
اوراق بهادار بیمه ای 
ابزار تامین مالی و انتقال ریسک

دکتر فرزان خامسیان
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انواع اوراق بهادار 

:  (ABS)اوراق بهادار با پشتوانه دارایی ❑

پشتوانه اوراق ، اسناد دارایی معینی می باشد

:(MBS)اوراق رهنی ❑

پشتوانه اوراق ، اسناد رهنی معینی می باشد                

:(ILS)بیمه ایبهاداراوراق❑

باشدمیمعینیریسکازپرتفوییاسناد،اوراقپشتوانه
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(  Insurance Securitization)بيمه ایسازیاوراق بهادار

بهایبیمهداراییهاییابیمه ایریسک هایکردنتبدیلفرایند،(ILS)بیمه ایسازیبهاداراوراق❖

درکهمی باشد(SPV)واسطشرکتطریقازمالیبازاردرمعاملهقابلمالیبهاداراوراقوواحدها

. شودمیدادهانتقالسرمایهبازاربهبیمهبازارازآنعوایدوریسکازمشخصیمیزانفراینداین

:انتشارهدفوکارکردبراساسبيمه ایبهاداراوراقانواع❖

بیمهتأمین مالی شرکت های✓

انتقال ریسک از صنعت بیمه به بازار سرمایه✓
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(سکتامين مالی و انتقال ری)نيازهای حوزه بيمه کشور در خصوص ابزارهای مالی 

حق بیمه های اقساطی یا مرحله ای و عدم دریافت حق بیمه به صورت کامل❖

دودیت محدودیت مالی شرکت بیمه در مشارکت در سرمایه گذاری های میان مدت با بازده بیشترمح❖

مالی شرکت بیمه در مشارکت در سرمایه گذاری های بزرگ پر بازده

محدودیت نقدینگی شرکت در زمان خسارت های بالا و موقتی❖

محدودیت سرمایه گذاری ذخایر بیمه های عمر و رقابت با صنعت بانکداری و حوزه های دیگر❖

محدودیت در بیمه های حوادث طبیعی به علت نیاز به هزینه سرمایه ای بالا❖

محدودیت در پوشش ریسک های بزرگ❖

محدودیت کارایی بیمه های زندگی به دلیل بازخرید❖
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مناسب برای بازار ایران(دسته بندی براساس کارکرد و هدف)بيمه ای بهادار انواع اوراق 

وامهای خرید بیمه نامه  یا بیمه نامه هایی با حق بیمه های اقساطی یا مرحله ایاوراق بهادار برای •

اوراق بهادار ذخایر بیمه ای•

اوراق بهادار برای سرمایه گذاری مشترک•

اوراق بهادار بيمه ای با هدف تأمين مالی

اوراق بهادار بیمه ای اتکایی ریسک های بزرگ•

اوراق بهادار بیمه ای اتکایی بیمه های زندگی•

اوراق بهادار بیمه ای اتکایی ریسک های فاجعه آمیز•

اوراق بهادار بيمه ای با هدف اتکایی

اوراق بهادار بیمه ای بازخرید بیمه های زندگی•

سایر اوراق بهادار مربوط به بيمه نامه های زندگی
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اقساطیبا حق بيمه های بيمه نامه هایی برای اوراق بهادار بيمه ای 

7

اه سرمایه گذاری کوت
مدت

ضامن

4
1

6

5
ارائه دهنده 
خدمات مالی

SPV
2

3
8

بیمهشرکت
واگذارنده

7

بازار سرمایه

:کاربرد 

رفع مشکل بیمه نامه های قسطی و اقزایش نقدینگی شرکت بیمه✓

جزییات مدل

اوراق بیمه‌نامه‌های قسطی.docx


اقساطیبا حق بيمه های بيمه نامه هایی برای اوراق بهادار بيمه ای 

8

1-SPVشوندمنتشرسطحچندیایکدراستممکناوراقاین.می پردازدبیمه نامهخریدوامهایاوراقانتشاربه.

