
 

 اي ي بيمهها شرکتدر سک يرسازي  ل به اوراق بهاداريتبد يمبان
  
 ٢رضا ناصرپور اسديعل ١دکتر محمد فطانت

  
 

  دهيچک
ها  مولفه يبه اوراق بهادار با معرفاي  مهيسک بيل ريوه تبديشده است ش ين مقاله سعيدر ا
از  يل انواعيزبه مطالعات صورت گرفته در باره تبدين شده ونييآن تب ياصل يل اقتصاديودلا
نکه فرصت به ين روش علاوه بر ايا. مه به اوراق بهادار اشاره شوديبي ها شرکتدر ها  سکير

گذاران هيه را به سرمايکل بازار سرما ين با بازدهييپا يبا همبستگ ييهااي  هدست آوردن بازد
مه خواهد يب يها شرکترا به  يامهيب يهاتيش ظرفيان امکان افزيدهد، همچنيه ميبازار سرما

ي ها روشي بيمه تا کنون به ها شرکته اوراق بهادارسازي ريسک در فرايند تبديل ب. داد
اما در اين مقاله ما تنها به  ،خواهد شد ها روشاست که اشاراتي به اين مختلف انجام شده

  . بررسي يک روش که آن هم انتشار اوراق بلاياي طبيعي است اشاره خواهيم کرد
  

اوراق بلاياي  -زريسک فاجعه آمي -اوراق بهادار -تبديل به اوراق بهادار کردن :واژگان کليدي
  ) (SPVهاي با هدف خاصموجوديت –طبيعي 

  
  
  
  
  

 
  عضو هيئت مديره بانک پارسيان و مدير عامل شرکت ساپکو .١
 )ع(دانشجوي کارشناسي ارشد دانشگاه امام صادق  .٢
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  اي هاي بيمه سازي ريسک در شرکت مباني تبديل به اوراق بهادار  

  مقدمه
حوادث زيادي در حال وقوع است و اين  ١آميز جهان حوادث فاجعههر ساله در جاي جاي 

 ....ها و محصولات كشاورزي و  تمانها، ساخ اتومبيل  ،مستغلات هاي مادي شديدي را به زيان
از  جاني نيز در پي دارد و عده كثيريكند همچنين اين بلايايي طبيعي همواره تلفات  وارد مي

اين حوادث شامل زلزله، طوفان، گردبادهاي موسمي، . كشاند اي را به كام مرگ مي مردم منطقه
اخير اين حوادث   دهد كه در سالهاي باشند آمارهاي منتشر شده نشان مي مي... خشكسالي و 

نسبت به گذشته هم به لحاظ شدت و هم به لحاظ تناوت تكرار رشد چشمگيري داشته است 
  .استشدهها  كه در كل باعث افزايش خسارت

هاي مفصلي از جمله تغييراتي كه  مترقبه چيست بحث غير ه دلايل افزايش اين حوادثاينك 
ش يافزاانسان در محيط زيست كره زمين به وجود آورده و پديده گرم شدن هوا و 

ما خارج است ولي به هر حال مشاهدات  هاي كه از بحث aطلبد را مياي  گازهار گلخانهانتشار
است تعداد اين نشان داده شده ٢و١همانطور كه در نگاره . باشند حاكي از اين واقعيت مي
صعودي داشته  ني ناشي از آن طي دو دهه اخير روندهاي اقتصادي و جا حوادث و نيز خسارت

 ها در م اين خسارتحج ٢٠٠٥تا  ٢٠٠٣بين  هاي سالشود در  و همانطور كه ديده مي. است
ميليارد دلار نيز  ٢٠٠ش از يباست و گاهاً به ميليارد دلار بوده ١٠٠مواره بيش سطح جهان ه

نوسانات موجود عدم  ياز طرف .است كه حاكي از شدت و حجم بلاياي طبيعي استرسيده
  .دهدين حوادث را نشان مياز ا ينان ناشياطم

  

 
١. Catastrophic events 
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  اي هاي بيمه سازي ريسک در شرکت مباني تبديل به اوراق بهادار  

  
  
  

  
  

  مترقبه وزارت کشور  غير حوادث هاي ساليانه ستادگزارش :منبع
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میلیون نفر) کشته وزخمی(تلفات انسانی
طبیعیبلایايوقوعتعداد

تعداد و روند وقوع بلايای طبيعی و مرگ ومير ناشی از آن در سراسر دنيا  -۱ه  نگار

۲۰۰۷فراگير دانشگاه بروکسل بلژيک در جولای  گزارش سالانه مرکز تحقيقات فجايع: منبع 
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میزان و روند خسارت هاي اقتصادي  در سراسر دنیا -2نگاره 

اقتصاديهايخسارت ( دلارمیلیارد )

  ۲۰۰۷فراگير دانشگاه بروکسل بلژيک در جولای گزارش سالانه مرکز تحقيقات فجايع:منبع   
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  اي هاي بيمه سازي ريسک در شرکت مباني تبديل به اوراق بهادار  

شود و همانطور كه در  هده ميمشا ها تاحديخسات در كشور خودمان نيز اين روند صعودي
كشور  ٧٠شود هم به لحاظ تعداد بلايا و هم به لحاظ حجم خسارت در دهه  ديده مي ٣نگاره 

  .روند افزايشي را تجربه كرده است
  ناسي از آن در ايرانهاي  روند وقوع بلاياي طبيعي و خسارت -٣نگاره 

  
م به انعقاد قراردادهاي اي كه در اين مناطق اقدا هاي بيمه ها شركت با افزايش حجم خسارت

هاي شديد مواجه خواهند شد به خصوص اينكه اين حوادث  اند با زيان نمودهه مختلف بيم
ترين آنها  عروفمشود كه  ه صورت مكرر تكرار ميمعمولاً در مناطق خاصي از جهان ب

كاليفرنياي آمريكا، گردبادهاي خليج مكزيك و سواحل شرقي آمريكا هاي ژاپن و  زلزله
مه يبهاي  انين زيزان بزرگتريم ٤نگاره .باشند يم... هاي موسمي جنوب شرق آسيا و  طوفان
د که حاکي از حجم دهينقاط مختلف جهان نشان م اشي از حوادث فاجعه آميز را درشده ن

از رشد  يحاک ٥و همچنين نگاره . bشدبايي بيمه مها شرکتي وارده بر  هاشديد خسارت
ش خسارت يافزا يصعود رياست که نشان دهنده س ٢٠٠٨تا  ١٩٧٠مه شده از يب يهاانيز

كنند در برخي  اي كه در اين مناطق فعاليت مي هاي بيمه لذا شركت .باشديمه ميب يها شرکت

