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A B S T R A C T  

 

This study analyzes the role of new risk transfer instruments, including Cat Bonds and Sidecar 
contracts, in financial policymaking. The present study uses a qualitative approach and systematic 

synthesis (metasynthesis) and reviews related studies in the period 2000 to 2025 based on the seven-

stage model of Sandelowski and Barroso. Out of 119 initial studies, 56 were selected as eligible for the 
final analysis. The extracted factors were classified into five main categories, including legal and 

regulatory factors, technical and risk management, market and technology, finance and investment, and 
behavioral and psychological factors, by identifying 27 factors that can help formulate strategies to 

increase the financial resilience of the government and capital market institutions and improve the 

efficiency of macroeconomic policies. The results show that "stock exchange structure", "risk 
management" and "capital market capacity" are the most important from the economic and financial 

policymaking perspectives, respectively. Therefore, understanding these factors, with respect to their 

degree of impact, can not only help investors and market regulators in the targeted design of these 
bonds in Iran, but also lead to optimal risk allocation, increased financial resilience of the government 

and capital market institutions, and improved efficiency of fiscal policies in the macroeconomics. 

These three factors can be essential prerequisites for attracting domestic and international institutional 
investors and deepening the capital market, which in turn prevents the concentration of systematic risk 

from climate shocks in the government balance sheet or the insurance sector. 

 

1. Introduction 

    The risk of catastrophic events is a major source of 

concern worldwide because it can have devastating effects 

on societies in terms of the cost of repairing damaged 

structures and commercial infrastructure, and with 

increasing intensity and frequency, it can have significant 

economic impacts on the macroeconomic and government 

budgets. This financial pressure from compensation has 

increased the need for new financial instruments and smart 

policymaking for risk management. Because increasingly 

intense and frequent events directly affect the financial 

resilience of governments and macroeconomic stability, 

they increase the need to use new risk transfer instruments 

to reduce economic pressure. Managing the risk of 

catastrophic events is one of the main challenges for 

insurance companies and financial markets in the economy 

of each country. The financial impacts of these events on 

governments and insurers cause huge national debts, 

bankruptcies of insurers, depletion of national disaster 
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reserve funds, long-term recovery and reconstruction of the 

affected area, and stagnation of the local-national 

economy. Hence, a direct connection between the 

insurance industry and the capital market has been 

established under the concept of converting risk into 

securities. Securitization, through its connection with 

capital markets and risk transfer, can play an important 

role in this regard, in such a way that the transfer of risk to 

the capital market can reduce the risk saturation in the 

domestic insurance market. In such a way that now in 

some countries of the world, the alternative risk transfer 

market has become the main option for insurers.) In the 

meantime, catastrophe bonds (Cat Bond) and reinsurance 

sidecar contracts (Sidecar) as tools of new risk transfer 

mechanisms, not only enable optimal risk allocation, but 

can also increase the financial resilience of the government 

and capital market institutions. 

2. Theoretical foundations  

    Risk is the heart of any activity, almost all human 

endeavors involve some degree of risk. But in addition to 

man-made risks (risks of catastrophic events), there are 

also a group of risks whose severity and magnitude are 

beyond human control and depend on environmental and 

climatic conditions, which are usually called unexpected 

risks or natural disaster risks due to their scope and scale. 

Iran has not been immune to these losses. With the 

increase in the volume of losses, insurance companies that 

have concluded various insurance contracts in these 

regions will face severe losses, especially since these 

events usually occur repeatedly in certain regions of the 

world. One of the new tools used by the insurance industry 

and capital markets for risk management and financing is 

insurance securities. These securities are financial 

instruments that are designed and issued with one of the 

goals of financing, transferring and distributing the risks 

covered and the benefits derived from the insurer's 

insurance operations. Three commonly used types of bonds 

include industrial loss bonds, sidecar bonds, and 

catastrophe bonds. Cat Bonds are used only in the event of 

a catastrophic event, and are called catastrophe bonds. 

Catastrophe bonds are designed and used to cover risks 

and uncertainties that, despite their low frequency, can 

cause very large losses. A sidecar is a reinsurance 

company that is created by one or more insurance or 

reinsurance companies that has a limited life and is an 

intermediary for raising capital to cover the risks of the 

company and participate in its risks. In general, these 

instruments are financial instruments that are designed and 

issued with one of the purposes of financing, transferring, 

and distributing the risks covered and the benefits derived 

from the insurer's insurance operations. 

3. Methodology  

    The study uses a meta-synthesis approach to 

demonstrate how Cat Bond and Sidecar insurance bonds 

can cover large economic risks and improve financial 

policymaking and risk management in Iran. After 

reviewing the existing literature, the meta-synthesis 

method was selected as the most appropriate method for 

collecting, interpreting, and coherently integrating the 

findings of previous research and reviewed studies, 

prioritizing the research objective. This method allows the 

scattered and multidimensional concepts related to the 

issuance of Cat Bond and Sidecar from existing studies to 

be extracted, coded, and integrated into a theoretical and 

applied framework. Accordingly, Sandelowski and 

Barroso’s seven-step model was developed. 

4. Results and Discussion 

    This study, by ranking 27 influential conceptual factors, 

examined the factors determining the success of Cat Bond 

and Sidecar. The findings show that the efficiency and 

effectiveness of these two depend on the institutional and 

structural priorities of the macroeconomic economy, not 

simply on their technical and financial engineering 

advantages. In fact, the success of these tools depends on 

the interaction with the financial governance platforms, 

capital market capacities, and the macro policy framework. 

The three main identified pillars of stock market structure, 

risk management, and capital market capability, as 

inevitable prerequisites, play the role of catalysts in 

transforming the inherent potential of these tools into 

tangible financial and economic benefits. Prioritizing these 

factors clarifies the path of policy transformation: first, the 

institutional platform (stock market structure) must be 

provided so that risk governance (risk management) 

becomes possible, and finally, market supply and demand 

(market capability) develop naturally. Targeted use of new 

risk transfer tools can lead to optimal risk allocation, 

increased macroeconomic financial resilience, reduced 

government financial burden, and improved fiscal 

policymaking efficiency. 

5. Conclusions  

   The present study, with the aim of explaining the role of 

new risk transfer instruments in macroeconomics and 

financial policymaking, identified and classified the factors 

affecting the issuance, design, and acceptance of Cat 

Bonds and Sidecar contracts through an adaptive meta-

synthesis approach. The findings showed that the 

efficiency and effectiveness of these financial instruments 

depend on the institutional and structural priorities of the 

macroeconomics, not merely on their technical and 

financial engineering advantages. In fact, the success of 

these instruments depends on the interaction with the 

financial governance platforms, capital market capacities, 

and the macro-policymaking framework. Although a 

diverse range of factors are effective in the efficiency of 

these instruments, three key drivers have had the greatest 

weight and repetition in the literature: 1) stock exchange 

structure and infrastructure and regulatory framework, 2) 

risk management system and technical capacity for risk 

assessment, and 3) capital market capability and depth. 

This result indicates that the macroeconomic function of 

these instruments is not limited solely to their financial 

design, but also depends on the degree of institutional and 

structural readiness of the economy. 
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 کیدهچ
 

بیمه شامل ریسک، انتقال نوین ابزارهای نقش تحلیل بر  مطالعه  این فاجعهاوراق  قرضه  اوراق  به   و  ای موسوم 

با استفاده از رویکرد کیفی و سنتز نظام   . پژوهش حاضراست پرداخته مالی گذاریسیاست در ،سایدکار  قرارداد

زمانی   بازه  در  مرتبط  مطالعات  بررسی  با  فراترکیب(،  ی    2025تا    2000مند)  مرحله  هفت  الگوی  اساس  بر 

باروسو انجام شده است. از بین  سندلوسکی   اولیه،    134و  انتخاب    56مطالعه  نهایی  مورد واجد شرایط تحلیل 

ساز طراحی و انتشار این  تواند زمینهموثر که می مورد 2۷ شناسایی اب  شدهاستخراج در گام نخست عوامل   شدند.

باشد  و مالی فناوری، و بازار ریسک، مدیریت و فنی نظارتی، و قانونی عوامل  شامل اصلی دسته پنج در دو ابزار 

به کارگیری آنشدند بندیطبقه روانشناسی و رفتاری و گذاری، سرمایه پیامدهای  بر سیاست. سپس  گذاری  ها 

 توانمندی" و "ریسک  مدیریت"  ،"بورسی ساختار"  که دهدمی نشان نتایج مالی و اقتصاد مورد تحلیل قرار گرفت.

حوزه    "سرمایه بازار این  به   که  دارند  را اهمیت بیشترین ترتیب به در  تواند  می  تنها  نه  عوامل  این  شناخت 

بلکه  ابزار  دفمند اینگران بازار در طراحی هگذاران و تنظیمسرمایه  تخصیص به تواندمی در ایران کمک کند، 

 اقتصاد در مالی هایسیاست کارایی ارتقاء و سرمایه بازار نهادهای و دولت مالی آوریتاب افزایش ریسک، بهینه

می  . شود منجر کلان عامل  سه  سرمایهاین  جذب  برای  اساسی  شرط  پیش  و  توانند  داخلی  نهادی  گذاران 

های  نوبه خود، از متمرکز شدن ریسک سیستماتیک ناشی از شوکالمللی و تعمیق بازار سرمایه باشند که بهبین

 . کنداقلیمی در ترازنامه دولت یا بخش بیمه جلوگیری می
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  3با    اقتصاد جهانی   وقوع این بلایا  گزارش، بر اثر  طبقهمچنین  

هاپ شد)  مواجه  خسارت  ریسک  2021  ،1تریلیون  اکنون   .)

