
مقدمه
بخش مالی اقتصاد از دو بازار پول و س��رمایه تش��كیل 
ش��ده اس��ت. بازار پ��ول عمدت��اً به رف��ع نیازه��ای مالی 
کوتاه م��دت واحده��ای اقتص��ادی از طریق نظ��ام بانكی 
می پ��ردازد و بازار س��رمایه ب��ه رفع نیازه��ای میان مدت و 
بلندم��دت مالی واحدهای اقتصادی از طریق نهادهای مالی 
غیربانك��ی می پردازد. با وجود این نقش، بازار س��رمایه در 
تجهیز و تخصیص منابع مالی به مراتب مهم تر از بازار پول 
اس��ت. به طوری که در کشورهای توسعه یافته حجم فعالیت 
و عملیات بازار س��رمایه معمولاً چندین برابر حجم فعالیت 
و عملیات بازار پول اس��ت. در کش��ورهای درحال توسعه 

عمدتاً بازار پول، نقش به مراتب وسیع تری از بازار سرمایه 
در تجهیز و تخصیص منابع دارد و این موضوع، مشكلات 
بس��یاری را از باب تجهیز و تخصی��ص منابع مالی در این 

کشورها ایجاد کرده است.
نتایج تحقیقات بیانگر این واقعیت است که در کشورهای 
درحال توسعه برای دستیابی به رشد واقعی و توسعه منطقی 
اقتص��اد بای��د در مكانیزم فعالیت بازاره��ای مالی از طریق 
رفع موانع و مشكلات تجدید نظر شود. دراین زمینه اقتصاد 
ایران در دهه های گذش��ته به لحاظ عدم تنوع ابزارهای مالی 
و عدم ش��فافیت بازارها و س��اختارهای نامناسب سازمانی 
و همچنی��ن فقدان ش��رایط جدی و س��الم، از یك فعالیت 

توسعه بيمه در بازار پول و سرمایه: 
موانع و راهکارها 

نویسندگان: دکتر سعيد صحت- آسيه نظرمند- گلشن احسان فر 

-  عضو هیئت علمی دانشگاه علامه طباطبایی 
- دانشجوی کارشناسی ارشد مدیریت بازرگانی، دانشگاه علامه طباطبایی 

- دانشجوی کارشناسی ارشد مدیریت بازرگانی، دانشگاه علامه طباطبایی       

چکيده   
در  فعال  مالی  نهادهای  مهم ترین  از  کشور،  هر  در  بيمه  صنعت  مجموع  در  و  بيمه  شرکت های 
بازارهای مالی، به ویژه بازار سرمایه است که علاوه بر تأمين امنيت فعاليت های اقتصادی، می تواند از 
طریق ارائه خدمات بيمه ای، نقش بسيار اساسی و تعيين کننده ای در تحرک و پویایی بازارهای مالی و 

تأمين وجوه قابل سرمایه گذاری در فعاليت های اقتصادی داشته باشد. 
ساختار محدود بازار پولی و مالی کشور ایران و محدودیت های سرمایه گذاری موجود موجب شده 
است تا صنعت بيمه امکان رشد لازم و کافی را در کشور به دست نياورد. برای افزایش توليد ناخالص 
ملی و توزیع مناسب ثروت باید شاهد توسعه سرمایه گذاری ها در بخش های مختلف اقتصادی باشيم 
جایگاه صنعت  این مقاله،  در  بورس محقق می شود.  و  بيمه  بانک،  فعاليت گسترده  با  امر  این  و 
بازارهای مالی کشور بررسی شده و به اهميت آن پرداخته می شود و ضمن بيان موانع و  بيمه در 

محدودیت های حضور مؤثر شرکت های بيمه در بازار پول و سرمایه، پيشنهاداتی مطرح می شود.
واژگان کليدی: بيمه، بازار پول و سرمایه، سرمایه گذاری، ابزارهای مالی 
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مال��ی کارآم��د و پویا برای تجهیز و تخصی��ص بهینه منابع 
بهره مند نبوده، لذا پیش بینی برنامه ای بلندمدت برای توسعه 

بازارهای مالی به طورکامل میسر نشده است.
ش��رکت هاي بیمه به موجب ماهیت فعالیتش��ان یكي از 
مجاري مهم پس اندازي و درنتیجه از جمله نهادهاي مهم و 
محوري مالي هس��تند که علاوه بر تأمین امنیت فعالیت هاي 
اقتص��ادي، از طریق ارائه خدمات بیم��ه اي مي توانند نقش 
بسیار اساسي و تعیین کننده اي در تحرك و پویایي بازارهاي 
مال��ي و تأمین وج��وه قاب��ل س��رمایه گذاري فعالیت هاي 
اقتصادي داش��ته باشند. تجربه جهاني حاکي از آن است که 
صنعت بیمه همانند جزئي از صنعت مالي باید رابطه متقابل 
صحیحي با مجموعه بازار س��رمایه داش��ته باشد. این رابطه 
در عصر جهاني ش��دن، به دو شكل تبلور مي یابد: ازیك سو، 
کسب وکار بیمه به بازار س��رمایه مستحكم نیازمند است و 
ازدیگرسو، بازار سرمایه، مبتني بر مشارکت فعال وجوه بیمه 
در این بازار است؛ ازاین رو، شتاب بخشیدن به اصلاحات، 
توسعه دو بخش و ارتقاي رابطه متقابل این دو ، شرط لازم 

براي توسعه مناسب نظام مالي کشور است.
در این مقاله برآنیم تا ضمن بررس��ی نقش شرکت های 
بیمه در بازار پول و س��رمایه از طریق سرمایه گذاری منابع 
مال��ی و پذیرش ریس��ك های مربوط، نگاه��ی اجمالی نیز 
به جایگاه این صنعت در بازار مالی کش��ور داش��ته باشیم. 
علاوه برآن سعی می ش��ود موانع و محدودیت های موجود 
در تعامل مؤثر بین صنعت بیمه و بازار پول و س��رمایه نیز 
بررس��ی ش��ود. در انتهای مقاله به بیان راهكارهایی جهت 

توسعه این صنعت در بازار پول و سرمایه می پردازیم.
1. بازار مالی

این بخش ش��امل جریان وجوه، اعتبارات و س��رمایه با 
قوانین و ضوابط مش��خص در سطح جامعه به عنوان بخشی 
از نظام اقتصادی هر کشوری است که با بسط و توسعه آن 
پیشرفت اقتصادی میس��ر می گردد. بازارهای مالی علاوه بر 
تخصیص سرمایه پولی، خطرات اقتصادی را توزیع می کنند 
زی��را باعث ایجاد تنوع در س��بد دارایی می ش��وند )گزیده 

مقالات همایش بیمه و اقتصاد ملی، 1386(. 6



ای��ن ب��ازار را براس��اس نیازهای مختلف تقس��یم بندی 
نموده اند که به برخی از آنان اشاره می شود:

- طبقه بندی برحس��ب حق مال��ی مانند بازارهای بدهی 
)اوراق قرضه( و بازار سهام؛

- طبقه بن��دی براس��اس واگ��ذاری فوری )نق��دی( یا 
واگذاری مشتقه؛

- طبقه بندی براس��اس ساختار س��ازمانی )بازار حراج، 
بازار خارج از بورس، بازار از طریق واسطه(؛

- طبقه بندی براساس سررس��ید حق مالی )بازار پول و 
سرمایه( )حسن زاده و کاظم نژاد، 1387(. 

کارشناسان اقتصاد، بازارهای مالی را به دو جزء مستقل 
»بازار سرمایه« و »پول« تقسیم بندی کرده اند، هرکدام از این 
بازاره��ا، ابزار و نهادهای تخصص��ی  دارند که این موضوع 

بررسی مي شود:
2. بازار پول

بازار پول همان بازار وجوه کوتاه مدت اس��ت که وظیفه 
پاس��خ گویی به تقاضای وجوه کوتاه مدت بخش خصوصی 

و دولتی را برعهده دارد. در اغلب کشورهای درحال توسعه 
بازار پول در شبكه بانكی خلاصه می شود. مهم ترین وظیفه 
بازار پول، ایجاد تس��هیلات برای واحد اقتصادی برای رفع 
نیاز نقدینگی کوتاه مدت و تأمین س��رمایه در گردش است. 

این بازار چهار ابزار به این شرح دارد:
- اوراق مشارکت )اسناد خزانه(: منظور اوراق منتشرشده 
با ضمانت دولت در سررسیدهای کمتر از یكسال و با سود 

ثابت است؛
- گواهی س��پرده: منظ��ور س��پرده گذاری های کمتر از 
یكس��ال نزد بانك ها و دارای حداقل نرخ مشخص از سود 

است؛
- اوراق تج��اری: منظ��ور ص��دور اس��ناد تعه��دآور 
ش��رکت های تجاری به صورت س��فته، برات و ... است که 

قابلیت تنزیل دارد؛
- پذیرش بانك ها )اعتبارات اسنادی و ضمانت نامه ها(: 
که به منظور تأمین تعهدات در هنگام واردات و صادرات و 

7یا حسن انجام تعهدات انجام می گیرد.



3. نهادهای بازار پول
نهادهاي بازار پول عبارت اند  از: بانك مرکزی، بانك های 
دولت��ی، بانك های خصوصی، مؤسس��ات مالی و اعتباری، 
ش��رکت های لیزینگ و صندوق های قرض الحس��نه. بانك 
مرک��زی تنظیم کننده نظام پولی کش��ور اس��ت و نظارت بر 
عملكرد بانك ها، مؤسس��ات مالی و اعتباری را برعهده دارد 
و به عنوان کارگزار در اجرای سیاس��ت های پولی، با کنترل 
و تنظیم عرضه پول، مهم ترین رکن نهاد پولی کشور است. 
این نهاد در انجام مبادلات بین المللی و همچنین تأمین کننده 
منابع پولی مورد نیاز سایر بانك ها به عنوان آخرین وام دهنده 

نقش مؤثری ایفا می کند )حسن زاده و کاظم نژاد، 1387(. 
4. بازار سرمایه

بازار س��رمایه، بازار دادوستدهای بلندمدت مالی است. 
اصطلاح بلندمدت ناظر بر مطالبات مالی با سررس��ید بیش 
از یكسال است. در بازار سرمایه، پس انداز و مازاد نقدینگی 
جامعه از طری��ق کارگزاران به جانب س��رمایه گذاری های 

بلندمدت تولیدی و بازرگانی هدایت می شود.  
این بازار دو نوع ابزار تأمین مالی به این شرح دارد:

1-4. ابزارهای تأمین مالی بلندمدت شامل سهام، اوراق 
قرضه و اوراق مشارکت می باشند.