ن یتعداد زم  سال
  لرزه

تعداد 
  لیس

ر یداد ساتع
  حوادث

  جمع خسارات  جمع حوادث
  )الیون ریلیم(

1370  60  27  -  87  1537022  
1371  72  90  21  183  2932770  
1372  128  57  31  215  1762102  
1373  86  22  13  121  1332624  
1374  123  117  43  283  609492  
1375  129  54  68  251  829400  
1376  134  98  52  284  6244560  
1377  184  70  57  311  1923999  
1378  136  43  69  278  9811857  
1379  95  32  44  171  -  
  26983829  2154  398  610  1146  جمع
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  اي هاي بيمه سازي ريسک در شرکت مباني تبديل به اوراق بهادار  

ي ها شرکترشکستگي و توان شوند كه از آن جمله مي مواقع با خطر ورشكستگي مواجه مي
  .باد معروف كاترينا در فلوريداي آمريكا را نام برد بيمه پس از گرد

  .اندر حوادث فاجعه آميز اتفاق افتادهکه بر اث ٢٠٠٨بيمه شده در سال هاي  بزرگترين زيان -٤نگاره 

  
   ٢٠٠٨سال  ايهاي بيمهاز پيش بيني زيان )Swiss Re(بيمه اتکايي سويس٢٠٠٨گزارش سال : منبع
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خسارت های بيمه شده بر اثر حوادث فاجعه آميز در سراسر دنيا-۴نگاره

شدهبیمھھایخسارت ( دلارمیلیارد )

Swiss)(بیمه اتکایی سویس2008گزارش سال : منبع Re  2008بینی زیانهاي بیمه اي  سال  از پیش

  زيان بيمه شده  رتبه
  )ميليون دلار(

  کشور  حادثه فاجعه آميز  تاريخ

  آمريکا  گردباد آيک  ٦/٩/٢٠٠٨  ٢٠٠٠٠  ١

  آمريکا  گردباد گوستاو  ٢٦/٨/٢٠٠٨  ٤٠٠٠  ٢

  چک ،اتريش، آلمان  طوفان زمستاني إما  ٢٩/٢/٢٠٠٨  ١٣٨٩  ٣

  آمريکا  طوفان ،بارش وتگرگ  ٢٢/٥/٢٠٠٨  ١٣٢٥  ٤

  چين  کولاک و يخ بندان  ١٠/١/٢٠٠٨  ١٣٠٠  ٥

  آمريکا  طوفان و رعد و برق  ٢٩/٥/٢٠٠٨  ١١٠٠  ٦
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  اي هاي بيمه سازي ريسک در شرکت مباني تبديل به اوراق بهادار  

گيرند تا از  هاي اتكايي را در پيش مي هاي بيمه به طور سنتي راه كار استفاده از بيمه شركت
بتوانند  بر روي خود بكاهند و نيز ها ريسكاز تمركز زيان اين ها نجات يابند و  اين بحران

هاي  اما بايد توجه داشت كه شركت cذخيره سرمايه محدود خود را با اين پوشش جبران كنند
آور  اتكايي نيز ظرفيت تمركز ريسك و ذخيره سرمايه محدودي دارند و افزايش سرسامبيمه 

هاي بيمه اتكايي نيز  شود كه شركت خيز باعث مي هاي بيمه شده در مناطق حادثه ارزش دارائي
از طرفي مشكل در كشور ما مضاعف است . dتوانايي پوشش تمام اين ريسك را نداشته باشند

هاي  لذا حتي در استفاده از ظرفيت بيمهاي روبروست  هاي مالي و بيمه حريمتزيرا كشورها ما با 
  . باشد اتكايي خارجي نيز با محدوديت روبر مي

در اين ميان يكي از ابزارهاي كارآمد و موثر براي حل اين مشكل ارتباط مستقيم بين صنعت 
. باشد مي 1ه اوراق بهاداربيمه و بازار سرمايه تحت عنوان مفهومي به نام تبديل كردن ريسك ب

باشند که يسه نوع متفاوت م يدارا. اندمعروف )ILS( 2مهين اوراق که به اوراق مرتبط با بيا
-يم يعيطب يايو اوراق بلا Sidecars ، اوراق3(ILW)ان صنعتين زيشامل اوراق تضم

 Sidecarsها ن آنيدتريو جد ن صنعتيها اوراق تضمن آنيتريميکه قد 4(cat bond)باشند
ن مقاله فقط درباره اوراق يبحث ما در ا. eناستيپس از طوفان کاتر يهاياست که از نوآور

  . )باشد مي catastropheاي كلمه ابتدکه ( اند معروف cat bondباشد که به يم يعيطب يايبلا
 
آغاز شد و يكي از اولين موارد آن توسط  ٩٠از اوايل دهه  اين روش هاي نظريبحث 

در واقع با اين روش . fشد در سطح محدود منتشر ١٩٩٦شركت بيمه اتكايي سنت پل در سال 
هاي بيمه به اوراق بهادار تبديل شده  آميز و بلاياي طبيعي توسط شركت ريسك حوادث فاجعه

عمده دارد اولاً  ويژهشود اين ابزار دو كار مي فروخته گذاران و در بازار سرمايه به سرمايه
دهد و  گذاران بازار سرمايه انتقال مي هاي بيمه و بيمه اتكايي به سرمايه را از شركت ها ريسك

هاي بيمه و جبران كمبود ذخيره سرمايه آنها  ثانياً به نوعي راهي براي تامين مالي شركت
 

١.risk securitization  
٢. Insurance Linked Security 

٣ .industry loss warrant 

٤.catastrophe bond  

Archive of SID

www.SID.ir

www.sid.ir
www.sid.ir


  اي هاي بيمه سازي ريسک در شرکت مباني تبديل به اوراق بهادار  

 اوراق با بازدهي كلي بازار سرمايه همبستگي نداردبازدهي اين که از طرفي از آنجايي . باشد مي
ابزار بسيار  )زيرا احتمال وقوع حوادث فاجعه آميز ارتباطي با بازدهي بازار سرمايه ندارد(

ويژگي بارز اين اوراق . باشد سرمايه مي گذاران بازار سازي پرتفوي سرمايه مناسبي براي متنوع
اند  خاطر آنها طراحي شده جعه آميز كه اوراق بهند حادثه فااين است كه با وقوع يك يا چ

گذار است از بين  بخشي يا تمام اصل و يا فرع اوراق به زيان دارنده اوراق كه همان سرمايه
  .رود مي

توانند براي انتقال ريسك حوادث فاجعه آميز، ريسك مرگ و مير يا ريسك از  اين اوراق مي
قرار گيرند اما ما در اينجا فقط روي اوراق بلاياي بين رفتن محصولات كشاورزي مورد استفاده 
  g.رود تمركز خواهيم كرد آميز به كار مي طبيعي كه براي انتقال ريسك حوادث فاجعه