فاجعه  جهان حوادث  سراسر  در  عمده  نگرانی  منبع  یک  آمیز 

ظر هزینه های  هستند زیرا می توانند اثرات مخربی بر جوامع از ن

داشته  تجاری  های  زیرساخت  و  دیده  آسیب  های  سازه  تعمیر 

باشند و  با شدت و فراوانی فزاینده، اثرات اقتصادی قابل توجهی 

و   )گاردونی  کنند  ایجاد  ها  دولت  بودجه  و   کلان  اقتصاد  بر 

( . این  فشار مالی ناشی از جبران خسارات، نیاز به  2016  ،2لفوی 

سیاست و  مالی  نوین  مدیریت ابزارهای  برای  هوشمندانه  گذاری 

 فراوانی و شدت با حوادث ریسک را افزایش داده است. چرا که  

 پایداری و هادولت مالی آوریتاب بر  مستقیم طوربه فزاینده،

 ابزارهای از گیریبهره  ضرورت و  گذارندمی تأثیر کلان اقتصاد

 شافزای را اقتصادی فشار کاهش برای ریسک انتقال نوین

فاجعهدهندمی حوادث  ریسک  مدیریت  های  .  چالش  از  یکی  بار 

کشور  هر  اقتصاد  در  مالی  بازارهای  و  بیمه  های  شرکت  اصلی 

است. تأثیرات مالی این حوادث بر دولت ها و بیمه گران موجب  

بیمهبدهی ورشکستگی  ملی،  عظیم  شدن  های  خالی  گران، 

بازسازی  صندوق  و  ریکاوری  طبیعی،  بلایای  ملی  ذخایر  های 

اقتصاد محلی  نیز   -طولانی مدت محل حادثه دیده و رکود  ملی 

شود)گودا  رو،    (.2013  ،3می  این  های  دراز    پویایی   اخیر،  دهه 

در   محوری  از مباحث  یکی  به  اقتصاد   توسعه  و  مالی  توسعه  میان

  با   یکسو  از  تواندمالی می  توسعه.  استشده  تبدیل  گذاریسیاست

افزایش  اقتصادی  رشد  گذاری،سرمایه  تسهیل از  را   جنبه  دهد. 

مالی،  به  دسترسی  تواند می  مالی  توسعه  تقاضا،  پس    خدمات 

تسهیل  گذاریسرمایه  و  اندازها تغییر   .نماید  را  پدیده    اگرچه 

است همراه  زیستی  فرآیندهای  با  و  احمدیان)  اقلیم  یزدی 

 .(1404 همکاران،

بیمه و بیمه اتکایی سنتی، در مدیریت مخاطرات   در این میان ،

نسبتاً کوچک و در اشتراک گذاری اطلاعات بین واگذارکنندگان  

کند، اما مواقعی  گران اتکایی به طور کارآمد عمل میبیمه و بیمه

همبستگی  و  ارتباط  و  بالقوه  خسارت  میزان  و  اهمیت  که 

می افزایش  با  مخاطرات  سنتی  اتکایی  بیمه  مدل  کارایی  یابد، 

شود.  ای آن غیراقتصادی مییهشکست مواجه شده و هزینه سرما

این گونه   برای مدیریت ریسک در  ابزار مناسب  انتخاب  بنابراین 

دقیق از  یکی  فنیموارد  و  تلاشترین  است.  اقدامات  های  ترین 

از  توجهی  قابل  حجم  ریسک،  مدیریت  و  مالی  عرصه  در  علمی 

المللی را به خود اختصاص داده  کنکاش های علمی داخلی و بین

های اخیر توسط صنعت است. یکی از ابزارهای نوینی که در سال

بیمه و بازار سرمایه به منظور مدیریت ریسک و همچنین تأمین  

 
1. Hoeppe   

2. Gardoni And LaFave 

3. Goda  

بیمه  بهادار  اوراق  است،  قرارگرفته  مورداستفاده  است.   4ایمالی 

تأمین   اهداف  از  یکی  با  که  هستند  مالی  ابزارهای  اوراق،  این 

ش و منافع حاصل از های تحت پوشمالی، انتقال و توزیع ریسک

شوند. با استفاده از گر طراحی و منتشر میی بیمه اعملیات بیمه

ای مزایای انتشار اوراق بهادار و مهندسی مالی، اوراق بهادار بیمه

است  منتشرشده  آنها  مختلف  انواع  و  کرده  رشد  سرعت  به 

همکاران، و  بین  1398  )میرطاهر  مستقیم  ارتباط  بنابراین   .)

تبدیل  مفهوم  عنوان  تحت  سرمایه  بازار  و  بیمه  کردن صنعت 

بهادار  اوراق  به  ایفا   5ریسک  از ریسک، نقش مهمی  برای عبور   ،

فر، بازار  اینبه  (.  1395  کند)احسان  به  ریسک  انتقال  که  گونه 

تواند از اشباع ریسک در بازار بیمه داخلی کم کند. به  سرمایه می

در  حاضر  حال  در  که   بازار ان،جه کشورهای از برخی طوری 

شده  بدل گران بیمه  اصلی  گزینه به ریسک انتقال جایگزین

همکاران و  حوادث  2022  ،6است)رونی  ریسک  ترتیب  این  به   .)

های بیمه به اوراق بهادار تبدیل شده و  فاجعه آمیز توسط شرکت 

سرمایه به  سرمایه  بازار  شود)کاکسدر  می  فروخته  و     گذاران 

های  2000  ،۷همکاران  واگذارکننده، محرک  فرد  نظر  نقطه  از   .)

بازار  ثابت  و  بلندمدت  ظرفیت  به  دستیابی  همچون  متعددی 

دوره در  خاص  شرایط  و  تعهدات  اتخاذ  توانایی  های  سرمایه، 

از بازار های بیمهمتعدد و تنوع بخشی به بازیافتنی اتکایی خارج 

گسترده و  ثابت  درآمد  با  بازار  داخل  و  به بیمه  نسبت  که  ای 

سنتی   آسیب چرخه  استراتژی  بازار  که  دارند  وجود  نباشد،  پذیر 

استراتژی  را به همراه  به ریسک  بهادار  اوراق  های معمول  تبدیل 

دنبال می اتکایی  ابزار، جایگزینی جالب بیمه  این  بنابراین  کنند. 

دارایی وسیله برای  به  پشتیبانی شده  بهادار  اوراق  و  سنتی  های 

لستورجن  و  )برید  آورند  می  فراهم  ثابت  (.  2008  ،8درآمدهای 

بیمه، ظهور و  سرمایه با  اتکایی،اوراق مرتبط  بیمه  های جایگزین 

جهانی   اتکایی  بیمه  فضای  در  خود  نفوذ  و  حضور  گسترش  به 

می فاجعهادامه  قرضه  اوراق  میان  این  در  قرارداد  9دهند.  های  و 

و    10سایدکار غالب  ابزاری  عنوان   انتقال نوین هایمکانیزم به 

 کنند،می فراهم را ریسک بهینه تخصیص امکان تنها نه ریسک،

 را سرمایه بازار نهادهای و دولت مالی آوریتاب توانندمی بلکه

و  دهند افزایش بیمه  صنعت  در  مالی  نوآوری  کارگیری  به  لذا   ،

بازار سرمایه ایران نیز به عنوان یکی از ابزارهای مدیریت ریسک 

و همکاران، )میرطاهر  ( چرا که جذب 1398  محسوب می شود 

بیمه بیمه  سرمایه،  بازارهای  در  تهدیدات  گران  با  را  اتکایی  گران 

گران اتکایی باید تشخیص دهند که  است. بیمهرو کردهجدی روبه 

 
4. Insurance Securities  

5. Securitizing risk   

6. Roony et.al 

7. Cox et.al 

Bride And Lestourgeon .8 

9 Cat Bond 

10 Sidecar  
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فعالیت توانایی  امکان  به  ای  فزاینده  طور  به  آینده  در  آنان  های 

