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 ورهای مختلفدر کش های بیمهگذاری شرکتبررسی مقررات سرمایه
 ای صنعت بیمهعضو انجمن حرفه، اکچوئریکارشناس ارشد فاطمه نصیری، 

 

 

 چکیده:

های بیمره بررای گذاری تحمیل شده برر شررکتهای کلیدی چارچوب قانونگذاری یکی از جنبهمقررات سرمایه

گذاری کسب اطمینان از این موضوع است که وجروه از مقررات سرمایههدف محدود کردن پذیرش ریسک است. 

هرا و یرا بررای ایجراد گذاران و/یا ذینفعان آنگران در قبال بیمهآوری شده به عنوان پشتیبان تعهدات بیمهجمع

ی ای محتاطانه مردیریت شرده و بیشرترین منفعرت را بررامنبعی به عنوان درآمد بازنشستگی در آینده، به گونه

گذاری در انواع سرمایهتعیین حدود کمّی برای از طریق  ،در گذشته .کندها فراهم میگذاران و/یا ذینفعان آنبیمه

، کره درآن الزامرات 1اقتصادی براساس رویکرد ترازنامه کلشد اما امروزه مشخص میالزامات قانونی  ینا ،هادارایی

تروان برداشرت. هایی را میبرر گیررد، چنرین محردودیت گیری را دراندازههای قابل ای باید کلیه ریسکسرمایه

ی وضعیت اعتباری دهندهای بیشتر منعکس شود که نشان، باید در الزامات سرمایه"بدَ"گذاری در دارایی سرمایه

یجاد قواعد های کمّی، بر امحدودیت به جای چنین II نظام توانگری مالی و قابلیت نقدینگی آن دارایی است. در

 پس از بیان علل اهمیت و اهداف این مقاله .شده استنظیر اصل فرد محتاط تاکید گذاری بر رفتار سرمایهکیفی 

گذاری مقررات و به طور خاص حدود سرمایهاین به بررسی های بیمه، گذاری شرکتتعیین مقررات برای سرمایه

 پردازد.در کشورهای مختلف میو کیفی وضع شده کمّی 

 

  کلمات کلیدی:

رفترار ، برر ریسرک، نظرام سررمایه مبتنیIIهای کمّری، نظرام تروانگری مرالی گذاری، محدودیتالزامات سرمایه

  اصل فرد محتاطگذاری سرمایه

 

 مقدمه .1

های بیمره بررای گذاری تحمیل شده برر شررکتهای کلیدی چارچوب قانونگذاری یکی از جنبهمقررات سرمایه

گذاران نهرادی بررای پشرتیبانی بهترر از رشرد جاکه به مشارکت سرمایهمحدود کردن پذیرش ریسک است. ازآن

گذاری رفترار سررمایه گذاری برراسرت، مسریری کره در آن مقرررات سررمایهشده واقعی اقتصراد چشرم دوختره

ای تبدیل شده که توجهات زیادی را به خود جلب کرده است. به ویژه گذارد به حوزهگذاران نهادی اثر میسرمایه

                                                           
1 Economic total balance sheet approach 
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هرای های بلندمردت و بنگاهگذاریگری تأمین مرالی سررمایههایی که در برخی کشورها در مورد واسطهدشواری

گذاری ، میل به درک رفترار سررمایهبه وجود آمده است کنونی( در شرایط اقتصادی SMEsکوچک تا متوسط )

دهه اخیر شاهد مرو  قابرل تروجهی از اصر حات  گذاران نهادی و تأثیر مقررات را سرعت بخشیده است.سرمایه

حاکم بر مقررات خدمات مالی در سراسر جهان بوده است. به طور خاص، بخش بیمه به سرعت در حال حرکرت 

، همراه با تاکید بیشتر برر فرآینردهای مردیریت ریسرک، سراختارها و رمایه مبتنی بر ریسکمت الزامات سبه س

 است.  بر ریسکها و عناصر کمّی مدیریت ریسک و نظارت مبتنیکنترل

آوری شده به عنروان پشرتیبان گذاری کسب اطمینان از این موضوع است که وجوه جمعهدف از مقررات سرمایه

ها و یا درغیراین صورت بررای ایجراد منبعری بره عنروان گذاران و/یا ذینفعان آنقبال بیمهگران در تعهدات بیمه

گرذاران و/یرا را بررای بیمه 1ای محتاطانه مدیریت شرده و بیشرترین منفعرتدرآمد بازنشستگی در آینده، به گونه

گر باید در تخصیص که بیمهگذاری معمولاً به صورت قوانینی هستند کند. حدود سرمایهها فراهم میذینفعان آن

حردود  یگذاری تکمیرل کننردهها را رعایت نماید. الزامات کیفی برای مقررات سررمایهگذاری پرتفلیو آنسرمایه

های گذاری کمّی با الزامات حاکمیتی و مدیریت ریسک هستند که به دنبال ایجراد اسرتانداردها و مشرو سرمایه