2-SPVبهد،دارراآنواگذاریقصدشرکتکهبیمه نامهخریدوام هایبستهفعلیارزشاندازهبهاوراق،انتشاروسیلهبه

می پردازد؛سرمایهبازارازسرمایهجمع آوری

3-SPVیایمه گربازآنفعلیارزشبابرابررابیمه نامهخریدوامهایبستهمی کند،جمع آوریسرمایهبازارازکهسرمایه ایبا

می کند؛خریداریبیمه گرانگروه

بهطریق،اینازسالپایاندرترتیببه اینومی دهدSPVبهرامی کنددریافتبیمه گذارانازکهاقساطیماههربیمه گر-4

وامهایسوداندازهبهمعامله،ایندرSPVسودبنابراین.می  شودSPVواردسرمایهآنهاوامبهرهعلاوهبهبیمه نامه هاقیمتاندازه

است؛بیمه نامهخرید

 کندمیجمع آوریراآنهااقساطومی دهدبیمه گربهرابیمه نامه هابستهفعلیارزشفقطSPVقراردادایندرکهاستذکربهلازم

باالبته.ندارندنقشیبیمه ایخسارت هایپرداختدرسرمایه گذارانبنابراینونمی شودمتعهدرابیمه ایریسکهیچ گونهو

.استمواجهکرده اند،دریافتوامکهبیمه گذارانینکولریسکمانندغیربیمه ایریسک های

.گذاشتضامنبرعهدهمی تواننیزرابیمه گذارنکولریسک-5

اینازحاصلسودودهدانجامسرمایه گذاریقرارداد،اینازحاصلنقدیجریانازاستفادهبامی تواندSPV-8و7و6

.بدهدسرمایه گذارانبهبیمه نامهخریدوامهایبهرهباهمراهراسرمایه گذاری



ایاوراق بهادار ذخایر بيمه 

9

سرمایه گذاری 
کوتاه مدت

ضامن

4

1

6

5

ارائه دهنده 
خدمات مالی

SPV
2

3 10
بیمهشرکت

واگذارنده

7

بازار سرمایه

جزییات مدل

:کاربرد

بیمهشرکتدسترسدرنقدینگیافزایش✓

8

9

اوراق ذخایر بیمه‌ای.docx
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1-SPVشوندمنتشرسطحچندیایکدراستممکناوراقاین.می پردازدبیمه ایذخایراوراقانتشاربه.

2-SPVهب،داردراآنواگذاریقصدشرکتکهبیمه ایذخایرحساببستهازدرصدیاندازهبهاوراق،انتشاروسیلهبه

.می پردازدسرمایهبازارازسرمایهجمع آوری

رکتشبیمه ایذخایرحساببامشخصزمانیدورهیکبرایرااستکردهجمع آوریسرمایهبازارازکهسرمایه ایSPV-4و3

.می کندمبادلهبیمه

.گذاشتضامنبرعهدهمی توانرابیمه ایذخایرنامناسببرآوردوبیمه گرنکولریسک-5

 گذاری را می تواند با استفاده از جریان نقدی حاصل از این قرارداد سرمایه گذاری انجام دهد و سود حاصل از این سرمایهSPV-7و6

. همراه با سودی که در پایان دوره از شرکت بیمه دریافت می کند به سرمایه گذاران بدهد

بنابه این SPVتقاضای دریافت بخشی از حسابهای ذخائر را می نماید و SPVدر مقاطع زمانی معین، شرکت بیمه از -8

. پردازدبه او می درخواست، بخشی از حسابهای ذخائر را 

.برمی گردانداوبهرابودکردهدریافتخودذخایرحساببابتSPVازکهپولیبیمهشرکتقرارداد،زمانسررسیدهنگامدر-9

تنسببهراهرکدامالبته.برمی گرداندسرمایه گذارانبهراآنبهرهوسرمایهاصلSPVاوراق،سررسیدزماندردرنهایت،-10

.کرده اندسرمایه گذاریآندرکهاوراقینوع

اوراق بهادار ذخایر بيمه ای
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مشترکسرمایه گذاری بيمه ای اوراق بهادار 

11

اه سرمایه گذاری کوت
مدت

ضامن

3

1

5

4 ارائه دهنده 
خدمات مالی

SPV
2

7
8

بیمهشرکت
واگذارنده

6

بازار سرمایه

جزییات مدل

:کاربرد

بازدهپروبزرگهایگذاریسرمایهدرمشارکتجهتبیمهشرکتمالیتأمین✓

اوراق سرمایه گذاری مشترک.docx
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1-SPVچندیایکدراستممکناوراقاین.می پردازدمشترکسرمایه گذاریاوراقانتشاربهسرمایه گذاریموردپشتوانهبه

.شوندمنتشرسطح

2-SPVدمی پردازسرمایهبازارازسرمایهجمع آوریبهبیمهشرکتنیازموردسرمایهاندازهبهاوراقانتشاروسیلهبه.