ها در حمایت از حقوق مشتریان خود در ایجاد پشتوانه مالی آن 

روشبرای   با  چه  آینده،  حوادث  با  ریسک  چه  و  متعارف  های 

چند   هر  بود.  خواهد  وابسته  سرمایه،  بازارهای  به  یافتن  دست 

طبیعی  جهات،  بسیاری  از  سرمایه  بازارهای  فعلی  های  کوشش 

ای جدید تضمین اکتشافی دارد، اما توسعه انواع اوراق بهادار بیمه

بیمه را که قبلا در دست  توانایی غضب کردن نقشی  گران  شده، 

اتکایی بوده داراست. این دینامیسم به پیدایش کشاکشی ظریف،  

گران اتکایی و بازارهای سرمایه منجر شده  اما ملموس، بین بیمه

 .(2003 ،1است)هرینگتون و گرگ

ریسک که  اقتصادی  نهاد  یک  عنوان  به  بیمه  اما،  ایران  های  در 

می پوشش  را  بار  فاجعه  استانداحوادث  با  صنعت دهد،  ردهای 

است.  پایین  آن  نفوذ  ضریب  و  دارد  زیادی  فاصله  دنیا  بیمه 

با دو چالش تحریمشرکت نیز  بیمه داخلی  بیمههای  ای در های 

پیشران و همچنین کمبود ظرفیت سرمایه روبه صنایع  نیز  رو ای 

بیمه با  تعامل  به  قادر  و  نیستند. بوده  خارجی  اتکایی  گران 

بیمه  ظرفیت  از  استفاده  در  با  بنابراین  نیز  خارجی  اتکایی  های 

علاوه    (. 1394)موسویان و همکاران،    ند ستمحدودیت روبه رو ه

موسسه، ظرفیت     6ای در کشور تنها  موسسه بیمه   51بر این، از  

تواند  بیمه اتکایی دارند بنابراین انتقال ریسک به بازار سرمایه می

کند)جعفری، کم  را  داخلی  بیمه  بازار  به  ریسک  (.  1403  اشباع 

کشور،  در  ریسک  نگهداری  پایین  حجم  به  توجه  با  اینکه  چه 

جذب  حد  به  و نسبت  فاجعه  بهادار  اوراق  از  استفاده  سود،  

ستدهای   و  داد  توسعه  سبب  اتکایی  بیمه  سایدکار  قراردادهای 

به   که  سودی  سهم  و  شود  بهادار  اوراق  بورس  کانال  از  جدید 

می منتقل  خارج  تقسیم  بازارهای  کشور  داخل  در  بتواند  گردد، 

ورستمی، )پیکارجو  سرمایه1388  گردد  البته  بازار (.  در  گذاران 

جدید  محصولات  مورد  در  همچنان  اما،  زمان  این  تا  کشور 

میبیمه  نشان  حساسیت  مؤسسات  ای  سرد،  برخورد  این  دهند. 

مالی را به ستوه آورده و موجب شده تا  نیروی زیادی، بدون به  

سازی های پولخواه، صرف دیگر فرصت  دست آوردن نتیجه دل

 (.1398 بدون خطر نمایند)توفیقیان،

مدل و  پرتفوی  نظریه  و  مطابق  ریسک  مدیریت  مختلف  های 

تئوری روشتقابل  و  مطالب  گردیده  ها،  پیشنهاد  مختلفی  های 

انواع محصولات و است. بازار  ابداع  های سرمایه به طور مسلم به 

هم   اغلب  و  مشخص  گاهی  که  جدید  ریسک  انتقال  راهکارهای 

نسخه برداری شده از یکدیگرند ادامه خواهند داد اما کوتاهی در  

بینی راهکارهای آینده جهان بیمه و بازارهای سرمایه  نگاه و پیش

مصیبتمی فاجعه تواند  حوادث  عمق  از  باشد)ثمن  بارتر  آمیز 

 از اوراق بهادار فاجعه و استفاده رشد  وجود با(.  1381  الحسینی،

 
1. Harington And Grreg  

 گسترش  وجود با که    است این اصلی مسئله ،قراردادهای سایدکار

 و اقتصادی کارایی بررسی المللی،بین مالی بازارهای در ابزارها این

 سرمایه بازار و کلان اقتصاد در هاآن  گذارانهسیاست پیامدهای

 چارچوب نبود اصلی، است. چالش ناقص و همچنان محدود ایران

این تحلیل برای جامع تسهیل  کاربرد  جهت  در  ابزارها 

می   مالی گذاریسیاست متبادر  ذهن  به  را  پرشس  این   پایدار 

اصولا که  کارایی    "سازد  و  شفافیت  با  را  ابزار  این  بتوانیم  اگر 

 انتقال نوین  ابزارهایگسترده در کشور ارائه کنیم، پتانسیل این  

 اقتصاد آوریتاب و مالی گذاریسیاست  تقویت جهت    ریسک، در

 ریسک مدیریتتواند  می این دو از استفاده و چگونه  چیست لانک

 بر  آن اقتصادی پیامدهای و دهد بهبود  را  سرمایه بازار  کارایی و

بود؟   مالی گذاریسیاست خواهد  نظرچه  وجود  می  به  با  رسد 

فاجعه بلایای  روبهوقوع  آن  با  ایران  در  گذشته  از  که  رو  آمیزی 

ایم و تنوع ریسک حوادث و بلایا، بتوان با طراحی سازوکاری  بوده

مذکور،  اوراق  اجرای  و  انتشار  برای  کشور  وضعیت  با  مطابق 

بیمه  در  ظرفیت  مالی  نوآوری  عنوان  به  و  گسترش  را  کشور  ای 

اضافه  گذاران  سرمایه  پرتفوی  به  را  جدیدی  ابزار  سرمایه،  بازار 

 پیامدهای و  اقتصادی کارایی بررسی حال، این با  کرد.

 .است محدود هنوز مالی بازارهای در ابزارها این  نراگذاسیاست

می نوآوری  این  قالب  در  مقاوم  مالی  محصولات  در  توسعه  تواند 

و همکاران، پور  امتحان شود)حسنقلی    در (.  1401  داخل کشور 

کلی    دسته  دو  به  مالی  قراردادهای  ،  اسلامی  بانکداری  نظام

ای  و(  مشارکت  و  مضاربه  همچون)   مشارکتی همچون )   مبادله 

نشان    تجربه.  شوندمی  تقسیم(  استصناع  و   سلم  اجاره،  مرابحه،

 عقود  وسیع  اجرای  اطلاعات ،  تقارن  عدم   به دلیل  که  است  داده

بانک  شده   مواجه  چالش   با   مشارکتی   تمایل   اسلامی   های و 

بازدهی  ایمبادله  عقود  از  استفاده  به  بیشتری دارند)    ثابت   با 

 (. 1404 عندلیب و شعبانی، 
های نوین انتقال ریسک، تاکنون  با توجه به اهمیت ابزارن رو  از ای

گذاری مالی و  مقایسه تطبیقی این دو ابزار در چارچوب سیاست 

نگرفتهاقتصاد صورت  ایران  در  پژوهشی    کلان  فضای  در  است. 

نهادی و   ابزارها متناسب با شرایط  این  کشور نیز بررسی کاربرد 

المللی کشور  بسیار محدود بوده و چارچوبی  های بینمحدودیت

سیاست محور برای استقرار آنها ارائه نشده است. از این رو، خلاء 

اصلی ادبیات در نبود یک چارچوب یکپارچه و مبتنی بر شواهد  

ابزار ها   این  از  الزامات بازار سرمایه جهت بهره گیری موثر  برای 

وغ، ما  در اقتصاد ایران وجود دارد. در پس زمینه بازار در حال بل

با   مقابله  در  را  ابزار  دو  این  کارآمدی  تطبیقی  پژوهش  اولین 

که   چرا  کنیم  می  ارائه  بزرگ  های  ریسک  وجود  های  فرکانس 

بار حوادث  پیامدهای تنهانه فزاینده، فراوانی و شدت با فاجعه 

 و کلان اقتصاد بر توجهی قابل اقتصادی اثرات بلکه دارند، انسانی
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 جبران از ناشی مالی فشار .  کنندمی تحمیل هادولت  بودجه

 هوشمندانه گذاریسیاست و مالی نوین ابزارهای به نیاز خسارات،

این   .است داده افزایش را ریسک مدیریت برای اساس،  این  بر 

انتقال   نوین  ابزارهای  نقش  تحلیل  و  بررسی  هدف  با  مطالعه  

جهت  فاجعه و قراردادهای سایدکار  قرضهاوراق  ریسک موسوم به

است.  ت انجام گرفته  اقتصادی کلان  و  مالی  پایداری  مقاله قویت 

حاضر با بررسی عوامل موثر بر عملکرد  و قیاس  این ابزار، گامی  

به   کمک  جهت  در  دو  این   قیاس  و  معرفی  شناخت،  در  نوین 

می   که  است  برداشته  کشور  اقتصادی  و  مالی  پایداری  تقویت 

تواند خلاء علمی موجود در ادبیات داخلی را پر نموده و  جنبه 

با استفاده از رویکرد فراترکیب،   نوآوری این مطالعه نیز  باشد که 

می میتلاش  چگونه  ابزارها  این  دهد  نشان  ظرفیت کند  توانند 

بیمه توانگری مالی  بهبود بخشیده، ریسکاتکایی و  را  های  گران 

گذاری مالی و مدیریت  بزرگ اقتصادی را پوشش داده و سیاست

ای بخشند.ریسک  بهبود  را  روش    ران  موجود،  ادبیات  بررسی  با 

به عنوان مناسبفرا برای گرداوری، تفسیر و ترکیب،  روش  ترین 

های پیشین  و مطالعات بررسی  های پژوهشتلفیق منسجم یافته

الو با  روش  وشده  این  شد.  انتخاب  پژوهش  دادن هدف  قرار  یت 

دهد مفاهیم پراکنده و چندبعدی مرتبط با انتشار نوین  امکان می

سایدکار   قرضهاوراق   قراردادهای  و  موجود   فاجعه  مطاالعات  از 

کاربردی،   و  نظری  چارچوبی  قالب  در  و  کدگذاری  استخراج، 

یکپارچه سازی شوند. بر این اساس این مقاله مباحث را در چند  

ارائه می یافته بخش  اختصاص  به مبانی نظری  اول  نماید: بخش 

پی نیز  دوم  بخش  در  و  است.  داخلی  های  پژوهش  از  ای  شینه 

راستای موضوع مورد مطالعه آمده است.  انجام شده در    خارجی 

روش سوم  بخش  در  در   است.  گردیده  بیان  پژوهش  شناسی 

یافته چهارم  نهایتاً بخش  و   مطالعه   به     های  نیز  پنجم  بخش 

پژوهش در  نتیجه  این  نتایج  اختصاص دارد.  پیشنهادات  گیری و 

می نشان  پنجم  بهرهبخش  که  ابزارهای دهد  از  هدفمند  گیری 

ریسک می انتقال  افزایش نوین  ریسک،  بهینه  تخصیص  به  تواند 

ارتقاء  تاب و  دولت  مالی  بار  کاهش  کلان،  اقتصاد  مالی  آوری 

سیاست این  کارایی  آنکه  بر  مشروط  شود،  منجر  مالی  گذاری 

ه ابزارها در چارچوب یک نظام نهادی و مالی منسجم به کار گرفت

کند که گذار به سمت  در مجموع، این پژوهش تأکید می  شوند.