2-4. ابزارهای ویژه مدیریت ریس��ك که به دو قسمت 
تقس��یم می ش��ود و به منظور مقابله با نوسان قیمت در بازار 

استفاده مي شود:
- قرارداد اختیار معامله، شامل:

 قرارداد اختیار خرید: که به موجب آن خریدار وجهی 
را به فروش��نده به صورت نق��دی می پردازد تا زمان خاصی 
به قیمت از قبل تعیین ش��ده، کالایی را از فروشنده تحویل 
بگی��رد و در صورت انصراف خریدار مبلغ پرداخت ش��ده 

قابل استرداد نیست.
 ق��رارداد اختی��ار فروش: که به موجب آن فروش��نده 
وجهی را به خریدار به ص��ورت نقد پرداخت می کند تا در 
سررس��ید مشخصی کالایی را به قیمت از قبل تعیین شده به 
خریدار تحویل دهد و در صورت انصراف فروش��نده مبلغ 

پرداخت شده قابل استرداد نیست.  

- ق��رارداد آتی: در ای��ن روش خریدار به منظور بی تأثیر 
ساختن نوسانات قیمت در سررسید با قیمت توافقی، خرید 
خ��ود را انجام داده و قس��متی از وجه آن را به فروش��نده 

پرداخت می کند.
5. نهادهای بازار سرمایه 

این بازار سه نهاد کلی به این شرح دارد: 
- نهادهای خودتنظيم

 ب��ورس اوراق بهادار: به منظور ایجاد بازار ش��فاف و 
منصفانه برای دادوستد اوراق بهادار؛

 ب��ورس کالا: به منظور خری��د و فروش کالا با حذف 
واس��طه های زاید به دو صورت نق��دی و قیمت آتی مورد 
اس��تفاده اس��ت که در روش قیمت نقدی با پرداخت وجه، 
کالا دریافت می ش��ود ام��ا در روش آت��ی، تحویل کالایی 
مشخص به مقداري مش��خص در یك زمان معین تضمین 

می شود. 
- واسطه های بازار

 شرکت های تأمین سرمایه )بانك های سرمایه گذاری(: 
به منظ��ور قیمت گ��ذاری و ف��روش اوراق به��ادار، تعه��د 
پذیره نویسی، س��بدگردانی، بازارس��ازی، کارگزاری سهام 

برای عموم و... که این نهاد در حال شكل گیری است.
 کارگزاران: مؤسسات و سازمان هایی که دستور خرید 
و فروش س��هام را اجرا نموده و در مقابل کارمزد دریافت 

می کنند.
 مش��اوران س��رمایه گذاری: افرادی ک��ه در خصوص 

نحوه تشكیل سود سهام و اجزاي آن مشاوره می دهند.
 بازارگردانان: اشخاصی که نقش متعادل کردن بازار را 
برعه��ده دارند، لذا گاهی در نقش خریدار و گاهی به عنوان 

فروشنده سهام فعالیت دارند.
 ش��رکت های س��رمایه گذاری: این شرکت ها با هدف 
مدیریت پرتفوی وارد بازار سرمایه شده به نحوی که عمدتاً 
به ص��ورت عام اداره می گردند و وجوه خود را به معاملات 

سهام اختصاص می دهند.
- سایر فعالان بازار سرمایه 

 مؤسس��ات رتبه بندی ریسك و اعتبار: این مؤسسات 

در بازار سرمایه، 

پس انداز و 

مازاد نقدینگی 

جامعه از طریق 

کارگزاران به جانب 

سرمایه گذاری های 

بلندمدت تولیدی 

و بازرگانی هدایت 

می شود
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با تحلیل مالی، ارزیابی مدیریت و صنعت در مورد احتمال 
عدم پرداخت سود یا بازپرداخت اصل سرمایه، نوع و شرایط 
تعه��دات، نحوه حفاظ��ت دارایی به هنگام ورشكس��تگی، 

سازمان دهی شرکت ها و سایر مسائل فعالیت دارند.
 پردازشگران حرفه ای اطلاعات: هدف این مؤسسات 
بیان انتخاب های مناس��ب در زمینه س��رمایه گذاری اوراق 
بهادار اس��ت )گزیده مقالات همای��ش بیمه و اقتصاد ملی، 

.)1386
6. جایگاه صنعت بيمه در بازار مالی

امروزه صنع��ت بیمه از عمده تری��ن نهادهای اقتصادی 
اس��ت. بیمه ازیك سو، نهادی مالی است که در تقویت بنیه 
اقتصادی جامعه نقش اساسی دارد و ازسویی دیگر، با ایجاد 
امنیت و اطمین��ان، زمینه گس��ترش فعالیت های تولیدی و 

خدماتی را فراهم می سازد. 
به طورکل��ی بیمه ه��ای بازرگانی به دو دس��ته بیمه های 
مستقیم و غیرمس��تقیم )اتكایی( تقسیم می شوند. بیمه های 
مس��تقیم، ب��ه بیمه های زندگ��ی و غیرزندگ��ی اختصاص 
می یاب��د. تفاوت عمده میان این دو نوع فعالیت های بیمه ای 
در آن است که اغلب به دارندگان بیمه نامه زندگی پرداختی 
ص��ورت می گی��رد و دارن��دگان بیمه نامه ه��ای غیرزندگی 
مش��مول این گونه پرداخت ها نیس��تند. علاوه برآن فعالیت 
ش��رکت های بیم��ه در زمینه بیم��ه زندگی مس��تلزم ایجاد 
تعهدات بلندمدتی اس��ت که معمولاً در زمینه بیمه حوادث 
و اموال مطرح نیس��ت. بیمه های غیرمس��تقیم )اتكایی( نیز 
ش��امل آن بخش از بیمه هاست که بیمه گر در جهت تعمیم 
ریسك و بالابردن توان جبران خسارت مبادرت به قرارداد 

بیمه اتكایی با بیمه گر دوم می کند.
نامش��خص بودن مبلغ و زمان پرداخت ه��ای لازم برای 
پاس��خ گویی به دع��اوی، بر اس��تراتژی ش��رکت های بیمه 
غیرزندگی در مقایس��ه با ش��رکت های بیم��ه زندگی تأثیر 
گذاش��ته اس��ت. اغلب س��رمایه گذاری ش��رکت های بیمه 
زندگی در اوراق قرضه اس��ت. شرکت های بیمه غیرزندگی 

بیشتر در اوراق سهام سرمایه گذاری می کنند.
به دلی��ل طولانی بودن وقفه زمان��ی بین دریافت حق بیمه 

و پرداخت خس��ارت در رش��ته های بیم��ه زندگی و امكان 
سرمایه گذاری بیش��تر و بلندمدت از این محل، سهم بسیار 
بالایی از فعالیت شرکت های بیمه در کشورهای توسعه یافته 
که بازار بیم��ه رقابتی و کارآمد دارند مربوط به رش��ته های 
زندگی اس��ت و این امر موجب مش��ارکت فعال و وس��یع 
ش��رکت های بیمه در بازار س��رمایه و تأمی��ن وجوه برای 

سرمایه گذاری شده است. 
صنعت بیمه کش��ور به علت س��اختار نامناس��ب، فقدان 
ش��رایط رقابتی در بازار بیمه، لزوم تبعیت شرکت های بیمه 
از قوانی��ن و مقررات عام و محدودکننده دولتی، پایین بودن 
ظرفی��ت نگهداری ریس��ك و بالاخ��ره فق��دان ابزارهای 
لازم ب��رای تنظیم مؤثر بازار نتوانس��ته از جایگاه مناس��بی 
در مجموع��ه فعالیت ه��ای مالی کش��ور برخوردار ش��ود. 
به ط��وری که مجموعه عوامل مذکور ب��ه همراه عدم تكامل 
بازار س��رمایه، دولتی بودن ش��رکت های بیم��ه و در نتیجه 
عدم تمای��ل طبیعی ش��رکت های بیمه ب��رای افزایش میزان 
س��ودآوری خود موجب ش��ده که بخش عمده منابع مالی 
متمرکز ش��ده نزد ش��رکت های بیمه به جای اینكه به سوی 
سرمایه گذاری های مولد از طریق بازار سرمایه هدایت شود 
به صورت موجودی و س��پرده نزد سیستم بانكی نگهداری 

شود )احمدوند، 1379(. 
7. خدمات شرکت های بيمه در بازار پول

ش��رکت های بیمه در بازار پول در سه جهت عمده ارائه 
خدمت می کنند:

- نهادسازی: ش��رکت های بیمه جهت تأسیس مؤسسات 
پولی با استفاده از منابع مالی خود شرکت می کنند؛

- ابزارسازی؛ 
 صدور بیمه نامه مسئولیت و اعتبار منابع پولی در مقابل 
س��پرده گذاران به منظ��ور تضمین مؤسس��ات دریافت کننده 

منابع در مقابل سپرده گذاران؛
 بیمه مرهونات کالای خریداری شده با وام دریافتی از 

مؤسسات پولی در مقابل حوادث طبیعی تا پایان اقساط؛ 
 بیم��ه عمر مانده بدهكار به منظ��ور پرداخت تعهدات 
مالی استفاده کننده تسهیلات به هنگام فوت یا ازکارافتادگی؛

نامشخص بودن مبلغ 

و زمان پرداخت های 

لازم برای پاسخ گویی 

به دعاوی، بر استراتژی 

شرکت های بیمه 

غیرزندگی در مقایسه با 

شرکت های بیمه زندگی 

تأثیر گذاشته است
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جدول 1. جایگاه جهانی بيمه و اقتصاد ایران )سال های 1383-1387(

سال

ضریب نفوذ بیمهحق بیمه سرانهحق بیمه تولیدی

مقدار
)میلیون 

دلار(

سهم 
جهانی 

)%(

رتبه 
جهانی

مقدار
) دلار(

رتبه 
جهانی

مقدار
) درصد(

رتبه 
جهانی

)2004(1383
)2005(1384
)2006(1385
)2007(1386

*)2008(1387

1985
2384
2896
3644
4302

0/06
0/07
0/08
0/09
0/10

46
46
46
46
46

29/1
34/5
41/1
50/9
59/1

75
74
75
76
76

1/25
1/28
1/30
1/29
1/35

79
77
75
76
-

* ضریب نفوذ بیمه در این سال براساس آمار اولیه است.