ها اطمینان حاصل کننرد. اصرل فررد گذاریبرای مدیریت ریسک سرمایه معجا یرویکردوجود رفتاری بوده تا از 

کسرب بدین منظرور  ،های بیمه استاستاندارد مهم کیفی برای پاسخگو نگاه داشتن شرکت ،به طور ویژه 2محتاط

عان و/یا شده و به بهترین شکل منافع ذینفها به شکلی محتاطانه و معقول انجام گذاریسرمایهکه از این اطمینان

 دهد.گذاران را مد نظر قرار میبیمه

ایرن ررسری ببه های بیمه، گذاری شرکتتعیین مقررات برای سرمایه پس از بیان علل اهمیت و اهداف این مقاله

پردازد. مختلف می در تخصیص پرتفلیو در کشورهای و کیفی گذاری کمّیمقررات و به طور خاص حدود سرمایه

 برربتنیم، شرامل حردود کمّری، الزامرات می ارزیابی مقررات کشورهای مختلفدر این مقاله ابتدا چارچوب مفهو

شرود. سر،س، نگراهی بره مقرررات ریسک و الزامات حاکمیتی کیفی از جملره اسرتانداردهای رفتراری ارائره می

برا توجره بره حردود کمّری، را های بیمه تلف انداخته و مقررات مختلف برای شرکتگذاری کشورهای مخسرمایه

دهرد. در آخرر، ارزیرابی مقردماتی اثراتری ایرن مقرررات  برر برریسک و الزامات کیفی توضری  میالزامات مبتنی

 .دشومیهای ارائه گذاری شرکتهای سرمایهاستراتژی

 

 های بیمهگذاری برای شرکتسرمایهتعیین مقررات ف اهداهمیت و اعلل  .2

و در تحلیرل هرزاران  های بیمهشرکتهای گذاریسرمایه تعیین شده در موردموجود  مقرراتدر بررسی مارپیچ 

و قروانین شود، همیشه این خطر وجود دارد که از هدف اولیه این پیشنهادی که برای تغییر و اص ح آن ارائه می

                                                           
1 Best interest 
2 Prudent person principle 
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ها مواجه است، ریشه در مقرراتی دارد کره مشک تی که صنعت بیمه امروزه با آن بسیاری از مقررات غافل شویم.

توجره  گذاریکه به هدف اصلی مقررات سرمایهگذاری طراحی شده است تا اینبیشتر برای وضع مقررات سرمایه

یراتی پیشنهاد ، بهتر خواهد بود تغیهای بیمه استشرکتگذاری برای سرمایه یوضع مقررات ،. اگر قطعاً هدفشود

وضع مقررات از دف ه طور آشکاربه  بدون محدود کردن مدیریت مطلوب بیمه به این هدف دست یابیم. که شود

وضرع گران است. این موضوع اولین نگرانی در های بیمه کسب اطمینان از توانگری مالی بیمهگذاریبرای سرمایه

ثیر منفعت عمومی اجتماع قررار دارد. وضرع است که تحت تأاری وکزیرا بیمه کسب ،است مرتبط مقرراتتمامی 

 وکارها متمایز است زیرا:قوانین و مقررات برای صنعت بیمه نسبت به سایر کسب

 ه بیمره های خود بجامعه اقتصادی نیاز و ضرورت است. وام دهندگان معمولاً برای محافظت از وام بیمه برای

دارای منرابع  ی کرهوکارها را برای اشخاصکسباندازی راهو دار شدن خانهامکان  معام ت اعتبارینیاز دارند. 

ضروری است. بیمره بیمه وجود تسهیل معام ت اعتباری  بنابراین برایکند، فراهم می ،هستندمحدود مالی 

ت وفان، سرقطسوزی، هایی نظیر آتشهای تجاری را که در معرض ریسکها و فعالیتگذاری در بنگاهسرمایه

که از قبل قابل  یها با مبلغ مشخصی هزینه متغیر و نامعلوم این ریسکو حوادث قرار دارند از طریق مبادله

ها، کند. با کاهش عدم اطمینان نسبت به هزینه این ریسکریزی و تخصیص بودجه است را تشویق میبرنامه

 کنرد.ها کمک میولات این بنگاهبیمه هزینه تحمل ریسک را کم کرده و بدین وسیله به کاهش قیمت محص

یک ضرورت است. بیمره روشری بررای بیمه وکار و مالکیت شخصی است ای که اساس آن کسببرای جامعه

وکارهای بزرگتر ها و کسبظرفیت افراد را برای مالکیت داراییبدین وسیله پخش کردن یک ریسک است که 

هایی که مالک آن هیچ کنترلی بر روی آن ندارد یا کنترل کمی برر روی آن دارد بره از طریق انتقال ریسک

هایی کره شود مالک ظرفیت بیشرتری بررای پرذیرش آن ریسرکباعث می ودهد، غیرمالکان آن افزایش می

ها دارد را داشته باشد. تنها راه پخش ریسک بدون بیمه، پخش کرردن مالکیرت آن ی آنکنترل زیادی بر رو

شود، حکومت مدیریت می سطای که در آن همه چیز متعلق به دولت بوده و تواست. به عنوان مثال، جامعه

 نیاز بسیار کمی به بیمه وجود دارد. 

