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 چكیده

 دهه چندین از بیش جهان در  (ILS)ای بیمه بهادار اوراق همان یا بیمه بر مبتنی بهادار اوراق انتشار عمر از

 CAT)طبیعی بلایای اوراق همان یا طبیعی بلایای با مرتبط ای بیمه اوراق اوراق، این گذرد. مشهورترین می

BOND) از گذشته دهه چند در اتکایی بیمه های شرکت و ای بیمه های شرکت توسط آن انتشار که باشند می 

 . است بوده برخوردار فراوانی استقبال
 معرض در و خیز حادثه کشورهای در اوراق این عمده که یابیم می در اوراق این تاریخچه به گذرا نگاهی با

 های مدل بررسی ضمن پژوهش این در .است شده منتشر ژاپن و آمریکا متحده ایالات جمله از طبیعی بلایای
با توجه  .است گرفته قرار بررسی مورد ایران در ای بیمه های شرکت توسط اوراق این انتشار امکان جهانی، متعارف

 های شرکت و بیمه های یابیم که، شرکت های صورت گرفته در ایران بعنوان کشور حادثه خیز در می به بررسی

 بلایای از ناشی وارده خسارات و تعهدات پرداخت جهت شان سرمایه حجم بودن محدود دلیل به اتکایی بیمه

  نمایند. استفاده طبیعی بلایای با مرتبط های بیمه بهادارسازی اوراق جهت روش این توانند از می طبیعی،

های فعال در  های خوب موجود در بازار سرمایه و ارکان است که، با توجه به ظرفیت در این پژوهش نشان داده

حوزۀ انتشار اوراق با درآمد ثابت و همچنین نیاز صنعت بیمه برای دستیابی به بازارهای جدید جهت تأمین منابع 

 .سک، امکان طراحی و انتشار اوراق بلایای طبیعی وجود دادمالی و انتقال ری

 بلایای بیمه، اوراق بهادارسازی ای، اوراق بهادار به پشتوانه بیمه، اوراق بیمه بهادار اوراق هاي كلیدي: واژه

 .طبیعی

 50/50/62تاریخ پذیرش:        62/50/62تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1
 این ولی است نوظهوری پدیده بیمه صنعت در1(بهادارکردن اوراق به تبدیل) بهادار اوراق انتشار چند هر

 1666درساال  6اندریو طوفان چون طبیعی بلایای وقوع است. داشته وجود 1605 سال از مالی بازارهای در فرآیند

 در ای سرمایه و انسانی تجمع افزایش و همچنین ها خسارت میزان بالارفتن و کالیفرنیا 1نورتریج در 1661زلزله  و

 در ابداعاتی از استفاده ای  با بیمه بهادار اوراق انتشار تا ساخت فراهم را ای زمینه جهان، خیز حادثه مناطق

شود  تبدیل سرمایه بازار ای  به بیمه های ریسک انواع از نوع این انتقال برای ابزاری به مالی مهندسی و سازی مدل

(Carayannopoulos & et al,2003,P.1). 

 حاصل سودهای حق به فروش که بود 1600 سال در بود گران بیمه شامل که بهاداری اوراق انتشار نخستین

 هیئت توسط 1666 سال در دیگر ابتکاری حرکت. بود مربوط عمر بیمه های مستمری و عمر های  بیمه نامه از

 های خسارت تبدیل خصوص در آتی قرارداد نوعی ارائه به اقدام آن در شد که انجام (CBOT) 4شیکاگو بازرگانی

 . بود کرده زلزله و تندباد مانند طبیعی بلایای ناشی از اموال

 حجم همچنین و CATاوراق  شامل طبیعی بلایای اوراق از انواع دیگری توسعه شاهد اخیر های سال در

 حجم هنوز این وجود، این با. هستیم بهادار اوراق به عمر بیمه های مستمری و های عمر بیمه تبدیل از ای فزاینده
 .(Cummins, 2004, p.2) است اندك بسیار 0دارائی پشتوانه با بهادار اوراق حجم با مقایسه در هم

 برای را گران بیمه که طوری به یافته افزایش شدت به اخیر سال ده در طبیعی بلایای از ناشی های خسارت

 بیمه صنعت ،1606 سال از پیش. است کرده میل بی هایی ریسک چنین پوشش و زمینه این در فعالیت ادامه

 زلزله و آندریو طوفان از ناشی خسارت با مواجهه برای و بود نکرده تجربه را دلار میلیارد یک بالای خسارت

 60 معادل 1660 اکتبر و 1606 سال ژانویه بین متحده ایالات حوادث و اموال صنعت. نبود آماده نورتریج

 دو از بیش خسارت میزان این که است شده متحمل خسارت طبیعی بلایای از( تورم با شده تعدیل) دلار میلیارد

 . (Bantwal & Kunreuther, 1999, p.1 ) است پیش سال 16 طی طبیعی بلایای از ناشی خسارت برابر

 اکثر. کرد رشد بیشتری سرعت ای  با بیمه بهادار اوراق انواع سایر با مقایسه در طبیعی بلایای اوراق نتیجه در

 خطرات به اند شده اجرا ژاپن و متحده ایالات در تاکنون ای که بهادار بیمه اوراقانتشار  به مربوط های فعالیت

 . (Carayannopoulos & et al, 2003, p.4)شوند  می مربوط زلزله و طوفان

 با. است کشورها تمام در بیمه صنعت موضوعات مهمترین از یکی طبیعی های بلایای ریسک پوشش امروزه 

 بلایای برای تواند می طبیعی بلایای اوراق است شده واقع خیز ای حادثه منطقه در ما کشور اینکه با توجه

 1382 سال در بم زلزله مانند حوادثی مثال برای .شوند گرفته کار و سیل و طوفان و ... به زلزله مانند طبیعی

 بیمه همراه به اتکایی بیمه و بیمه های شرکت شوند و داده پوشش طبیعی بلایای بهادار اوراق توسط تواند می

 این. نمایند منتشر را طبیعی بلایای اوراق تواند می بهادار اوراق بورس سازمان و ایران اسلامی جمهوری مرکزی

( گذار سرمایه و ناشر) مبادله این طرف دو هر برای بهادار اوراق به دارائی تبدیل فرآیند مزایای به توجه با عمل

 بلکه شود، بیمه صنعت توسعه و رشد باعث تواند می تنها نه اوراق این همچنین. باشد آمیز موفقیت تواند می
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 عاملان توسط هم تواند می اوراق این رو این از باشد. مفید نیز کشور در سرمایه بازارهای توسعه در تواند می

 .(Seiflou, 2009, pp.8-9) گیرند قرار استفاده مورد سرمایه و مالی بازارهای فعالان هم و بیمه صنعت

 

 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش -2

 اي بیمه بهادار اوراق -2-1

 تا نود دهه اوایل در مهم آمیز فاجعه حوادث سری یک بروز با سرمایه بازار به ریسک انتقال ابزارهای گسترش

 قراردادهای قیمت بالارفتن متعاقباً و جهانی اتکایی ظرفیت کمبود باعث که حوادثی کرد، پیدا تسریع آن اواسط

 دو از بیش بیمه حق نرخ 1664 سال در نورثریج زلزله و 1666 سال در آندرو طوفان وقوع زمان در. شدند اتکایی

 این به نتوانستند اتکایی بیمه های شرکت که بود بزرگ قدری به حوادث این از ناشی های زیان این که شد برابر
 جایگزینی منابع که داشت آن بر را بیمه صنعت وضع این. (Sigma, 2009, p.10) بپردازند شان تعهدات ایفای

 از سهمی انتقال و سرمایه بازار های ظرفیت از استفاده فکر جا این از. کند پیدا اتکایی بیمه ظرفیت برای

 اوراق به تبدیل. کرد فراهم را کار این بستر  ای بیمه بهادار اوراق و شد عملیاتی بازار این به  ای بیمه های ریسک

 نمونه بارزترین از که است انجام حال در غربی کشورهای دیگر و امریکا در پیش ها مدت از ها دارایی کردن بهادار

 مؤسسه وسیله به پرداختی های وام که است گونه این کار روش. کرد اشاره رهنی های وام اوراق به توان می آن

 اوراق ها وام این پشتوانه با و شود می خارج بانک ترازنامه از است آن های دارایی عنوان به که( بانک)مالی

 نظر، ریسک مورد دارایی ای بیمه بهادار اوراق در اما گویند، رهنی اوراق آن به که شود می صادر هایی قرضه

 مفهوم از بازارسرمایه و بیمه صنعت بین نزدیکی برای بیمه درصنعت.ای است بیمه های شرکت های نامه بیمه

 ریسک مدیریت ابزارهای از استفاده معنای به جایگزین ریسک انتقال شود. می استفاده2 جایگزین ریسک انتقال

 و دارند قرار آن معرض در که هایی شرکت به ریسک پوشش ارائه منظور به ،(سنتی اتکایی بیمه و بیمه از غیر)

 (. 2ص ، 1100 پیکارجو،) است سرمایه بازار راهکارهای و ای بیمه نوآورانه های حل راه ریسک، مدیریت از ترکیبی

 بازار در بیمه قابل نظر به تاریخی دید از که هایی ریسک مدیریت برای جایگزین ریسک انتقال راهکارهای