SPVیاراختدرپولاست،شدهمشخصاولیهقرارداددرکهمشترکشسرمایه گذاریدرسهمشمقداراندازهبهبیمهشرکت-3

.می دهدقرار

.گذاشتضامنبرعهدهمی توانراسرمایه گذاریشکستریسک-4

در را انجام دهد و سود حاصل از این سرمایه گذاریوجوه حاصل از بازار سرمایه، سرمایه گذاری می تواند با استفاده از SPV-6و5

. سرمایه گذاران بدهدو به شرکت بیمه به پایان دوره 

7-SPVدر پایان دوره سهم شرکت بیمه را از سرمایه گذاری مشترک پرداخت می کند.

نوعنسبتبهراهرکدامالبته.برمی گرداندسرمایه گذارانبهراآنبهرهوسرمایهاصلSPVاوراق،سررسیدزماندردرنهایت،-8

.کرده اندسرمایه گذاریآندرکهاوراقی

اوراق بهادار بيمه ای سرمایه گذاری مشترک
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اوراق بهادار بيمه ای اتکایی ریسک های بزرگ

13

جزییات مدل

سرمایه گذاری
دتمبلندوکوتاه

2

1

4

ارائه دهنده 
خدمات مالی

SPRV
3

1 8
مهبیشرکت

واگذارنده

5

بازار سرمایه

اوراق تضمین
خسارت

2

هشریک معاوض

6

:کاربرد

بزرگریسک هایپوششبراینیازموردسرمایه هایجذبجهتسرمایهبازارازگرفتنکمک✓

بیمهصنعتازخارجبه(هاپتروشیمیریسکمانند)بزرگریسک هایانتقال✓

7

اوراق اتکایی ریسکهای بزرگ.docx
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دمنعقویبا(اتکاییبیمهقراردادمانند)ریسکانتقالقراردادیکومی کنداقدامSPRVشرکتتأسیسبهبیمه گرابتدا-1

.می کندپرداختبیمهحقویبه،SPRVبهخودبیمه نامه هایریسکانتقالازایدربیمه گر.می کند

2-SPRVسطحچندیندراستممکناوراقاینکه.می کنداقدامبهاداراوراقانتشاربهریسک،پوششقراردادپشتوانهبه

.کندخسارتتضمیناوراقخریدصرفراسرمایه هااینشرایطبهبنامی تواندSPRVهمچنین.می  شودمنتشر

3-SPRVمی کندجمع آوریراسرمایهبازاربهبهاداراوراقفروشازحاصلسرمایه های.

یه گذاری سرماصرفرابیمه گرانگروهیابیمه گرازدریافتیبیمهحقهمراهبهرااوراقفروشازحاصلسرمایه هایSPRV-5و4

.می کنددریافتراسرمایه گذاریاینازحاصلسودومی کند

SPRVمنظورینهمبه.باشدسپردهیابانکیبینپیشنهادینرخمانندمرجعنرخبرمبنایبایدسرمایه گذاری هاازحاصلدرآمد-6

سوآپمعاملهیکواردبهادار،اوراقخریدارانبهپرداختیبهره هایباسرمایه گذاری هاازحاصلدرآمدهایزمانیتطابقبرای

.می شود

.7-SPRVمی کندپرداختاوبهخسارتجبرانبابتراوجوهیبیمه،شرکتطرفازخسارتاعلامدرصورت.

اتفاقدسررسیازپیشزیانیاینکهمگر.برمی گرداندآنهابهرااوراقخریدارانسرمایهسودواصلSPRVاوراقسررسیددر-8

.شودپرداختبیمه گربهزیانپوششبابتسرمایهازمبالغیمی شودباعثاتفاقاینکهبیفتد

اوراق بهادار بيمه ای اتکایی ریسک های بزرگ

1
4



فاجعه آميزحوادث اوراق بهادار بيمه ای اتکایی 

15

جزییات مدل

سرمایه گذاری
دتمبلندوکوتاه

2

1

4

ارائه دهنده 
خدمات مالی

SPRV
3

1

8
مهبیشرکت

واگذارنده

5

بازار سرمایه

اوراق تضمین
خسارت

2

هشریک معاوض

6

:کاربرد

فاجعه آمیزریسک هایپوششبراینیازموردسرمایه هایجذبجهتسرمایهبازارازگرفتنکمک✓

بیمهصنعتازخارجبهفاجعه آمیزریسک هایانتقال✓

7

اوراق فاجعه آمیز.docx
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دمنعقویبا(اتکاییبیمهقراردادمانند)ریسکانتقالقراردادیکومی کنداقدامSPRVشرکتتأسیسبهبیمه گرابتدا-1