  مباني تبديل ريسك به اوراق بهادار
ها قبل در آمريكا و ديگر كشورهاي غربي در  ها از مدت تبديل به اوراق بهادار كردن دارائي

اشاره كرد كه روش  1توان به اوراق قرضه رهني ه از بارزترين نمونه آن ميحال انجام است ك
هاي  ييكه به عنوان دارا) بانك(هاي پرداختي توسط موسسه مالي  كار در آن اين گونه است وام

هايي صادر  ها اوراق قرضه شود و با پشتوانه اين وام باشد از ترازنامه بانك خارج مي آن مي
اما در اينجا هدف تبديل ريسك به اوراق بهادار  hراق قرضه رهني گويندشود كه به آن او مي

ساختار در ادامه است ما سعي خواهيم كرد كه با يك مثال ساده فرآيند را توضيح دهيم البته 
اي را  دقيق اجراي چنين فرآيندي توضيح داده خواهد شد اما در اينجا ما فرض بسيار ساده شده

  .مدهي مورد بررسي قرار مي
براي پوشش ريسك  اوراق بلاياي طبيعيفرض كنيد شركت بيمه الف اقدام به انتشار 

فرض كنيد . كند خيز منعقد كرده است مي اي خود كه در يك منطقه حادثه قراردادهاي بيمه
آميز سه درصد است و نرخ بازدهي بازار نيز هشت درصد  احتمال وقوع اين حادثه فاجعه

ساله و مبلغ اسمي هر  ٢شار اوراق بلاياي طبيعي با سررسيد به انتباشد اين شركت اقدام  مي
 در قرارداد اوراق آمدهاز ابتدا . کندميدوازده درصد  )کوپن( ورق صد دلار با سود پرداختيا

 
١ .mortgage backed security 
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  اي هاي بيمه سازي ريسک در شرکت مباني تبديل به اوراق بهادار  

آميز در يك سال بهره مربوط به آن سال به  است كه در صورت بروز حادثه فاجعه
براي  ٦در نگاره جريانات نقدي اين اوراق را كه  گذاران پرداخت نخواهد شد همانطور سرمايه
 ١١.٦٤گذار پس از دو سال برابر خواهد بود با  بينيد بازدهي مورد انتظار سرمايه ميگذار  سرمايه

ن ارقام با نرخ بازدهي بازار قيمت در پايان سال دوم كه با تنزيل اي ١١١.٦٤در پايان سال اول و 
 .خواهد بود ١٠٦.٤٩وره بدست خواهد آمد كه برابر در ابتداي د اوراق بلاياي طبيعي

١١٢ × ٠. ٠٣٢ + ٠.٩٧)١١٢ × ٠.٠٣) + ٠.٩٧)١١٠ × ٠.٠٣) + ١٠٠ ×  . ٢(١.٠٨)٩٧٢ + ١١٢ × (١.٠٨)٠.٩٧= ١٠٦.٤٩ 

  

 
  

رسند حال  به فروش مي ١٠٦.٤٩شوند و با  دلار منتشر مي ١٠٠يعني اوراق با ارزش اسمي  
ساله و مبلغ  ٢با سررسيد شركت بيمه الف وجوه حاصل از اين اوراق را در اوراق قرضه ساده 

كند كه در  گذاري مي دوازده درصد سرمايه )کوپن( اسمي هر ورق صد دلار با سود پرداختي
شود كه برابر  ي مورد انتظار اوراق و نيز ارزش فعلي اين اوراق نشان داده ميبازده ٧نگاره 
 .باشد دلار مي ١٠٧.١٣

٢(١.٠٨)١١٢ + (١.٠٨)١٢ = ١٠٧.١٣ 
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  در واقع شركت بيمه در اينجا دلار بپردازد، ١٠٧.١٣يعني براي خريد اين اوراق در بازار بايد 
  i.هزينه كرده است دلار ٠.٦٤=(١٠٦.٤٩-١٠٧.١٣) 

آميزي اتفاق نيافتد شركت بيمه هيچ بازدهي  حال اگر در هيچ يك از دو دوره حادثه فاجعه
گذاران اوراق  داري شده را به سرمايهخريساده نخواهد داشت زيرا سود حاصل از اوراق 

اي اتفاق بيافتد در اين صورت شركت بيمه از  ولي اگر حادثه. خواهد پرداخت بلاياي طبيعي
سودي پرداخت كند اما به اوراق بلاياي طبيعي  دريافت مي اري شده سوداوراق ساده خريد

كند تا  كند در واقع اين سود خالص آخر دوره بعنوان پوشش بيمه اتكايي براي او عمل مي نمي
دلار  ١٠٠دلاري كه به ازاء هر  ٠.٦٤و مبلغ . آميز را جبران كند فاجعه  خسارت ناشي از حادثه
نيز در  يي است و عمليات انتشار اوراق بالاياي طبيعيعي حق بيمه اتكاپرداخت كرده نيز به نو

 ١٢/٠.٦٤=٥.٣٣كه نرخ پوشش مستقيم آن نيز برابر واقع به نوعي قرارداد بيمه اتكايي است
درصد كه البته اين براي دو سال است و براي يكسال نرخ پوشش براب  ٥.٣٣باشد يعني  مي
خود درصد زيان محتمل در هر سال  ٢.٦٦مه با پرداخت يعني شرکت بي .باشد درصد مي ٢.٦٦

  .کندرا در مقابل آن زيان بيمه مي
باشد و از اين  هاي بيمه اتكايي مي تر از نرخ البته بايد توجه داشت كه اين نرخ همواره پائين

هاي جانبي آن براي شركت بيمه  هاي انتشار و ديگر كارمزدها و هزينه رو صرفنظر از هزينه
  j.اقتصادي داردصرفه 
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  ساختار متداول انتشار
هاي درگير در اين فرآيند را در  ساختار و الگوي متداول انتشار اين اوراق و همچنين طرف

  .بينيد مي ٨ نگاره

  
هستند يعني  (SPV)هايي با اهداف خاص  موجوديت  ها معمولاً منتشركننده: منتشركننده - ١

هاي بيمه يا بيمه  توسط شركت) همان فرآيند انتشار اوراق(صرفاً براي اجراي اين فرآيند 
ها معمولاً توسط يك امين  اين موجوديت. شوند باشند ايجاد مي طرح مي بانياناتكايي كه همان 

يا ناتواني  1گونه ريسك اعتباريهيچبا شوند تا  تواند يك شركت خيريه باشد تملك مي كه مي
بسيار كم است  SPVحداقل سرمايه . از طرف شركتي كه به آن وابسته است مواجه نشود 2مالي

د و پس از سررسيد شدن اوراق شو دلار ايجاد مي ٥٠٠٠تا  ١٠٠٠د اي در ح و معمولاً با سرمايه
SPV ها در  شود كه اين موجوديت در آمريكا سعي مي. شود ها منحل مي نيز اين موجوديت