 این سنتی بیمه بازار و جایگزین ریسک انتقال بین کلیدی تفاوت. است شده گرفته کار به آمد، نمی اتکایی بیمه

 سرمایه بازار که حالی در دهد، می ارائه آمیز فاجعه حوادث ریسک پوشش سنتی اتکایی بیمه و بیمه بازار که است

 بخشی تنوع و ریسک مدیریت برای ابزاری عنوان به نیز و کند می ارائه بیمه پوشش برای اضافی مالی ظرفیت

 است، داده بیمه صنعت به را سرمایه بازار عمق به دسترسی اجازه راهکار این. شود می شمرده گذاران سرمایه برای

 صنعت برای بیمه قبولی توانگری افزایش و نهایی کنندگان مصرف برای بیمه های هزینه کاهش امکان نتیجه در

 هزینه اتکایی، بیمه ظرفیت فقدان سنتی، اتکایی بیمه قیمت های نوسان مانند کند. فاکتورهایی می فراهم را بیمه

 سازی متنوع و غیرهمبسته های بازده برای گذاران سرمایه تقاضای آمیز، فاجعه حادثه از پس اتکایی بیمه بالای

 . (Scrivener, 2011, p.23) است انجامیده جایگزین ریسک انتقال از استفاده رشد به ریسک
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 اي بیمه بهادار اوراق بندي دسته -2-2
 بازار در بهادار اوراق از نوع این تنوع و است انتشار حال در ای بیمه بهادار اوراق از مختلفی انواع حاضر حال در

 یک براساس اولاً. کرد بندی دسته صورت دو به توان می را اوراق این. است یافته افزایش چشمگیری نحو به سرمایه

 .ای بیمه بهادار اوراق اهداف و کارکرد براساس ثانیاً و بیمه صنعت در رایج بندی طبقه

 اي بیمه بهادار اوراق سنتی بندي الف( دسته

 سنتی و رایج بندی از طبقه ای بیمه بهادار اوراق بندی دسته یک در بیمه، صنعت از تأثیر با و سنتی صورت به

 های بیمه و زندگی های بیمه دو دستۀ به بازرگانی های بیمه که گونه همان. شود می استفاده بیمه صنعت

 شود، می ارائه ای بیمه های رشته و محصولات انواع مختلف کلی دستۀ دو این در و شوند می تقسیم غیرزندگی

 تقسیم غیرزندگی های بیمه بهادار اوراق و زندگی های بیمه بهادار دسته اوراق دو به نیز ای بیمه بهادار اوراق
 بهادارکردن اوراق به تبدیل نوع دو بیمه، صنعت سنتی بندی دسته براساس توان می دیگر عبارت شوند. به می

 و زندگی، بیمۀ بهادارکردن اوراق به تبدیل (1

 غیرزندگی بیمۀ بهادارکردن اوراق به تبدیل (6

 .کرد احصا بیمه صنعت در را

 

 هدف و كاركرد براساس اي بیمه بهادار اوراق بندي دسته ب(

 توجه با و ای بیمه بهادار اوراق کارکرد براساس دیگری بندی طبقه  توان می فوق، سنتی بندی دسته بر علاوه

 اصلی هدف دو با بیمه صنعت در دارایی کردن بهادار اوراق به تبدیل. داد ارائه ای بیمه بهادار اوراق انتشار هدف به

. د کر خواهیم معرفی را دسته هر ذیل مصادیق ادامه در. شود می انجام 0(ریسک انتقال) گری بیمه و 0مالی تأمین

 و سنتی بندی دسته دو تقریبا که است توجه شایان فوق بندی دسته نوع دو خصوص در نکته این به توجه

 درصد با دیگر عبارت به. دارند اوراق انواع مصادیق خصوص در مشابهی ی نتیجه اهداف، براساس بندی دسته

 ی بیمه بهادارکردن اوراق به تبدیل از هدف که معنی این به هستند هم مشابه بندی دسته دو خطا از اندکی

 است.  گری بیمه و ریسک انتقال غیرزندگی ی یبمه بهادارکردن اوراق به تبدیل از هدف و مالی تأمین زندگی،

 ریسک نتقال ا همان یا گری بیمه هدف با اوراق این هدف، و کارکرد اساس بر ای بیمه بهادار اوراق   نظر از

 مالی تأمین مشکل با سررسید در بانی معمولاً که مالی تأمین بر مبتنی ای بیمه اوراق خلاف بر و شوند می منتشر

 شده آوری جمع وجوه اینکه توجه با اوراق این در شود، می مواجه گذاران سرمایه وجوه اصل پرداخت جهت مجدد

 بابت مشکلی سررسید در ای بیمه شرکت همان یا بانی شود، می گذاری سرمایه آن نظارت با و باقی واسط نزد

 .داشت نخواهد وجوه اصل پرداخت

 بورس حوزه در مالی های نهاد و ابزارها گسترش شاهد عمدتاً گذشته سال چند طی در اینکه به توجه با لذا 
 توسعه ضمن ابزارها گونه این کارگیری به با بایست می کشورمان بیمه صنعت رسد می نظر به ایم بوده بانک و

 .نماید را استفاده حداکثر سرمایه بازار بالقوه و موجود های ظرفیت از خود پرتفوی سازی  متنوع و ها فعالیت
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 مالی تأمین هدف با اي بیمه بهادار اوراق 
 هدف این دنبال به زندگی گران بیمه امروزه. است مالی تأمین ای، بیمه بهادار اوراق انتشار از اول هدف

 بازده سرمایه، کارآیی طریق از و کنند تبدیل بهادار اوراق به را شان ای بیمه های رشته از بخشی که هستند

 نگهداری به نیازشان گذاران، سرمایه به ریسک فروش طریق از بیمه های شرکت. دهند افزایش را شان سهام

 از برخی. دهند می افزایش را ای بیمه جدید های رشته به ورود برای خود توانایی و قدرت و تقلیل را سرمایه

 بهادارکردن اوراق به تبدیل. دارد همراه به نیز را مالیاتی منافع البته زندگی، های بیمه بهادارکردن اوراق به تبدیل

 به فرایند این. است اتکایی بیمۀ های شرکت و گران بیمه برای سرمایه مدیریت برای ابزاری زندگی های بیمه در

 که بهاداری اوراق در) آمیز فاجعه حوادث تا ریسک دهد می را امکان این اتکایی بیمۀ های شرکت و گران بیمه

 .دهند انتقال را 6(هستند غیرزندگی های بیمه بهادار اوراق مشابه

 

 گري بیمه هدف با اي بیمه بهادار اوراق 

. است ریسک انتقال یعنی بیمه صنعت اصلی کارکرد ای، بیمه بهادارکردن اوراق به تبدیل از هدف دومین

. شوند می منتشر اتکایی گری بیمه ویژه به و گری بیمه منظور همین با عموماً غیرزندگی های بیمه بهادار اوراق

 ظرفیت در افزایش ای بیمه بهادار اوراق انتشار از هدف مهمترین امروزه شد، اشاره نیز تر پیش طورکه همان

 اوراق این انتشار پذیری امکان در کلیدی عوامل از یکی اتکایی بیمۀ های قیمت رو این از. است اتکایی گری بیمه

 گران بیمه از خود پرتفوی ریسک مدیریت منظور به بیمه صنعت فعالان و بیمه های شرکت سنتی صورت به .است

 معرض در دهد می ارائه که ای بیمه های رشته مختلف انواع به بسته بیمه شرکت هر. کنند می استفاده اتکایی

 بیمۀ های شرك به واگذاری طریق از عمدتا و سنتی صورت به ریسک این مدیریت که دارد قرار ریسک از حجمی

 مبلغ دریافت ازای در که کنند می تعهد دیگر گران بیمه با توافقی طی اتکایی گران بیمه. گیرد می صورت اتکایی
 های نامه  بیمه از او که ضررهایی از بخشی یا تمامی مقابل در را( واگذارنده یا) گر بیمه اتکایی، بیمۀ حق

 در بر ندارد را15حادثه وقوع از پیش وثیقۀ نوع هیچ ابزار این نوعا کنند. بیمه مجدداً شود، می متحمل منتشرشده

 بستگی( شود انجام خسارت جبران باید که زمانی در) مطالبات پرداخت در اتکایی گر بیمه توانایی به ضرر جبران و

 افزایش منابع و ابزارها از یکی آمیز فاجعه حوادث بهادار اوراق ویژه طور به و غیرزندگی ای بیمه بهادار اوراق .دارد

 یک. است داشته همراه به اتکایی گران بیمه و گران بیمه برای زیادی منافع رو این از و است( اتکایی) بیمۀ ظرفیت

 پوشش عنوان به اوراق نوع این که است آن سنتی اتکایی بیمۀ به نسبت اواراق این عمده مزیت واقع در و تفاوت

 طرف نکول ریسک ابزارها این از استفاده با. روند می کار به حاد حوادث های ریسک برای 11دار وثیقه حمایت و

 بهادار اوراق تنوع هرچند .رود می بین از( اتکایی گر بیمه سوی از تعهدات به نکردن عمل احتمال) معامله

 زیاد بسیار پایه ریسک و موضوع به بسته شوند می منتشر( اتکایی) گری بیمه هدف با که غیرزندگی های بیمه