استفاده از ابزارهای نوین انتقال ریسک، یک تحول راهبردی در 

گذاری مالی و مدیریت ریسک اقتصاد کلان محسوب می سیاست

رو در باب توسعه محصولات جدید برای دستیابی به از این   .شود

دار این پژوهش برای نیل  انعطاف پذیری در حوزه حوادث ریسک 

به هدف، با ارائه پیشنهاداتی که البته بر اساس نتایج پژوهش به  

های بیمه، فعالان بازار سرمایه و  وران ازجمله مدیران شرکت بهره

 سازمان بورس اوراق بهادار خواهد بود.، به پایان خواهد رسید. 

 

 چارچوب نظری و پیشینه پژوهش  -2

 مبانی نظری   2-1

های مالی در  ای فاجعه آمیز، اثرات اقتصادی و بحران هریسک   

 :جهان

همه  ،ریسک تقریباً  است،  فعالیتی  هر  بشری کوشش  قلب  های 

آن از  برخی  همه  این  با  است،  ریسک  از  درجاتی  ها  دربردارنده 

علی  ریسک  و  جوی  )سعادت  دارند  همراه  به  را  بیشتری  های 

ریسک 1393رحیمی،   بر  علاوه  اما  ساخت (.  انسان  های 

از ریسک آمیز(، دسته های حوادث فاجعه)ریسک  ها نیز وجود  ای 

دارند که شدت و بزرگی آنها خارج از اختیار بشر است و وابسته  

اند که به علت وسعت بروز و بزرگی  به شرایط محیطی و اقلیمی

ریسک معمولا  بلایای  مقیاس  های  ریسک  یا  مترقبه  غیر  های 

می نامیده  )سلطانی طبیعی  بهرامی،   شوند  براساس1403  و   .) 

 متحد  ملل سازمان اجتماعی و اقتصادی کمیسیون جدید گزارش

 گراد، سانتی درجه 2 گرمایش  سناریوی  در اقیانوسیه، و آسیا برای

اقتصادیزیان و میر و مرگ افزایش  یک از بیش بالقوه های 

شود )قانون  می بینیپیش کافی پاسخ عدم صورت در دلار تریلیون

بحران، از    (.1403  مدیریت  بلایا  برابر   1950فراوانی  دو  تقریباً 

شده   استراتژی است  برابر  باید  منطقه  مدیریت  بنابراین  های 

پیش با  را  هزینه ریسک  افزایش  کندبینی  تقویت  بازسازی،    های 

همکار) و  توسعه  آمار،  .  (2024،  1یاقتصاد  یسازمان  طبق 

بین  خسارت  طبیعی  بلایای  از  ناشی  اقتصادی  های  های  سال 

سالانه   ۷00،  199۷تا    198۷ خسارت  متوسط  با  دلار  میلیارد 

نشان    ۷0 سیگما،  فاجعه  داده  پایگاه  است.  بوده  دلار  میلیارد 

دهد که فجایع در طول پنجاه سال گذشته رشد داشته است. می

کرده استدلال  محققان  از  بسیاری  موجود  ادبیات  که در  اند 

طبیعی به طور نامتناسبی   های اجتماعی و اقتصادی بلایایهزینه

شود، توسط افراد فقیر در کشورهای در حال توسعه متحمل می

زمین لرزه    14هند    1999و    1980های  به عنوان مثال بین سال

مجموع   در  که  کرد  تجربه  که 1213۷را  حالی  در  را کشت  نفر 

نفر جان خود   13۷زلزله را تجربه کرد که تنها    9ایالات متحده،  

دست از  همکاران   دادند   را  و  این    (. 2023،  2)تانگ  از  نیز  ایران 

ها   خسارت  حجم  افزایش  با  است.  نبوده  امان  در  ها  خسارات 

انعقاد   به  اقدام  مناطق  این  در  که  ای  بیمه  های  شرکت 

مواجه   شدید  های  زیان  با  اند  نموده  بیمه  مختلف  قراردادهای 

مناطق   در  معمولاً  حوادث  این  اینکه  خصوص  به  شد  خواهند 

خاصی از جهان به صورت مکرر تکرار می شود. یکی از ابزارهای  

های اخیر توسط صنعت بیمه و بازار سرمایه به نوینی که در سال

مورداستفاده  مالی  تأمین  همچنین  و  ریسک  مدیریت  منظور 

 
1. Organisation for Economic Co - operation and Development (OECD) 

2. Tang et.al. 

258 



266 تا 253، صفحات  5140 تابستان، 2، شماره 3گذاری مالی، دوره اقتصاد و سیاستنشریه    

 

254 

بیمه بهادار  اوراق  است،  ابزارهای قرارگرفته  اوراق،  این  است.  ای 

ت  اهداف  از  یکی  با  که  هستند  توزیع  مالی  و  انتقال  مالی،  أمین 

بیمه  عملیات  از  حاصل  منافع  و  پوشش  تحت  های  ای ریسک 

میبیمه  منتشر  و  طراحی  انتشار  گر  مزایای  از  استفاده  با  شوند. 

سرعت   به  ای  بیمه  بهادار  اوراق  مالی،  مهندسی  و  بهادار  اوراق 

رشد کرده و انواع مختلف آنها منتشرشده است. لذا به کارگیری  

ایران به عنوان  آن، نوآوری مالی در صنعت بیمه و بازار سرمایه 

همکاران،  و  است.)میرطاهر  ریسک  مدیریت  ابزارهای  از    یکی 

زیان 1398 تضمین  اوراق  اوراق شامل  این  کاربرد  پر  نوع  (. سه 

و اوراق  موسوم به اوراق اتکایی وثیقه ای  صنعت، اوراق سایدکار  

فاجعه و همکاران   باشندمی  قرضه  اوراق قرضه (.  2008  ،1)اروان 

می  فاجعه کار  به  آمیز  فاجعه  حادثه  یک  وقوع  در  رود  فقط 

نامند. طراحی و  مینیز  آنها را اوراق قرضه بلایای طبیعی  بنابراین  

اوراق   از  و    فاجعه  قرضهاستفاده  خطرات  پوشش  منظور  به 

خسارت کم،  بسیار  تکرار  وجود  با  که  هاییست  های  نااطمینانی 

گر را های بیمهبنابراین ریسک بسیار هنگفتی را ایجاد می نمایند. 

به سرمایه گذاران منتقل می کنند که با واگذاری اصل یا کوپن  

فاجعه رویداد  یک  از  پس  خود  نشده  هزینهپرداخت  های  بار 

  گذارند )کاظمی نجف آبادی و همکاران، گر را به اشتراک میبیمه 

سای1402 عمومی،  تعریف  یک  در  مقابل،  در  اما  یک  (.  دکار 

اتکایی ست که بانی ایجاد آن یک یا چند شرکت  ا  شرکت بیمه 

بوده و   اتکایی است که دارای طول عمر محدود  بیمه  یا  بیمه و 

ریسکواسطه  پوشش  برای  سرمایه  آوری  جمع  برای  های  ای 

ریسک در  و مشارکت  بانی  )مالکوم شرکت  باشد  آن می    ،   2های 

(. در مجموع این ابزار، ابزارهای مالی هستند که با یکی از  200۷

ریسک  توزیع  و  انتقال  مالی،  تأمین  و  اهداف  پوشش  تحت  های 

بیمه عملیات  از  حاصل  بیمهمنافع  منتشر ای  و  طراحی  گر 

(. این اوراق متکی به هیچ  1398  )میرطاهر و همکاران،  شوندمی

گونه دارایی پایه به عنوان پشتیبان اوراق نبوده و هدف از انتشار 

تأم ها،  ریسک آن  انتقال  یا  و  ای  بیمه  منابع  بیمه شده  ین  های 

 (.  139۷است) خامسیان و همکاران، 

 پژوهش پیشینه  2-2

پژوهش     ابتدا  منابع،  مرور  بخش  با  در  مرتبط  داخلی  های 

و  موجود  های  خلاء  اصلی،  روندهای   تا  شده  بررسی  موضوع 

برای   گردد. سپس  بومی مشخص  مطالعات  در  رایج  رویکردهای 

های خارجی معتبر نیز مرور شد.  تکمیل و غنای تحلیل، پژوهش

این ترکیب منسجم از منابع داخلی و خارجی، ضمن ایجاد درک  

مدل   تدوین  برای  محکم  مبنایی  پژوهش،  مسئله  از  تر  عمیق 

 مفهومی و انتخاب روش شناسی مناسب فراهم نموده است.