كمترين ميزان ماليات  تا....) مثلاً در برمودا، ايرلند و(بيرون از قوانين مالياتي آمريكا ايجاد شوند 
ها به  فروخته شده توسط اين شركت SPVآمريكا اوراق  زيرا طبق قوانين. ممكن را بپردازند

بيعي به اوراق بلاياي طها  SPVاي هم كه به توسط اين  منزله سهام آنهاست در نتيجه بهره
شود داراي سپر مالياتي نخواهد بود زيرا به عنوان سود تقسيمي سهام در نظر گرفته  پرداخت مي

 
١ .credit risk 

٢ .insolvency  
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  اي هاي بيمه سازي ريسک در شرکت مباني تبديل به اوراق بهادار  

بايد قبل از تقسيم سود محاسبه و دريافت شود كه بخش اعظمي از  SPVشود پس ماليات  مي
ها در خارج از  بهره اوراق بايد به صورت ماليات به دولت پرداخته شود از اين رو اين شركت

  .گيرد انين آمريكا تاسيس و تمام امور مربوط به آنها نيز در همان بيرون آمريكا انجام ميقو
د و كن كل اين عمليات را پشتيباني ميكه  بيمه يا بيمه اتكايي است  همان شركت: باني  - ٢

 .شود به اراده آنها صادر مي SPVدر واقع اوراق 

تواند قرارداد بيمه اتكايي يا هر نوع  كه ميشود  قراردادي منعقد مي SPVو  بانيبين  -٣،٤،٥
مبلغي را تحت عنوان حق بيمه  باني موظف استقرارداد ديگري باشد كه طبق اين قرارداد 

نيز در هنگام بروز حوادث  SPVانجام دهد و  SPVكايي يا پرداخت طرف قرارداد به ات
در انعقاد اين . را جبران كند، پرداخت زيان انجام دهد بانيشده توسط  آميز زيان تحمل فاجعه

قرارداد بايد تمام ملاحظات قانوني و مالياتي را در نظر گرفت مثلاً اينكه آيا طبق قوانين آمريكا 
كه يك شركت خارجي  SPVباني تحت قرار داد بهحق بيمه يا هر عنوان ديگري كه قرار است 

ي هان پرداختيا. هزينه مورد قبول هست يا نه اتي يكاست پرداخت كند از نظر قوانين مالي
، SPV ييو نها يجار يهانهياعم از هز يمختلف يهادر بخش صورت گرفته توسط باني

و طرف  SPVن ين کارمزد قرارداد بيگذار و همچنهيبه سرما ياز بهره پرداخت يپرداخت بخش
   .شودينه ميقرارداد سوآپ هز

و وجوه حاصل از آن در  شودگذار فروخته ميبه سرمايه SPVطتوس بلاياي طبيعياوراق - ٦
افت يدر در باني ين برايک تضميکه به عنوان  شودگذاري ميسپرده 1ينيک حساب تضمي

 يز طرف قرارداد سوآپ بازدهيبرگرداندن اصل پول و ن يداران اوراق برايا خريها خسارت
ز يدر مواقع وقوع حوادث فاجعه آمکند يم داد عمل ميح خواهيکل که در مورد آن توض

  . ن حساب صورت خواهد گرفتياز محل هم بانيپرداخت خسارت به 
از اصل پول  بانيان پرداخت شده به ين صورت است که زيشتر قراردادها نحوه کار به ايدر ب
د که کمتر شده ياصل جد يبه آن بر مبنا يشود و بهره پرداختيه گذار کم ميسرما يپرداخت

 شيپ يياد باشد تا جايزها  ا شدت آنيرد و اگر حوادث تکرار شوند يگ مي رتاست صو
شده در  يگذارهيوجوه سرما. پرداخت شود ياماند تا بهرهينم يچ اصليگر هيرود که د مي

 
١ .collateral account  
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ن يا. کندين ميرا در صورت بروز حادثه تضم بانيبه  يهرگونه پرداخت فور ينيحساب تضم
ک شرکت يبا  ييمه اتکايسه با قرارداد بيدر مقا يت بزرگيمز) بالا ينگينقد( يپرداخت فور

 با ييمه اتکايز بزرگ و متعدد، شرکت بيرا در هنگام حوادث فاجعه آميز. است ييمه اتکايب
پرداخت مطالبات  يلازم را برا ينگيشود و نقديمواجه م )Runoff(ش از حد يبرداشت ب
% ١٠٠مطالبات  يمطمئن است که نقدشوندگ باني جانيمه نخواهد داشت اما در ايشرکت ب
 . است

اصل پول خود را در  يگذار تمامهيسرما گفته شد که در صورت عدم بروز حادثه - ٧
زان کاهش خواهد ين ميرخ دهد ااي  کند که اگر حادثهيافت ميدر ينيد از حساب تضميسررس

  . افتي
 يگريا شاخص دي LIBORنرخ  يبر مبنا يادوره يهابهره اوراق به صورت پرداخت - ٨

 ياز محل بخش ياما درصد اضاف. گذار پرداخت خواهد شدهيبه سرما ياضاف يبه علاوه درصد
ن يا. کند خواهد بوديپرداخت م SPVبه  بانيکه طبق قرارداد  يگريا هر عنوان ديمه ياز حق ب

احتمال وقوع  يعنيسک اوراق يم با ريمستق يشود و بستگين مييدر بازار تع يدرصد اضاف
 يدر قراردادها بانيکه خود  يامهيبا حق ب يداشت و ارتباط ز خواهديحوادث فاجعه آم

 . کند ندارديافت ميگذاران درمهياش از ب مهيب

ک قرارداد سوآپ ين طرف قرارداد وارد يا: رنده سپردهيا بانک پذيطرف قرارداد سوآپ  - ٩
ان را که ياست که طرف قرارداد هرگونه ز يمعنن بدان يشود و ا مي SPVباز  1يکل يبازده

ش از کند و در عوض هرگونه افزايش بيميشود جبران  SPV يه گذاريسرما يمتوجه پرتفو
متعهد  SPV يعنيکند يافت ميرا در SPVشده توسط  يه گذاريسرما يقرارداد ارزش پرتفو

ن يض کند و ايتعو LIBORک قرارداد سوآپ با نرخ يرا با  يگذارهيسرما يشود که بازدهيم
ن طرف يالبته ا. شوديم يگذارهينان از بازگشت سرماياطم يبرا ين نسبتا کامليک تضميباعث 

ه باشد با ين اصل سرمايز که شامل تضميرا ن يگريتواند به جز سوآپ هر قرارداد ديقرارداد م
SPV تر استمتداولن کار يا يسوآپ باشد ول ست که قرارداد حتماًيمنعقد کند و لازم ن.  