 موارد: شامل را غیرزندگی های بیمه بهادار اوراق ترین عمده توان می عمل در ولی است

16صنعت خسارت تضمین اوراق (1
 (ILW) و 

11سایدکار اوراق (6
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  ،14طبیعی بلایای اوراق (1

 بیشتر ادامه که در است طبیعی بلایای اوراق عنوان با اوراق این از خاصی نوع بر تمرکز مقاله، این در و .دانست

 .شود می تشریح

 

  طبیعی بلایاي اوراق -2-3

 به پیش سال پنج و بیست حدود ای مقاله در بار اولین برای  «بیمه بهادارکردن اوراق به تبدیل» اصطلاح 

 بکارگیری از پیش حتی اصطلاح این تعجب کمال (. باGoshay and Sandor, 1973, p.57)است  شده گرفته کار

 بهادار اوراق به دارائی تبدیل بکارگیری از بعد. است رفته کار به مقاله این در - 05 دهه - مالی های بازار در آن

 ,Gorvettشود) تبدیل واقعیت ای  به بیمه بهادار اوراق انتشار تا کشید طول سال 65 حدود مالی، بازارهای در

1999, p.136)توسط شده بیمه های ریسک انتقال صورت به تواند می بیمه بهادارکردن اوراق به . تبدیل 

 ریسک گر بیمه اینکه جای به شود. تعریف بهادار اوراق و انتشار خلق طریق از سرمایه، بازار به بیمه های شرکت

 سرمایه بازارهای به را ریسک این دهد، انتقال بیمه صنعت داخل در اتکایی گر بیمه یک به را خود تعهد مورد

 شده بیمه نقدی جریان تبدیل شامل 10بهادار اوراق ای به بیمه ریسک تبدیل بنابراین دهد. می انتقال تری وسیع
 خرید طریق از سرمایه بازارهای به شده بیمه های ریسک انتقال و معامله، قابل مالی بهادار اوراق به گر بیمه توسط

 (ILS) 12ای بیمه بهادار اوراق بنابراین .(Carayannopoulos & et al, 2003, p.3) باشد می اوراق این فروش و

 در (.Halfenstein, 2007, p. 4)باشد می سرمایه بازارهای به بیمه به های مربوط ریسک انتقال برای ای وسیله

 برای شدند، می شناخته نیز ای بیمه قرضه اوراق و الهى مشیت های نام با که طبیعی بلایای اوراق 65 دهه اواسط

 ها شرکت و اتکایی گران بیمه مستقیم، گران بیمه از طبیعی بلایای به مربوط ای بیمه های ریسک انتقال در تسهیل

 طبیعی فجایع و حوادث های ریسک طبیعی بلایای و اوراق. آمدند بوجود سرمایه بازار گذاران سرمایه به( حامیان)

 از روش این نظری های بحث (.Seiflou,2010,p.7) دهد می انتقال سرمایه بازار به را زلزله و طوفان مانند شدیدی

 سطح در 1662 سال در پل سنت اتکایی بیمه شرکت توسط آن موارد اولین از یکی و شد آغاز 65 دهه اوایل

 به بیمه های شرکت توسط طبیعی بلایای و آمیز فاجعه حوادث ریسک روش این با واقع در. شد منتشر محدود

 . شود می فروخته گذاران سرمایه به سرمایه بازار در و شده تبدیل بهادار اوراق

 

 طبیعی بلایاي اوراق مزایاي -2-4
 این با خود، ثابت درآمد با اوراق پرتفوی مناسب سازی متنوع گذاران سرمایه برای اوراق این مزایای از جمله

 طرف از و باشد می کم بسیار سرمایه بازار ای بازده همبستگی با اوراق این ای بازده همبستگی زیرا باشد می اوراق

 از دریافتی وجوه. ندارند اوراق سایر اعتباری ریسک و بهره نرخ ریسک با نیز زیادی دیگر همبستگی

 مانند وکارهایی ساز با و شده گذاری سرمایه بالا کیفیت با های گذاری در سرمایه نهاد واسط توسطد گذاران سرمایه

های  سری جریان کل)نوعی سوآپ است که در آن یک طرف قرارداد )فروشنده سوآپ(، یک بازدهی سوآپ قرارداد

ای با نرخ شناور را دریافت و در ازای آن بازده کل حاصل از دارایی مرجع)یا دارایی پایه( را به طرف  نقدی دوره



ایپونه فرن يمیفه رضایدهقان عل دیعبدالمج/  رانيا مهیدر صنعت ب يعیطب يايبلا مهیب ياوراق بهادار ساز   

729 

 
 7932 پائیز/ مهفتو بیستشماره  / هفتمسال 

 تقریبا گذاری ( سرمایه142، ص1106بیوکی،  پردازد )موسویان و موسوی دیگر قرارداد)خریدار سوآپ( می

 ارتباط بانی اعتباری ریسک با اوراق این است ممکن البته. است کم بسیار آن اعتباری ریسک و شود می تضمین

 نتواند...(  و بیمه ی قراردادها موعد از پیش بازخرید جمله از) مختلف دلایل به بانی است ممکن زیرا. کند پیدا

 .دهد انجام موعد سر را لازم های پرداخت
 منتشر دیگری شاخص هر یا و لایبور شاخص به توجه با شناوری نرخ با غالبا اوراق این طرف دیگر از

 اوراق مختلف انواع خرید با تواند می گذار سرمایه یک داشت نخواهد نیز بهره نرخ ریسک طبیعتا که شوند می

 اوراق این از مناسبی و متنوع پرتفوی یک( ژاپن های زلزله و آمریکا گردبادهای اروپا، های طوفان) طبیعی بلایای

 . شود می تعیین اتکایی بیمه بازار با مقایسه در معمولا اوراق این بهره نرخ. کند ایجاد را

 قانون، طبق زیرا. گذاراست سرمایه برای آن بالای شوندگی نقد عدم اوراق این منفی های جنبه از یکی البته

 تحلیل به نیاز و است پیچیده بسیار نیز آن فروش و خرید و بخرند را اوراق این تواند نمی زیادی گذاران سرمایه

 هم شبیه کاملاً بازار در موجود اوراق دو از یک هیچ زیرا دارد، در بازار موجود اوراق تک تک ریسک

 .( 206- 205، صص 1100نیستند)تهرانی و ناصرپور، 

 

 به اوراق بهادار سازي بیمه در حال حاضر علت تمایل -2-5
گذاری اطلاعات بین  بیمه اتکایی سنتی در مدیریت مخاطرات نسبتا کم و نا همبسته و نیز در اشتراك

کند. به هرحال، مواقعی که اهمیت و میزان  گران اتکایی به طور کارآمد عمل می واگذارکنندگان بیمه و بیمه

یابد، کارایی مدل بیمه اتکایی سنتی با شکست  مبستگی مخاطرات افزایش میهای بالقوه و ارتباط و ه خسارت

شود. در این شرایط اوراق بهادارسازی از طریق ارتباط با  ای آن غیر اقتصادی می مواجه شده و هزینه سرمایه

سازی به عنوان کند. لازم به ذکر است که اوراق بهادار بازارهای سرمایه و عبور از مخاطرات نقش مهمی را ایفا می

گذاری، نقش  ها از جمله تسهیل در قوانین آربیتراژی و وثیقه مکملی برای بیمه اتکایی و در کنار سایر روش

 (.1165کند.)پژوهشکده بیمه  مهمی ایفا می

 

  بیمه ریسک بهادارسازي اوراق دلایل ترین متداول -2-6

 شود: می ارایه سرمایه بازارهای در عرضه و بیمه های ریسک بهادارسازی اوراق برای اصلی دلیل دو معمول، طور به

 ظرفیت  

 و منابع به شدت به  تواند می که طبیعی فجایع و بلایا از ناشی توجه قابل های خسارت ریسک همواره

 وجود است( تر بیش یا دلار میلیارد 605 حدود در )که نماید وارد لطمه  اموال و حوادث بیمه صنعت ی سرمایه

 کنند مدیریت را مالی های خسارت آسانی به توانند می سرمایه بازارهای که شود می استدلال دیگر طرف از. دارد

 در. یافت خواهد کاهش توجهی قابل طور به حوادث/ اموال بیمه صنعت های دارایی ارزش صورت این غیر در که
 متحده ایالات سهام بازارهای ارزش درصد 6 تا 1 حدود در صرفاً بیمه صنعت دارایی ارزش خالص کل حقیقت،

 احساس این بنابراین،. است سهام بازارهای روزانه نوسانات اصطلاح به اندازه به صرفاً که مقداری یعنی است،
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 بیمه صنعت پرداخت قدرت برای تهدید حالی در طبیعی بلایای توجه قابل و بزرگ خسارات که است شده ایجاد

 .شود می حل مشکلی هیچ بدون تهدید این سرمایه بازارهای توسط که شود می محسوب حوادث/  اموال

 گذاري سرمایه  
 پذیرش مورد است، ناهمبسته سرمایه بازارهای در نوسانات با طبیعی فجایع و بلایای وقوع که فرض این اگر

 دیگر، عبارت به. دارند را سازی تنوع پتانسیل گذاری، سرمایه مناسب های روش ارائه با مالی بازارهای گاه آن باشد،

 بازارهای توسط باید طبیعی بلایای قرضه اوراق طریق از مثال، طور به آمیز فاجعه خطرات در گذاری سرمایه

