارها، 1114). فر، گلشناحسان و نظرمند، آسیه .صحت، سعید
 .55-2، 120، جهان بیمهای هتازه

(. بررسی فقهی 1112) . سیفلو، سجاد و حسینی، سید علی .صادقانی شاهدانی، مهدی .عسگری، محمد مهدی
 .111-151(، 1)11، پژوهشنامه بیمهای، با رویکرد موضوع شناختی، اوراق بهادار بیمه

پایانامه کارشناسی ارشد، گروه حقوق خصوصی، ، اعتبارهای نظام حقوقی بیمه(. 1112) .ابراهیمسیدفر، علوی
 .دانشکده اقتصاد و علوم اجتماعی، دانشگاه شهید چمران اهواز

، 71، جهان بیمههای تازههای جایگزین انتقال ریسک، (. بیمه اتکایی و روش1111). اکبری، شکوه ساداتعلی
51-57. 
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