 
١. total return swap 

Archive of SID

www.SID.ir

www.sid.ir
www.sid.ir


  اي هاي بيمه سازي ريسک در شرکت مباني تبديل به اوراق بهادار  

ن يکه ا(ک کارمزد ي يمنها LIBORشود که نرخ يطرف قرارداد سوآپ متعهد م -١٠
در مقابل  SPVرا به ) شود مي جبران SPVبه  باني يهااز پرداخت يکارمزد در واقع با بخش

 . بپردازد SPVشده توسط  يگذارهيسرما يپرتفو يافت بازدهيدر

ن اوراق فقط به يا ،ز انتشار مناسبيکا و نين آمريمطابقت با قوان يبرا: گذارانهيسرما -١١
دلار  ٠٠٠/٢٥٠ن اوراق يا يکا حداقل ارزش اسميدر آمر. شوديفروخته م يگذاران نهادهيسرما
 يگذارهيسرما يهاسک، صندوقيپوشش ر يهاولاً صندوقز معميگذاران نهيباشد و سرمايم

 ييمه اتکايمه و بيب يها شرکتو بعضا خود  يگذارهيسرما يها شرکت، هابانک ،خاص
اوراق با  يمناسب پرتفو يسازگذاران متنوعهيسرما ين اوراق برايا ياياز مزا يکي. باشند يم

 يابازده ين اوراق با همبستگيا يابازده يرا همبستگيباشد زين اوراق ميبا ا، درآمد ثابت خود
سک يسک نرخ بهره و ريز با رين ياديز يطرف همبستگباشد و از يار کم ميه بسيبازار سرما

در  SPVگذاران توسط هياز سرما يافتيرا اولاً وجوه دريز. ر اوراق ندارنديسا ياعتبار
مانند قرارداد سوآپ  ييشده و با سازوکارها يگذارهيت بالا سرمايفيبا کهاي  يگذار هيسرما
آن  يسک اعتباريشود و رين ميباً تضميتقر يگذارهيشد سرماح دادهيکل که قبلاً توض يبازده
را ممکن يز. دا کنديارتباط پ باني يسک اعتبارين اوراق با ريالبته ممکن است ا. ار کم استيبس

نتواند ...) مه و يب يش از موعد قراردادهايد پياز جمله بازخر(ل مختلف يبه دلا بانياست 
با توجه به  ين اوراق غالباً با نرخ شناوريا ياز طرف. لازم را سر موعد انجام دهد يهاپرداخت

ز يسک نرخ بهره نيعتاً ريشوند که طبيمنتشر م يگريا هر شاخص دو ي LTBORشاخص 
 بلاياي طبيعيد انواع مختلف اوراق يتواند با خريگذار مهيک سرماينخواهد داشت 

ن ياز ا يع و مناسبمتنو يک پرتفوي) ژاپنهاي  زلزلهاروپا، گردبادهاي آمريکا و هاي  فانطو(
. شودين مييتع ييمه اتکايسه با بازار بين اوراق معمولاً در مقاينرخ بهره ا. جاد کندياوراق را ا

را يز. گذاراستهيسرما يآن برا يبالا يشوندگن اوراق عدم نقديا يمنف يهااز جنبه يکيالبته 
ار يز بسيد و فروش آن نيرند و خررا بخ ن اوراقيتوانند اينم ياديگذاران زهيسرما ،طبق قانون

ک از دو يچ يرا هيسک تک تک اوراق موجود در بازار دارد زيل رياز به تحليده است و نيچيپ
   k.ستنديه هم نياوراق موجود در بازار کاملاً شب
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  يحقوق يهابحث
ها که مربوط به از آن ياست که به قسمتن اوراق شدهيدرباره ا ياديز يحقوق يهابحث

ن اوراق در يگذار در اهيک سرماينکه ياز جمله ا يگريبود اشاره شد مباحث د ياتين ماليقوان
ا يو  باشد لازم براي اين کار را داشتهد مجوز يد پس بايآيکننده به حساب ممهيب يواقع نوع

از يز مجوز نيکند پس او نيعمل م يامهيب يه اين اوراق به عنوان يک واسطهکارگزار فروشند
مختلف اعلام  يدر کشورها يقانون ين مباحث باعث شده شوراهايکه البته ا ،مطرح است دارد

ن اوراق يا يد و فروش و نگهداريخر يستند و لذا به لحاظ حقوقين يامهين اوراق بيکنند که ا
مه که در يه شرکت بيت سرمايدر مورد حد کفا يگريا مباحث ديو . ستين يامهيز عمل بين
تواند به عنوان ين اوراق چه قدر مينکه انتشار ايکند و ايعمل م بانيوان ن پروژه به عنيا

ي که در اين زمينه گريد يرفته شود و مسائل حقوقيپذ بانيمهيشرکت ب يبرا يه قانونيسرما
l.استداشته يرا در پ يمفصل يهابحث باشدمطرح مي

   

  سکيل ريتحل
ک ين اوراق شامل يگذاران اسناد عرضه اهيسرما ين اوراق برايسک ايل ريسهولت تحل يبرا
از  يکيها توسط لين تحليا. باشديز مربوط ميسک فاجعه آميدرباره ر يو آمار يخيل تاريتحل
مه يمه و بيب يها شرکت سک که معمولاً بايل ريو تحلسازي  ن شرکت متخصص در مدليچند
ک از يهر . رديگيصورت مکنند يم يابيحوادث را ارز يهاسکيدر تعامل هستند و ر يياتکا
 يزيآمتناوب و شدت وقوع حادثه فاجعه يبه بررسهاي خاصي که دارند با مدل ها شرکتن يا

شده  يآورجمعاز اطلاعات  ها شرکتن يا. ردازندپاست ميها منتشر شدهبه خاطر آنکه اوراق 
که بعداً (معامله  يبر پارامترها يمبتن اهسکيل ريتحل ارايهو  يآن حادثه تصادف يسازهيشب يبرا

ک احتمال وقوع يها ليان تمام تحليو معمولاً در پا. کنندي، استفاده م)ح داده خواهد شديتوض
ن حادثه ينکه شدت ايکنند که احتمال اين ميين تعيکنند و همچنيم ارايهز يآمحادثه فاجعه يبرا

مطلوب ان يا زيان مورد انتظار و يا زي، بلاياي طبيعيان کامل اوراق يباشد که باعث ز يبه حد
 ينيبشين سه حالت را پيا يمختلف برا يهااحتمال يعنيشود چه قدر است گذاران سرمايه

خود را با بدست آوردن اطلاعات  يهامدل ،سکيرسازي  ل و مدليتحل يها شرکت. کننديم
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انوس اطلس يحوزه اقداً پس از وقوع حوادث مکرر در يکنند مثلاً جديدتر به روز ميجد
  m .اندخود کرده يهان حوادث را وارد محاسبات مدليش تناوب اي، افزايشمال