 سرمایه بازارهای در موجود گذاری سرمایه های پرتفوی با باید ابزارها این کلی طور به زیرا شود، پذیرفته سرمایه

 مورد باشد، همراه پایه ریسک با متناسب بالا بازدهی با آمیز فاجعه خطرات در گذاری سرمایه اگر. شود ناهمبسته

 بهادارسازی اوراق صنعت شکوفایی خوبی به دلایل این رسد می نظر به که حالی در. گیرد می قرار تر بیش استقبال

 دلایل. گیرد قرار استدلال مورد تواند می تنهایی به دلایل این از یک هر اما دهد، می قرار حمایت مورد را بیمه

 .است تجربه بر مبتنی موضوع یک زیادی حد تا صفر بتای با گذاری سرمایه

. است بهادارسازی اوراق موفق بازار یک توسعه برای لازم شرط پیش یک عنوان به" بودجه کمبود" اصطلاح

 درخواست این ظرفیت، استدلال با مطابق است؟ شده ارائه بیمه صنعت سوی از بهادارسازی اوراق درخواست آیا
 دارد؟ وجود حوادث اموال بیمه صنعت در ظرفیت کمبود آیا حال، این با. باشد بیمه صنعت سوی از بایست می

 .کند می روشن حدودی تا را مسأله این موضوع سه

 برای را خود که، است آن کند می تقویت را خود های دارایی ارزش خالص بیمه صنعت که دلایلی از اول،

 پرداخت قدرت حفظ ها، دارایی"  مازاد" داری نگه اهداف از یکی. کند آماده آتی بالقوه طبیعی بلایای با مقابله

 ها دارایی مازاد کافی میزان تعیین اگرچه. شود می شدید های خسارت بروز به منجر که است حوادثی در تعهدات

 انجام با ولی شود، داده اهمیت تر گسترده ابعاد در طبیعی بلایای تأثیر به باید همواره و است دشوار بسیار کاری

 است. کرده آماده آن برای را خود بیمه صنعت که بود خواهد سطحی در ها خسارت وقوع تهدید ها، فعالیت این

 ارزش تناسب ولی شود، ها دارایی به توجه قابل خسارات به منجر تواند می بزرگ فجایع ریسک اگرچه دوم،

 های پوشش به توجه با و خاص جغرافیای های موقعیت در شود، می داده پوشش بیمه توسط که دارایی واقعی

 بنابراین،. است دور منطق و واقعیت از سیل و لرزه زمین ی بیمه مثال، طور به.  است اندك ای، بیمه خاص

 بود. خواهد ها دارایی شده بینی پیش خسارت کل از تر کم توجهی قابل طور به گذار بیمه خسارت

 جدید مالی منابع شد، داده شرح اندرو طوفان از بعد  برمودا فاجعه گران بیمه با ارتباط در که طور همان سوم،

 ممکن بیمه صنعت به توجه قابل و بزرگ خسارات بنابراین،. است بوده بالا بازدهی نرخ آن در که شد صنعتی وارد
 .شد خواهد جبران آینده، در جدید ای بیمه های شرکت ورود و ها نرخ در افزایش با و بوده موقتی صرفاً است

 اوراق برای ظرفیت و( گذاری سرمایه در تنوع) صفر بتای استدلال است ممکن مختصر طور به بنابراین

 .است تری بیش تحقیق و بررسی نیازمند آن ولی باشد، معقول بیمه بهادارسازی

 :است بوده تأثیرگذار بیمه بهادارسازی اوراق فرآیند سریع رشد و اهمیت بر اصلی عامل سه کلی، به طور

 



ایپونه فرن يمیفه رضایدهقان عل دیعبدالمج/  رانيا مهیدر صنعت ب يعیطب يايبلا مهیب ياوراق بهادار ساز   

722 

 
 7932 پائیز/ مهفتو بیستشماره  / هفتمسال 

 :اخیر طبیعی بلایاي و فجایع تجربه
 حدودی تا اتکایی گری بیمه و گری بیمه کار و کسب با مقایسه در ای بیمه های ریسک بهادارسازی اوراق 

 اندرو توفان جمله از اخیر زیانبار رویدادهایو  حوادث توجه قابل خسارات از بعد ابزار این داشت. قرار حاشیه در

 و 6551 سال در جهانی تجارت مرکز تروریستی به حمله ، 1664 سال در نورتریج لرزه زمین ، 1666 سال در

 شد. سریع رشد دستتوش 6550 سال در ویلما و ریتا کاترینا، طوفان

 ابزارهای و شد تضعیف جدی صورت به اتکایی ای بیمه های شرکت سرمایه غیرمترقبه، حوادث این از پس

 اوراق انتشار بهادار، اوراق عمومی عرضه طریق از جدید شرکت تشکیل قبیل از سرمایه وضعیت متداول بهبود

 واقع در نداشتند. را لازم کارآیی ای، بیمه بازار ظرفیت بازسازی در ها، سرمایه افزایش دیگر انواع و بهادار جدید

 کند. می مهیا را نبود، دسترسی قابل متداول های راه از که را اضافی ی سرمایه بیمه، بر مبتنی اوراق بهادار

 :بیمه صنعت ساختار
  :قبیل از است وقوع حال در بیمیه صینعت در توجهی قابل روند اخیراً 

 دارد وجود عام سهامی به شدن تبدیل امکان با ارتباط در هایی بحث علاوه، به ها. تلفیق ، ها اکتساب ، ها ادغام

 و رشد حال در سرعت به مالی بازارهای و سرمایه بازار طریق از بیمه صنعت که دهد می نشان ها فعالیت این که

 بود خواهد بیمه بهادارسازی اوراق آتی موفقیت تعیین در مهمی عامل 1666 همکارن، و گوروت است. توسعه

 

 پیشینه پژوهش -2-7

 به اشاره ضمن "سرمایه بازار در بیمه موسسات نقش " عنوان تحت ای مقاله در( 1105) میرمطهری

 ابزارهای توسعه ضرورت بیمه، های موسسه ریسک بهادارکردن اوراق به تبدیل و گذاری سرمایه متعارف های شیوه

 .دهد می قرار تاکید مورد را بیمه های موسسه برکارایی ابزارها این توسعه تاثیر و بیمه با مرتبط مالی
 در بیمه های شرکت مالی تامین برای نوین ابزاری:سایدکار بهادار اوراق" مقاله در( 1100) همکاران و تهرانی

 .اند پرداخته ای بیمه بهادار اوراق انواع از یکی عنوان به سایدکار بهادار اوراق معرفی به " جهانی بیمه بازار توسعه

 با آمیز فاجعه حوادث ریسک بهادار اوراق جانشینی امکان بررسی به خود مقاله در(  1100) پیکارجو کامبیز

 هآمیز فاجع حوادث وضعیت بررسی با که کند می بیان و پرداخته کشور بیمه صنعت در رایج اتکایی های بیمه

 شدت اما است جهانی استانداردهای متوسط از بالاتر آمیز فاجعه حوادث تعداد نیز ایران در که شود می مشخص

 این تا شده باعث امر این البته است؛ کمتر جهانی آمارهای متوسط از مالی و جانی خسارات لحاظ از حوادث این

 خارج بازارهای به نیز ازآن سزایی به حجم و شود می واگذار اتکایی بیمه عملیات راه از مرسوم طور به که ریسک

 به میانمدت و کوتاه در خارجی اتکایی گران بیمه سوی به هنگفت سودهای سرازیری امر این که شود می منتقل

 این جذب حد از کمتر کشور بیمه صنعت ریسک نگهداری حجم اینکه به توجه با وضعیت این در. دارد دنبال

 که  ریسک بهادار اوراق انتشار مانند ریسک انتقال دیگر های روش از استفاده که رسد می نظر به است، سود

 منتقل خارج بازارهای به که سودی سهم نیز و شده بهادار اوراق بورس کانال از جدید دادوستدهای توسعه سبب

 .بود خواهد مناسبی روش شود تقسیم کشور داخل در میتواند میشود
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 1555 اسمی  ارزش به بیمهای بهادار اوراق میلیارد 4.4 انجامشده برآوردهای طبق که گرفته نتیجه وی

 40 زمانی دوره طی که هستند زیان توزیع تابع از ای فاصله رقم این که رساند فروش به و چاپ میتوان را ریال

 درصد 11 معادل خسارتی ضریب فقط بررسی مورد ساله

 درصد 20 سالانه و بوده ایران بیمه صنعت نگهداشت ظرفیت از خارج که است ای منطقه این و اند داشته
 .است رفته می خارجی اتکایی بیمه های شرکت جیب به آن سود متوسط

 که داشته بیان و پرداخته طبیعی بلایای اوراق تطبیقی -فقهی بررسی به خود مقاله در( 1100)سفیلو سجاد

 اسلام مقدس شریعت با آنها تطابق و تطبیق  ای بیمه -مالی نوین ابزارهای این کارگیری به های چالش از یکی

 اوراق همچنین. نیستند قرضه اوراق متعارف، های قرضه اوراق با اسمی تشابه علیرغم طبیعی بلایای واوراق است

 قرارداد مشابه ابزاری طبیعی بلایای اوراق که آنجا از. نیستند نیز دارایی پشتوانه با اوراق نوع از طبیعی، بلایای