 
1. Ervan et.al 

2. Malcom 

همکاران و  مطالعه1403)  فرنام  در  عنوان  (،  با  آوری تاب»ای 

اساسی    «شهرها و ریسک مخاطرات طبیعی اقدامات  به  اشاره  با 

وضعیت  بهبود  برای  آوری  تاب  نظارتی  بعد  تقویت  جهت  در 

طرح  اجرای  کشور،  در  جامعایمنی  ریسک  های  مدیریت  نگر 

اساسی  ارکان  از  یکی  را  مختلف  سطوح  در  طبیعی  مخاطرات 

 دانند. توسعه پایدار می

 اوراق  جایگاه» ای با عنوان  (، در مطالعه1394)  زندیه و همکاران

 به نیاز بر تأکید با)  کشورها اقتصادی توسعه  و  رشد در  بهادارسازی

نشان«ایران در بهادارسازی  اوراق  بازار گسترش که  ،  دادند 

نسبی   فاصله  از  حاکی  کشور  بهادارسازی  اوراق  موجود  وضعیت 

های ایران نسبت به کشورهای هدف مورد مقایسه در گروه کشور

اسلامی در حال توسعه، برای استفاده از ابزارهای مالی اسلامی و  

گستره در  بهادارسازی  اوراق  تعبیری  تأمین  به  بازارهای  از  ای 

 باشد. مالی اسلامی می

توسعه بیمه  »ای با عنوان  (، در مطالعه1390)  صحت و همکاران

راهکارها و  موانع  سرمایه:  و  پول  بازار  راه «در  که  دادند  ،نشان 

بیمه سنتی  کارهای  اتکایی  بیمه  جایگزین  سرمایه،  بازار  ای 

برای  را  اوراق  این  اگر  آنهاست.  مکمل  تنها  بلکه  بود  نخواهد 

ای با شفافیت، نقدینگی ارائه کنند، پتانسیل  بعضی از رشته بیمه

 حذف محدودیت های بیمه پذیری را خواهند داشت.

همکارانریگعس و  مطالعه1389)  زاده  در  عنوان ای  (،  با 

 راستای در محیطی مخاطرات و بلایا مدیریت ریزیبرنامه»

و    ،«پایدارتوسعه  مفاهیم  کردن  روشن  ضمن  تا  نمودند  تلاش 

برنامه اصول  ریسک  کاربردهای  )مدیریت  بلایای طبیعی    و ریزی 

برنامه نحوة  بحران(  در  مدیریت  مخاطرات محیطی  و  بلایا  ریزی 

قرار  بررسی  و  بحث  مورد  را  توسعه  حال  در  کشورهای  و  ایران 

 دهند. 

جانی  و  مطالعه  (، 2025)  3شوشو  عنوان  در  با  رقابت  »ای 

واسطهنوآوری  با  سرمایه  بازار  قرضه های  اوراق  مورد:  مالی،  های 

تمرکز «بارفاجعه اتکایی  بیمه  بازار  به  فاجعه  قرضه  اوراق  بر    ،

عه اند.  یک مدل نظری از رقابت در بازار بیمه اتکایی توسنموده

اصطکاک که  جایی  است.  شده  شامل  داده  عرضه  سمت  های 

ریسک محدودیت تقسیم  به  منجر  بازار  قدرت  و  سرمایه  های 

اقتصادی بالا می های بازار سرمایه  شود. نوآوریغیربهینه و سود 

های سمت عرضه غلبه کرده و تقسیم  توانند بر این اصطکاکمی

با استفاده از یک مجموعه داده جدید از  ریسک را افزایش دهند.  

های بیمه، پنج واقعیت مشخص  انتشار اوراق قرضه فاجعه شرکت

در مورد بازار اوراق قرضه فاجعه و تأثیر آنها بر بازار بیمه اتکایی  

 سنتی مستند شده است. 

 
3. Shushu Liang  And Johnny Tang 
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هیروآکی و  مطالعه2025)  1کنسوکه  در  عنوان  (،  با  تأمین  »ای 

هزینه یا  مالی  بلایا  قرضه  اوراق  بلایا:  اقدام  «مالیاتهای  دو   ،

را بررسی نموده و    انتشار اوراق قرضه فاجعه  -تأمین مالی بلایا  

آن نظری  تأثیر  مدل  یک  از  استفاده  با  اقتصادی  رفاه  بر  را  ها 

 کند.  اقتصاد کلان مقایسه می

همکاران  و  مطالعه2024)  2پوروانداری  در  عنوان  (،  با  بیمه »ای 

ای جامع از ، خلاصه«حوادث مبتنی بر جامعه برای اقتصاد پایدار

های   مکانیسم  جمله  از  محور  جامعه  فجایع  بیمه  نقش  اجرای 

ارائه شده   بیمه و چارچوب سیاستی  تعیین حق  تقسیم ریسک، 

که به عنوان یک رویکرد پایدار برای کاهش ریسک فجایع مطرح 

 نمودند. 

تعادل در بازار »(، در مطالعه ای با عنوان  0  202)3وو و همکاران

فنبیمه   تحت  طبیعی  بلایا،  وری ابلایای  برابر  در  مقاوم  های 

نتیجه رسیدند که  «های مالی و مداخلات دولتنوآوری  این  به   ،

شکست بازار بیمه حوادث فاجعه آمیز با ذکر بسیاری از دلایل یا  

های تجربی  ایجاد مدل های اقتصادی همراه است. همچنین یافته

ها و تنوع جغرافیایی در سبد بیمه نامه  منابع خوبی را برای بیمه

 دهد. گذاران قرار میآمیز در اختیار بیمه های حوادث فاجعه

(، در مطالعه ای با عنوان 2009)  4  دیوید کامینز و اولیویر ماهول

ضمن    ،«مین مالی ریسک فاجعه در کشورهای در حال توسعهأ ت»

ارائه مدل اکچوئری به ارا ئه چارچوب تامین مالی ریسک فاجعه   

از و   استفاده  لزوم  به  توسعه  حال  در  کشورهای  در  بلایا  هزینه 

 اوراق بلایای طبیعی و سایدکار تاکید کرده اند. 

 

 شناسی پژوهشروش  -3

فرا       روش  موجود،  ادبیات  بررسی  با  تحقیق،  این  انجام  برای 

عنوان مناسب5)متاسنتز(  ترکیب به  برای گرداوری، ،  ترین روش 

های پیشین و مطالعات  های پژوهشتفسیر و تلفیق منسجم یافته

بر   مبنی  پژوهش  هدف  دادن  قرار  الویت  با  شده  بررسی 

اقتصاد کلان در کشور سیاست تقویت تاب آوری  و  گذاری مالی 

 هاییافته اولیه، داده تولید جایبه که معنا این بهانتخاب شد.  

 و ارزیابی غربال، شناسایی، ،مندنظام صورت به  پیشین مطالعات

 یک و استخراج کلیدی هایمؤلفه  و  ابعاد الگوها، تا اندشده کیبتر

دهد    شود ارائه  منسجم مفهومی چارچوب  می  امکان  روش  این 

  اوراق قرضه فاجعه مفاهیم پراکنده وچند بعدی مرتبط با انتشار  

اتکاییو   بیمه  کد   قراردادهای  استخراج،  موجود  مطاالعات  از 

سازی  یکپارچه  کاربردی،  و  نظری  چارچوبی  قالب  در  و  گذاری 

 
4. Kensuke Molnar-Tanaka and Hiroaki Sakamoto   

1. Titi Purwandari et.all 

2. Woo et.all   

3. David Cummins And Olivier MahuL  

4. Meta- Synthesis 

،  6ای سندلوسکی و باروسوشوند. بر این اساس الگوی هفت مرحله 

 (، قابل رویت است.  1انجام شد که این الگو در شکل شماره )

 
 ای فراترکیب سندلوسکی و باروسوالگوی هفت مرحله (:1)شکل

Figure (1): The Seven-Step Meta-Synthesis Model of 

Sandelowski and Barroso 

 

پژوهشی منتشر -بر این اساس، جامعه پژوهش، کلیه اسناد علمی 

و خارجی    1403تا  1380هایهای داخلی بین سالشده در پایگاه

 از پس فرآیند، این دربوده است.    2025  تا  2000بین سال های

 و ورود معیارهای )اساس بر مطالعات منابع، هدفمند جستوجوی 

 متن به دسترسی علمی، اعتبار موضوعی، ارتباط( از جمله   خروج

 نهایت در  و شده مشخص تحقیق اهداف با راستاییهم و کامل

 گرفته نظر در تحلیلی نمونه عنوانبه  منتخب منابع از ایمجموعه 

در این بخش، نمونه گیری به صورت هدفمند انجام شد،    .اندشده

پارامترهای مختلفی مانند  به این صورت که در فرایند جستج و، 

عنوان، چکیده، محتوا، جزئیات مقاله و بازده زمانی در نظر گرفته 

سازگاری   و  تناسب  پژوهش  و هدف  سوال  با  که  مقالاتی  و  شد 

شدند.   حذف  مطالعات    134نداشتند،  و  بررسی  مورد  مقاله 

منبع    56  منتخب چندین بار مورد بازبینی قرار گرفت که نهایتاً 

سرآمد استخراج و انتخاب شد. مطالعات و مقالات معتبر با دقت  

ها های استخراج شده دارای ها و مولفهبررسی گردید تا شاخص

داده به  بخشی  اعتبار  برای  باشند.  مفهومی  کیفی،  اعتبار  های 

نظام جستجوی  طریق  از  محتوا  با  روایی  معتبر  های  پایگاه  مند 

شفا معیارهای   اعمال  و  دقیق  های  خروج  کلیدواژه  و  ورود  ف 

تا   شد  تامین  پژوهش  همکار  توسط  بازبینی  راهبرد  و  مقالات 

مستند   با  گردد.  تضمین  موضوع  ادبیات  نمایندگی  و  جامعیت 

تا   جملات  )ازاستخراج  تحلیلی  فرایند  شفاف  و  کامل  سازی 

تشکیل مدل، زنجیره استدلال از منبع تا یافته( به گونه ای دفاع  

ارائه شد. خروجی پیگیری  قابل  و  و پذیر  های مراحل کدگذاری 

به  دسته  مشاور  و  راهنما  اساتید  با  منظم  جلسات  در  نیز  بندی 

بحث گذاشته شد تا از دقت تحلیلی و کاهش سوگیری اطمینان 

 
5. Sandelowski And Barroso  
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 مرحله در ارزیابان بین توافق میزان سنجش منظوربهحاصل شود.  

