
ابزارهای مالی رایج در صنعت بیمه

:مجری
محسن ابراهیمی دکتر 
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اطلاعات مجری و همکاران

(مشاور دفتر ارتباط با صنعت)دکتر محسن ابراهیمی  گزارشمجری 

(میز تخصصی مطالعات مالی)فرازمندسجاد  اصلی گزارشهمکار 
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(ILS)بیمه ایانواع اوراق  بهادار 

فاجعه آمی   اوراق حوادث 

اوراق ضمانت زیان صنعت

بیمه اتکایی وثیقه ای

سایدکار

پ بلایای طبیعیاسو 

قراردادهای آیی 

اوراق سرمایه اقتضایی 

آب وهوایی مشتقه 

...

اوراق قرضۀ طول عمر

اوراق مرگ ومی  شدید

اوراق بهادار ارزش ضمن  

ه قانوی  ر اوراق بهادا ذخی 

سلف بازماندگان

مرگ ومی  سلف 

طول عمرسواپ

 
 

اوراق تسویه زندگ

...

4
:اهداف
شناخت توسعۀ•
بازارتوسعۀ•



بیمه ایاوراق بهادار

بازار 
سرمایه

صنعت 
بیمه

5

سرمایه گذاران ( منابع مالی)با مشارکت بیمه گری

صلاحیت و امکاناتمبادلۀ



در بازارهای جهانیفاجعه آمیزاوراق حوادث 

6

Swiss Re.



بیمه ایفعال در بازار  اوراق بهادار بنگاه های
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بیمه ایاوراق بهادارامکان انتشار 

:از دیدگاه نظری

.استبهادارسازیهر دارایی که جریان نقدی داشته باشد قابل اوراق 

:از دیدگاه کاربردی

. می شودبشر محدود خیال پردازیطراحی ابزارهای مالی تنها با خلاقیت و 

.تحول هستندهمواره در حال تغیی  و( ILS)این ابزارها درنتیجه✓

دقراردا
8



بر حسب جلب توجهبیمه ایاوراق بهادار تقسیم بندی

:پر سروصدا. 1

انواع اوراق قابل معامله

:کم سروصدا. 2

باشگاهی،معاملات

 و بیمه ایمشتقهاوراق 
 

 زندگ
 

زندگ ،(بازار خارج از بوس)غی 

...و آب و هوا مشتقه های

life settlements،

،...(، ضمانت زیان صنعت و وثیقه ایاتکایی )اتکایی بیمه ایاوراق بهادار 

...

؟بر حسب زمان*  9



بیمه ایساختار کلی اوراق بهادار 

(بیمه گر)بای   SPVسرمایه گذاران نهاد واسط

ر اعتباتامی   کنندگان

 
 

ضامن نقدشوندگ

نهاد رتبه بندی سواپتامی   کنندگان
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مثال: بیمه ایاوراق بهادار 
کت  .میلیون تومان با مشخصات زیر منتشر می کند1به ارزش اسمی بیمه ایالف اوراق بهادار بیمۀسرر

سال2: تاری    خ سررسید–

.درصد پرداخت می کند28نرخ سود تقریبی –

کت بیمه الف طی دو سال بیشتر از : ماشه– باقیمانده . میلیارد تومان شود200زیان حاصل از بلایای طبیعی سرر

.می شودمنتقل سرمایه گذار به حساب 

:انتشاردورۀ

.می شودو به حساب نهاد واسط واریز می شود میلیارد تومان 100عواید انتشار اوراق برابر –

.هزار تومان دریافت می کند280تا تاری    خ سررسید سالانه سرمایه گذار –

:رخداد

کت الف بیشتر از – .می شودمیلیارد تومان 300سال دوم زیان بلایای طبیعی سرر

:انتشارۀنتیج

کت بیمه منتقل جمع آوری شدهمیلیارد تومان از 100– .می شوداز بازار سرمایه به حساب سرر

.میلیون تومان دریافت کرده است280سرمایه گذار–

.  می شودمیلیارد تومان تبدیل 100میلیارد تومان به 200از بیمه گر زیان –

در صورت عدم وقوع زیان؟
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بیمه گرمزایای انتقال ریسک به بازار سرمایه برای 