   يعيطب يايبلاروند انتشار اوراق 
 ١٩٩٧منتشر شد اما از سال  ١٩٩٦ن اوراق در سال ين نوع از ايهمانطور که گفته شد اول

هم  يمتنوع ياين اوراق مزايانکه يبا توجه به ا. ن اوراق در سطح گسترده آغاز شديانتشار ا
هم به  ياست که قبلاً گفته شد اقبال خوبگذاران داشتههيسرما يمنتشر کنندگان و هم برا يبرا

 ييکاين اوراق از حالت صرفاً آمريو در ضمن ا. استن اوراق شدهيا يداريانتشار و هم به خر
ن اوراق شده يقدام به انتشار از ايا نيک و استراليو در ژاپن و اروپا، مکز nرون آمدهيبودن ب
 يهاو زلزله يحل شرقا براي گردبادهاي خليج مکزيک و سواکين اوراق در آمرياست ا

لزله منتشر حوادث ز يز برايا نيطوفان و در استرال يزلزله، در اروپا برا يا، در ژاپن برايفرنيکال
   o.استشده

 انتشار رشد روندح داده خواهد شد که يتوضس پسشود و ياز اوراق ذکر م يانواعدر اينجا 
  . استچگونه بوده در سراسر دنيااوراق 

   Winterthurاوراق 
 يکين نام در نزديبه هم يکه در شهر Winterthur ييمه اتکايشرکت ب ١٩٩٧ه يدر فور

تگرگ انجام  که در مقابل طوفان و ييهاليمه اتومبيپوشش ب يس واقع است برايخ سوئيزور
 فرانک سوئيس بود ٤٧٠٠ي ارزش اسم با ن اوراقيا .منتشر کرد بلاياي طبيعيداده بود اوراق 
 در قرارداد ذکر شده.بود منتشر شده هد سه ساليسررس و سالانه و با% ٢٥/٢اختي نرخ بهره پرد

هزار  ٦ش از يبه بدر هر سال  ده از طوفان و تگرگيخسارت د يهاليبود که اگر تعداد اتومب
ز به يکا نين اوراق در اروپا و آمريا. دستگاه برسد بهره اوراق در آن سال پرداخت نخواهد شد

ن اوراق با ارزش يک از اينکه هر يگر داشت و آن ايد يژگيو رسيد اين اوراق يکفروش 
  . ز بودين Winterthurمه يسهم شرکت ب ٥ل به يد قابل تبديفرانک در سررس ٤٧٠٠ ياسم
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  USAAاوراق 
 در دو و ميليون دلار ٤٧٧با حجم  USAAمه يتوسط شرکت ب ١٩٩٧ن اوراق در ژوئن يا
نرخ بهره  يدوم دارا يو سر LIBOR+  ٢٣/٢%نرخ بهره  ياول دارا يد سريمنتشر گرد يسر
%٧٦/٥  +LIBOR ک و سواحل يج مکزينگونه بود که با وقوع گردباد در خليقرارداد ا. بود

 و خودرو در اين مناطق کرده بود، مه اموالياقدام به ب USAAشرکت  الات متحده کهيا يشرق
ميليارد دلار فراتر  ١بيش از  از USAAگذاران شرکت مهياگر حجم خسارات وارده بر ب

اگر حجم  شد وم کاسته ميدو ياول و اصل و بهره اوراق سر ياز بهره اوراق سررفت  مي
 ياول و کل اصل و بهره اوراق سر يبهره اوراق سرد کل يرسيارد دلار ميليم ٥/١خسارت به 
نرخ ( ييمه اتکاينرخ ب. ديکا به فروش رسيدر بازار آمر عاًين اوراق سريا. رفتين ميدوم از ب
درصد بود که در آن  ٦ن اوراق يدر انتشار ا USAAشرکت  يمحاسبه شده برا) يامهيپوشش ب

 يهانهيشود با توجه به هزيالبته گفته م. تاسدرصد بوده ٧در بازار  ييمه اتکايزمان نرخ ب
ن شرکت مجدداً اقدام به انتشار اوراق با يا ١٩٩٨در سال . اندانتشار دو نرخ برابر بوده يجانب

   p.کرد LIBOR+  ٤% ون دلار و نرخ بهره يليم ٤٥٠حجم 
از  يتوجهنکه به صورت مداوم در حال رشد بود اما حجم قابل ين اوراق با ايالبته انتشار ا

د در يشد يهاو طوفان ٢٠٠٥نکه پس از سال يرا به خود اختصاص نداد تا ا ييمه اتکايبازار ب
روند انتشار  ٩ نگاره. ن اوراق حاصل شديدر رشد ا يريکا جهش چشمگيآمر يسواحل شرق

و حجم اوراق  ا به تفکيک حجم اوراق منتشر شده،ر ٢٠٠٦تا سال  ١٩٩٧ن اوراق از سال يا
ن اوراق از سال يدر انتشار ا ياديار زيدهد که نشانگر جهش بسيآن سال را نشان م موجود در

به  1استيت پارم ييکاياوراق منتشر شده توسط شرکت آمر ٢٠٠٧تا سال  .باشديبه بعد م ٢٠٠٥
بوده در طي يک انتشار ن اوراق ين حجم انتشار ايشتريارد بيليم ٢/١به مبلغ  2جامبونام اوراق 

  q.است

 
١. State Parm 

٢. Jumbo 
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بين ن اوراق يفروش و انتشار ا بررسي انواع قراردادهايي که در نجا بهيدر احال 
انعقاد قرارداد ذکر  رايج را در م و سه روشيپرداز يم، گرددمنعقد مي SPVگذاران و  سرمايه

  . ميکنيم
  

 

  انواع قراردادها
 ،يجبران خسارت احتمال ،وجود دارد بلاياي طبيعياوراق  انتشار نهيسه نوع قرارداد در زم

با يکي از اين سه قرار داد اقدام  گذارانيعني سرمايهشده  يسازان مدليزو  شاخص/ يارامترپ
  .کننده خريداري اوراق بلاياي طبيعي ميب

  

  يقرارداد جبران خسارت احتمال -١
 بانيشده توسط  ان تحمليم با زيارتباط مستق بلاياي طبيعيان اوراق يز اين قرارداددر  

ن يبا ا. آل است دهيمه ايشرکت ب يزخواهد داشت که برايآم در اثر حادثه فاجعه) مهيشرکت ب(
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روند وحجم انتشار اوراق بلایاي طبیعی در سالهاي مختلف-9نکاره 

قبلسالازشدهمنتشر سالهماندرشدهمنتشر

Erwann Michel-Kerjana,b and Frederic Morlaye, ExtremeEvents, Global Source:
Warming, and Insurance-Linked Securities: How to Trigger the ‘‘TippingPoint’’, 