نمودار 1. حق بيمه سرانه در ایران و جهان )2008- 1991(

نمودار 2. ضریب نفوذ بيمه در ایران و جهان )1999-2008(
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 صدور بیمه نامه اعتبار تعهدات وثیقه به جایگزینی از 
وثیقه اموال نزد مؤسسات پولی به هنگام دریافت تسهیلات؛

- بيمه نامه های عمومی
 بیم��ه ام��وال مؤسس��ات پولی و وج��وه در صندوق 
و وج��وه در راه به منظ��ور جبران خس��ارت وارده به اموال 
مؤسس��ات پولی و یا ناش��ی از س��رقت وجوه نقد، اوراق 
بهادار و مسكوکات نزد صندوق مؤسسات پولی یا خطرات 
آتش س��وزی، انفجار، صاعقه و س��رقت وج��وه به هنگام 

جابه جایی؛
 بیمه اشخاص، بیمه اشخاص به نفع کارکنان مؤسسات 
به منظور جبران خسارات وارده ناشی از فوت، ازکارافتادگی 

و بیمه های درمانی تكمیلی کارکنان؛
 بیمه مسئولیت مؤسسات پولی و کارکنان آنان به منظور 
جبران خس��ارات وارده ناشی از سهل انگاری و بی احتیاطی 

کارکنان و یا نقص وسایل ادارات مؤسسات مذکور.
8. خدمات شرکت های بيمه در بازار سرمایه

ش��رکت های بیمه از س��ه طریق در بازار س��رمایه ارائه 
خدمت می کنند:

- نهادسازی
 تأسیس ش��رکت های س��رمایه گذاری جهت حضور 

فعال در بازار سرمایه اولیه و ثانویه؛
 ایج��اد مدیریت س��رمایه گذاری به عن��وان مدیریت 

تخصصی فعال در امور سرمایه گذاری؛ 
 مش��ارکت در تأس��یس ش��رکت های رتبه بن��دی و 

شرکت های تأمین سرمایه؛
 مدیریت یا مشارکت در اداره سبد سهام.

- ابزارسازی؛ 
 توسعه بیمه های عمر و پس انداز به منظور تأمین منابع مالی؛

 بیمه اوراق بهادار به منظور تأمین اعتبار اسناد تعهدی 
در مقابل ذی نفع به شرط عدم ایفای تعهد؛ 

 بیمه نوسانات قیمت سهام به منظور جبران قسمتی از 
کاهش بهای سهام تا مبلغ معین و در دوره زمانی مشخص؛
- عرضه بیمه های عمومی به صورت صدور بیمه نامه های 
اموال، اشخاص و مسئولیت عدم ایفای تعهدات و بیمه های 

مهندس��ی پروژه ها )گزیده مق��الات همایش بیمه و اقتصاد 
ملی، 1386(.

9. وضعيت موجود صنعت بيمه کشور
ب��رای آنكه بتوانیم تصوی��ری واقعی از عملكرد صنعت 
بیمه و آثار آن بر بازار س��رمایه در کش��ور ارائه دهیم، لازم 
است نخست شاخص های ارزیابی مالی صنعت بیمه کشور 
را بی��ان کنیم. به طورکلی ش��اخص های میزان کل حق بیمه 
دریافت��ی، ضریب نف��وذ بیمه ای )نس��بت حق بیمه به تولید 
ناخال��ص داخل��ی(، حق بیمه س��رانه، س��هم حق بیمه های 
کسب ش��ده در بازار بیمه های اموال و اشخاص به تفكیك 
و تعداد ش��رکت های بیمه فع��ال اعم از داخلی و اتكایی از 
عوامل مهم توسعه یافتگی بازار بیمه در هر کشوری است. 

صنعت بیمه ایران در سال 2007، با سهم 0/09 درصدی 
از کل حق بیمه های تولیدی دنیا، چهل وششمین رتبه صنعت 
بیمه دنیا را دارد. س��رانه حق بیمه در ایران، 50 دلار است و 
رتبه کشور دراین زمینه در دنیا 76 است. حق بیمه سرانه در 

دنیا، 608 دلار است. 
ضری��ب نفوذ بیمه کش��ور به عنوان مهم ترین ش��اخص 
بررس��ی وضعیت صنعت بیمه کش��ورها و مهم ترین عامل 
تعیین کننده س��هم صنعت بیمه در اقتصاد ملی، 1/3 درصد 
است، این در حالی است که ضریب نفوذ ترکیه 1/7 درصد، 
امارات 1/9 درصد، خاورمیانه و آسیای مرکزی 1/5 درصد، 
منطقه خاورمیانه و ش��مال آفریقا )من��ا( 1/6 درصد، آفریقا 
4/3 درصد، آمریكای لاتین 2/5 درصد، کش��ورهای آسیای 
جنوبی و شرقی 8/8 درصد، کشورهای پیشرفته 9/4 درصد 
و دنیا 7/5 درصد اس��ت. نفوذ بیمه در ایران با فاصله قابل 
توجهی از دنیا و برخی کش��ورهای هم منطقه ای و همسایه 
و حتی قاره آفریقا عقب تر اس��ت. براساس درآمد ناخالص 
داخلی، رتبه 30 جهان متعلق به کش��ور ایران بوده اس��ت، 
بنابراین می توان نتیجه گرفت باوجود رشد و توسعه بخش 
بیمه ای در س��ال های اخیر، برای رسیدن به رتبه ای هم تراز 

با رتبه اقتصادی کشور تلاش بسیاری باید صورت گیرد.
س��هم بیمه های زندگی در کل صنع��ت بیمه ایران فقط 
5/2 درصد است. درحالی که این نسبت برای کل دنیا حدود 
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59 درصد اس��ت. این امر حاکی از فعالیت بس��یار کم رنگ 
صنعت بیمه در زمینه بیمه عمر و بازنشستگی است. حدود 
75 درصد بازار بیمه ایران در اختیار مؤسسات دولتی است 
و حدود 47/5 درصد آن در اختیار تنها یك ش��رکت دولتی 
اس��ت. حدود 45/3 درصد بازار بیمه کش��ور تنها مربوط به 
یك رش��ته بیم��ه ای )بیمه اجباری ش��خص ثالث( و 54/7 
درصد بقیه مربوط به 15 رش��ته بیمه ای دیگر اس��ت. سهم 
بیمه ه��ای اتومبیل از کل حق بیمه های صنعت بیمه کش��ور 

62/7 درصد است.
باتوجه به موارد مطرح شده می توان نتیجه گرفت صنعت 
بیمه کشور در مقایسه با بازار جهانی، به منظور کسب جایگاه 
مناسب خود نیازمند تلاش و س��رمایه گذاری بیشتر است. 
عملكرد صنعت بیمه باید در فرآیند توسعه بازار زمینه یك 
تعام��ل ج��دی، منطقی و پویا در ارائه خدمات مناس��ب را 
فراهم آورد تا ضمن حاشیه امن برای حفظ ثروت های ملی، 
تضمین سرمایه گذاری ها و ایجاد اعتبار در مبادلات تجاری 
سهم حق بیمه سرانه و شاخص نفوذ بیمه ای نیز افزایش یابد 

)دوستی و همكاران، 1388(.
10. حفظ و توسعه سرمایه گذاری ها 

وجود انواع خطرها که دارایی اشخاص را تهدید می کنند 
مانع از این اس��ت که هرک��س بتواند بدون نگرانی از ضرر 
و ورشكس��تگی س��رمایه خود را به گردش درآورده و در 
خدمت اقتصاد کش��ور قرار دهد، مگر اینكه این سرمایه ها 
تحت پوش��ش بیمه قرار گیرند و ب��ه تضمین یك بیمه گر 

متكی باشند.
پوش��ش های بیمه ای سبب می ش��وند که خسارت های 
وارد بر اموال موجب تعطیلی فعالیت های اقتصادی نش��ود، 
به عب��ارت دیگر لطمه های ناش��ی از ح��وادث نامطلوب به 
حداقل تقلیل یابد. اگ��ر موضوع بیمه، یك واحد اقتصادی 
اس��ت پس از مدت زمان کوتاهی ک��ه برای تعمیر و ترمیم 
خس��ارت لازم اس��ت آن واحد کار خود را شروع می کند، 
گرچ��ه نقصان��ی در ثروت ملی ایجاد ش��ده اس��ت ولی با 
تجدی��د فعالیت واح��د اقتصادی، نه کاهش��ی در تولید آن 
واحد ایجاد می شود و نه اختلالی در اشتغال نیروی انسانی 

ب��روز می کند. ازای��ن روی می توان گفت که پوش��ش های 
بیمه ای سرمایه گذاری ها را تضمین می کند. 

ب��ه اتكای انواع مختلف تأمین بیمه ای، یك س��رمایه دار 
می تواند ب��ه س��رمایه گذاری در رش��ته های مختلف اقدام 
کن��د و هر زمان نیاز و امكان آن وجود داش��ت به توس��عه 
س��رمایه گذاری مب��ادرت ورزد و به این ترتیب اس��ت که 
واحدهای عظیم اقتصادی به وجودمی آیند و توسعه صنعت 
و بازرگانی و کش��اورزی را موجب می شوند. مؤسسه های 
بیمه ضمن ایفای نقشی که در توسعه سرمایه گذاری و تثبیت 
وض��ع مالی واحدهای اقتص��ادی دارند به طرق مختلف به 
ایجاد و افزایش توسعه مبادلات ملی و بین المللی نیز کمك 

می کنند.
منابع قابل سرمایه گذاری شركت های بیمه عبارت اند از:

- ذخای��ر فنی بیمه ه��ای غیرزندگی ش��امل ذخایر فنی 
حق بیمه و حق بیمه برگشتی؛ 

- ذخایر ریاضی بیمه های زندگی )عمر و پس انداز( که 
به وجوه ناش��ی از دریافت حق بیم��ه جهت ایفای تعهدات 

بیمه گر در بازپرداخت سرمایه بیمه عمر اطلاق می شود؛ 
- حقوق صاحبان س��هام )س��رمایه + اندوخته + س��ایر 