 .شد استفاده 1کوهن  کاپای ضریب از کیفی، هایداده کدگذاری

 در نظرگرفتن با را  ارزیاب دو میان واقعی توافق میزان اخصش این

 گیریاندازه دهد، رخ  شانس اثر بر  صرفاً است  ممکن که توافقی

 تصادفی  توافق اثر کاپا  ضریب ساده، توافق درصد  برخلاف .کند می

 ارائه هاقضاوت همسانی از  تردقیق  شاخصی و کرده حذف را

 کدگذاری، پایایی ارزیابی منظوربه پژوهش، این در  .دهدمی

و   کدگذار دو توسط متون از بخشی بیمه  حوزه  اساتید  از   (

 اینکه مفاهیم احصاء از و پس کدگذاری مستقل طوربورس(، به 

طبقه  در تا شدند  بررسی پژوهش دیگر همکاران وسیله به شد،

 محاسبه کاپا ضریب سپس و شود حاصل اجماع مفاهیم بندی

از محاسبات انجام    88/0. این ضریب، مقدار  گردید بدست آمده 

 شده، را نشان داد که گویای توافق قابل قبول بین ناظران است.

 

 ها یافته  -4

 ساخته شده، بخش های چک لیست کمک در این پژوهش، با    

و   – علمی اسناد کلیدی مالی  گذاری  سیاست  راستای  در  فنی 

کلان اقتصاد  آوری   تاب  شامل فیشبرداری تقویت   متون ، که 

 استخراج هستند کامل مرجع آدرس و باز کدهای و معنا شامل

 میان  از ابتدا یافته ها، تجزیه و تحلیل به منظور همچنینشد.  

های استخراج  متن  اولیه  )مفاهیم  اول  سطح  مفاهیم  معنادار، 

های مرتبه اول)مقوله های  قالب سازه در و  سپس استخراج شده(

 روابط ایجاد با در نهایت، و معنادهی و ب گذاریبرچس  مفهومی(

 شده تدوین  )خوشه های مفهومی(  های کلاندسته   ها،آن  بین

 است. 

شده)  استخراج  عوامل  تعدد  به  توجه  با  ادامه  عامل،  2۷در   )

دلالت  ارائه  امکان  عوامل  جهت  تفکیک  به  نیاز  سیاستی  های 

از هم   یا مکمل و جلوگیری  پیرامونی و  از عوامل  اصلی  پیشران 

اساس  بر  عوامل  نسبی  عوامل،اهمیت  تمامی  کردن  تلقی  وزن 

ادبیات(، محاسبه شد،  فراوانی ظهور آن  ها در مطالعات منتخب) 

ای که عوامل با تکرار بیشتر، وزن بالاتری دریافت کردند.  به گونه 

ادبیات   در  آن  استناد  فراوانی  با  متناسب  عامل  بنابراین وزن هر 

شد   تعیین  کاملاپژوهش  بندی  اولویت  جدول  و    " که  مشخص 

  2۷معناداری به دست آمد. بر مبنای امتیاز دهی انجام شده به  

می،  عامل  نشان  بورسی  نتایج  ساختار  که  امتیاز  دهد    ، 42با 

  ت مدیری  آن،  از  پس  عامل  ترینمهم  عنوان  به(  درصد15.۷)

  با   سرمایه  بازار  توانمندی  و(  درصد  9.۷)  26امتیاز    با  ریسک

 مجموع  در  عامل  سه  این.  دارند  قرار  سوم  رتبه  در  16امتیاز  

اختصاص دادند که نشان    درصد  34.۷ را به خود  اهمیت  از کل 

 
1. Cohen,s Kappa Index 

فنی   و  نظارتی  ساختاری،  ابعاد  بر  موضوع  ادبیات  تمرکز  دهنده 

 .بازار است

 

 اولویت بندی عوامل موثر )مقوله های مفهومی(  (:1)جدول 
Table (1): Prioritization of Influential Factors 

(Conceptual Categories) 
 درصد  رتبه امتیاز )مقوله های مفهومی(   عوامل موثر

 15.7 1 42 ساختار بورسی 

 9.7 2 26 مدیریت ریسک 

 0.6 3 16 توانمندی بازار سرمایه 

 0.6 4 16 تشخیص ریسک 

 5.2 5 14 قوانین و مقررات 

 4.9 6 13 تامین مالی 

 4.9 7 13 تقویت بیمه اتکایی 

 3.7 8 13 منافع ذی نفعان 

 3.7 9 10 جایگاه سازی برای نقش بیمه 

 3.7 10 10 نقدشوندگی 

 3.4 11 9 بازده سرمایه گذاری

 3.4 12 9 بومی سازی اوراق 

 3.0 13 8 همکاری سازمانی 

 3.0 14 8 روانشناسی سرمایه گذاران 

 2.6 15 7 فرایند پذیرش 

 2.6 16 7 سیاست تشویقی 

 2.6 17 7 آستانه ای شرایط 

 2.6 18 7 توانمند سازی سرمایه گذار 

 2.6 19 7 پایش و نظارت 

 1.9 20 5 سرماه گذاری نهادی 

 1.9 21 5 فرهنگ سازی 

 1.5 22 4 ارزیابی خسارت 

 1.5 23 4 توانمندی فن اوری اطلاعات

 0.7 24 2 مشارکت بین المللی

 0.7 25 2 کفایت بیمه ای 

 0.7 26 2 اطلاعات مربوط 

 0.7 27 2 آربیتراژ 

 منبع:یافته های پژوهش
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Cat Bond  , Sidecar 

  رای  یا     اری مالی

 
 

قرضه فاجعه و  مدل مفهومی فراترکیب تطبیقی اوراق  (:2)شکل

 اتکایی قراردادهای بیمه

Figure (2): Conceptual Adaptive Meta Synthesis Model 

of Cat Bonds and Sidecar Contracts 
مییافته نشان  بها،  ساختار  تقویت  که  شفافیت  دهد  و  ورسی 

سرمایه جذب  برای  اساسی  شرط  پیش  نهادی  مقرراتی،  گذاران 

بین به  داخلی و  این تعمیق،  بازار سرمایه است.  المللی و تعمیق 

متمرکز   از  و  کرده  پراکنده  را  سیستماتیک  ریسک  خود،  نوبه 

می جلوگیری  بیمه  بخش  یا  دولت  ترازنامه  در  آن   کند.شدن 

اولویت دوم ظهور  اینجا به عنوان  مفهوم مدیریت ریسک که در 

یافته، فراتر از مدیریت عملیاتی است و ابعاد سیاست مالی کلان  

آوری مالی یا ذخایر  را دربرمی گیرد. ایجاد صندوق های ملی تاب

نمونهبودجه  فاجعه،  اوراق  انتشار  به  این  ای مشروط  از  عینی  ای 

پیش مخارج  برابر  در  را  دولت  رویکرد،  این  است.  بینی  تعامل 

ادواری جلوگیری می  از کسری بودجه  تقویت کرده،  نشده بلایا 

های سیاست های مالی  کند و فضای مالی برای اجرای ضد چرخ

می  میرا حفظ  نشان  وضوح  به  امر  این  ابزارهای نماید.  که  دهد 

انتقال ریسک، صرفاً ابزارهایی برای بخش خصوصی نیستند، بلکه  

بودجه می تخصیص  کارایی  و  مالی  انضباط  بهبود  به  توانند 

نقشی  سرمایه،  بازار  توانمندی  سوم،  عامل  شوند.  منجر  عمومی 

،  های فناوری اطلاعاتگر دارد. توسعه زیرساخت  مکمل و تسهیل

مدل سازی  قیمتبومی  تشویق های  و  ریسک،  گذاری 

)صندوق سرمایه نهادی  صندوق گذاری  بازنشستگی،  های  های 

ب عمق  و  نقدشوندگی  ملی(،  میثروت  افزایش  را  یک  ازار  دهد. 