 در ازای  های بیمرهشرکتکنند. گذاری میو سرمایه گران مبالغ زیادی از سرمایه سایر مردم را نگهداریبیمه

آوری تعهد پرداخت خسارات و حوادثی که ممکن است در آینده رخ دهنرد، از قبرل مبرالغ زیرادی را جمرع

آوری نمروده ترا زمران پرداخرت خسرارت ها را جمرعبیمرهگران این مبالغ را از زمانی که حقکنند. بیمهمی

هرای کوچرک ترا بره داراییوارده مان ممکن است از چند هفته بررای خسرارات کنند، که این زداری مینگه

ای و یتیمان متفاوت باشد. در طول دوره زنان بیوههفتگی یا ماهانه به  یچندین سال بعد برای پرداخت مزایا

کره  ها باید به منظور محافظت از منافع افرادیشود، آننگه داشته می های بیمهشرکتکه این وجوه توسط 

 ها حفاظت نمایند. گر برای پرداخت خساراتشان وابسته هستند، از این پولبه تعهدات بیمه

 انرد، از دسرت گر پرداختهگذاران آن خیلی بیشتر از پولی که بره بیمرهگر ورشکسته شود، بیمهاگر یک بیمه

میلیون تومانی برای منزل  30هزار تومان برای یک بیمه  100گذار خواهند داد. به عنوان مثال، اگر یک بیمه
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گر مشرخص شرود دچرار که عدم توانگری مالی بیمرهکه منزل وی قبل از اینخود پرداخته باشد، در صورتی

اش برای وی تمام شود. اغلب عدم توانند به اندازه ارزش خانهگر میسوزی شود، عدم توانگری مالی بیمهآتش

اند و بره د بدشانسی را که متحمل یک خسارت بسیار شدید شردهآن تعداد اندک افرا ،گرتوانگری مالی بیمه

  اند را بیچاره کند.گر خود برای پرداخت این خسارت وابسته بودهبیمه

 کنند تا: گران به طور خ صه ت ش میهای کنونی برای کسب اطمینان از توانگری مالی بیمهروش

 گر ت بیمهابل فروش در بازار محدود کنند تا از نقدینگی و ثباها را به اورا  بهادار با کیفیت و قگذاریسرمایه

 اطمینان حاصل نمایند.

 اگرر  محردود سرازد.ای را هرای غیربیمرهل یرا تملرک بنگاههای خود بررای تشرکیگر از داراییاستفاده بیمه

رد، ممکرن اسرت استفاده قررار گیر ای موردهای غیربیمهگر بتواند در تشکیل یا تملک بنگاههای بیمهدارایی

بررای اهرداف  های بیمرهاده از داراییحاکم شود که بیشتر ع قمند به استفبر شرکت بیمه  نوعی از مدیریت

 منافع غیرهمسوگذاران. چنین تعهدات بیمهایفای ای برای ها به عنوان پشتوانهخود باشد تا حفظ این دارایی

 گذاران وی شود.گر و بیمهتواند موجب زیان بیمهیا تضاد منافعی می

کننرد گذاری نمیها در شرکت بیمه سررمایهپردازند، آنبیمه میگر حقگذاران به یک بیمههنگامی که بیمه

ابراین گذار شوند. بنسرمایه های یک سهامدار یاگذاران نباید مجبور به تحمل ریسکخرند. بیمهبلکه بیمه می

های وابسرته بره آن گذاران هستند نباید در شرکت بیمه یا شررکتهایی که پشتیبان تعهدات به بیمهدارایی

 گذاری شوند. سرمایه

 ابرل قدر بازار  ،هایی که ممکن است در صورت بروز عدم توانگری مالیشرکت بیمه را از گرفتن اعتبار دارایی

های بدون پشرتوانه ، وامش پرداخت شده، آب و بر ، مبلمان، تجهیزاتهای از پیمعامله نباشند، مانند هزینه

هایی ممکن است در ادامره و بررای کند. چنین داراییگران اتکایی بدون مجوز محدود میو مطالبات از بیمه

ل شرود، قابرگر دچار عدم توانگری مرالی میآینده مطلوب و قابل معامله در بازار باشند اما در زمانی که بیمه

گر برر مبنرای قابلیرت هرای یرک بیمرهگرذاری داراییمعامله در بازار نباشرند. تروانگری مرالی توسرط ارزش