اندوخته ها(؛ 
- س��رمایه در گ��ردش )م��ازاد وج��وه از دریاف��ت و 

پرداخت ها در یك دوره مالی(؛
- حق بیمه س��ال های آتی بابت وجوه ناشی از حق بیمه 

در بیمه نامه های بلندمدت )شاکرین، 1373(.
11. انتقال ریسک و بازار سرمایه 

ب��ازار بیمه علاوه بر آنكه با انتقال ریس��ك، برای پذیرش 
فعالیت های ریس��ك آمیز اقتصادی تمای��ل به وجود می آورد، 
به س��هم خ��ود به رفاه اقتصادی بیش��تر جامع��ه نیز کمك 
می کند، با فراهم کردن سرمایه قابل عرضه در بازار سرمایه، 
پس اندازها را به بازار س��رمایه هدایت می کند که این امر به 

تقویت اقتصادی منجر می شود.
خدمات انتقال ریس��ك ش��رکت های بیمه به شیوه های 
مختلف به رش��د اقتصادی کمك می کند. در انتقال و ادغام 
ریسك، شرکت های بیمه به ثبات مالی شرکت ها و خانواده ها 

پوشش های بیمه ای 
سبب می شوند که 
خسارت های وارد 

بر اموال موجب 
تعطیلی فعالیت های 

اقتصادی نشود
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کمك می کنند. ش��رکت ها می توانند خس��ارات سنگین تر و 
نامطمئ��ن را با هزینه های حق بیمه مبادله کنند و حتی آن را 
در قیمت محصولاتش��ان لحاظ کنند. افراد نیز به طور مشابه 
می توانند خس��ارات مالی تصادفی خ��ود را در طول زمان 
و در میان دیگر افراد گس��ترش دهند. ش��رکت های بیمه و 
بیم��ه اتكایی در عرضه این تس��هیلات انتقال ریس��ك نیاز 
به نگهداری س��رمایه برای جذب ریسك های پذیرفته شده 

 .)Avram et al, 2010( دارند
از جه��ت نظری ش��یوه بهینه برای تأمین مالی ریس��ك 
اوراق اختیار خرید در بازار س��رمایه، س��هام اس��ت اما در 
عمل چنین کاری در حد معقول امكان پذیر نیس��ت. با این 
ح��ال در آین��ده تا ح��دودی با معرفی محص��ولات جدید 
)انتقال ریس��ك به روش های دیگر انتقال ریس��ك بدیل1( 
در این مس��یر حرکت صورت مي گیرد که شرکت های بیمه 
و بیم��ه اتكایی نیز برای تأمین مالی ریسك هایش��ان از آنها 
استفاده کنند گرچه این امر مستلزم انعطاف پذیری بیشتر در 
مقررات بیمه ملی خواهد بود. یك نظام قانونی قوی توسعه 

بهتر بیمه را تسهیل می کند )رحمانی و میرزایي، 1380(.
12. هم گرایی بيمه و بازار سرمایه

یك��ی از تحولات مهم اقتصادی در 25 س��ال گذش��ته 
هم گرایی بخش های جداش��ده قبلی صنعت خدمات مالی 
بوده اس��ت. هم گرای��ی با افزایش جهانی ش��دن بخش های 
خدمات مالی هم زمان بوده اس��ت و به وس��یله آزادس��ازی 
بازاره��ای مال��ی در اروپ��ا، آمریكا و آس��یا تس��هیل یافته 
است. با توس��عه بازارهای مالی پویا برای مشتقات و دیگر 
اوراق به��ادار نوآورانه و همچنین پیش��رفت در زمینه های 
نرم افزاری، مدلس��ازی و تكنولوژی ارتباط��ات، هم گرایی 

شتاب یافته است. 
نیروه��ای اقتصادی قدرتمندی در س��ال های اخیر برای 
سرعت بخش��یدن به هم گرایی بین بیمه اموال – مسئولیت 
و بازارهای مالی ترکیب ش��ده اند. اولین و ش��اید مهم ترین 
محرك هم گرایی، رشد ارزش دارایی در مناطق جغرافیایی 
مستعد ریسك فاجعه بار بوده است؛ به عنوان مثال توفندهای 

1. Alternative Risk Transfer (ART)

کاترینا، ریتا و ویلما2 و دیگر حوادثی که منجربه خس��ارتی 
بالغ بر 114 میلیارد دلار در س��ال 2005 ش��د، استرس های 

جدیدی را در صنعت بیمه ایجاد کرد.     
دومین عامل محرك هم گرایی، چرخه صدور بیمه اتكایی 
است. بازارهای بیمه اتكایی دوره های متناوبی از بازارهای 
نرم )زمانی که قیمت ها نسبتاً پایین است و پوشش به آسانی 
ص��ورت می گیرد( و بازارهای س��خت )زمانی که قیمت ها 
بالاست و پوشش محدود شده است( را پشت سر گذاشته 
است. وجود بازارهای سخت مشكلاتی را افزایش می دهد 
که بیمه گ��ران در پیش بینی هزینه ها و مدیریت ریس��ك با 
آن مواجه می شوند. به دلیل اینكه چرخه صدور، همبستگی 
کم��ی با بازده بازارهای اوراق بهادار دارد، هم گرایی نیروی 
بالقوه ای ایجاد می کند که می تواند اثرات چرخه صدور بیمه 
اتكایی را مدیریت و بدین وسیله  ارزشی برای بیمه گران و 

بیمه گذاران ایجاد کند.  
س��ومین عامل محرك هم گرایی شامل پیشرفت هایی در 
محاسبات و تكنولوژی ارتباطات است که این تكنولوژی ها، 

گردآوری و تحلیل داده های خسارت را آسان نموده اند.
چهارمی��ن عام��ل مح��رك هم گرایی توس��عه مدیریت 
ریس��ك شرکتي3 است. ERM، آش��نایی مدیران شرکت ها 
را ب��ا ابزارهای مالی و قوه ادراکش��ان را برای راه حل های 
نوآورانه افزایش داده اس��ت. دیگ��ر محرك های هم گرایی 
ش��امل تئوری های مالی جدیدی است که شرکت کنندگان 
بازار را در درك عمیق تر مدیریت ریس��ك و نوآوری های 

 .)Cummins & Weiss, 2009( مالی توانا می سازد
باتوج��ه به مطال��ب فوق می ت��وان بیان ک��رد که روند 
هم گرایی بازار بیمه و بازار سرمایه، در جهان کاملًا ملموس 
اس��ت. بنابراین اصلاحات و توسعه این دو بخش و ارتقای 
رابط��ه متقابل آنها در ایران نیز به جهت تحول صحیح نظام 
مالی ایران باید ش��تاب گیرد. س��لامت بازار مالی ایران در 
گرو توس��عه خدمات بیمه ای و بازار سرمایه و درك عمیق 
رابط��ه متقابل بین این دو اس��ت. برای ایج��اد چنین رابطه 
متقابل مس��تحكمی، بازار س��رمایه باید متحول ش��ود و از 

2. katrina, Rita & Wilma (kRW)
3. Enterprise Risk Management (ERM)13
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تجربه جهانی به طور گسترده استفاده و محصولات جدیدی 
در صنع��ت بیمه ایران تولید ش��ود. یكپارچگی و هم گرایی 
بیمه و بازار سرمایه را در روش های مختلف، انتقال ریسك 

بدیل می نامیم و در ادامه به بیان این مفهوم می پردازیم.
)ART( 13. انتقال ریسک بدیل

انتقال ریس��ك بدیل را می ت��وان بدین صورت تعریف 
ک��رد: مجموعه ای ب��زرگ و در حال رش��د از قراردادها، 
س��اختارها و راه حل هایی که توسط شرکت های بیمه و یا 
شرکت های بیمه اتكایی ارائه می شوند، به گونه ای که این 
ش��رکت ها را قادر می سازد تا برخی ریسك های جدیدی 
ک��ه با آن مواجه می ش��وند را منتقل کرده و یا تأمین مالی 

.)Culp, 2002( کنن��د
ناکارآمدی در تأسیس بازارهای اتكایی یك محرك اصلی 
برای توس��عه ART اس��ت. ART محصولات و فكرهای 
جدید برای تلفیق فنون بازار س��رمایه و بازار بیمه به همراه 
آورده اس��ت، بدین ترتیب در مقابل انتقال ریس��ك سنتی، 
روش های انتقال ریس��ك بدیل قرار گرف��ت. بیمه اتكایی 
س��نتی تنها روش مدیریت ریس��ك بیمه نیست. بسیاری از 
محصولات بیمه ای، ریس��ك را تأمین مالي می کنند و آن را 
انتق��ال نمی دهند. ازاین رو، ش��كل محصولات بانكداری یا 

معاملات امور مالی شرکت ها را دارند.
در یك مقطع زمانی صد ساله، زیان های وارد شده می تواند 
بخش قابل توجهی از س��رمایه صنعت بیمه و بیمه اتكایی را 
ازبین ببرد. ازطرف دیگر، بازارهای سرمایه با سهولت به مراتب 
بیش��تری قادر به جذب خساراتی بالغ بر 100 میلیارد دلار 
خواه��د بود. بنابراین بیمه گران و بیمه گران اتكایی به منظور 
تضمین و حمایت از توان سرمایه ای خود در مقابل حوادث 
فاجعه آمیز، به بازارهای س��رمایه ای روی می آورند. یكی از 
دلایل اصل��ی افزایش تقاضاهای اخیر ب��رای فرآورده های 
پیچیده بیمه ای، کم رنگ شدن مرزهای میان مدیریت ریسك 
و عملیات مالی و س��رمایه ای در شرکت های بزرگ است. 
این روند باعث می شود که مدیران ریسك نگرش کلی تری 
را اتخاذ کنند که این امر باعث به وجود آمدن پوش��ش هایی 
شده است که خطرات موجود در بازارهای مالی را پوشش 

می ده��د )همچ��ون خط��رات مربوط ب��ه تبدی��ل پول های 
خارجی(. این تحول، شرکت های بیمه را به سرمایه گذاری 
برای دس��تیابی ب��ه بازارهای مالی س��وق می دهد که هدف 
از ای��ن کار حف��ظ موقعی��ت آنها به عنوان جای��گاه اول در 

سرویس دهی بیمه ای است. 
حوزه ART به حدی وسیع است که شامل شرکت های 
بیم��ه ای فرع��ی و وابس��ته ، بیمه نامه های مح��دود اتكایی، 
بیمه نامه ه��ای چند خطی و چند س��اله، محصولات مالی و 
انتش��ار اوراق به��ادار در مقابل خطرات بیم��ه ای از طریق 
صدور اوراق قرضه و کالاهای فرعی می ش��ود. تعدادی از 
بازیگران سنتی صنعت بیمه علاوه بر اینكه به سوی فرهنگی 
پیش می روند که در آن ارائه راه حل های جدید برای تأمین 
مال��ی خطرات ی��ك نیاز مبرم اس��ت، خود نیز دس��ت به 
ایجاد بازارهای س��رمایه ای و ابزارهای مالی ویژه ای زده اند 