 تطبیق قابل شرعی جدید عقد یک عنوان به بیمه عقد شوند، می کارگرفته به ریسک انتقال برای و هستند بیمه

 .هستند مجاز و شده پذیرفته اسلامی چارچوب در اوراق این اینرو از. است اوراق این بر

 ای بیمه های شرکت در ریسک بهادارسازی اوراق به تبدیل مبانی به خود مقاله در( 1100) ناصرپور و فطانت

 تا را کشور ای بیمه ظرفیت تواند می اوراق این انتشار که داشته بیان کشور، ای بیمه شرایط به توجه با و پرداخته

 بر تاکید و شود اضافه نیز سرمایه بازار فعالان پرتفوی در مالی نوآوری یک عنوان به و داده گسترش فراوانی حد

 .اند کرده ابزار این شرعی مشروعیت بررسی

 ریسک پوشش ای بر ای بیمه وکالت صکوك مقاله در( 1165) پور حسنقلی و موسویان اصل، قالیباف

 راه از دیگر کشورهای در آن ماهیت تبیین و ای بیمه بهادار اوراق انتشار تاریچه بررسی ضمن آمیز فاجعه حوادث
 به را ای بیمه وکالت صکوك تم، تحلیل از استفاده با و سرمایه بازار و بیمه صنعت خبرگان از نفر 15 با مصاحبه

 کنند. می معرفی آمیز فاجعه حوادث ای بیمه ریسک پوشش جهت اسلامی بهادار اوراق عنوان

 طبیعی، بلایای اوراق انتشار سازکار فقهی ابعاد بررسی عنوان با خود مقاله در ،(1161)ناصرپور و آقامهدوی

 پی در آن، انتشار سازکار و( است اوراق این نوع ترین معروف که) طبیعی بلایای بیمه اوراق مختصر تبیین از پس

 فقهی تحلیل. دارد وجود ایران در اوراق این انتشار امکان امامیه فقه نظر از آیا که است سؤال این به پاسخگویی

 دلایل و ها مؤلفه معرفی با و گرفته انجام محتوا تحلیل و استنباطی -تحلیلی روش با الگو این به نسبت مقاله این

 و فقهی زوایای و است شده بررسی امامیه، فقه نظر از ایران در اوراق این انتشار امکان ابزار، این اقتصادی اصلی

 .شود می روشن بیشتر اوراق، این انتشار شرعی

 

 شناسی پژوهش روش -3

روابط،  توضیح کشف و پی در منحصراً توصیفی پژوهش است. توصیفی پژوهش یک هدف نظر از پژوهش این

هاست.  موقعیت توصیف درصدد بیشتر بلکه نیست رویدادها بینی پیش و ها فرض آزمون احتمالاً و ها همبستگی

باشد.  گیری تصمیم فرآیند به کمک یا موجود شرایط بیشتر شناخت برای صرفاً تواند می پژوهش نوع این اجرای

پژوهش  این نتایج که است کاربردی نظر این از است، کاربردی پژوهش یک )پیامد(، نتیجه لحاظ به همچنین
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پژوهش  شود. اجرایی ایران سرمایه بازار در بیمه صنعت محصولات ریسک بهادارسازی اوراق برای تواند می

دارد.  وجود واقعی دنیای در که است عملی مشکل و معضل یک حل برای پاسخی یافتن برای تلاشی کاربردی،

استفاده  الگوها و ساختارها ابزارها، ها، روش بهبود منظور به بنیادی های پژوهش نتایج از پژوهش نوع این

 نماید. می

 

 هاي پژوهش یافته -4

 طبیعی در دنیا بلایاي اوراق صدور معمول ساختار -4-1

 شرکت های بدهی وضعیت یا ترازنامه روی متفاوت نتایج تناسب به است ممکن بهادارسازی اوراق هر

 است ذکر قابل. دهد می نمایش را بهادارسازی اوراق فرآیند احتمالی ساختار ی نمونه زیر گردد. شکل ساختاردهی

 .باشند نداشته حضور واقعی مبادلات در است ممکن ارکان باقی گذاران سرمایه و ناشر از غیر که
 

 
 

 به مربوطه الزامات مدیریت مالی، منابع افزایش اهداف با ای بیمه شرکت یک توسط عمر بیمه بهادارسازی اوراق

 . گیرد می قرار استفاده مورد ریسک مدیریت یا و سرمایه( کفایت )الزامات تعهدات بدهی و

 :بتواند شرکت که است آن اوراق بهادارسازی موفقیت کلید معمولاً

 در را آن بازپرداخت به مربوط تعهدات و ها بدهی که این بدون دهد، افزایش را مالی منابع و سرمایه (1

 .کند خود شناسایی ترازنامه

 .دهد روی آن با مرتبط ها دارایی در کاهشی که این بدون دهد، کاهش را خود تعهدات و ها بدهی (6
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 بهادار اوراق به را آتی نقدی جریانات یا دارایی که است اتکایی بیمه یا ای بیمه شرکت یک اوراق، )بانی( ناشر

 )نهاد واسط نهاد یک به آتی نقدی جریانات یا پایه دارایی اقتصادی منافع به مربوط حقوق و ادعا. کند تبدیل می

 .(B)شود می دریافت سرمایه اشکال سایر یا و نقد وجوه مقابل در و (A) خاص( منتقل اهداف با

 از شده بهادارسازی اوراق آتی نقد جریانات یا ها دارایی تفکیک هدف با مجزا قانونی نهاد یک عنوان به واسط نهاد
 .شود می تأسیس گذاران سرمایه از دریافتی نقد وجوه وثایق مدیریت و انجام ناشر

 (E)  مقابل در و کند می دریافت را گذاران سرمایه سوی از شده گذاری سرمایه وجوه واسط نهاد که دهد می نشان 

 مشخص قرارداد یک عنوان به را گذاران سرمایه به متعلق کوپن و اصل آن طی در که کند می منتشر اوراق بهادار

 .کند می سررسیدها پرداخت در

 از توان می دارد، وجود ناشر سوی از نقدی جریانات بندی زمان در اطمینان عدم همواره که جایی آن از 

 انجام هدف با شود( می شناخته نقدشوندگی ضامن عنوان به کشور سرمایه بازار )در مهیاکننده نقدینگی

 (.C) کرد استفاده گذاران سرمایه به بدون اشکال و عادی های پرداخت

تضمین  گذاران سرمایه به را پرداختی تعهدات و است اعتبار تأمین گر بیمه از متفاوت نقدینگی مهیاکننده نقش 

 (.  Dکند ) می

 توجه با واسط نهاد توسط شده منتشر اوراق اعتباری رتبه که شود می موجب اعتبار تأمین بیمه رکن از استفاده

  .بهبود یاد تأمین گر رتبه بیمه به

 اوراق ساختارهای و شدند صدمه دچار شدت به 6550 مالی بحران از اعتبار تأمین ای بیمه های شرکت

 استفاده. است صفر که این یا و ندارد وجود اعتباری هایی ضمانت چنین برای دهد که می نشان بهادارسازی فعلی
 کاهش را دهد می ارایه باز ابزارها سایر به نسبت بیمه عمر بهادارسازی اوراق که اعتباری تنوعی گران بیمه از

 .دهد می

 

 مدل متعارف اوراق بلایاي طبیعی در دنیا  تحلیل -4-2

 ریسک نهایتاً تا کند می پیدا معنا هم، با پویایی ارتباط در آن اجزای که است پیوسته ای مجموعه مدل، این

 که صورت این به یابد؛ انتقال سرمایه بازار به است شده تخریب طبیعی بلایای در که اموالی بیمه از حاصل

 بیمه شرکت دست به را طبیعی بلایای و غیرمترقبه حوادث از ناشی ریسک اینکه جای به بیمه های شرکت

 قرارداد که صورت این به. دهند می انتقال آن گذاران سرمایه و سرمایه بازار به را ریسک این دهند، پوشش اتکایی

 شرکت. دهند می تحویل شرکت این به را اتکایی بیمه حق و کنند می منعقد واسط شرکت با را اتکایی بیمه
 را طبیعی بلایای اوراق و بندد می قرارداد هستند پذیر ریسک مالی نهادهای عمدتاً که گذاران سرمایه با نیز واسط

 صورت در که گیرد می تعهد ها آن از قرارداد، این ضمنِ در و کند؛ می پرداخت ثابت سود ها، آن به و منتشر

 بانی شرکت به و دارد برمی ها آن دوی هر یا اوراق فرعِ یا اصل از معینی شدت با غیرمترقبه، حادثه تحقق

 نهاد نزد که خود وجوه گذاریِ سرمایه از ناشی سود اول،: شود می پرداخت ها آن به طریق چند از سود. پردازد می

 که بیمه حق این گذاری سرمایه از ناشی سود سوم، و بیمه، شرکت از شده دریافت بیمه حق دوم،. است واسط
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 بازار در منتشرشده معمولی اوراق سود از بیشتر اوراق این سود که شود می باعث امر این. است واسط نهاد نزد

 عوض، در. کنند می تحمل گذاران سرمایه که است بیشتری ریسک بابت اضافی، سود این واقع در و باشد؛

 در که پولی محل از بیمه، شرکت بر زیان شدن وارد و حوادث وقوع صورت در که شوند می متعهد گذاران سرمایه