ودآور نره برمبنرای شررایط عرادی و سر شرودمحاسبه مینقدشوندگی تحت بدترین و نامطلوب ترین شرایط 

 وکار.کسب

 خرایر بررای عنروان مثرال، حرداقل ذرا الزامری نمایرد. بره  ایحداقل ذخایر برای انواع خاصی از مزایای بیمه

 شود. ومیر توسط قوانین تعیین میکارانه و فرضیات مرگهای زندگی برمبنای منافع محافظهنامهبیمه

 

 های بیمهگذاری شرکترویکردهای در حال تغییر برای مقررات سرمایه .3
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بررای مقرررات  1ریسرک بررسرمایه مبتنی نظامدر حال حاضر، در کشورهای مختلف روند روشنی برای انتقال به 

 نظرام، 2016های بیمه در کشورهای عضو اتحادیره اروپرا از نانویره های بیمه وجود دارد. شرکتتوانگری شرکت

معرفری  1990سرمایه مبتنی بر ریسرک را در دهره  نظامیک نیز . کشور امریکا اندهرا اجرا کرد IIتوانگری مالی 

هرای نظامه بره سرمت یمهای به این است که استاندارد مقررات توانگری مالی شرکتنمود. این روند نشان دهند

های تروانگری ممکرن اسرت در کشرورهای نظامها در است، اگرچه مواجهه با ریسک گذارریسک در حال بمبتنی

یکردهرای توانگری مالی مکزیک و سوئیس شامل ترکیبی از رو نظاممختلف با هم متفاوت باشد. به عنوان مثال، 

ذخرایر فنری پشرتوانه های خاصری کره هستند. در مکزیک، داراییگذاری کمّی بر ریسک با حدود سرمایهمبتنی

شرده  مقررات کیفی وضعای توانگری الزامات سرمایهبرای و گذاری کمّی هستند حدود سرمایه منوط به، هستند

ها جلروگیری کررده و وابسرتگی شروند ترا از تمرکرز نامناسرب ریسرکمی تعیرین. چنین حدود و مقرراتی است

 یند. وابسته اقتصادی را محدود نمابه هم گروه یا نهادهای یک ناشر، یک ک دارایی، گذاری به یی سرمایهفزاینده

ایی هدهند، سقفهای بیمه مستقیم را تحت پوشش قرار میهایی که ذخایر فنی شرکتدر سوئیس، برای دارایی

برای طبقات دارایی خاص تعیین شرده کره ایرن طبقرات دارایری خراص نیرز بایرد در یرک برازار دارای قابلیرت 

برحسرب  هاکه تعیین محدودیتممکن است وجود داشته باشد این مسئله که نقدشوندگی معامله شوند. درحالی

یرا حردود براسراس  2ند، حردود تمرکرزبر ریسک کمتر رایج باشرهای مبتنیکشورها به نظام گذارها با نوع دارایی

گذاری نرامطلوب را محردود های سررمایهتقویت شود تا اسرتراتژییا حفظ شده همچنان تواند می 3ماهیت معامله

 4هرای ریسرکاز طریق تعریرف مانول IIنمایند. چنین الزاماتی در حال حاضر به طور ضمنی تحت توانگری مالی 

اند. توسعه دیگری که با این موضوع مرتبط است، تقویت الزامات حاکمیتی با انتقال کشورها به سرمت وضع شده

گذاری را ریسک است. اغلب کشورها داشتن یک استراتژی مدیریت ریسک یا سررمایه برهای سرمایه مبتنینظام

تر، چگونره اعضرای و به طور خراص ند داشتهشرکت پیوحاکمیت  که چطور این مسئله باند، اما ایناالزامی کرده

 کنند بین کشورهای مختلف متفاوت است.هیئت مدیره آن را پایش می

و اسررتانداردهای مرردیریت ریسررک آن را برررای پشررتیبانی از اهررداف  بسرریاری از کشررورها اصررول فرررد محترراط

 یت شر II  با الزامات توانگری مرالی برای انطبانیز و کشورهای عضو اتحادیه اروپا برند به کار میگذاری سرمایه

گذاری گران بره سررمایهالرزام بیمره"بره صرورت  IIنماینرد. اصرل فررد محتراط در تروانگری مرالی مضاعف می

 نیرزو به صورت کلری  خودو نقدینگی و سودآوری پرتفلیوی  ، کیفیت5یشان با درنظر گرفتن امنیت مالیهادارایی

بیران نشرده  II7ون تروانگری مرالی مراین مسئله به صراحت در رهن اگرچهشود. یتعریف م "6شامل متنوع سازی

                                                           
1 Risk-based capital regime 
2 Concentration limits 
3 Nature of transaction 
4 Risk modules 
5 Security 
6 Diversification 
7 Solvency II directive 
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نظرام فررد  کنرد کرهبیران می 1های شغلی اروپا(ص ح بیمه و مستمری)مرجع ذی EIOPA دستورالعملاست، 