)ماهنامه تازه های جهان بیمه، 1378(.
ART بیانگر روند جدیدی اس��ت، بیانگر آن اس��ت که 

م��دل بیمه در حال تغییر اس��ت، مش��تریان خواهان انتقال 
و تعدیل ریس��ك اند اما مدل قدیم��ی بیمه را نمی خواهند. 
ای��ن تحول، مهارت های جدیدی را از ش��رکت های بیمه و 
کارگزاری بیمه می طلبد، مهارت هایی که به عرصه ارزیابی 
ریس��ك قابل پیش بینی، بس��ته بندی اتكایی خطر و تجدید 
ساختار ریس��ك و امور مالی شرکت ها و مهم تر از همه به 

اولویت بندی ریسك بر می گردد.
به جای بانك ها و بیمه ها، س��هم کارگزاران بیمه از بازار 
 ART بیش��تر است. ویژگی محصولات ART محصولات
عمدتاً به کارایی هزینه، امنیت و وضوح و قطعیت تس��ویه 

حساب مربوط می شود. 
نگران��ی عم��ده در بازار بیمه، امنیت و پایداری اس��ت، 
درحالی ک��ه نگران��ی اصل��ی در بازارهای س��رمایه قیمت، 
نقدینگ��ی و ثبات اس��ت. منظ��ور از ثبات هم��ان تغییر و 
نوس��ان پذیری اس��ت. خریداران، بیمه را استراتژی دفاعی 
 ART قابل قب��ول می دانند درحالی که بیش��تر توجه خرید
متمایل به حفظ ارزش تجاری و تمرکز بر ارزش ذی نفعان 

مختلف است )عبده تبریزی، 1380(.
14
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14. تبدیل ریسک بيمه اي به اوراق بهادار  
ش��یوه تبدیل ریس��ك بیمه اي به اوراق به��ادار علاوه بر 
اینك��ه فرص��ت به دس��ت آوردن بازد ه  هایي با همبس��تگي 
پایی��ن با بازده��ي کل بازار س��رمایه را به س��رمایه گذاران 
بازار س��رمایه مي دهد، همچنین امكان افزایش ظرفیت هاي 
بیمه اي را به ش��رکت  هاي بیمه خواهد داد. فرآیند تبدیل به 
اوراق بهادارسازي ریسك در ش��رکت هاي بیمه تاکنون به 
روش هاي مختلف انجام ش��ده  که اشاراتي به این روش ها 
خواهد ش��د، اما در این بخش ما تنها به بررسي یك روش 
اشاره مي کنیم که آن هم انتشار اوراق بلایاي طبیعي است. 
در زمان وقوع ح��وادث فاجعه آمیز، ش��رکت  هاي بیمه 
به طور سنتي راهكار استفاده از بیمه  هاي اتكایي را در پیش 
مي گیرن��د تا از این بحران ها نج��ات یابند و از تمرکز زیان 
این ریس��ك  ها ب��ر روي خود بكاهند و نی��ز بتوانند ذخیره 
س��رمایه محدود خود را با این پوش��ش جب��ران کنند؛ اما 
باید توجه داشت که ش��رکت  هاي بیمه اتكایي نیز ظرفیت 
تمرکز ریس��ك و ذخیره سرمایه محدودي دارند و افزایش 
سرسام آور ارزش دارایي هاي بیمه شده در مناطق حادثه خیز 
باعث مي ش��ود که ش��رکت هاي بیمه اتكایي نی��ز توانایي 
پوشش تمام این ریس��ك را نداشته باشند. ازطرفي مشكل 
در کش��ور ما مضاعف است؛ زیرا کش��ور ما با تحریم هاي 
مالي و بیمه اي روبه رو است؛ بنابراین در استفاده از ظرفیت 

بیمه  هاي اتكایي خارجي نیز محدودیت دارد. 
دراین میان از ابزارهاي کارآمد و مؤثر براي حل این مشكل 
ارتباط مستقیم بین صنعت بیمه و بازار سرمایه تحت عنوان 
مفهومي به نام تبدیل کردن ریس��ك به اوراق بهادار اس��ت. 
ای��ن اوراق که به اوراق بهادار بیمه ای1 معروف اند، س��ه نوع 
متفاوت  دارند که شامل اوراق تضمین زیان صنعت2،]اوراق[

س��ایدکارها3 و اوراق ]قرضه[ حوادث فاجعه آمیز4 است که 
قدیمي ترین آنها اوراق تضمین زیان صنعت و جدیدترین آنها 

1. Insurance-Linked Securities (ILS)
2. Industry Loss Warranty (ILW)
بیمه خاص، در  بیمه نامه هاي یك شرکت  سایدکار در ریسك   :Sidecars  .3
ازاي دریافت بخشي از حق بیمه هاي دریافتي در آن بیمه نامه ها شریك مي شود، 
از  حاصل  وجوه  که  مي کند  عادي  سهام  یا  و  اوراق  انتشار  به  اقدام  سپس 
تضمیني  حساب  یك  در  بیمه  شرکت  از  دریافتي  حق بیمه  نیز  و  اوراق  این 

سرمایه گذاري مي شود.
4. Cat Bond

سایدکار است که از نوآوري هاي پس از طوفان کاتریناست. 
بحث م��ا در این مقاله فقط درب��اره اوراق ]قرضه[ حوادث 

فاجعه آمیز است. 
بحث هاي نظري این روش از اوایل دهه 90 آغاز شد و 
یكي از اولین موارد آن توسط شرکت بیمه اتكایي سنت پل 
در س��ال 1996 در سطح محدود منتشر شد. در واقع با این 
روش ریس��ك حوادث فاجعه آمیز و بلایاي طبیعي توسط 
ش��رکت هاي بیمه ب��ه اوراق بهادار تبدیل ش��ده و در بازار 
سرمایه به سرمایه گذاران فروخته مي شود. این ابزار دو کار 
ویژه دارد: ریس��ك ها را از شرکت هاي بیمه و بیمه اتكایي 
به س��رمایه گذاران بازار س��رمایه انتقال مي دهد و به نوعي 
راهي براي تأمین مالي ش��رکت هاي بیم��ه و جبران کمبود 
ذخیره سرمایه آنهاس��ت. همچنین ازآنجایي که بازدهي این 
اوراق با بازدهي کلي بازار س��رمایه همبستگي ندارد )زیرا 
احتم��ال وقوع حوادث فاجعه آمیز، ارتباطي با بازدهي بازار 
سرمایه ندارد( ابزار بسیار مناسبي براي متنوع سازي پرتفوي 
سرمایه گذاران بازار س��رمایه است. ویژگي بارز این اوراق 
این است که با وقوع یك یا چند حادثه فاجعه آمیز که اوراق 
به خاطر آنها طراحي ش��ده اند بخشي یا تمام اصل و یا فرع 
اوراق به زیان دارنده اوراق که همان س��رمایه گذار اس��ت 

ازبین مي رود.
1-14. س�اختار و الگ�وي متداول انتش�ار این اوراق و 

همچنين طرف هاي درگير در این فرآیند
- منتشرکننده: منتشرکننده ها معمولاً  افراد یا سازمان هایي 
با اهداف خاص5 هستند یعني صرفاً براي اجراي این فرآیند 
)همان فرآیند انتش��ار اوراق( توسط شرکت هاي بیمه یا بیمه 
اتكایي )که همان بانیان طرح مي باشند( ایجاد مي شوند. این 
فرآیند معمولاً توسط یك امین که مي تواند یك شرکت خیریه 
باشد اداره مي شوند تا با هیچ گونه ریسك اعتباري یا ناتواني 
مالي  از طرف ش��رکتي که به آن وابسته است، مواجه نشود. 
حداقل س��رمایه SPV بسیار کم است و معمولاً با سرمایه اي 
در حد 1000 تا 5000  دلار ایجاد مي شود و پس از سررسید 

شدن اوراق SPV نیز این موجودیت ها منحل مي شود. 
- بان��ي: ش��رکت  بیمه یا بیمه اتكایي اس��ت که کل این 
5. Special Purpose Vehicle (SPV)15
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عملیات را پشتیباني مي کند و در واقع اوراق SPV به اراده 
آنها صادر مي شود.

- بین باني و SPV قراردادي منعقد مي شود که مي تواند 
ق��رارداد بیمه اتكای��ي یا هر نوع قرارداد دیگري باش��د که 
طبق این قرارداد، باني موظف اس��ت مبلغي را تحت عنوان 
حق بیمه اتكایي )پرداختی طرف قرارداد( به SPV پرداخت 
کن��د و SPV نیز در هنگام بروز ح��وادث فاجعه آمیز زیان 
تحمل ش��ده توسط باني را جبران کند )پرداخت زیان انجام 
ده��د(. در انعقاد این قرارداد باید تم��ام ملاحظات قانوني 
و مالیات��ي را درنظرگرفت. این پرداخت هاي صورت گرفته 
توس��ط بان��ي در بخش هاي مختلف��ي اع��م از هزینه هاي 
جاري و نهایي SPV، پرداخت بخش��ي از بهره پرداختي به 
س��رمایه گذار و همچنین کارمزد قرارداد بین SPV و طرف 

قرارداد سوآپ1 هزینه مي شود.   
- اوراق بلای��اي طبیعي توس��طSPV به س��رمایه گذار 
فروخته مي ش��ود و وج��وه حاصل از آن در یك حس��اب 
تضمیني س��پرده گذاري مي ش��ود که به عنوان یك تضمین 
براي باني در دریافت خس��ارت ها یا خریداران اوراق براي 
برگردان��دن اصل پول و نیز طرف قرارداد س��وآپ بازدهي 
کل )ک��ه در م��ورد آن توضیح خواهی��م داد( عمل مي کند. 
در مواق��ع وقوع حوادث فاجعه آمیز پرداخت خس��ارت به 
بان��ي از محل همین حس��اب صورت خواه��د گرفت. در 
بیش��تر قراردادها نح��وه کار به این صورت اس��ت که زیان 
پرداخت ش��ده به باني از اصل پول پرداختي س��رمایه گذار 
کم مي ش��ود و بهره پرداختي به آن برمبناي اصل جدید که 
کمتر ش��ده اس��ت، صورت مي گیرد و اگ��ر حوادث تكرار 
ش��وند یا ش��دت آنها زیاد باش��د تا جایي پیش مي رود که 
دیگر هیچ اصلي نمي ماند تا بهره اي پرداخت ش��ود. وجوه 
سرمایه گذاري ش��ده در حس��اب تضمیني هرگونه پرداخت 
ف��وري به باني را در صورت ب��روز حادثه تضمین مي کند. 
این پرداخت فوري )نقدینگي بالا( مزیت بزرگي در مقایسه 
با قرارداد بیمه اتكایي با یك شرکت بیمه اتكایي است؛ زیرا 
در هنگام حوادث فاجعه آمیز بزرگ و متعدد، ش��رکت بیمه 