را   ریسک  از  بزرگتری  حجم  است  قادر  توانمند،  سرمایه  بازار 

جذب کند، که این به نوبه خود هزینه تامین مالی را برای دولت  

این کاهش هزینه، مشوق   بیمه کاهش می دهد.  و شرکت های 

قدرتمندی برای استفاده گسترده تر از این ابزارها و خلق چرخه 

 .ای فضیلت آمیز از توسعه مالی است

 موفقیت شرطپیش شفاف، و بهینه بورسی ساختار  بنابراین:

 و گذارانسرمایه اعتماد تواندمی و است  ریسک  انتقال  ابزارهای

 شامل دقیق، ریسک مدیریت  . دهد افزایش را سرمایه بازار عمق

 ریسک  بهینه  تخصیص موجب ریسک، پایش و ارزیابی تشخیص،

 آوریتاب و شودمی جوی حوادث اقتصادی هایهزینه کاهش و

 بازار توانمندی  . دهدمی ارتقا را سرمایه بازار نهادهای و دولت مالی

 نقش اطلاعات، فناوری و هازیرساخت توسعه ویژه به  و سرمایه

 اوراق  سازیبومی امکان و دارد ابزارها کارایی و پذیرش در کلیدی

 . کند می فراهم را المللیبین  مشارکت ءارتقا و

اصلی،   رکن  سه  این  کنار   منافع مالی، تأمین مانند عواملیدر 

 در هرچند بیمه، سازیجایگاه و اتکایی بیمه ، تقویت نفعانذی

 و  کنندمی کمک بازار پایدار توسعه به دارند، قرار متوسط اولویت

 و سیستماتیک ریسک کاهش بازار، پایدار توسعه در مهمی نقش

 این . کنندمی ایفا کلان اقتصاد در مالی ای هسیاست کارایی ءارتقا

 و بازار بلندمدت پایداری در میانی، هایاولویت  عنوان به عوامل،

مورد  اهمیت ریسک انتقال ابزارهای کارایی در  بخصوص  دارند. 

ایجاد   توان   اما  نیست   اتکایی  بیمه  یک  که  سایدکار  قرارداد 

ظرفیت اتکایی مکمل  را به خوبی داراست به این صورت که به 

کند و از این طریق  طور مستقیم ظرفیت اتکایی اضافی ایجاد می

کمک اتکایی  بیمه  ساختار  تقویت  شرایط  کندمی  به  در   .

بین بازار محدودیت  به  دسترسی  محدودیت  تحریم،  المللی) 

گر اتکایی داخلی با کمبود ظرفیت مواجه اتکایی جهانی که بیمه

قرارداداست،   سرممی  این  مالی،  تواند  نهادهای  داخلی)  ایه 

بانکصندوق  پشت  ها،  مستقیما  سرمایه  این  کند.  جذب  را  ها( 

وثیقه اتکایی،  میقراردادهای  ایران  گذاری  در  مشکل با  شود. 

روبه  تعامل خارجی  واگذاری  هزینه  هستیم،  افزایش  رو 

سرمایه   سایدکارقراردادهای   بازار  از  سرمایه  تامین  مسیر  یک 

کمتر   خارج  به  وابستگی  نتیجه  در  کند،  می  فراهم  داخلی 

شود. از طرفی چون سرمایه سایدکار وثیقه گذاری شده است  می

و ریسک نکول طرف مقابل را ندارد بنابراین نسبت توانگری مالی  

کاهش را  پایه  سرمایه  بر  فشار  و  بهبود  را  گر  در  دهدمی  بیمه   .

ر  بزرگ نیز ظرفیت داخلی محدود است. سایدکا  یهامورد ریسک 

دهد  ای میهای اختصاصی برای ریسک فاجعهامکان ایجاد پرتفو

که در مورد کشورمان ایران بسیار قابل استناد است. بنابراین به  

بیمه   صنعت  المللی  بین  های  محدودیت  به  توجه  با  کلی  طور 
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  ارهای اتکایی جهانی، سایدکارها ایران و دشواری دسترسی به باز

طریق  جذب سرمایه داخلی و ایجاد ظرفیت اتکایی    می توانند از

اتکایی کشور   "کاملا وثیقه گذاری شده، به تقویت ساختار بیمه 

ریسک،  پذیرش  ظرفیت  افزایش  با  کار  سازو  این  کنند.  کمک 

نسبت  بهبود  و  خارجی  اتکایی  گران  بیمه  به  وابستگی  کاهش 

خواهد   ایفا  مالی  نظام  پایداری  در  مکملی  نقش  مالی،  توانگری 

 در مربوط، اطلاعات و  ربیتراژآ  همچون  تر،رتبه کم عواملنمود.  

 و بلندمدت پایداری برای اما دارند کمتری اثرگذاری مدتکوتاه

 و رفتاری عوامل.  دارند اهمیت نهادی گذارانسرمایه  گیریتصمیم

 برای سازیفرهنگ و توانمندسازی با نیز روانشناختی

 کنندمی تسهیل  را  ابزارها این  پذیرش  نفعان،ذی  و  گذارانسرمایه

 عوامل همچنین،.  شوندمی بازار ثبات و آوریتاب  افزایش موجب و

 توانمندسازی و سازیفرهنگ جمله از شناختی،روان  و رفتاری

 در اما اند،گرفته قرار ترپایین های رتبه  در اگرچه گذاران،سرمایه

 ایفا گرتسهیل نقش مالی هایسیاست اثربخشی و پذیرش افزایش

یافته  بنابراین  .کنندمی تلفیق   برای کاربردی بندیجمع  ها، با 

می  ایران در ریسک انتقال با    باید  عملیاتی اولویت ، دهد  نشان 

 گذارانسرمایه بر تکیه با که چرا باشد،سایدکار  قراردادهای  

 ترینکوتاه در تواندمی اختصاصی، قراردادهای و داخلی نهادی

 .دهد افزایش را مشخص هایریسک برای ایبیمه  ظرفیت زمان،

 برای شدهریزیبرنامه  و بلندمدت توسعه آن، موازاتبه اما

 بازار و قانون حوزه در ویژهبهاوراق قرضه فاجعه    بستر آوریفراهم

 مقابله توانایی تا است انکارناپذیر راهبردی ضرورت یک سرمایه

 این ،بنابراین .شود ایجاد ملی مقیاس در جوی هایفاجعه با مالی

. هستند ریسک مدیریت جامع سبد  یک در یکدیگر مکمل ابزار دو

 این، ابتدا" بلکه  ،"آن یا این " نه ایران،  در این انتقال ریسک برای

 به پاسخی  سایدکارقراردادهای    .است درست پاسخ "آن سپس

فاجعه    و است امروز هایبحران  قرضه   برابر در سپریاوراق 

 ایران تکمیلی، و تدریجی رویکرد این اتخاذ است.    فردا هایفاجعه

 خود  مالی پاسخگویی توان مدتکوتاه در  تنهانه تا سازدمی  قادر را

 مالی حاکمیت با کشوری  به بلندمدت در بلکه دهد، افزایش را

 گذاران،سیاست  برای  کلیدی پیامی  .شود تبدیل آورتاب

 و رمؤث انتشار برای  ایران مالی نهادهای و بازار گرانتنظیم

سایدکار    هوشمندانه مدیریت قراردادهای  و  فاجعه  قرضه  اوراق 

 : کندمی هدایت می تواند به صورت مراحل زیر 

حل  -1  قابل  عملیاتی  مانع  با  مدت  کوتاه  حل  قرارداد   راه 

 : سایدکار

قرارداداجرای   شرط    این  است.  مشروط  اما  امکانپذیر  ایران  در 

این امر نیازمند سرمایه  اصلی، رفع چالش شایستگی فنی است. 

های   مدل  ارتقاء  بر  مرکزی  بیمه  نظارت  و  گران  بیمه  گذاری 

شرط،  این  تحقق  صورت  در  است.  اطلاعات  شفافیت  و  ریسک 

سرمایه ها  مولفه  دلیل  سایر  به  همکاری  بازده،  نهادی،  گذار 

دستیابی   قابل  ایران  بازار  در  آن،  محدود  و  قراردادی  ماهیت 

برن  با یک  بنابراین،  به   18تا    12امه ریزی  هستند.  ماهه میتوان 

 نمونه های اولیه عملیاتی دست یافت.

اوراق قرضه    پروژه بلندمدت با مانع ساختاری نیازمند تحول  -2

 فاجعه:

در ایران یک پروژه زیرساختی بلندمدت    این اوراق قرضهاجرای  

که   است  فناورانه  ضعف  و  قانونی  خلأ  مانع،  مهمترین  است. 