، وظیفره 3ماینرده برودنو فرآینرد، مراقبرت، مهرارت، ن 2به اصول خاصی نظیر ریز کراویپایبندی مستلزم  ،محتاط

 است.گذاران و ذینفعان و اصول متنوع سازی پرتفلیو پایش، وظیفه محافظت از منافع بیمه

 گذاریچارچوب تحلیل مقررات سرمایه .4

گذاری حدود کمّی سررمایه برای تحلیلچارچوب مفهومی  گذاری، در این بخشررات سرمایهبه منظور تحلیل مق

 شود.میتوضی  داده جود مو ریسک و الزامات رفتاری کیفی برهای مقررات مبتنیویژگیس،س و ارائه شده 

 گذاری کمّیچارچوب مفهومی برای حدود سرمایه .4.1

فرمررولی برررای  یهای بیمرره وضررع شررده اسررت معمررولاً حرردودگذاری کمّرری کرره برررای شرررکتحرردود سرررمایه

کننرد. ایرن حردود شربکه را تعیرین می 4ییا حرداقل یحداکثرمجاز آستانه ی هستند که صهای خاگذاریسرمایه

دارند و الزامات خاصی دارند که از زمان ایجاد دهند که اغلب با هم هم،وشانی از الزامات را تشکیل می ایپیچیده

الزامرات همرراه برا برودن  درهم تنیدهاند. این هم،وشانی و تر بودهای از الزامات عمومی و بزرگها زیرمجموعهآن

انواع  1جدول دهد. های بین کشوری ارائه میچالشی را با مقایسه ،الزاماتای از تعاریف مرتبط با ی گستردهپهنه

تقسریم  کلریطبقه  5تواند به این حدود میکند. میبندی گذاری کمّی موجود را طبقهسرمایهمتفاوتی از حدود 

 7، حروزه قضراییتوان به ابزارها دسرت یافرتمیها که توسط آن 6هاییشرکت ،5گذاریسرمایهمالی شوند: ابزارهای 

و  گیرردمورد استفاده قررار می 9بر بازارمبتنی هایمولفههم و  8جغرافیایی هایاز نظر مولفههم ابزار آن  ،آندر که 

 شرکاء.ریسک گذاری و تمرکز معامله سرمایه ماهیتخود 

گذاری در طبقرات های سرمایهطور گسترده مربوط به محدودیت خاص بهمالی گذاری در ابزارهای سرمایهحدود 

های طبقه دارایی نیز تعیین شود: به عنوان مثرال، شود. حدود ممکن است برمبنای ویژگیها میخاصی از دارایی

ای یرا برمبنرای زیرمجموعره 10گذارییا اورا  بهادار بدون رتبه سرمایه پذیرفته نشده )در بورس(برای اورا  بهادار 

 .12با درآمد ثابتمالی طبقه ابزارهای  در 11ورا  بهادار با پشتوانه رهنیاز یک طبقه؛ به عنوان مثال ا

                                                           
1 EIOPA (European Insurance and Occupational Pension Authority) guidance 
2 Due diligence 
3 Delegation 
4 Maximum or minimum allowable threshold 
5 Instruments 
6 Vehicles 
7 Jurisdiction 
8 Geographical 
9 Market-based elements 
10 Unlisted or non-investment grade securities 
11 Mortgage-backed securities 
12 Fixed income instruments 
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گذاری در سررمایههرا، بررای گذاری غیرمسرتقیم در طبقرات خاصری از داراییبه منظور محدود کرردن سررمایه

توانرد بررای های خراص میتعیرین شروند. ایرن محردودیتها ممکن است حدودی انواعی از صندو  ها یاشرکت

بردون مجروز تعیرین شروند.  1های خصوصریِها، به عنوان مثال، صرندو گذاری در انواع خاصی از صندو سرمایه

ها صندو  گذاریها در یک طبقه خاص دارایی معمولاً در مورد کل سرمایهگذاریلیکن، حدود کلی برای سرمایه

ها از طریرق صرندو  گذاریگذاری مستقیم و هم شامل سررمایهشود که هم شامل سرمایهال میدر آن ابزار اعم

گذاری مستقیم شود. استثنائاتی هم توانند وجود داشته باشند، به عنوان مثال، در مستغ تی که در آن سرمایهمی

 گذاری مسرتغ ترمایهسر گذاری غیرمستقیم از طریرق یرک صرندو ممکن است مجاز نباشد، حتی اگر سرمایه

(REIT.باشد ) 

 گذاری کمّیبرای حدود سرمایه. چارچوب مفهومی 1جدول 

 ماایی ابزار

)کاااا   

 دارایی(

 (Bank deposits) های بانکیس،رده

پذیرفترره 

شررده در 

 /2برررورس

پذیرفترره 

نشده در 

 3بورس

 (Real estate) ام ک و مستغ ت )حدود مستقیم(

 (Loans) هاوام

 (Infrastructure) هازیرساخت

 (Private equity) خصوصی)حقو  صاحبان سهام( سهام 

 سهامحقو  صاحبان 

 رتبررررررره

اعتبرررراری 

)رتبرررررره 

گذاسرمایه

 ری(

درآمد با 

 ثابت

اورا  

 قرضرررررره

(Bonds) 