اتکایی بسیار زیاد نسبت به بیمه ریسک پذیریظرفیت ✓

دوره زمای  چند ساله✓

ایجاد ظرفیت مازاد برای پوشش ریسک های بیمه ای✓

منبع جدید سرمایه ✓

(اتکایی )کاهش ریسک اعتباری بیمه گر ✓

کشف قیمت ✓
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بیمه ایساختار کلی اوراق بهادار 

(بیمه گر)بای   SPVسرمایه گذاران نهاد واسط

ر اعتباتامی   کنندگان

 
 

ضامن نقدشوندگ

نهاد رتبه بندی سواپتامی   کنندگان
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بیمه ایارکان اوراق بهادار 

• 
 
بان

وری❖ رکن ض 

ی❖ اطلاعات و طراحیجمع آوریمتخصصان و به کارگی 

سرمایه گذارانحضور در جلسات با ❖

:اهداف

...بازار و چرخه های، فاجعه آمی   پوشش خطرات : مدیریت ریسک.  1

...ذخایر، کسب درآمد از دارایی  ها، ارزش ضمن  و : تأمی   مالی. 2
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بیمه ایارکان اوراق بهادار 

:بیمه گرمطلوب از دیدگاه ILSویژگی های

کت ایجاد کند؛بیمه ایپرتفوییک پوشش برای ✓ سرر

حداقل باشد؛پایه ایریسک ✓

ریسک طرف مقابل در اوراق حداقل باشد؛✓

✓ ، ات ذخایر قانوی  درتبه بندیتأثی  .و توانگری اوراق مدنظر قرار گی 
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بیمه ایارکان اوراق بهادار 

سرمایه گذار•

وریرکن❖ ض 

.می شوندبه اوراق بدهی  تبدیل مواقعدر بسیاری مواقع ❖

مشتقهو سایر اوراق سواپقراردادهای : متخصصسرمایه گذاران❖

:سرمایه گذارانانواع 

سرمایه گذاریصندوق هایتخصصی، صندوق های▪

با درآمد ثابتصندوق های▪

تامی   اجتماعی صندوق های▪

کت های▪ سرمایه گذاریسرر

کت های▪ بیمه سرر

ثروتمندان▪

16



بیمه ایارکان اوراق بهادار 

سرمایه گذارریسک های•

(فعال شدن ماشه)از دست رفیی  تمام یا بخشر از سرمایه در اثر وقوع خسارت –

تغیی  تاری    خ سررسید از طرف بای  –

اوراق پیش از سررسیدبازخرید –

سی و اطلاعات اندک در مورد – سرمایه گذاری هادسیی

ات توانگری – بیمه گراز دست رفیی  تمام یا بخشر از سرمایه در اثر تغیی 

سرمایه گذاریتحقق سود –

– 
 

بازار ثانویه نقدشوندگ

سرمایه گذارمزایای •

تنوع بخشر –

اوراق با درآمد بالا–
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بیمه ایارکان اوراق بهادار 

تنظیم گرنهاد •

وری❖ رکن ض 

مستقیم❖ ارتباط مستقیم یا غی 

ارتباط نزدیک به دلیل خلاقیت در این اوراق❖

مرور ساختار، آثار ❖

:دغدغه

 از انواع ❖
 
محتملسناریوهایشناخت کاف

 برای ❖
 
سناریوهاتوانگری کاف

توافق در مورد گزارشگری ❖
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بیمه ایارکان اوراق بهادار 

(مشاور عرضه)مشاور داخلی و خارجی •

:بررسی و توافق در مورد موضوعات اساسی

اهداف اوراق❖

، صنعت بیمه و بازار سرمایهبی   المللیمقررات : قضایی جنبۀ❖

حسابداری و مالیات❖

کت های بیمهحسابداری، اکچوئریتأمی   سرمایه، مشاور سرر
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بیمه ایارکان اوراق بهادار 

سواپتأمی   کنندۀ:

SPVتعهد به ❖

جریانات نقدی عایدات اوراقهموارسازی❖

:اعتبارتأمی   کنندۀ•

سرمایه گذارانتعهد بازپرداخت به ❖

(مقدار و زمان)جریان نقدی هموارسازی❖

ارکانسایر•

 ضامن ❖
 

.فن  و گزارشگریمحاسباننمایندۀ، حسابدار، نقدشوندگ
20



بیمه ایاوراق بهاداربازار ویژگی های

:  سود

.درصد دارند4تا 2سودی بی   بیمه ایدرصد اوراق بهادار 70✓

.درصد دارند8تا 6درصد اوراق سود بی   3فقط ✓

.نمی کننددرصد را پرداخت 2.05نرخ کوپن اوراق کلاس یک سودی بیشیی از ✓

ین مقدار سود ✓ ین زیان مورد انتظار، بیشیی را پرداخت می ( درصد17.25)اوراق دارای بیشیی

.  کنند

: زیان مورد انتظار

درصد 3، کمیی از 2021سوم ماهۀ3درصد اوراق منتشر شده در 70زیان مورد انتظار ✓

.است

.  درصد بوده است7.18زیان مورد انتظار این اوراق بهادار نی   بیشیینۀ✓

21



غیر زندگی: بیمه ایانواع اوراق بهادار 

وثیقه داراتکاییاوراق بیمه 

 ها
ی

:ویژگ

خصخاص در برابر خسارت ناسیر از یک خطر مشبیمه نامه هایاز مجموعه ایبیمۀ❖

وثیقه از ابتدافراهم سازی❖

پوشش کل تعهدات با وثیقه❖

نشدهرتبه بندیامکان مشارکت مؤسسات ❖

قابل معامله❖  غی 
ً
معمولا
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غیر زندگی: بیمه ایانواع اوراق بهادار 

سایدکار

 ها
ی

:ویژگ

دموجو پرتفویبه جای پوشش پرتفویجمع آوری سرمایه پیش از تعریف ❖

.می شوندپیشنهاد اتکایی بیمه گراناغلب توسط ❖

بیمه نامه هامشخصی از پرتفویبیمۀ❖

(معمولا)وثیقه دار❖

م ❖ به مازاد زیانسهمیه ایمکانی  

 مشابه دارایی تا بدهی❖
بیشیی

ایط دشوار بازار ❖ (شدیدزلزلۀبعد از )کاربرد بیشیی در سرر
23



غیر زندگی: بیمه ایانواع اوراق بهادار 

اقتضاییاوراق سرمایه 

 ها
ی

:ویژگ

دارای اختیار فروش قرضۀاوراق ❖

بیمه گرهدف حفظ توانگری ❖

تحت تاثی  حوادث و تصمیمات مدیرینی ❖

وجود بازار ثانویه ❖

ایط مطلوب اقتصادیایجاد اهرم❖ در سرر

ایط دشوار مالی ❖ ل ریسک در سرر کنیی
24



غیر زندگی: بیمه ایانواع اوراق بهادار 

بلایای طبیعیمعاملۀقراردادهای آتی و اختیار 

 ها
ی

:ویژگ

روی شاخص زیان مشتقه❖

قابل معامله در بورسد و های بیمه ای استاندار مشتقه❖

یکی ❖ عدم تسویه فی  

وجه تضمی   ❖

قیمت بازار ❖

25



غیر زندگی: بیمه ایانواع اوراق بهادار 

6

بلایای طبیعیسوآپ

 ها
ی

:ویژگ

طرفی   بی   پرداخت های احتمالیمبادله❖

بدون وثیقه❖

اتکایی اغلب بی   دو بیمه گر ❖

(اختصاصی سازی شده)پ ریسک محضواس–

(استاندارد شده)حادثه ایپ هایاسو –



غیر زندگی: بیمه ایانواع اوراق بهادار 

آب وهواییمشتقهاوراق بهادار 

 ها
ی

:ویژگ

های مربوط به ❖  و آب وهواتحت تأثی  متغی 
 

...  نظی  دما، بارندگ

بودناستاندارد ❖

شفافیت❖
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غیر زندگی: بیمه ایانواع اوراق بهادار 

پوشش زلزله کالیفرنیا: مثال

...(و گوگل)آلفا بت : بای  –

(  امور صدور)Aonسوییس ری و : ساختار دهینمایندۀ–

ورلدوایدایر...: ریسک و مدلسازینمایندۀ–

کالفرنیازلزلۀ: ریسک تحت پوشش–

(حداقل)میلیون دلار 250: اندازه–

کت: ماشه– خسارت سرر

2021دسامیر : زمان انتشار–
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غیر زندگی: بیمه ایانواع اوراق بهادار 