 پولی اساسی کارکرد واقع، در. کنند تأمین را خسارت این اند گذاشته اوراق انتشار فرایند طی واسط شرکت اختیار
 خسارت همین پرداخت تضمین کند، می گذاری سرمایه و دریافت گذاران سرمایه از اوراق، انتشار در واسط که

 و( اتکایی بیمه حق بابت) بیمه شرکت از شده دریافت پول مجموع واسط، شرکت میان، این در .است احتمالی

 گذاری، سرمایه این بازده است ممکن که آنجایی از و کند می گذاری سرمایه را( اوراق انتشار بابت) گذاران سرمایه

 این میزان که) ثابتی های دریافت قبال در دیگر حقوقی شرکت با را آن از حاصل بازده باشد، داشته نوسان

 سوآپِ قرارداد شرکت، آن با یعنی کند؛ می معاوضه( است گذاران سرمایه به پرداختی ثابت سود همان ها دریافت

 . بندد می کل بازده

 .کنیم می بررسی غیرمترقبه، حادثه ندادنِ و دادن رخ صورت در را وضعیت حال،

 سود نیز و اوراق در شده گذاری سرمایه پول اصل دوره، آخر در گذاران سرمایه: نیفتد اتفاق ای حادثه اگر -الف

 به آن گذاری سرمایه از حاصل سود و اتکایی بیمه حق سود، این از بخشی که کنند می دریافت را آن

 .است واسط دست

 انتهای در بقیه و شود می کم واسط نزد موجود سرمایه از تعهدشده میزان به: بیفتد اتفاق ای حادثه اگر -ب

 .گیرد می قرار گذاران سرمایه اختیار در دوره

 است، گذاران سرمایه و بانی شرکت بین متعارف اتکاییِ بیمه قرارداد شبیه اصل، در قرارداد، این اول، نگاه در
 شرکت و شود می دریافت زیادی گذاران بیمه از بیمه حق متعارف، بیمه در زیرا. است متفاوت آن، با واقع، در اما

 آماریِ محاسبات طبق را ها بیمه حق میزان بیمه، شرکت و پردازد می خسارت معدودی، گذاران بیمه به بیمه

 گذاران، بیمه از تعدادی برای خسارت وقوع صورت در که کند می تعیین ای گونه به خسارت وقوعِ احتمالِ

 تعهد، دوره آخر در و کند پرداخت گذاران، بیمه همه از تشده دریاف های بیمه حق محل از را آنان های خسارت

 گذارانی سرمایه اوراق، این درباره اما. ماند می باقی او برای بیمه شرکت سود عنوان به نیز ها بیمه حق از مقداری

 کنند می دریافت( بیمه شرکت یک) نفر یک از را اتکایی بیمه حق واقع در کنند می تأمین احتمالی را خسارت که

 این که باشد؛ اتکایی بیمه حق این برابر چندین است ممکن که شوند می خسارتی پرداخت به متعهد عوض در و

 .دارد بستگی اتکایی، بیمه نرخ به امر،

 

 در ایران طبیعی بلایاي اوراق انتشار پیشنهادي ساختار -4-3
 ای بیمه های شرکت در ریسک مدیریت راهکارهای از یکی ای بیمه بهادار اوراق گردید عنوان که همانطور

 این کارکردهای و ارکان بررسی با است شده واقع خیز حادثه ای منطقه در نیز ما کشور که آنجایی از باشد. می

 پژوهش این در و نیست انتظار از دور چندان ها آن اندازی راه رسد می نظر به جهانی متعارف های مدل و اوراق
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 بهادار اوراق بازار قانون در شده تعریف و فعال ارکان و بیمه صنعت در موجود وضع به توجه با تا ایم کرده سعی

 . نمائیم ارائه مناسب مدلی

 

 
 

 : کنیم می بررسی را مدل این  ارکان ابتدا بپردازیم بالا روابط توضیح به اینکه از قبل

 بیمه ریسک واسط نهاد طریق از که اتکایی بیمه های شرکت یا بیمه های شرکت: گر بیمه یا بانی (1

 .کنند می تبدیل ثابت درآمد با بهادار اوراق به را خود طبیعی بلایای به مربوط های نامه

 قانون یک ماده 2 بند تعریف به توجه با که هستند ای بیمه اوراق منتشرکننده همان: واسط نهاد (6

 ثابت، درآمد با اوراق انتشار عامل عنوان به که هستند مالی نهاد جدید، مالی نهادهای و ابزارها توسعه

 . نمایند می  وجوه آوری جمع و اوراق این انتشار به اقدام ای بیمه اوراق یا صکوك اوراق

 عهده به را نویسی ه پذیر متعهد نقش اوراق این انتشار اولیه بازار در معمولاً: سرمایه تأمین های شرکت (1

 . کنند می اقدام بازارگردان رکن عنوان به ثانویه بازار در و دارند

 فروش به فروش عامل عنوان به کارگزاری های شرکت از یکی توسط شده منتشر اوراق: فروش عامل (4

 . رسد می

 در را اوراق سود و اصل که باشد و تسویه وجوه می مرکزی گذاری سپرده شرکت: پرداخت عامل (0

 . کند می پرداخت گذاران سرمایه به نامه امید در شده مقرر سررسیدهای

 

 بازار در ثابت درآمد با اوراق انتشار معمول ارکان که ای بیمه اوراق انتشار اصلی رکن 0 کنار در قابل ذکر است که

فرآیند که عبارتند از  این در تاثیرگذار و مهم نهادهای جمله از دیگر مالی نهاد  دو یا رکن دو باشند می سرمایه

 شوند. می حادثه محسوب وقوع احتمال ساز مدل مؤسسات و بندی مؤسسات رتبه
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 درآمد با اوراق سایر به نسبت بالاتری بازدهی ها آن در نهفته و ذاتی ریسک دلیل به اوراق این که آنجایی از

 BB از تر پایین های رتبه در قرارگرفتن طورمثال به است. برخوردار بالایی اهمیت از ها آن بندی رتبه دارند، ثابت

  طلبد. می گذاران سرمایه برای را بالاتری بازده  B و

 ساز مدل مؤسسه دارد، عهده بر را مهمی بسیار نقش بندی رتبه مؤسسات کنار در که دیگری و همچنین نهاد
 و اند نداشته کشورمان بیمه صنعت در کارکردی حال به تا نهادها یا و مؤسسات این است. زیان وقوع احتمال

 مؤسسات به کمک ضمن تاریخی های داده به باتوجه خسارت وقوع احتمال سازی مدل جهت ها آن حضور

 اوراق رتبه به توجه با گذاران سرمایه. نماید ارائه گذاران سرمایه برای را تری روشن انداز چشم توانند می بندی رتبه

 نمایند. می خرید به اقدام اند شده بندی رتبه حادثه، وقوع احتمال جمله از عوامل تمام براساس که

 مقصود برای تنها سرمایه بازار مرکزی دارایی مدیریت شرکت توسط واسط نهاد گردید عنوان همانطورکه

 طبیعی بلایای حوادث خسارت جبران جهت بانی نیازهای به توجه با و تأسیس  ای( بیمه اوراق انتشار) خاصی

 نماید. می اوراق انتشار به اقدام

 احتمالی خسارت پرداخت بابت مالی منابع ریال میلیارد 15 به مبلغ نیاز بانی، همان یا بیمه شرکت چنانچه

 اتکایی بیمه از ناشی دریافتی بیمه حق به توجه با باشند داشته طبیعی بلایای های بیمه پرتفوی از ناشی

 حق محل از را ریال میلیارد 6 نمایند. اگر مبلغ تأمین ای بیمه اوراق انتشار طریق از را وجه مابقی بایست می

 ریالی میلیارد 15مبلغ   خسارت پرداخت تعهد که احتمالی حادثه جهت ای بیمه شرکت نماید تأمین اتکایی بیمه

 اوراق انتشار جهت ریزی برنامه واسط نهاد طریق از بانی دارد. منابع ریال میلیارد 0مبلغ  به نیاز است داده را

 به تر ریسک کم یا)  ریسک بدون ثابت درآمد با اوراق سایر بازدهی و اوراق رتبه به توجه با نماید می ای بیمه
 . گردد می تعیین ای بیمه اوراق سود نرخ(  ای بیمه اوراق نسبت

 بازدهی ثابت، درآمد با اوراق سایر نسبت به اوراق این بودن ریسکی دلیل به گردید عنوان پیشتر که همانطور

 در را ای بیمه اوراق ریال میلیارد 05 واسط نهاد اگر. شود می گرفته نظر در بالاتر گذاران سرمایه جذب جهت ها آن

 از گذاران سرمایه که شود می بینی پیش نماید منتشر%  64 نرخ با است% 65 ریسک بدون اوراق نرخ که شرایطی

 . نمایند استقبال آن

 اینکه به توجه با و کرده گذاری سرمایه شده تضمین حساب یک در را شده آوری جمع وجوه واسط نهاد

 برابر کند کسب گذاری سرمایه در ریسک بدون تواند می شده آوری جمع وجوه از واسط نهاد که بازدهی حداکثر

 حادثه وقوع عدم و وقوع مختلف سناریوهای به توجه با شرایط باشد، می%  65 یعنی ریسک بدون اوراق نرخ با

 :باشد می ذیل شرح به
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 BBعدم وقوع حادثه با رتبه   -1 جدول