 دولتی

 (National) ملی

 (Municipal)شهرداری 

 متصرررررل بررررره ترررررورم

(Inflation-linked) 

 (Corporate bondsها )قرضه شرکتاورا  

 Convertible) اورا  قرضرره قابررل تبرردیل

bonds) 

 (Subordinated Debt) بدون اولویت دهیب

محصولات 

مند ساخت

(
Structur

ed 

-Mortgage) اورا  بهررادار بررا پشررتوانه رهررن

backed securities) 

 Asset-backed) اورا  بهادار با پشتوانه دارایی

securities) 

 (Covered bonds) اورا  قرضه با پشتوانه

                                                           
1 Private funds 
2 Listed 
3 Unlisted 
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Product

s) 
 سایر

 (Project Bonds) ها(ها )زیرساختاورا  قرضه پرونه

 (Commodities) کالاها

 (Derivatives) اورا  مشتقه

ها شاارکت

(
Vehicles

 )

گذ)سرمایه

اری 

غیرمستقی

 م(

 های خرد صندو 

(Retail Funds) 

 (Open-endبا سرمایه متغیر )

 (Closed-endبا سرمایه ثابت )

 (Mutual fundsگذاری مشترک )سرمایههای صندو 

  (Money market) بازار پولی

 1(UCITSگذاری جمعی در اورا  بهادار قابل انتقال )های سرمایهشرکت

)traded fund-An exchange( ETF  ر های قابرل معاملره د)صرندو

 بورس(

)Investment TrustsReal Estate ( REITs  های )صرررندو

  گذاری مستغ ت(سرمایه

 سایر

های صررررررررررندو 

 Privateخصوصی )

Funds) 

 (Open-endبا سرمایه متغیر )

 (Closed-endبا سرمایه ثابت )

 (Private equity) خصوصی حقو  صاحبان سهام

 (Hedge fundsحفظ ارزش )های صندو 

SPV (Special Purpose Vehicles)های واسط()شرکت ها 

 (Real estate) ام ک و مستغ ت

 هازیرساخت

 سایر

حوزه 

 قضایی
 جغرافیایی

 سهامحقو  صاحبان  

بررا درآمررد 

 ثابت

 اورا  قرضه دولتی

 هااورا  قرضه شرکت

 سایر

                                                           
1 Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities (UCITS) 
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 ام ک و مستغ ت

 هاصندو 

 هابانک

 مجموع

ارز 

(
Curren

cy) 

 (Currency matching) انطبا  ارز

 (Unhedged exposure) نیافته خطر تأمینمعرض

 بدون مقررات عناصر وابسته به بازار

ماهیاااات 

 معامله

 سوداگرانه

 ((Not-hedgingغیر تأمینی )استفاده از ابزارهای مشتقه )

 (Leverage) اهرم

 (Short sellingتی کالا یا اورا  بهادار( )آای )قرارداد فروش عاریه

 سایر

معام ت تأمین مالی 

از طریق اورا  بهادار 

(Securities 

financing 

transactions) 

 (Lending securitiesای )عاریه اورا  بهادار

 (Repos (Repurchase agreements)قراردادهای بازخرید )

 سایر

هررررای نقرررردی وام

(Cash loans) 

 (Lending) گرفتن وام

 (Borrowing) دادن وام

 تمرکز

 Singleنهراد )یک 

entity) 

 (Single counterparty) یک طرف تجاری

 (Single Intermediary) یک واسطه

گذاری یررک سرررمایه

(Single 

investment) 

 (Single Fund) یک صندو 

 (Single Sector) یک بخش

 (Single Asset) یک دارایی

گذاری سررمایه -خود

(Self-

investment) 

 (Single Issue) یک ناشر

 (Single sponsor) یک اس،انسر

 (Associated undertakings) های وابستهشرکت

 (Ownership/ Majority shareholders) مالکیت/ سهامداران عمده 
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گذاری انجرام شروند یرا سررمایهیا جایی کره اورا  بهرادار منتشرر می مکان جغرافیاییتوانند به ها میمحدودیت

مربروط ( 2(بردون مقررراتغیرمتشرکل )یا  1(تنظیم مقررات شدهمتشکل ))به عنوان مثال،  بازارماهیت شود یا می

دودیت کلری تواند یرک محرکنند، که میرا برحسب منطقه تحمیل می یهایباشند. حدود جغرافیایی، محدودیت

ی غیراروپرایی بازارهادر گذاری در منطقه خاصی مث ً گذاری خارجی یا یک محدودیت برای سرمایهبرای سرمایه

از طریرق ممکرن اسرت نیرز ای همچنین حدود ملی یا منطقه د.باش OECD از کشورهای عضو یا بازارهای غیر

بره صرورت  باشردتعهردات که باید بر حسب همان نرخ ارز مشرابه برا  هاص نمودن درصد خاصی از داراییمشخ

 غیرمستقیم تعیین شوند.