1. Swap

اتكایي با برداش��ت بیش از حد2 مواجه مي شود و نقدینگي 
لازم را براي پرداخت مطالبات شرکت بیمه نخواهد داشت 
اما در اینجا باني مطمئن اس��ت که نقدش��وندگي مطالبات 

100درصد است.
- در صورت عدم بروز حادثه، سرمایه گذار تمامي اصل 
پول خود را در سررسید از حساب تضمیني دریافت مي کند 

و اگر حادثه اي رخ دهد، این میزان کاهش خواهد یافت. 
- بهره اوراق به ص��ورت پرداخت هاي دوره اي برمبناي 
نرخ LIBOR یا شاخص دیگري به علاوه  درصدي اضافي 
به س��رمایه گذار پرداخت خواهد ش��د. اما  درصد اضافي از 
محل بخشي از حق بیمه یا هر عنوان دیگري خواهد بود که 
طبق قرارداد، باني ب��ه SPV پرداخت مي کند، خواهد بود. 
این  درصد اضافي در بازار تعیین مي شود و بستگي مستقیم 
با ریس��ك اوراق یعني احتمال وقوع ح��وادث فاجعه آمیز 
خواهد داش��ت و ارتباطي با حق بیمه اي ک��ه خود باني در 
قراردادهاي بیمه اش از بیمه گذاران دریافت مي کند، ندارد. 

- ط��رف قرارداد س��وآپ یا بانك پذیرنده س��پرده: این 
ط��رف قرارداد وارد یك قرارداد س��وآپ بازدهي کلي  باز 
SPV مي شود و بدان معني است که طرف قرارداد هرگونه 

زیان را که متوجه پرتفوي سرمایه گذاري SPV شود، جبران 
مي کن��د و در عوض هرگونه افزایش بیش از قرارداد ارزش 
پرتفوي سرمایه گذاري شده توسط SPV را دریافت مي کند؛ 
یعني SPV متعهد مي ش��ود که بازدهي سرمایه گذاري را با 
یك قرارداد س��وآپ با ن��رخ LIBOR تعویض کند و این 
باعث یك تضمین نس��بتاً کاملي براي اطمینان از بازگشت 
س��رمایه گذاري مي شود. البته این طرف قرارداد مي تواند به 
جز سوآپ هر قرارداد دیگري را نیز که شامل تضمین اصل 
سرمایه باش��د با SPV منعقد کند و لازم نیست که قرارداد 

حتماً سوآپ باشد ولي این کار متداول تر است. 
 LIBOR طرف قرارداد سوآپ متعهد مي شود که نرخ -
منهاي ی��ك کارمزد )که این کارمزد در واقع با بخش��ي از 
پرداخت هاي باني به SPV جبران مي شود( را به SPV در 
مقابل دریافت بازدهي پرتفوي سرمایه گذاري ش��ده توسط 

SPV بپردازد. 
2. Runoff 16
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- س��رمایه گذاران: براي مطابقت با قوانین آمریكا و نیز 
انتش��ار مناس��ب، این اوراق فقط به س��رمایه گذاران نهادي 
فروخت��ه مي ش��ود. در آمری��كا حداقل ارزش اس��مي این 
اوراق 250.000 دلار اس��ت و س��رمایه گذاران نیز معمولاً 
صندوق هاي پوشش ریس��ك، صندوق هاي سرمایه گذاري 
خاص، بانك ها، ش��رکت هاي س��رمایه گذاري و بعضاً خود 
ش��رکت هاي بیمه و بیمه اتكایي مي باش��ند. یكي از مزایاي 
ای��ن اوراق براي س��رمایه گذاران، متنوع س��ازي مناس��ب 
پرتف��وي اوراق ب��ا درآمد ثابت خود، با این اوراق اس��ت، 
زیرا همبس��تگي بازدهي این اوراق با همبس��تگي بازدهي 
بازار سرمایه بس��یار کم است و از طرفي همبستگي زیادي 
نی��ز با ریس��ك نرخ بهره و ریس��ك اعتباري س��ایر اوراق 
ندارند؛ زیرا اولاً وجوه دریافتي از س��رمایه گذاران توس��ط 
SPV در س��رمایه گذاري هاي با کیفیت بالا سرمایه گذاري 

شده و با س��ازوکارهایي مانند قرارداد سوآپ بازدهي کل، 
س��رمایه گذاري تقریباً تضمین مي ش��ود و ریسك اعتباري 
آن بسیار کم اس��ت. البته ممكن است این اوراق با ریسك 
اعتب��اري باني ارتب��اط پیدا کند. زیرا ممكن اس��ت باني به 
دلایل مختلف )از جمله بازخرید پیش از موعد قراردادهاي 
بیمه و ...( نتواند پرداخت هاي لازم را سر موعد انجام دهد. 
از طرفي این اوراق غالباً با نرخ شناوري باتوجه به شاخص 
LIBOR و یا هر ش��اخص دیگري منتش��ر مي ش��وند که 

طبیعتاً ریسك نرخ بهره نیز نخواهد داشت. یك سرمایه گذار 
مي توان��د ب��ا خرید ان��واع مختل��ف اوراق بلای��اي طبیعي 
)توفان هاي اروپا، گردبادهاي آمریكا و زلزله هاي ژاپن( یك 

پرتفوي متنوع و مناسبي از این اوراق را ایجاد کند.   
ن��رخ بهره این اوراق معمولاً در مقایس��ه ب��ا بازار بیمه 
اتكای��ي تعیین مي ش��ود. البته یكي از جنبه ه��اي منفي این 
اوراق عدم نقد ش��وندگي بالاي آن براي سرمایه گذار است. 
زیرا طبق قانون، سرمایه گذاران زیادي نمي توانند این اوراق 
را بخرند و خرید و فروش آن نیز بسیار پیچیده است و نیاز 
به تحلیل ریسك تك تك اوراق موجود در بازار دارد، زیرا 
 هیچ یك از دو اوراق موجود در بازار کاملًا شبیه هم نیستند.  

در نتیجه باتوجه به روند افزایش��ي تعداد و شدت حوادث 

فاجعه آمی��ز در س��طح جهان و هم زمان با نیاز به پوش��ش 
بیم��ه  اي این ح��وادث و تحمل زیان هاي ش��دید توس��ط 
شرکت هاي بیمه و بیمه اتكایي و نیز کمبود ظرفیت بیمه اي 
در ای��ن صنعت براي پوش��ش بیمه اي تم��ام این حوادث، 
اوراق به��ادار مرتبط با بیمه طراحي گردید که یكي از انواع 
کارآمد و معروف آن اوراق بلایاي طبیعي است که علاوه بر 
ارتب��اط صنعت بیمه با بازار س��رمایه و گس��ترش ظرفیت 
بیم��ه اتكایي در صنعت بیمه به نوع��ي ابزاري براي تأمین 
مالي و گس��ترش ذخیره س��رمایه اي شرکت هاي بیمه است 

.)Cummins & Weiss, 2009(
به نظرمی رس��د ک��ه راه کاره��ای بیمه ای بازار س��رمایه 
جایگزین بیمه اتكایی س��نتی نخواهد ب��ود بلكه مكمل آن 
اس��ت. اگر آنها برای بعضی از رشته های بیمه ای شفافیت، 
نقدینگ��ی و کارایی گس��ترده خود را ارائ��ه کنند، همراه با 
دیگ��ر تكنیك های ART، پتانس��یل بس��ط محدودیت های 

بیمه پذیری را دارند.
15. بانک- بيمه1 

به طورکلی بانك – بیمه، اس��تراتژی اس��ت که به وسیله 
آن، بانكداران و بیمه گران در یك روش کمابیش یكپارچه، 
ب��رای حض��ور در بازارهای مال��ی، با یكدیگ��ر همكاری 
می کنند. این پدیده، در هس��ته مرکزی فعالیت خود ش��امل 

توزیع محصولات بیمه ای توسط بانك ها می شود.
باتوجه به تجربیات گذشته از نحوه شكل گیری بیمه–بانك، 
ملاحظه می ش��ود که گرچه بانك–بیم��ه در برخی مناطق، 
خصوصاً در اروپا رش��د قابل توجهی داش��ته اند، اما وجود 
نظارت های دست وپاگیر و بعضاً مبهم، مانع از استقرار کامل 
و توسعه فعالیت همه جانبه بیمه–بانك در بیشتر نقاط دنیا، 
خصوصاً در آسیا شده است. از گذشته های دور، آزادسازی 
بازاره��ای بیمه و بانك موجب تس��هیل پذی��رش بانك–

بیمه در جهان ش��ده و به کارگیری بیمه گ��ران و بانكداران 
بین المللی دارای س��وابق ارزنده در حوزه بانك– بیمه را به 

دنبال داشته است.
بیمه گ��ران جذب بیم��ه و بانك مي ش��وند، زی��را آنها 

می توانند:
1. Bancassurance17

به طورکلی بانک – 

بیمه، استراتژی است 

که به وسیله آن، 

بانکداران و بیمه گران 

در یک روش کمابیش 

یکپارچه، برای حضور 

در بازارهای مالی، 

با یکدیگر همکاری 

می کنند



- خیل عظیمی از پایگاه های ارائه خدمات به مش��تریان 
بانك ها را در اختیار بگیرند؛

- س��طح اتكا و اطمین��ان خود را به نمایندگان س��نتی 
کاه��ش دهند، که ای��ن امر از طریق اس��تفاده از کانال های 

گوناگون متعلق به بانك ها انجام می گیرد؛
- در ارائه خدمات با بانك ها سهیم شوند؛

- از طریق همكاری با ش��رکای بانكی خود محصولات 
مالی جدید را به طور مؤثرتری توسعه دهند؛

- در ب��ازار بدون احتی��اج به رواج دادن یك ش��بكه از 
نمایندگان حضور یابند؛ 

- برای بهبود بخش��یدن به توانایی پرداختشان و توسعه 
تجارت، سرمایه اضافی از بانك ها کسب کنند.