The Geneva Papers, 2008, 33;p (153–176)

Archive of SID

www.SID.ir

www.sid.ir
www.sid.ir
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گذاران همواره از هيد شود اما سرماييتأ يد توسط مراجع مستقليبا باني انيوجود اگر چه ز
نکه چون يل اياز قب يگرين مسائل ديهمچن. نگران خواهند بود بانيان توسط يه زينحوه تسو

ن اگر حادثه يزمانبر است بنابرا بانيافت آن توسط يد و درييان، تأيا زين خسارت ييند تعيفرا
ند يان فراياصل اوراق تا پا. رديد اوراق صورت گيک به سررسينزد يز در زمانيفاجعه آم

ش از زمان يب يد زمانيگذاران باهيقابل پرداخت نخواهد بود و سرما بانيپرداخت خسارت به 
نکه حداکثر ياز ا ينان ناشينه عدم اطميدر زم يگريد يهابحث ياز طرف. کنند د صبريسر رس

گذار تحمل خواهد کرد هيکه سرما يانيدر واقع ز. وجود دارد تواند باشديان تا چه حد ميز
ها، کسين ريت ايو شفاف بانيمه يب يقراردادها يسک مربوط به پرتفويوابسته به ر
از  ياريخواهد بود که بس يان احتماليه زيند تسويردادها، و فراقرا يسيره نويپذ ياستانداردها

ن يله اشوند به همين دليل مبادتلقي مي محرمانه) باني(مه يب يها شرکتن اطلاعات توسط يا
ن اوراق در حال حاضر يها اتين محدوديرقم ا يه دشوار خواهد بود علياوراق در بازار ثانو
ان متحمل شده و يتفاوت ز(سک مبنا يچ گونه ريقراردادها هن گونه يا. هم در حال انتشارند

   r.ندارند باني يبرا) افت شدهيخسارت در

   بر مبناي شاخص/ قراردادهاي پارامتري - ٢
در اين نوع قرارداد . بر مبناي شاخص است/ طرف ديگر طيف قراردادهاي پارامتري  

ارامترهاي بسيار معروف و که اين پ شودقوع حادثه فاجعه آميز تعيين ميپارامترهايي براي و
شود مثلاً براي يک حادثه ارامترها زيان به باني پرداخت ميباشند که با وقوع اين پآشنا مي

زلزله طول و عرض جغرافيايي مکاني که در صورت وقوع زلزله در آن طول و عرض بايد 
وقوع يک زلزله تمام شود حال با معين مي... زلزله و  خسارت پرداخت شود و همچنين شدت

شود و به سرعت قابل دسترسي  مي اين پارامترها به سرعت توسط نهادهاي مرجع دولتي اعلام
ي به هر حال به سرعت قابل است البته ممکن است که اين پارامترها بسيار پيچيده باشند ول

ل داشت اند بنابراين آن تأخيري که در روش قبل در حوادث نزديک به سررسيد احتمادسترسي
 يادينان تا حد زيز عدم اطميگذاران نهيسرما يرسد و براينجا به حداقل ميدر ا وجود بيايدبه 

  .ابدييکاهش م
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مثلاً شاخص (شود يک شاخص مرتبط ميان به يز زيشاخص ن يبر مبنا يدر قراردادها 
 اعلام يمستقل يها شرکتز خاص که توسط يک حادثه فاجعه آمياز  يان صنعت ناشين زيتخم
ار يجه بسيبر اطلاعات در دسترس است در نت يه اصليتک ها روشن يا يدر هر دو). شود مي

وجود  باني يسک مبنا براينجا رياست، فقط در ا يتر از روش جبران خسارت احتمالشفاف
ان يان صنعت با زيا زيحادثه  ين پارامترهايب يکامل يرا همواره همبستگيخواهد داشت ز

  . وجود نخواهد داشت) نيبا(مه يشرکت ب
ن قرارداد را پوشش يا يو مراجع قانون يبندرتبه يها شرکتل ممکن است ين دليبه هم
افت يمه سرعت دريب يها شرکتاورند اما يمه به حساب نيب يها شرکت يبرا يمناسب ياهيسرما

  . دهنديح ميترج مسائله يبه بق خسارت را بعضاً

  شده  يسازان مدليقرارداد ز -٣
ن روش يدر ا. است ياز دو روش قبل ينينابيز بيچ باًيشده تقر يسازان مدليز يقراردادها

ک حادثه با توجه به يشود و در هنگام وقوع يم يسازهيشب باني يامهيب يقراردادها يپرتفو
 يبر پرتفو يان احتماليشود زيوتر مان وشدت که وارد کامپيل مکيحادثه از قب يپارامترها

محاسبه  بلاياي طبيعيان اوراق يز يان احتمالين زيا يشود و از رويم يشده بررس يسازهيشب
در  بانيمه يب يقراردادها يرات پرتفوييد سالانه تغيک انتشار چند ساله اوراق بايدر . شوديم

ل يتعد يرات واقعييشده با توجه به تغ يسازهيشب يشده وارد شود تا پرتفو يسازهيشب يپرتفو
در  يادير زيجه تأخيان را محاسبه کند در نتيتواند بلافاصله بعد از حادثه زيمدل من يا. شود
ن روش نسبت به روش دوم يسک مبنا در اير يان وجود نخواهد داشت از طرفيافت زيدر

   s.شده وجود دارد يسازهيو شب ياصل ين پرتفويب ياديز يرا همبستگيز. کمتر خواهد بود
استفاده  بلاياي طبيعيهر سه روش قراردادها در انتشار اوراق  به هر حال در حال حاضر از

  . شوديم

  يريگجهينت
ز در سطح جهان و هم زمان با يتعداد و شدت حوادث فاجعه آم يشيبا توجه به روند افزا

مه يمه و بيب يها شرکتد توسط يشد يهاانين حوادث و تحمل زيا يامهياز به پوشش بين
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 ،ن حوادثيتمام ا يامهيپوشش ب ين صنعت برايدر ا يامهيت بيز کمبود ظرفيو ن يياتکا
 ياياز انواع کارآمد و معروف آن اوراق بلا يکيد که يگرد يمه طراحياوراق بهادار مرتبط با ب

 ييمه اتکايت بيه و گسترش ظرفيمه با بازار سرمايباشند که علاوه بر ارتباط صنعت بيم يعيطب
مه يب يها شرکت ياهيره سرمايو گسترش ذخ ين ماليتأم يبرا يابزار يمه به نوعيدر صنعت ب

پرتفوي  يسازمتنوع يه برايگذاران بازار سرماهيسرما يمناسب برا يابزار يباشد و از طرفيم
) هيبازار سرما يان اوراق با بازدهيا يان بازدهيپائ يل همبستگيبه دل( اوراق با درآمد ثابتشان