گذاری را محردود نماینرد. بره و نوعاً شیوه یا هدف سرمایهوضع شوند  ماهیت معام تتوانند بر اساس حدود می

ها محردودیتکره محردود شرود، درحالی 3عنوان مثال، استفاده از ابزارهای مشتقه ممکن است به اهداف ترأمینی

در مورد میزان وام دادن یرا وام گررفتن نیرز ممکن است وضع شوند. حدود  4های ثانویهپذیرش ایممکن است بر

  جود داشته باشند.و

شوند تا ریسرک نکرول برای شرکای ویژه معمولاً وضع می ریسکتمرکز هایی برای سط  که محدودیتنهایتاً این

ه بندی شوند: حدود تعیین شدهای زیرتقسیمتوانند به دستهها میشرکاء را محدود نمایند. این نوع از محدودیت

دار یرا یرک سرهام هطروبگذاری در یک نهراد مریا سرمایه 5گذاریسرمایهگذاری، خود برای یک نهاد، یک سرمایه

های کلری تواننرد یرا محردودیتنیرز می حدود، این شوندابزارها وضع میهایی که برای عمده. همانند محدودیت

د(، یرا نگذاری شروخراص سررمایهتوانرد برر روی یرک ناشرر ها نمیاز دارایی %5باشند )به عنوان مثال، بیش از 

در توانرد هرا نمیاز دارایی %3که بیش از ، زمانیمث ًباشند )ها داراییاز  طبقات منحصربه فردی خاصتوانند می

 خطرمعرضی تضاد منافع و نشان دهندهتواند گذاری که میسرمایه -گذاری شود(. خودیک دارایی خاص سرمایه

مالکیت به صورت متداول به صورت حداکثر درصد سرهام شود. حدود ریسک اعتباری خود باشد، نیز محدود می

 شود.تعریف می ،توان داشتمیدر یک شرکت معین که  6دارای حق رأی

ها داشرته تواند برای هرر طبقره از محردودیتگذاری میاشکال ممکنی که مقررات سرمایه 2اولین ستون جدول 

های خاص هر توانند برطبق زیرگروهدهد که چگونه این حدود میکند. ستون دوم توضی  میمیباشند را خ صه 

گذاری در وارا  قرضه شرکتی )به عنوان یک ابرزار( بره صرورت طبقه متفاوت باشند. به عنوان مثال، حد سرمایه

ایرن موضروع باشرد کره ت وااعتباری اورا  قرضه متف رتبهتواند برطبق های تحت مدیریت میدرصدی از دارایی

دهرد. مقایسره برین کشرورها در ابزارهای دارای رتبه اعتباری بالاتر را می گذاری بالاتر دری درصد سرمایهاجازه

                                                           
1 Regulated market 
2 Non-regulated market 
3 Hedging purposes 
4 Secondary listing 
5 Self-investment 
6 Voting shares 
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های مختلرف کره دقیقراً برین انواع محردودیتگذاری ممکن است به دلیل هم پوشانی بین مورد مقررات سرمایه

 کشورها یکسان نیست، چالش برانگیز باشد.

 گذاری کمّی. انواع حدود سرمایه2ل جدو

ابزار 

 مایی

 نوع محدودیت )اکثراً برحسب درصد(
ها برحسب آن هایی که حدودویژگی

 متفاوت هستند

 های تحت مدیریتدارایی

 ذخایر فنی

 1حدود قطعی )مطلق(

 2حدود دیرش

 3دارایی–به  -وثیقه یا ارزش وام

 4ارزش دارایی تأیید شده

 نوع تأمین کننده

 طبقه دارایی

 رتبه اعتباری

 5صندو  فرعی

 ها )نقدشونده، ریسکی، غیره(ویژگی

 سط  تأمین مالی

 فاز )پرداخت در برابر انباشت(

 شرکت
 دارایی تحت مدیریت

 گذاری شده درابزارهای سرمایه

 نوع شریک

 فرعی صندو 

حوزه 

 قضایی

 دارایی تحت مدیریت

 هاخطر ارزی پوشش نیافته داراییمعرض

 حوزه قضائی جغرافیایی

 شودکه معامله می هاییدارایی 6تسعیر

 فرعی صندو 

 نوع صندو 

 طبقه دارایی

ماهیت 

 معامله

 دارایی تحت مدیریت

 های تحت مدیریتوثایق به عنوان درصدی از دارایی

 حدود دیرش )دوره(

 حد اهرمی

 ارزش دارایی تأیید شده

 ناشر فردی در مقابل گروه

 طبقه دارایی

 بازار

 حوزه قضایی جغرافیایی

 تسعیر

 تمرکز
 یک شریک هایدارایی

 های یک واسطهدارایی

 طبقه دارایی

 ویژگی دارایی

                                                           
1 Sub-fund 
2 Duration limit 
3 Loan-to-value 
4 Asset value recognized 
5 Absolute limit 
6 Exchange 
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 ها به ازای هر صندو دارایی