سازی  تصمیم  مستلزم  موانع  این  رفع  دارد.  ساختاری  ماهیت 

حاکمیتی و سرمایه گذاری سنگین در حوزه های قانون نویسی  

دیپلماسی   و  پیشرفته  فنی  های  زیرساخت  توسعه  تخصصی، 

اقتصادی برای کاهش موانع بین المللی است. این فرآیند به طور 

 ساله است. 10تا  5واقع بینانه نیازمند یک افق 

 

 ارائه پیشنهاداتنتیجه گیری و   -5

پژوهش       نوین  این  ابزارهای  نقش  تحلیل  و  بررسی  هدف  با 

یعنی   ریسک،  بیمه انتقال  و   ایاوراق  فاجعه  بهادار  اوراق 

در تقویت پایداری مالی و اقتصادی کلان و  قراردادهای سایدکار  

پرسش   این  به  پاسخ  اصولادر  با   "که  را  ابزار  این  بتوانیم  اگر 

 ،شفافیت و کارایی گسترده، در کشور ارائه کنیم، پتانسیل این دو 

و    چیست کلان اقتصاد آوری تاب و مالی گذاریسیاست  تقویت  در

 بهبود  را  سرمایه بازار کارایی و ریسک  مدیریتد  نتوانمی  چگونه

پیامدهای   و دهند خواهد   مالی گذاریسیاست  بر اقتصادی چه 

 انجام شد. داشت، 

 ریسک انتقال نوین بزارهایا نقش تبیین هدف با  حاضر پژوهش

 فراترکیب  رویکرد طریق از مالی، گذاریسیاست  و کلان  اقتصاد در

 طراحی انتشار، بر مؤثر  عوامل بندی طبقه  و شناسایی به تطبیقی،

 .پردازدمی بیمه اتکایی قراردادهای و قرضه فاجعه اوراق  پذیرش و

 عامل 2۷ استخراج به منجر پیشین مطالعات  مندنظام تحلیل

 عوامل شامل مختلف مفهومی هایخوشه قالب در که شد اثرگذار

 و  مالی فناوری،  و بازار ریسک، مدیریت و فنی نظارتی، و قانونی 

روانشناسی و گذاریسرمایه و  ها    .شدند بندیدسته  رفتار  یافته 

گرو   در  مالی،  ابزارهای  این  اثربخشی  و  کارایی  که  داد  نشان 

ااولویت  ساختاری  و  نهادی  واقع،  های  در  است.  کلان  قتصاد 

موفقیت این ابزارها منوط به تعامل با بسترهای حکمرانی مالی،  

سیاست ظرفیت چارچوب  و  سرمایه  بازار  استهای  کلان  و  گذاری 

 اما مؤثرند، ابزارها این کارایی در عوامل از متنوعی طیف اگرچه

 :اندداشته  ادبیات در را تکرار و وزن بیشترین کلیدی پیشران سه

 نظارتی چارچوب و بورسی ساختار  -1

 ریسک  ارزیابی فنی توان و ریسک مدیریت نظام -2

 سرمایه بازار عمق و توانمندی  -3
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 ابزارها این اقتصادکلان کارکرد که است  آن  از  حاکی نتیجه این 

 میزان به بلکه شود،نمی محدود هاآن مالی طراحی به صرفاً

ن ساختاری و نهادی آمادگی  سطح در.  دارد بستگی یزاقتصاد 

 از توانندمی  سایکاراوراق قرضه فاجعه و قرادادهای  کلان،  اقتصاد

 سرمایه، بازار به بارفاجعه هایریسک  از بخشی انتقال طریق

 ایبودجه نوسانات کاهش دولت، بر مالی فشار کاهش موجب

 حال، این با .شوند مالی آوریتاب تقویت و طبیعی بلایای از ناشی

 شفاف، نظارتی ساختار غیاب در دهدمی نشان پژوهش هاییافته

 کارآمد، و عمیق سرمایه بازار و پیشرفته ریسک مدیریت نظام

 گذاریسیاست اهداف کامل تحقق به تواندنمی ابزارها این انتشار

 .شود منجر مالی

شناسایی اصلی  رکن  غیرقابل    شده   سه  نیاز  پیش  عنوان  به 

را کاتالیزور  نقش  منافع    اجتناب،  به  ذاتی  پتانسیل  تبدیل  در 

ملموس مالی و اقتصادی ایفا می کنند. اولویت بندی این عوامل،  

مسیر تحول سیاستی را روشن می سازد: ابتدا باید بستر نهادی  

)مدیریت  ریسک  حاکمیت  تا  شود  فراهم  بورسی(  )ساختار 

بازار  تقاضای  و  عرضه  نهایت،  در  و  گردد  پذیر  امکان  ریسک( 

بنابراین، بهره گیری    )توانمندی بازار( به طور طبیعی توسعه یابد. 

تخصیص  به  تواند  می  ریسک  انتقال  نوین  ابزارهای  از  هدفمند 

تاب افزایش  ریسک،  بار  بهینه  کاهش  کلان،  اقتصاد  مالی  آوری 

سیاست کارایی  ارتقای  و  دولت  شود،  مالی  منجر  مالی  گذاری 

ظام نهادی و مالی  مشروط بر آنکه این ابزارها در چارچوب یک ن

شوند. گرفته  کار  به  تأکید    منسجم  پژوهش  این  مجموع،  در 

انتقال  می نوین  ابزارهای  از  استفاده  سمت  به  گذار  که  کند 

در سیاست راهبردی  تحول  یک  مدیریت  ریسک،  و  مالی  گذاری 

شود. موفقیت این گذار مشروط ریسک اقتصاد کلان محسوب می

به درک سلسله مراتب عوامل تأثیرگذار است: ابتدا بستر نهادی،  

  سپس سازوکارهای حکمرانی ریسک و در ادامه تقویت توان بازار

. حرکت هماهنگ در این سه محور می تواند به  گرددرا شامل می

تخصیص بهینه ریسک، افزایش تاب آوری مالی سیستم در برابر  

شوک های اقلیمی، کاهش فشار بر بودجه عمومی، و در نهایت،  

 ایداری و رشد اقتصادی بلندمدت بینجامد.  ارتقای پ 

 و المللیبین تعاملات هایمحدودیت با که ایران، شرایط در

 اهمیت  است، مواجه  جهانی اتکایی بازارهای به  محدود دسترسی

 و بورسی ساختار تقویت .شودمی  دوچندان پیشران سه این

 تواندمی نوین، ایبیمه  ابزارهای برای مشخص مقررات تدوین

 ارتقای همچنین .کند فراهم را گذارانسرمایه اعتماد زمینه

 ای،فاجعه هایریسک  سازیمدل و ریسک مدیریت هایچارچوب 

 سوی  از  . است اوراق  این  کارایی و دقیق  گذاریقیمت نیازپیش

 مالی نهادهای مشارکت افزایش و سرمایه بازار توسعه دیگر،

 این طریق از ایدارپ  مالی منابع تأمین برای لازم شرط داخلی،

 .ابزارهاست

 سیاستی چارچوب یک ارائه  پژوهش این  اصلی دستاورد بنابراین،

 ابزارهای موفقیت دهدمی نشان که  است ادبیات شواهد بر مبتنی

 زمانهم اصلاح به وابسته ایران، اقتصاد در ریسک انتقال نوین

 چارچوب  این .است سرمایه بازار  و فنی قانونی، هایزیرساخت 

 جهت در مالی گذارانسیاست  برای  راهی نقشه عنوان به تواندمی

 برابر در اقتصاد پذیریآسیب  کاهش و مالی نظام آوریتاب افزایش

 . گیرد قرار استفاده مورد بارفاجعه هایشوک

بین   علی  رابطه  کمی،  های  روش  با  توانند  می  آتی  مطالعات 

م  کارایی  های  شاخص  و  نهادی  های  چارچوب  و  استقرار  الی 

دهند قرار  سنجش  مورد  را  های    .اقتصادی  یافته  این  اساس  بر 

قابل   زیر  در سطوح   زیر  سیاستی  پیشنهادهای  مراتبی،  سلسله 

 :ارائه است

 و قوانین در بازنگری با مالی گذارانسیاست شودمی پیشنهاد  -1

 ابزارهای انتشار برای پایدار و شفاف چارچوبی پذیرش، فرآیندهای

 اولویت عنوانبه  بورسی ساختار تا کنند ایجاد ریسک انتقال

 .شود تقویت نخست،

 سیاست ابزار عنوانبه  ریسک انتقال ابزارهای از جهت استفاده  -2

بیمه   توانندمی دولت  مالی قراردادهای  و  فاجعه  قرضه  اوراق 

 فشار کاهش برای مالی سیاست مکمل  ابزار عنوان به رااتکایی  

 کار به  سرمایه بازار  به عمومی بخش  ز ا ریسک  انتقال  و ایبودجه 

 . گیرند

 هاینظام ایجادبا  کلان سطح در ریسک  مدیریت تقویت  -3

 به ملی، سطح در ریسک  پایش و ارزیابی تشخیص، یکپارچه

 ریسک بر  مبتنی مالی تصمیمات دهدمی امکان گذاران سیاست

 .دهند افزایش را عمومی هایهزینه کارایی و کرده اتخاذ

با    نهادی گذارانسرمایه  و سرمایه بازار  توانمندی توسعه  -4

 و  نقدشوندگی افزایش نهادی، گذارانسرمایه مشارکت تشویق

 ثبات افزایش و سرمایه بازار تعمیق به تواندمی ابزارها، سازیبومی

 . شود منجر بلندمدت در مالی

رو   اعتمادسازی و  رفتاری ابعاد به  توجه  -5 این  است.از  مهم 

 گذارانسرمایه  توانمندسازی و آموزش  سازی،رهنگف هایسیاست

 پذیرش تا شود گرفته نظر در مالی هاسیاست مکمل عنوانبه باید 

 . یابد افزایش ریسک انتقال ابزارهای اقتصادی و اجتماعی

 سندگان یمشارکت نو

ا  سندگانینو  یتمام ا  یسازآماده  ،یپردازدهی در  نگارش    ن یو 

 اند. داشته کسانیمقاله سهم 
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