پوشش زلزله کالیفرنیا: مثال

کت کالفرنیا زلزلۀفاجعه آمی   سومی   اوراق حوادث – کت برای تامی   پوششآلفابتسرر بیشیی سرر

گوگلها از جمله  

میلیارد دلار 1.9تا 1.5خسارت از –

سال3: زمای  دورۀ–

29

(بای  )آلفابت

کت فارس یا ) ...(سرر
سرمایه گذاران

.ریهانوفر 

کت )  بیمۀسرر
 
(ایران

.  ریفنیشن

(SPIبرمودا)

Imiبیمه 

(  آلفابتاختصاصی )



بیمه ایاوراق بهادار (trigger)ماشه چکان هایانواع 

بیمه گرغرامت 

بیمه گرمدل زیان 

شاخص زیان صنعت

ی پارامیی
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ماشه چکانبر حسب بیمه ایانتشار اوراق بهادار 

31



زندگی: بیمه ایانواع اوراق بهادار 

شدیدمرگ ومیراوراق بهادار 

 ها
ی

:ویژگ

ایط حدی ❖ ...(جنگ، پاندمی و )شاخص فوت در سرر

تقاضای زیاد❖

کاملوثیقه گذاری❖

پایه ایریسک ❖
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زندگی: بیمه ایانواع اوراق بهادار 

اوراق طول عمر

 ها
ی

:ویژگ

انبازنشستگیا بیمه گذارانبر اساس فوت پیش از موعد سرمایه گذار سود ❖

مدل سازی ریسک ساده تر❖

بازار ثانویهوجود عدم ❖

خواب سرمایه گذاری طولای  ❖

پایه ایریسک ❖ 33



زندگی: بیمه ایانواع اوراق بهادار 

ارزش ضمنیاوراق بهادارسازی

 ها
ی

:ویژگ

فعلیبیمه نامه هایآیی ناسیر از سودهایکسب درآمد از ❖

آزادسازی سرمایه❖

جدیدپروژه هایایجاد امکان تأمی    مالی ❖

سرمایه گذاراز طرف بیمه ایریسک هاینیازمند پذیرش ❖

و فسخرخ تفاوت مقدار پیش بین  شده و واقعی طول عمر، ن:ریسک های سرمایه گذار❖

بازده سرمایه گذاری 
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زندگی: بیمه ایانواع اوراق بهادار 

ذخایراوراق بهادارسازی

 ها
ی

:ویژگ

تأمی   مالی از طریق ذخایر مازاد❖

ه قانوی  ❖ ه اقتصادی ( محافظه کارانهرویکرد )تفاوت بی   ذخی  ین تخمی   ب)و ذخی 
(هیی

❖ 
 
ر جریانات و سایسرمایه گذاریسود سرمایه گذار . می شودسرمایه گذاریذخایر اضاف

.نقدی را دریافت می کند

.  در این اوراق بسیار کم استسرمایه گذاراناحتمال زیان ❖

.ی   نیاز استدر نتیجه اوراق بسیار با کیفیت و وجه تضم. زیاد استبیمه ایریسک ❖

معمولا بلند مدت ❖
35



زندگی: بیمه ایانواع اوراق بهادار 

قراردادهای آتی زندگی 
 شاخص هایبر اساس مشتقهتعریف ❖

ی
زندگ

❖ 
ر
.می شودخریدار این قرارداد بر اساس یک شاخص، وارد قرارداد آن

طول عمرسوآپ

❖ 
ی

 زندگ
ر
ترکیبی از قراردادهای آن

ثابتپرداخت هایبا پرتفویتبادل جریان نقدی متغت  حاصل از ❖

پرداخت بر اساس شاخص❖
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زندگی: بیمه ایانواع اوراق بهادار 

اوراق تسویه بیمه زندگی

 ها
ی

:ویژگ

بازار ثانویه قراردادهای بیمه❖

را  ها بیمه، حق بیمه گذار تا فوت سرمایه گذار اوراق، معاملۀپس از ❖

.پرداخت می کند

پرداخت مشخص، زمان نامشخص❖

نفع در فوت ❖
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بیمه ایفرایند انتشار اوراق بهادار 

ی•  در مورد هدف اوراقتصمیم گت 
 
بان

اهداف اصلی–

 
 