 رتبه

 اوراق 

 احتمال وقوع  

 اي رویداد بیمه

وجوه جمع آوري 

شده توسط نهاد 

 واسط

سود پرداختی به 

 گذاران سرمایه

%  24با نرخ 

 سالانه

بازدهی حاصل از 

 سرمایه گذاري

%  22با نرخ  

 سالانه

 حق بیمه 

 اتكایی
 ما به التفاوت

BB 6،555،555،555 15،555،555،555 16،555،555،555 05،555،555،555 عدم وقوع حادثه - 

 

 نرخ و ریسک بدون ثابت درآمد با اوراق براساس اوراق بازدهی پایه نرخ التفاوت اعتباری )مابه شکاف افزایش

 که گردد می ناشر زیان به منجر 6 شماره جدول گویند(. مطابق اعتباری شکاف را شده منتشر ای بیمه اوراق سود

 پشتوانه به یا خود را، گذاران سرمایه به سودپرداختی نرخ و گذاری سرمایه از حاصل التفاوت مابه بایست می

 نماید. پرداخت کند می منعقد بانی با که قراردادی

 

 B رتبه با حادثه وقوع عدم -2 جدول

رتبه 

 اوراق

 احتمال وقوع

 رویداد بیمه اي

وجوه جمع آوري 

شده توسط نهاد 

 واسط

سود پرداختی به 

سرمایه گذاران 

%  26با نرخ 

 سالانه

 از حاصل بازدهی

 گذاري سرمایه

%  22 نرخ با

 سالانه

 حق بیمه

 اتكایی
 ما به التفاوت

B (1،555،555،555) 6،555،555،555 15،555،555،555 11،555،555،555 05،555،555،555 عدم وقوع حادثه 

 

گذاری به دلیل کاهش رتبه اوراق از  زیان حاصل از مابه التفاوت نرخ سود و نرخ سرمایه 6در جدول شماره 

حادث شده است.  البته به غیر از کاهش رتبه اعتباری اوراق کاهش نرخ سود اوراق بدون ریسک نیز    به    

بایست توسط ناشر یا بانی  گذاری مجدد و زیان مذکور گردد که در هر صورت می تواند منجر به ریسک سرمایه می

 گذاران پرداخت شود. ها تأمین و به سرمایه یا هر دوی آن

 معمولاً که باشد، می طبیعی بلایای اوراق مربوط رویداد و حادثه رخداد عدم فرض با بالا رد شده یاد شرایط

 معین سررسید در را گذاری سرمایه از حاصل وجوه اصل خود سود دریافت ضمن گذاران سرمایه شرایط این در

 حوزه در وجوه، امین عنوان به واسط نهاد و ای بیمه های شرکت عمل ابتکار. نماید می دریافت نامه امید در شده

 سر سربه نقطه در را ناشر و بانی الامکان حتی و دهد کاهش را مذکور شکاف امکان حد تا تواند می گذاری سرمایه

کند بلکه ممکن است ضرر هم بکند  بنابراین در شرایط عدم وجود حادثه، شرکت بیمه نه تنها سود نمی. دهد قرار

 . باشد می طبیعی بلایای و حادثه وقوع زمان در اوراق این انتشار و مزیت

 15 پرداخت تعهد ای بیمه شرکت یک چنانچه گردید بیان مدل طراحی تشریح ابتدای در که همانطور

 نهاد توسط وجوه گذاری سرمایه با باشد را داشته طبیعی بلایای از شده حادث خسارت برای را ریال میلیارد
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 به را حاصله سود التفاوت مابه وجود صورت در تواند می گذار بیمه به وارده زیان جبران و پوشش ضمن واسط

 وقوع صورت در شود می یاد اوراق این نامه درامید که همانطور اینصورت غیر در و نماید پرداخت گذاران سرمایه

 شود. نمی پرداخت گذاران سرمایه وجوه اصل از قسمتی حتی یا و اوراق سود طبیعی بلایای

 

 BB رتبه با حادثه وقوع -3 جدول

 رتبه

 اوراق 

احتمال 

وقوع رویداد 

 اي بیمه

وجوه جمع آوري 

شده توسط نهاد 

 واسط

سود پرداختی به 

گذاران  سرمایه

%  24 نرخ با

 سالانه

 از حاصل بازدهی

 گذاري سرمایه

%  22 نرخ با 

 سالانه

خسارت 

 پرداختی 

 به بیمه گذار

 حق بیمه 

 اتكایی
 ما به التفاوت

BB 6،555،555،555 6،555،555،555 15،555،555،555 15،555،555،555 پرداخت نمی شود 05،555،555،555 وقوع حادثه 

 

 قادر بانی و واسط نهاد اگر حتی حادثه یا رخداد وقوع صورت در که گردد می ملاحظه فوق جداول مقایسه با

 به حاصله زیان نباشند،  طبیعی بلایای اوراق سود معادل بازدهی کسب جهت وجوه مناسب گذاری سرمایه به

 قانع دلیل تواند می ملاحظه قابل تفاوت همین باشیم.  می حادثه وقوع شاهد ما که است زمانی از کمتر مراتب

 که همانطور طرفی از. باشد کشورمان سرمایه بازار و بیمه صنعت در اوراق این انتشار و طراحی برای ای کننده

 مالی مناسب ابزار یک تواند می سرمایه بازار ابزارهای سایر با اوراق این همبستگی عدم دلیل به گردید عنوان

 .باشد سرمایه بازار در پذیر ریسک گذاران سرمایه جهت

   

 آمیز  هاي فاجعه ریسک انتقال هاي استراتژي -4-4
 گی بهینه مباحث در قالب آن، انتقال و ریسک نگهداری حجم مقدار بین انتخاب ریسک، مقدماتی مباحث در

 توان  می را ریسک تراز حفظ یا انتقال ریسک و و نگهداری میزان تعیین استراتژی. گیرد می قرار بررسی مورد

"خسارت انتظار مورد شدت"شاخص  دو براساس
"خسارت شده انتظار فراوانی" و  10

 این نحوه. نمود بررسی 10

 ریسک، اگر انتقال و نگهداری وضعیت دو از مختلط بهینه گزینش و انتخاب زمان در که است گونه بدین بررسی

 باشد، زیاد انتظار مورد ولی فراوانی انتظارکم مورد شدت اگر یا و کم دو هر خسارت شده انتظار فراوانی و شدت

 مورد فراوانی و زیاد انتظار مورد شدت اگر اما. خواهد بود ریسک نگهداری مسلط، استراتژی حالت دو هر در

 مذکور مباحث به توجه با ترتیب بدین. کرد واگذار را ریسک از قابل توجهی سهم باید حتماً باشد کم انتظار

شناسایی  در توجهی قابل نقش خسارات، شدت و فراوانی به مربوط اطلاعات و ها داده شود که می مشخص

 بر موثر عوامل نقش دانستن ( با1100دارد)پیکارجو، ریسک نگهداری یا انتقال راهکارهای شناخت و خسارت

 دسته دو به را ریسک دیگر ای زاویه از توان  می خسارت همچنین انتظار مورد فراوانی و شدت نقش و ریسک
 تأمین وجوه محل از و داخل از را آن باید ،16شوند انباشته ریسک اگر. تقسیم نمود نگهداری قابل و انتقال قابل

 و پرداخت مشروط بخش دو به خود تواند می تامین روش همچنین. کرد مالی تامین 61نشده تأمینیا  و 65شده
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 این با است، صادق نیز ریزی نشده برنامه یا نشده تامین قسمت برای مورد همین مسلماً)گردد تقسیم شده

 زیاد چندان است شده که نگاهداری ریسکی معمولاً میزان ریسک نشده تأمین نگاهداری سهم در که تفاوت

 ،61گری خودبیمه عملیات انجام ،66ایجادکپتیوها طریقه از نگاهداری شده، ریسک مرسوم بطور(. نیست

قابل  ریسک اگر حال. شود می نگهداری  60شده صرف یا های محدود ریسک و64یا مشروط احتیاطی های سرمایه
 یا دارایی اشتقاقی، واگذاری ابزارهای یا کردن جزء به جزء و تفکیک طریق از ریسک این آنگاه باشد، انتقال

 ,Christopher, L.C) شود انجام دیگرانتقال ریسک های روش و بیمه اتکایی یا بیمه بهادار، اوراق انتشار مسئولیت،

 به بیمه بازارهای از را ریسک از مشخصی میزان که است حلی راه ریسک، انتقال جایگزین روش  (.2002

 فراوانی و شدت کاهش جهت ریسک انتقال اقتصادی اهداف تا دهد می انتقال عکس بر و سرمایه بازارهای

 بازار که های مدرنی ریسک برای معمولاً آیدکه می بوجود شرایطی در روش این نتیجه، در. یابد تحقق خسارات

 حوزه ترتیب بدین. کنند می پیشنهاد بالایی بسیار های نرخ آن برای یا نیست آن بیمه به قادر مرسوم بیمه سنتی

 و( شده ریزی ای برنامه)شده تامین بخش انتقال، های قابل ریسک بخش در تواند می ARTاستحفاظی بحث  

 ریسک انتقال برای روشی را ART توان  می دقیق بطور مذکور مطالب به توجه با .یابد تعمیم ریسک نگهداری