.می کندپرداختبیمهحقویبه،SPRVبهخودبیمه نامه هایریسکانتقالازایدربیمه گر.می کند

2-SPRVسطحچندیندراستممکناوراقاینکه.می کنداقدامبهاداراوراقانتشاربهریسک،پوششقراردادپشتوانهبه

.کندخسارتتضمیناوراقخریدصرفراسرمایه هااینشرایطبهبنامی تواندSPRVهمچنین.می  شودمنتشر

3-SPRVمی کندجمع آوریراسرمایهبازاربهبهاداراوراقفروشازحاصلسرمایه های.

یه گذاری سرماصرفرابیمه گرانگروهیابیمه گرازدریافتیبیمهحقهمراهبهرااوراقفروشازحاصلسرمایه هایSPRV-5و4

.می کنددریافتراسرمایه گذاریاینازحاصلسودومی کند

برایSPRVمنظورهمینبه.باشدبانکیبینپیشنهادینرخمانندمرجعنرخبرمبنایبایدسرمایه گذاری هاازحاصلدرآمد-6

.ودمی شسوآپمعاملهیکواردبهادار،اوراقخریدارانبهپرداختیبهره هایباسرمایه گذاری هاازحاصلدرآمدهایزمانیتطابق

7-SPRVمی کندپرداختاوبهخسارتجبرانبابتراوجوهیبیمه،شرکتطرفازخسارتاعلامدرصورت.

اتفاقدسررسیازپیشزیانیاینکهمگر.برمی گرداندآنهابهرااوراقخریدارانسرمایهسودواصلSPRVاوراقسررسیددر-8

.شودپرداختبیمه گربهزیانپوششبابتمبالغیمی شودباعثاتفاقاینکهبیفتد

اوراق بهادار بيمه ای اتکایی حوادث فاجعه آميز

16



اوراق بهادار بيمه ای اتکایی بيمه های زندگی

17

جزییات مدل

سرمایه گذاری
دتمبلندوکوتاه

2

1

5

ارائه دهنده 
خدمات مالی

SPRV
3

1 9
هبیمشرکت

واگذارنده

6

بازار سرمایه

اوراق تضمین
خسارت

2

هشریک معاوض

7

:کاربرد

اتکاییبازارگسترش✓

زندگیبیمه هایآتیدارایی هایفعلیارزشجذب✓

بیمهصنعتازخارجبهفاجعه آمیزمیرومرگریسکانتقال✓

4

8

اوراق اتکایی بیمه های زندگی.docx
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اقدامSPRVرکتشتأسیسبه،سرمایهبازاربهزندگیبیمه نامه هایازمشخصیپرتفویواگذارکردنمنظوربهبیمه گرابتدا-1

همومربوطهتفوپرریسکهمقرارداداینطی.می کندمنعقدویبا(اتکاییبیمهقراردادمانند)ریسکانتقالقراردادیکومی کند

بیمهحقویبه،SPRVبهخودبیمه نامه هایریسکانتقالازایدربیمه گر.می گرددمنتقلSPRVبهآننقدجریاناتخالص

.می کندپرداخت

2-SPRVسطحچندیندراستممکناوراقاینکه.می کنداقدامبهاداراوراقانتشاربهریسک،پوششقراردادپشتوانهبه
.کندخسارتتضمیناوراقخریدصرفراسرمایه هااینشرایطبهبنامی تواندSPRVهمچنین.  شودمنتشر

3-SPRVمی کندجمع آوریراسرمایهبازاربهبهاداراوراقفروشازحاصلسرمایه های.