ش��ایان ذکر است که در سایه فعالیت مشترك مؤسسات 
بانك و بیمه، مش��تریان نی��ز در اثر برخورداری از نرخ های 
پایین ت��ر حق بیمه و همچنین به علت دس��تیابی به خدمات 

بهتر، منافع ارزنده ای را به دست مي آورند.
بدون تردید،  مدیریت صحیح و ظرفیت مالی بیشتر برای 
یك بیمه– بانك، می تواند راهی برای ورود موفقیت آمیز به 
هر بازاری باش��د ک��ه آن هم به عوامل گوناگونی بس��تگی 
دارد. به طورکل��ی، ب��ه غی��ر از اندازه بازار )ک��ه احتمالاً بر 
توانای��ی بانك–بیمه برای جب��ران هزینه ه��ای ثابت اولیه 
س��رمایه گذاری تأثیر دارد( نظارت بر محیط فعالیت، قوانین 
و مقررات وضع ش��ده و س��طح رقابت بین کانال های توزیع 
شرکت های بیمه مستقل، کارگزاران و نمایندگان از یك طرف 
و بانك–بیمه ازطرف دیگر، از عوامل مهم و قابل توجه در این 
راستاست. عوامل محیطی شامل قوانین و مقررات، ظرفیت 
توزی��ع بانك ه��ا، تراس��ت ها در بانك ها، وج��ود فناوری 
اطلاع��ات1 و حمایت و پش��تیبانی های زیربنای��ی، مزایای 
مالیاتی و ... نیز از جمله عواملی اس��ت که بر توانایی بالقوه 
بیمه–بان��ك در هر ب��ازار تأثیر خواهند داش��ت. این عوامل 
محیط��ی در برخی مواقع، از جمله موانع بزرگ بر س��ر راه 
گش��ایش ها و تغییرات در ظرفی��ت و توانایی بالقوه بانك– 
بیمه در امتداد توس��عه و نفوذ در بازارها به حس��اب می آید؛ 
برای مثال، در برخی از بازارهای آسیایی، قوانین و مقررات 
1. Information Technology (IT)

حاکم بر محیط تا اندازه ای دست وپاگیرند و فقدان ظرفیت 
مناسب توزیع در بانك ها نیز راه نفوذ بانك- بیمه را مسدود 

می کند )پیكارجو، 1387(.
16. بيمه اعتباری2

از ش��اخص های توس��عه یافتگی هر کش��ور را می توان 
حضور در بازارهای جهانی ش��مرد. پیشرو بودن در صحنه 
اقتصاد جهانی زمینه ساز گسترش تولید داخلی هر کشوری 
است، که دراین زمینه بسترسازی لازم برای حضور اقتصادی 

کشور در صحنه جهانی باید آماده شود.
بیمه ه��ای اعتباری نقش کلیدی در کاهش ریس��ك های 
بازرگان��ی دارند و س��بب افزایش فعالیت ه��ای اقتصادی 
و اش��تغال می ش��وند. صنعت بیم��ه در توس��عه اقتصادی  
کش��ورها، اطمینان در س��رمایه گذاری و ایج��اد اعتبار در 
مبادلات بازرگانی نقش بسزایی دارد. این نقش به خصوص 
در تحقق و افزایش س��رعت معاملات بین المللی آشكارتر 

می شود )حسن زاده و کاظم نژاد، 1387(.
بیم��ه اعتب��اری به عنوان وثیقه محكمی بر حس��اب های 
تج��اری بنگاه ها، آنها را قادر می س��ازد ت��ا واگذاری اعتبار 
به س��ایر بنگاه های تجاری قابل اطمین��ان را بدون ترس از 
خسارت های پیشرو گسترش دهند. استفاده از بیمه اعتباری 
موجب ارتقای رابطه موجود میان مؤسسات و بانك ها و نیز 

سایر طرف های تجاری می شود.  
بیمه ه��ای اعتب��اری را می توان به دو بخ��ش داخلی و 
خارجی تقسیم کرد. در بخش خارجی، فروشندگان کالا و 
خدمات از یك نوع پوشش بیمه ای به نام بیمه نامه اعتباری 
صادرات��ی برخوردار ش��ده، زیان هایی مانند ریس��ك های 
سیاس��ی، تغییر قوانی��ن و مقررات دولت ه��ا و ... را تحت 
پوش��ش قرار می دهند؛ اما در بخش داخلی، بیمه تسهیلات 
اعطای��ی و بیمه فروش ه��ای اعتب��اری، از جمله مهم ترین 

بیمه نامه های اعتباری هستند.
با دریافت بیمه های اعتباری، در صورت اعسار خریدار 
جریان نقدی شرکت فروشنده تغییری نخواهد کرد؛ زیرا با 
دریافت غرامت از شرکت بیمه به فعالیت خود ادامه خواهد 
داد. همچنین شرکت هایی که برنامه توسعه فروش دارند، به 
2. Credit Insuranse 18
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اهداف گسترش فروش نائل می شوند، زیرا با محدودکردن 
ریسك های عدم پرداخت، به مشتریان جدید دست می یابند.  
استفاده از بیمه های اعتباری برای ارائه تسهیلات بانكی 
به بنگاه های کوچك و متوس��ط و دیگر بخش ها همواره با 
یك مش��كل اساسی مواجه اس��ت. عدم دسترسی بیمه گذار 
به اطلاعات مش��تریان، مهم ترین چالش��ی است که همواره 
موج��ب ضع��ف بیمه ه��ای اعتباری در کش��ور می ش��ود. 
کاهش ریس��ك بیمه های اعتباری تنها با شفافیت اطلاعات 
حاصل می ش��ود، در صورت گس��ترش بیمه های اعتباری، 
گردش مالی و اعتباری کش��ور به س��رعت توسعه یافته و 
ازس��وی دیگر هزینه مبادلات کاهش می یابد. البته یك نكته 
دیگر در بیمه های اعتباری، ایجاد مؤسس��ات اعتبارس��نجی 
اس��ت که در شناخت ریسك و میزان اعتبار یك شرکت به 
بانك ها و بیمه گران کمك می کند )صحت و زندی، 1389(.

17. بيمه سپرده1
وج��ود بانك ها برای اقتصاد یك کش��ور بس��یار حیاتی 
اس��ت. آنها به عنوان هس��ته تبادل پول در کل اقتصاد انجام 
وظیفه می کنند. بانك ها از س��پرده گذاران بزرگ و کوچك، 
پرداخت وام، فعالیت سیس��تم پرداخت و هماهنگ س��ازی 
معام��لات مال��ی، اندوخت��ه گ��رد می آورن��د. بانك ها در 
کشورهای درحال توس��عه، معمولاً قلب بازار مالی اند و در 
کشورهای صنعتی که بازارهای مالی پیچیده ای دارند هنوز 

هم نقش تأمین کننده اصلی خدمات مالی را برعهده دارند.
به دلی��ل نقش مح��وری بانك ه��ا و آس��یب پذیری آنها 
نسبت به ریسك های غیرعادی، حفظ سپرده ها از طریق یك 
ط��رح بیمه مناس��ب و به همین طریق حف��ظ بانك و نظام 
بانكی بسیار حائز اهمیت است. بیمه سپرده ها ابزاری است 
که سیاس��ت گذاران در بسیاری از کش��ورهای جهان برای 
حمایت محدود یا کامل سپرده گذاران در مقابل بحران های 
بانكی طراحی کرده اند. هر بحران بانكی می تواند آثار بسیار 
عمیق تر و فراتر از صنعت داشته باشد؛ ازاین رو وجود نظام 
بیمه س��پرده ها باعث افزایش امنی��ت و ثبات نظام مالی در 

یك کشور می  گردد. 
در ای��ران، باتوجه ب��ه عملكرد صنع��ت بیمه و ضریب 
1. Deposit Insuranse

نفوذ بیمه ای و سرمایه شرکت های بیمه اعم از خصوصی و 
دولتی و نبودن مكانیس��م های واقعی تجزیه وتحلیل ریسك 
س��پرده ها و کوچك تربودن نس��بت به نظام بانكی، ما را به 
ای��ن نكته رهنم��ون می کند که نظام بیمه ای کش��ور قدرت 
پوش��ش دادن کل س��پرده بانك ه��ا را حت��ی با اس��تفاده از 

ابزارهای اتكایی نخواهد داشت. 
بیم��ه س��پرده می تواند اثرات س��وء نیز داش��ته باش��د. 
مش��كلات بالق��وه ا ی مانند مخاط��رات اخلاقی، تخصیص 
نادرس��ت منابع و ایجاد بار قوانین اضافی برای رس��یدن به 
تعادل مناسب در طراحی نظام های بیمه سپرده از این جمله 

است )دوستي و همكاران، 1388(.
18. محدودیت ه�ای حض�ور بيمه در بازار پول و 

سرمایه
موان��ع و محدودیت ه��ای حضور بیم��ه در بازار پول و 

سرمایه را می توان به دو گروه اصلی تقسیم کرد:
- موانع موجود در تجهيز منابع قابل سرمایه گذاری

س��رمایه ش��رکت های بیمه در مقایسه با س��رمایه سایر 
اج��زای بازار مالی که بعضاً متأث��ر از مقررات محدود کننده 
در ورود س��رمایه توس��ط س��رمایه گذاران بالق��وه در این 
صنعت اس��ت، خیلی اندك اس��ت. حجم اندك ذخایر فنی 

شرکت های بیمه به این دلایل است:
 عدم گسترش بیمه های زندگی؛

 عدم تناس��ب نسبی در ترکیب تولید بازار بیمه کشور: 
س��هم عمده تولید کش��ور به بیمه ه��ای اتومبیل اختصاص 
دارد که در س��ال های اخیر نه تنها موج��ب تقویت ذخایر 
فنی ش��رکت ها نش��ده، بلكه باعث تضعیف ذخایر مذکور 
نیز گردیده اس��ت؛ که دلیل عمده آن عدم تناسب حق بیمه با 

خسارت پرداختی به ویژه در بیمه شخص ثالث است؛
 عدم توس��عه بیمه ه��ای بازرگانی متناس��ب با جایگاه 
اقتصادی کش��ور، به علت وجود مق��ررات محدودکننده و 
ضوابط دست وپاگیر در طراحی و عرضه محصولات جدید 

بیمه ای؛
 عدم توسعه فعالیت مشترك بیمه و بانك.
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قاب�ل  مناب�ع  از  اس�تفاده  در  موج�ود  موان�ع   -
سرمایه گذاری در بازار پول و سرمایه

 ضوابط و مقررات حاکم بر س��رمایه گذاری توس��ط 
شرکت های بیمه؛

 عدم ثبات نس��بی در بازار پول و س��رمایه به ویژه در 
بازار سرمایه )ضمیری و قاسمی، 1387(.