قوع حوادث فاجعه ز به لحاظ ويبلاخ يز جزء کشورهاينکه کشور ما نيبا توجه به ا .باشديم
را بر  ينيسنگ يهانهيهز يباشد و هر از چندگاهيم يل و خشکساليله، سآميز به خصوص زلز

منجيل و رودبار  هايها زلزلهکه فاجعه بارترين آن( له کند که از آن جمله زلزيدولت متحمل م
باشند که يقبل م يهادر سال اي و سيلهاي دوره، خشکسالي)ستااخير بودههاي  و بم در سال

 با توجه به نيهم چن .اندي بيمه بسيار زيان بار بودهها شرکتدولت و  ينها برايک از ايهر 
 يياتکا يهامهيبه ب يت در دسترسيدر کشور و اعمال محدود ييمه اتکايت بيکمبود ظرف

رسد يبه نظر م ،بر کشورمان يغرب ياز طرف کشورها يامهيو ب يمال يهاميبا تحر يخارج
ت يبا وضع و مطابق مناسب يکارهاي اسلامي و طراحي سازودادن بحثپس از مد نظر قرار 
گسترش دهد و هم  ياديکشور را تا حد زاي  مهيت بيتواند ظرف مي ن اوراقيکشورمان انتشار ا

گذاران هيسرما يرا به پرتفو يديار جده ابزيدر بازار سرما يمال يک نوآورين به عنوان يچن
د يبرند اضافه کند، البته بايه رنج ميدر دسترس در بازار سرما يبازار که از عدم تنوع ابزارها

 ين ابزار از نظر شرعيت ايد مشروعين هدف در مرحله اول بايل به اين ياضافه کرد که برا
نه ين زميدر ا يبعد يهاق پژوهشيتواند موضوع تحقين خود ميرد که ايقرار گ يمورد بررس

  . باشد
  

                                                        

  ها نوشت پي
 
a. Erwann Michel-Kerjana,b and Frederic Morlaye, Extreme Events, Global Warming, and 
Insurance- 

Archive of SID

www.SID.ir

www.sid.ir
www.sid.ir


  اي هاي بيمه سازي ريسک در شرکت مباني تبديل به اوراق بهادار  

                                                                                                                                  
Linked Securities: How to Trigger the ‘‘Tipping Point’’, The Geneva Papers, ٣٣ ,٢٠٠٨;p (١٥٣–
١٧٦) 

b  . Swiss Re, sigma preliminary estimates of catastrophe losses in ٢٠٠٨ . 
c. ،١٥٤تا  ١٤٥،صص ٦٤، فصلنامه صنعت بيمه ،در بازار سرمايهنقش مؤسسات بيمه مير مطهري، سيد احمد 

 
d. Malcolm P Wattman; Kimberly Jones, Insurance Risk Securitization ,Journal of Structured 

Finance ;Winter ٤ ,١٢ ;٢٠٠٧, p.٤٩ 
e. Erwann Michel-Kerjana,b and Frederic Morlaye, Extreme Events, Global Warming, and 
Insurance- 
Linked Securities: How to Trigger the ‘‘Tipping Point’’, The Geneva Papers, ٣٣ ,٢٠٠٨;p (١٥٣–
١٧٦) 

  
f .، تا  ٩٢صص:٦٤عبده تبريزي ،حسين، نقش صنعت بيمه در بازارهاي سرمايه جهاني شده، فصلنامه صنعت بيمه

١٠٢  
g. Samuel H. Cox, Joserh R. Fairchild, and Hal W. Pedersen, Actuarial and Economic Aspects 
of Securitization of Risk, Asian Buletin,now ٢٠٠٠ ;pp ١٩٣-١٥٧ 
 

h . ،١٢تا ١،صص٢٦، نشريه بورس ،ها مباني پايهتبديل به اوراق بهادار کردن داراييعبده تبريزي، حسين  
i .١٢تا ١،صص  ٦٣اوراق بهادار، صنعت بيمه ،هاي بيمه شده به ثبات ،غلامعلي، تبديل ريسک 
 

j. Samuel H. Cox, Joserh R. Fairchild, and Hal W. Pedersen, Actuarial and Economic Aspects 
of Securitization of Risk, Asian Buletin,now ٢٠٠٠ ,pp ١٩٣-١٥٧ 
k. Malcolm P Wattman; Kimberly Jones, Insurance Risk Securitization ,Journal of Structured 
Finance ;Winter ٤ ,١٢ ;٢٠٠٧, p.٤٩  
l. Stephen G Rooney; Katherine J Brennan , Securitization in the Life Insurance Industry: 
Managing Risk and Capital Requirement , Journal of Structured Finance; Summer ١٢ ;٢٠٠٦, 
٢; p. ٢٣ 
m. Neil A Doherty; Harris Schlesinger , Insurance contracts and securitization ,Journal of 
Risk and Insurance; Mar ١ ,٦٩ ;٢٠٠٢; p. ٤٥ 

n.،فصلنامه صنعت راهکارهاي بازار سرمايه براي بيمه حوادث فاجعه آميز نمن الحسيني، مهدي و جعفري ،علي ،
 ٣٥تا ٥،صص ٦٦بيمه ،

o.Malcolm P Wattman; Kimberly Jones, Insurance Risk Securitization ,Journal of Structured 

Finance ;Winter ٤ ,١٢ ;٢٠٠٧, p.٤٩ .  

Archive of SID

www.SID.ir

www.sid.ir
www.sid.ir


  اي هاي بيمه سازي ريسک در شرکت مباني تبديل به اوراق بهادار  

                                                                                                                                  
pSamuel H. Cox, Joserh R. Fairchild, and Hal W. Pedersen, Actuarial and Economic Aspects 
of Securitization of Risk, Asian Buletin,now ٢٠٠٠ ;pp ١٩٣-١٥٧  .  

q. Erwann Michel-Kerjana,b and Frederic Morlaye, Extreme Events, Global Warming, and 

Insurance- 
Linked Securities: How to Trigger the ‘‘Tipping Point’’, The Geneva Papers, ٣٣ ,٢٠٠٨;p (١٥٣–
١٧٦) 
 
r.Wilhelm Zeller, Karl-Wiechert-Allee,. Securitization and Insurance –Characteristics of 

Hannover Re’s Approach , The Geneva Papers, ٣٣ ,٢٠٠٨,p (١١–٧) 
s.Malcolm P Wattman; Kimberly Jones, Insurance Risk Securitization ,Journal of Structured 
Finance ;Winter ٤ ,١٢ ;٢٠٠٧, p.٤٩ . 

Archive of SID

www.SID.ir

www.sid.ir
www.sid.ir