 گیرد می قرار استفاده مورد بیمه بازار در که است ابزارهایی به نزدیک بسیار آن کارکرد دانست که

(Schochlin2002.) بطورکلی ART مفاهیم در که چرا نیست سنتی اتکایی بیمه ای و بیمه ساختارهای به وابسته 

 به بیشتر ART جدید شرایط در اما شد می مطرح بیمه برای جانشینی روش یک حکم در بیشتر ART سنتی

 ها حرف این تمام با اما. ماند می است، سرمایه بازار ابزارهای شبیه بیشتر که ریسک نوین محصولات کارکرد بخش

 قراردادها، ARTمحصولات   بطورکلی. دانست بیمه بازار جانشین مالی مشتقات از توان  می را ART محصولات
 که بطوری باشند، نمی ارائه قابل اتکایی یا مستقیم بیمه، های شرکت طریق از که است راهکارهایی یا و ساختارها

 را خود مالی بنیه یا و واگذار( حقوقی یا حقیقی از اعم)افراد  به را های خود ریسک تا سازند می قادر را ها شرکت

 دوره طی اگر ( Stultz2004,Lee & Yu2002)کنند تقویت جدید اعتباری تامین طریق از بهتر خدمات ارائه برای

 نیفتد، اتفاق شود، اتکایی قرارداد  شروع نقطه خسارت از بیش خسارتی به منجر که ای حادثه هیچ ریسک

 شروع نقطه از بیش خسارتی اگر ولی. گیرند می تحویل سررسید دوره پایان در را خود سرمایه اصل داران سرمایه

 شود می پرداخت واگذارنده شرکت به قرارداد طبق خسارت، جبران برای وجوه ابتدا بیفتد، اتقاق اتکایی قرارداد

 ,Canabarro & et al , 1998)  شود می گذاران سرمایه سرمایه از بخشی یا تمام رفتن دست از باعث عمل این که

p. 3) که دارد بستگی قالبی به بدهند دست از را آن تمام یا و خود سرمایه از بخشی چه گذاران سرمایه اینکه 

 اصل» و  «شده محافظت سرمایه اصل» صورت دو به معمولاً ای بیمه بهادار اوراق. اند شده منتشر آن تحت اوراق

 منتشر ریسک معرض در سرمایه اصل صورت به که بهاداری اوراق در. شوند می ارائه «ریسک معرض در سرمایه

 بروز صورت در واگذارنده شرکت خسارت جبران برای گذاران سرمایه از شده آوری جمع سرمایه تمام شوند، می

 دست از ریسک معرض در گذاران سرمایه سرمایه اصل تمام بنابراین و گیرد می قرار استفاده مورد طبیعی بلایای
 بخشی شوند، منتشر شده محافظت سرمایه اصل صورت به ای بیمه بهادار اوراق که صورتی در. دارد قرار رفتن

 برای سرمایه دیگر بخش. شود می گرفته نظر در SPV ریسکی سرمایه عنوان به سرمایه اصل از( درصد  05نوعاً)
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 ,Seiflou, 2010) شود می نگهداری ای شده محافظت جداگانه حساب در سرمایه اصل تمام بازپرداخت تضمین

p.6). 

 

 بحث و گیري نتیجه -5

 به با نیاز همزمان کشورمان و جهان سطح در طبیعی بلایای و آمیز فاجعه حوادث و شدت تعداد افزایش

 از وارده خسارات جبران برای ای بیمه های ظرفیت کمبود و طرف یک از حوادث از این ناشی های زیان پوشش

 این است. شده بیمه با مرتبط بهادار اوراق عنوان تحت بیمه صنعت در جدیدی ابزار گیری شکل باعث دیگر طرف

 بازارهای در مالی نوین ابزار یک عنوان به تواند می اتکایی های بیمه ظرفیت افزایش و مالی تأمین بر علاوه ابزار

  گردد. معرفی سرمایه

 اوراق این انتشار که ازآنجایی گرفت. قرار بررسی مورد اوراق این انتشار و طراحی امکان پژوهش این در

 قانون تصویب از بعد ارکان این اکثر آمده عمل به های بررسی اساس بر و باشند می عملیاتی ارکان وجود مستلزم

 . باشد پذیر امکان آن عملیاتی چارچوب طراحی رسد می نظر به لذا باشند، می فعالیت مجوز دارای سرمایه بازار

نتایج تحقیق حاکی از آن است که ظرفیت مجاز نگهداری و مجاز قبولی اتکایی در صنعت بیمه کشورمان به 
اندازی این ابزار ضمن  رسد طراحی و راه میخیز بودن کشورمان به نظر  باشد که با توجه به حادثه شدت پایین می

تواند یک نوع نوآوری در خصوص طراحی ابزارهای  کاهش ریسک صنعت بیمه و تسهیم آن با بازار سرمایه می

های  نوین مالی در صنعت بیمه محسوب گردد. همچنین ورود یک ابزار مالی جدید فارغ از به کارگیری ظرفیت

 ساز تشکیل سایر ارکان و نهادهای مرتبط با آن گرد.  زمینه تواند موجود در بازار مالی می

در صنعت بیمه که به طور همزمان باید احتمال وقع حادثه و شدت وقوع حادثه را به منظور مدیریت ریسک 

اندازی ابزارهای مالی  شود. طراحی و راه مورد سنجش قرارداد، از علم اکچوئری و متخصصان این حوزه استفاده می

ساز ورود تخصص آکچوئری که در حال حاضر حلقه مفقوده صنعت  تواند زمینه بر بیمه بلایای طبیعی می مبتنی

 باشد، گردد.  بیمه کشورمان می

 بازار گذاران سرمایه به اتکایی بیمه و بیمه های شرکت از را ها ریسک اولا: دارد عمده ویژه کار دو ابزار این

 سرمایه ذخیره کمبود جبران و بیمه های شرکت مالی تأمین برای راهی نوعی به ثانیاً و دهد می انتقال سرمایه

 از ناشی ریسک انتقال ضمن هستند ای بیمه های شرکت همان که اوراق این در واقع ناشران .باشد می ها آن

 با توانند می که شده مند بهره اوراق فروش از حاصل نقدی جریان از طبیعی بلایای به مربوط تعهدات

  .باشند پایبند نیز گذاران سرمایه مقابل در خود تعهدات به آتی جریانات ایجاد و آن مناسب گذاری سرمایه
 وقوع احتمال زیرا) ندارد همبستگی سرمایه بازار کلی بازدهی با اوراق این بازدهی که آنجایی از طرفی از

 پرتفوی سازی متنوع برای مناسبی بسیار ابزار( ندارد سرمایه بازار بازدهی با ارتباطی آمیز فاجعه حوادث

 . باشد می سرمایه بازار گذاران سرمایه
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 طراحی ها آن خاطر به اوراق که آمیز فاجعه حادثه چند یا یک وقوع با که است این اوراق این بارز ویژگی

 یعنی) رود می بین از است گذار سرمایه همان که اوراق دارنده زیان به اوراق فرع یا و اصل تمام یا بخشی اند، شده

 .(شود می پرداخت بیمه شرکت به

 یا میر و مرگ ریسک آمیز، فاجعه حوادث ریسک انتقال برای توانند می اوراق باشدکه، این لازم به ذکر می
 اوراق ای، بیمه بهادار اوراق حجم قرار گیرد. بیشترین استفاده مورد کشاورزی محصولات رفتن بین از ریسک

 .است آمیز فاجعه حوادث

 و کرده استفاده خسارت جبران برای واسطه نهاد نزد وجوه ذخیره از بیمه های شرکت حادثه وقوع صورت در

 به وجوه اصل و گذاری سرمایه از حاصل سود طبیعی بلایای با مرتبط حادثه یا رخداد عدم صورت در

 . گردد می پرداخت سررسید در گذاران سرمایه

 بازارهای در شده معامله بهادار اوراق کل حجم با مقایسه در که، است آن از حاکی تحقیق در نهایت نتایج

 حجم بالاترین علاوه، به است. ناچیز بسیار اتکایی بیمه و ای بیمه های سهام شرکت صاحبان حقوق سرمایه،

 ابزارهای است. بزرگتر بسیار بیمه، صنعت سرمایه کل به نسبت حوادث و بلایا از ناشی شده بینی خسارات پیش

 )ریسک اعتباری توجهی ریسک قابل طور به شوند، ساختاردهی درستی به اگر شده، بهادارسازی اوراق مالی

 رسانند. می حداقل به و داده کاهش را اتکایی های نامه بیمه در نهفته ورشکستگی(

اتکایی  های بیمه به دسترسی در محدودیت اعمال و کشور در اتکایی بیمه ظرفیت به کمبود بنابراین با توجه

 قرار نظر مد از رسد پس می نظر به کشورمان، بر غربی کشورهای طرف از ای بیمه و مالی های تحریم با خارجی

 تواند می اوراق این انتشار وضعیت کشورمان با مطابق و مناسب ساز وکاری طراحی و اسلامی های بحث دادن
 ابزار سرمایه بازار در مالی نوآوری یک عنوان به هم چنین و دهد گسترش زیادی حد تا را کشور ای بیمه ظرفیت

 اضافه برند می رنج سرمایه بازار در دسترس در ابزارهای تنوع عدم از که گذاران بازار سرمایه پرتفوی به را جدیدی

 کند.
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