19. نتيجه گيری و پيشنهادات
با وجود اهمیت و نقش سرمایه گذاری در رشد و توسعه 
کمی و کیفی صنعت بیمه و بازار س��رمایه، این مسئله هنوز 
م��ورد توجه صنعت بیمه کش��ور قرار نگرفته اس��ت و به 
موجب عملكرد ضعیف ای��ن صنعت، ذخایر فنی و وجوه 
قابل س��رمایه گذاری در این صنعت با وجود پتانسیل بالقوه 

بالا، بسیار کم است.
به طورکلی این راهكارها را برای توسعه و حضور مؤثر 

صنعت بیمه در بازار پول و سرمایه می توان پیشنهاد کرد:
- افزایش حجم س��رمایه گذاری مستقیم در صنعت بیمه 
از طریق افزایش س��رمایه ش��رکت های موجود و یا ایجاد 
شرکت های جدید به ویژه شرکت های بیمه تخصصی مانند 

شرکت بیمه تخصصی عمر، شرکت بیمه اتكایی و ...؛
- ایج��اد زمینه های لازم برای تقوی��ت ذخایر فنی قابل 
سرمایه گذاری به صورت بلندمدت از طریق توسعه بیمه های 
عمر با جنبه پس اندازی آنها و یا توسعه بازار بیمه از طریق 

طراحی محصولات جدید بیمه ای؛
- کاهش ش��دید دخالت دولت در ب��ازار بیمه؛ نظارت 
باید بیشتر متوجه رقابت آزاد، عادلانه بودن و منصفانه بودن 
بازار باش��د تا این ب��ازار بهتر عمل کند و کارایی تخصیص 

سرمایه بهبود یابد؛
- طراحی روش هایی جهت همكاری ش��رکت های بیمه 

با بازار پول و سرمایه از طریق:
 همكاری ه��ای بیم��ه و بانك در ف��روش بیمه نامه از 

طریق شعب بانك ها؛
 توسعه پوش��ش های بیمه ای به عنوان وثیقه هاي مورد 

قبول بانك ها.
- اس��تفاده از ابزارهای مالی جدید متناس��ب با نیازها و 

شرایط جاری و آتی اقتصاد کشور، همانند ART و استفاده 
از ILS  )که در متن مقاله به آنها اشاره شد(؛

- فرهنگ س��ازی از طریق رس��انه های گروهی و سایر 
ابزاره��ا، جهت نهادینه ک��ردن نیاز جامعه به پوش��ش های 

بیمه ای؛
- انجام به موقع و س��ریع تعهدات توس��ط شرکت های 
بیم��ه )مش��تری مداری( جهت جل��ب نظر م��ردم و ایجاد 

اطمینان در آنها نسبت به شرکت های بیمه؛
- صنع��ت بیم��ه می تواند اقدام به تأس��یس بانك نماید 
و کلی��ه وج��وه خ��ود را در آن متمرکز کن��د و این بانك 
مكلف باش��د به طور کاملًا حرفه ای این وجوه را در جهت 

فعالیت های مختلف سرمایه گذاری کند؛
- داش��تن دان��ش مدیریت و نیروی انس��انی متخصص 
که بتواند با کار کارشناس��ی محیط را شناسایی کرده، بازار 
س��رمایه و بورس اوراق بهادار و س��ایر مراک��ز مربوطه را 
مطالعه نماید و فرصت های مناس��ب را بررسی و تشخیص 

دهد؛
- گس��ترش پوش��ش های بیمه ای کلان ب��ا قیمت های 
رقابتی در عمق )حوزه بنگاه ها(: بیمه های کلان و س��ودآور 
که نقش قابل توجهی در آرامش، ثبات و رش��د و توس��عه 
فعالیت های تولیدی و خدمات��ی ایفا می کنند و در صورت 
گس��ترش عمودی و در عمق می توانند بخش قابل توجهی 
از اه��داف کلان صنعت بیمه را محقق س��ازند، در پرتفوی 
این صنعت سهم ناچیزی دارند. صنعت بیمه در بخش های 
گوناگون و باس��ابقه اقتصادی کش��ور چ��ون نفت و گاز و 
پتروش��یمی، برق، ص��ادرات و واردات، تس��هیلات بانكی 
و پروژه ه��ای عمران��ی دولتی و خصوصی حضور بس��یار 
کم رنگي دارد. در س��ال 1386، میزان بودجه کل کش��ور به 
250 میلیارد دلار بالغ ش��ده، در جریان صادرات و واردات 
کش��ور معادل 150 میلی��ارد دلار کالا و خدم��ات جابه جا 
ش��ده و در بخش های گوناگون کش��ور حدود 75 میلیارد 
دلار س��رمایه گذاری صورت گرفته اس��ت. اما بخش قابل 
توجهی از پتانس��یل های بیمه ای موج��ود در این عرصه ها، 
تحت پوشش صنعت بیمه نبوده و لذا کل حق بیمه تولیدی 
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ای��ن صنعت در س��ال  1386، به ح��دود 3/6 میلیارد دلار 
محدود گردیده است. درحالی که 28 درصد تولید ناخالص 
داخلی کش��ور مربوط به گروه نفت اس��ت، تنها 2/7 درصد 
پرتفوی صنعت بیمه کش��ور مربوط به رش��ته نفت و انرژی 
است، از صدها میلیارد دلار موجودی سرمایه وزارت نفت 
تنها 40 میلیارد دلار تحت پوش��ش بیمه های داخلی اس��ت 
و از 41 نیروگاه برق کش��ور تنها 3 واحد نیروگاهی آن هم 
در برخی از رشته های بیمه ای خاص تحت پوشش بیمه ای 
ق��رار دارند. لذا جهت تعامل فعال صنعت بیمه با بازار پول 
و س��رمایه، پوش��ش های بیمه ای کلان با قیمت های رقابتی 

باید گسترش یابد. 
- بازار سرمایه باید بازار بیمه را به عنوان یك مهره رابط 
بی��ن خود و مردم تلق��ی کند و بیمه ها نی��ز در این ارتباط 
می توانند نقش مؤثری داش��ته باشند و به خوبی این ارتباط 
را برقرار کنند. منابع مازاد مالی در جامعه ما فراوان اس��ت 
اما نهادی نیس��ت تا ارتب��اط آن را به طور منطق��ی با بازار 
سرمایه برقرار کند. یكی از مؤسساتی که به خوبی می تواند 
سبد سهام را اداره کند شرکت های بیمه هستند. شرکت های 
بیمه می توانند سبد سهامی را ایجاد و به مردم اوراق ثانوی 
بدهند و آنها را در این س��بد ش��ریك کنن��د و خود نیز از 
طرف مردم آن را اداره کنند. این امر می تواند یكی از عوامل 

موفقیت در بازار سرمایه باشد.
- اس��تفاده از خدمات بیمه در اعطای تسهیلات؛ به این 
معنا که مؤسسات پولی هنگام پرداخت هرگونه تسهیلات، 

استفاده کنندگان را به ارائه بیمه های مرتبط ملزم کنند. 
- باتوجه به آنچه در خصوص بیمه های اعتباری و سپرده 
بیان ش��د، باید نقش بیمه در بازارهای مالی به طور دقیق تر 
ارزیابی ش��ود و با ایجاد بیمه های تخصصی در قلمرو بازار 
مالی از جمله بیمه س��پرده، بیمه س��هام، بیمه اعتباری، بیمه 
بدهی و بیمه سایر اقلام مالی، نقش بازار بیمه در بازارهای 

پول و سرمایه چشمگیرتر شود.
بخ��ش  در  بیم��ه  ش��رکت های  مؤث��ر  حض��ور   -
تصمیم گیری ه��ای کلان: نزدی��ك به یك س��ال از حضور 
صنعت بیمه در بازار س��رمایه می گذرد. ش��رکت های بیمه 

ایران، آسیا، البرز، دانا و بیمه مرکزی ج.ا.ا به اضافه شرکت 
س��رمایه گذاری صنع��ت بیمه مجموعاً ح��دود 1/6 درصد 
ارزش روز ب��ازار بورس را به خود اختص��اص داده اند. با 
اینكه این درصد پایین است ولی حضورشان از لحاظ میزان 
معاملات در بازار بس��یار قابل توجه ب��وده و از فعال ترین 
عناص��ر بازارن��د. در بین بیمه های حاض��ر در بورس، بیمه 
آسیا توانسته است طی ماه های اخیر با میانگین بازدهی 9/8 
درص��د، بالاتر از میانگین بازدهی 4/2 درصدی بازار، ظاهر 
ش��ود. درحال حاضر صنعت بیمه درص��د بالایی از ارزش 
بازار س��رمایه را در اختی��ار ندارد اما می توان چش��م انداز 
حضورش در ب��ورس را مثبت ارزیابی ک��رد. البته باتوجه 
به بانك محوربودن اقتصاد ما، اگرچه ش��رکت های بیمه از 
فعال ترین س��رمایه گذاران در بورس هستند ولی در بخش 
تصمیم گیری ه��ای کلان حض��ور و نقش ندارن��د، لذا باید 
سعی شود نقش ش��رکت های بیمه نیز درنظرگرفته شود. با 
س��رمایه گذاری مناس��ب بیمه ها در بازار بورس و مدیریت 
این دارایی ها و ایجاد پرتفوی مناس��ب در بورس در جهت 
افزایش بازدهی، می توان سوددهی را افزایش داده و از این 
طری��ق حق بیمه ه��ا را کاهش داد که البته ای��ن امر به روند 
آزادسازی کمك می کند. همچنین می توان بیمه گذاران را در 
س��ود سرمایه گذاری سهیم و آنها را به خرید بیمه خصوصاً 

بیمه های جامع عمر و پس انداز تشویق کرد.     
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