توافقبهبناالبته.می کنددریافتSPRVازرامربوطهپرتفوینقدجریاناتخالصفعلیارزشقرارداد،بهبنابیمهشرکت-4

واوراقهبپایاندرکهسودیدرنتیجهودهدانجامبهتریسرمایه گذاریبتواندتابماندباقیSPRVنزدمی تواندپولاینطرفین
.شودبیشترمی گیردتعلقبیمهشرکت

یه گذاری سرماصرفرابیمه گرانگروهیابیمه گرازدریافتیبیمهحقهمراهبهرااوراقفروشازحاصلسرمایه هایSPRV-6و5

.می کنددریافتراسرمایه گذاریاینازحاصلسودومی کند

برایSPRVمنظورهمینبه.باشدبانکیبینپیشنهادینرخمانندمرجعنرخبرمبنایبایدسرمایه گذاری هاازحاصلدرآمد-7
.ودمی شسوآپمعاملهیکواردبهادار،اوراقخریدارانبهپرداختیبهره هایباسرمایه گذاری هاازحاصلدرآمدهایزمانیتطابق

8-SPRVمی کندپرداختاوبهخسارتجبرانبابتراوجوهیبیمه،شرکتطرفازخسارتاعلامدرصورت.

اتفاقدسررسیازپیشزیانیاینکهمگر.برمی گرداندآنهابهرااوراقخریدارانسرمایهسودواصلSPRVاوراقسررسیددر-9
.شودپرداختبیمه گربهزیانپوششبابتمبالغیمی شودباعثاتفاقاینکهبیفتد

اوراق بهادار بيمه ای اتکایی بيمه های زندگی
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اوراق بهادار بيمه ای بازخرید بيمه های زندگی 
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نهاد مجاز 
الف

بازار سرمایه گذاران 
سرمایه

سرمایه گذاری 
بلندمدتکوتاه و

ضامن

2

ارائه دهنده 
خدمات مالی

SPV

نهاد مجاز 
ب

نهاد مجاز 
پ

هاولیبیمه گذار

هاولیبیمه گذار

هاولیبیمه گذار

1

1

1

8

4

5

3

جزییات مدل

:کاربرد

بیمهشرکت هایبرایزندگیبیمه نامه هایبازخریدمشکلرفع✓

6

7

بازخرید بیمه‌های زندگی.docx
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.خرید بیمه نامه های زندگی از بیمه گذاران توسط نهادهای مجاز-1

.حق بیمه ها را در زمان های مشخص می پردازدSPVمی گیرد و قرار SPVاختیار در بیمه نامه های خریداری شده -2

رمایه به پشتوانه عواید حاصل از بیمه نامه های زندگی، اوراق بهادار بازخرید بیمه نامه های زندگی را در بازار سSPVشرکت -3

.منتشر می کند

4-SPVسرمایه های حاصل از فروش اوراق بهادار به بازار سرمایه را جمع آوری می کند.

ذاری سرمایه های حاصل از فروش اوراق بهادار را در سرمایه گذاری های با رتبه بالا و مورد توجه سرمایه گذاران سرمایه گSPV-6و5

.می کند

برایSPRVمنظورهمینبه.باشدبانکیبینپیشنهادینرخمانندمرجعنرخبرمبنایبایدسرمایه گذاری هاازحاصلدرآمد-6

.ودمی شسوآپمعاملهیکواردبهادار،اوراقخریدارانبهپرداختیبهره هایباسرمایه گذاری هاازحاصلدرآمدهایزمانیتطابق

.می گیردقرارSPVاختیاردرشدهخریداریبیمه نامه هایعواید-7

.اصل سرمایه به همراه بهره آن را به سرمایه گذاران برمی گرداندSPVدر سررسید اوراق، -8

اوراق بهادار بيمه ای بازخرید بيمه های زندگی 
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مزایای اوراق بهادارسازی ریسک

ورد حوادث وقتی بحث در م)توانایی بیشتر بازارهای سرمایه نسبت به بازاری مانند بیمه اتکایی ❖

(فاجعه آمیز می شود، این ظرفیت بیشتر آشکار می گردد

دین کمی قیمت گذاری مناسب تر در شرایطی که برای نوع خاصی از بیمه، در بازار بیمه اتکایی مول❖

حضور داشته باشند

حذف ریسک اعتباری طرفین قرارداد از طریق وثیقه قراردادن دارایی ها❖

رمایهسبیمه از طریق انتقال ریسک بازار بیمه به بازار جلوگیری از تجمع ریسک در داخل بازار ❖

دکاهش میزان ذخایر مورد نیازی که بیمه گر باید برای جبران خسارت های بیمه گذاران نگه دار❖

بازده برای خریداران این اوراق-ایجاد جریان درآمدی با نسبت مطلوبی از ریسک❖
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با سپاس 
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