(کسب درآمد)افزودن سرمایه، مدیریت ریسک، تأمی    نقدینکی

اهداف فرعی–

انتقال تمام ریسک یا بخشر از آن❖

نوینکسب وکار اجرای مدل  ❖

❖ 
 
کت خلاقبه عنوانمعرف سرر

نوین بازار سرمایهعرصه هایاثبات توانایی در ورود به ❖
38



بیمه ایفرایند انتشار اوراق بهادار 

طراج ساختار اولیه•

سازماندهی مشاوران❖

.و حسابداری در این مرحله حضور ندارنداکچوئریمعمولا مشاوران ❖

:موضوعات

.که باید منتقل شوندریسک هایی ❖

ریسک های مرسوم یا حدی❖

بازه زمای  ❖

ی❖ در مورد نهاد واسطتصمیم گی 

وری و ❖ آن هافعالیت دامنۀشناسایی سایر ارکان ض 

ماشه❖
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بیمه ایفرایند انتشار اوراق بهادار 

تحلیل مشاور از احتمال موفقیت انتشار اوراق•

ایط موجود بازار❖ بررسی سرر

محدوده قیمت بالقوه❖

د در اختیار مشاور قرار تفصیلیدر این مرحله اطلاعات  :دمی رو و موارد انتظار می گی 

:اقدامات

سرمایه گذارانذائقۀتشخیص ❖

سرمایه گذارانو مرتب با دوره ایمذاکرات ❖

رسمی با توافق بای  ❖ انتشار اخبار غی 
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بیمه ایفرایند انتشار اوراق بهادار 

تفصیلیطراج ساختار •

انجام تحلیل با تمام جزئیات❖

...(و رتبه بندیضامن، )تعیی   دقیق تمام ارکان ❖

هاپیش نویستهیه ❖

❖ 
ی
تحقیق در مورد مسائل حقوف

آن هااجزا برای اطمینان از صحت عملکرد کلیۀتست  ❖

فوقتحلیل هایساختار بر اساس بهینه سازی❖

، ورالعمل ها دستمستندات قانوی  و پیش نویسگزارش تحلیل ریسک، : مستندسازی❖

...و اکچوئریتحلیل 

اطمینان از موافقت مقام ناظر❖
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بیمه ایفرایند انتشار اوراق بهادار 

تنظیم گرو نهاد رتبه بندیموسسۀورود •

 نهاد ❖
ً
.در جریان امور قرار گرفته استپیش ازاینتنظیم گراحتمالا

کالات مدنظرو رفع اشپرسش ها برای پاسخ به تنظیم گر نهایی به نهاد نتیجۀارائۀ❖

رسمی • انتشار اخبار غت 

(متقیمحدودۀاحتمال موفقیت اوراق و تشخیص )بررسی واکنش احتمالی : هدف❖

احتمالی سرمایه گذارانمشاور عرضه با تعدادی از مذاکرۀ❖

تشخیص واکنش احتمالی❖

تعداد سرمایه گذاران، مقدار تقاضا: تشخیص تقاضای بالقوه❖
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بیمه ایفرایند انتشار اوراق بهادار 

تصمیم رسمی در مورد انجام معامله•

توافق تمام ارکان در مورد ساختار اوراق

سرمایه گذاریتوضیح راهنمای •

سرمایه گذارانتوضیح و تروی    ج اوراق به صورت بصری و ساده برای 

انجام معامله•

م فروش، امضای مستندات، انتقالجمع آوری سفارشات خرید و انجام مکانی  

جریانات نقدی بر اساس مستندات

اتمدیریت و نظارت بر اجرای صحیح امور بر اساس مستند• 43



اوراق بهادارسازینکات کاربردی و اجرا 
؟ILSمناسب برای انتشار ریسک های

o بزرگ هستند؛بیمه گر که از نظر ریسک هایی

oی دارند؛ اطلاعات نهای  کمیی

oندارد؛آن ها تمایلی به پذیرش اتکایی بیمه گر

o هستند؛پرهزینه تر اتکایی نسبت به بیمه

o...

مفید است؟ILSچرا 

،متنوع سازی✓

استفاده از حجم منابع مالی موجود در بازار سرمایه،✓

.قابلیت تحمل خسارات بسیار بزرگ در بازار سرمایه✓ 44
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