 ها در یک داراییدارایی

گذاری شده های سرمایهی داراییبینی شدهارزش پیش

 صندو در یک 

 در یک بخش هادارایی

 "بزرگ" هایحدود برای مجموع تمرکز

 ازای هر ناشرها به دارایی

 حدود مطلق )قطعی(

 درصد مجموع سهام یک ناشر

 درصد مجموع اورا  قرضه یک ناشر

 درصد مجموع سرمایه یک ناشر

 رتبه اعتباری

 حوزه قضایی جغرافیایی یک ناشر

 بازار ناشر

 نوع صندو 

 گروهیک برابر  ناشر دریک 

 اندازه صندو 

 

 بر ریسکمبتنیهای مقررات ویژگی .4.2

گذاری جایگزین و/یا گاهی اوقات مکمل بررای حردود سررمایه یرویکردی بر ریسک نشان دهندهت مبتنیمقررا

های سختی را بر بر ریسک، در اصل، محدودیت، الزامات مبتنیگیرانهسختحدود کمّی . در مقایسه با استکمّی 

دارای سرط   یهاگذاریسررمایه برالاتری را برر 1ریسرکد، اما در عوض هزینره نکنها تحمیل نمیگذاریسرمایه

برین  اثر متقابرلد. به ع وه، نکنها ایجاد میای را برای مدیریت بهتر ریسکتحمیل کرده که انگیزه ریسک بالاتر

شرود کره ت شرناخته میبر ریسک بره رسرمیدر یک نظام مبتنی تحاصربه اغلب  (هابدهیتعهدات ) ها ودارایی

از لیکن، در برخی مروارد، شود. می های بدهیب برای ساختار و ریسکگذاری مناساستراتژی سرمایه باعث ایجاد

های د کره اسرتراتژیگرردشرود ترا اطمینران حاصرل بر ریسرک اسرتفاده میبر الزامات مبتنیحدود کمّی ع وه

 شوند.خاذ نمیهای ریسک اضافی اتجریمهتحمیل رغم گذاری یا انواع معام ت مشخصی علیسرمایه

الزامرات  مشرخصهرای برخری از ویژگیجود دارد، بین کشورهای مختلف و یی که در رویکردهاهابا وجود تفاوت

به سمت الزامراتی  بر ریسک. تعاریف فاکتورهای مبتنیمشابه استبین کشورهای مختلف با هم بر ریسک مبتنی

 و ارتبراط های مشرخصهستند، حرکت کرده و ریسرک تر و پویاترهای تحت پوشش جامعکه با توجه به ریسک

های گذاران بیش از پریش ارزش مردلگیرد. قانونتر درنظر میصری ها ی آنبا توسعه را هاها و بدهیداراییبین 

 ای انجرام داده کرهتوانند محاسبات خرود را بره گونرهگران میبیمهکه شناسند، به طوریداخلی را به رسمت می

 باشد. هاپروفایل ریسک آنی همنعکس کنند

                                                           
1 Risk charge 
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، های برازارشوند شرامل ریسرکگنجانده می بر ریسکای مبتنیسرمایهانواع طبقات ریسکی که اغلب در الزامات 

نظیرر افرزایش  1بیومتریهای آمیز و ریسکهای فاجعهها، ذخایر، ریسکبیمهحق ازجملهطرف بدهی های ریسک

مهراجرت یرک  نررخهای مربوط به اعتبرار نظیرر نکرول یرا ها، ریسکفسخهای رفتاری نظیر و ریسک 2طول عمر

ها را ها و بدهیاثر متقابل داراییکه این الزامات به صورت عمومی های عملیاتی هستند. همچنانشریک، و ریسک

عردم  وجرود کرهشرود، درحالینیرز تشرویق می 3(ALMمدیریت مناسب دارایی بدهی )شناسند، میبه رسمیت 

و ها سازی ریسکروشن و واض  از متنوع یکسب منفعت هادهد. اکثر مدلرا افزایش می مورد نیاز سرمایه ،انطبا 

اگرچه این موضوع منوط به کسب مجوز  دانند،را مجاز میهای داخلی برای اهداف سرمایه قانونی استفاده از مدل

  از مقام ناظر است.

 کیفیاز ایزامات  روزافزونی استفاده .4.3

به عنوان مکمل الزامات کمّری های بیمه نمودن استانداردهای رفتاری برای شرکت یکیفی از طریق الزامالزامات 

مردیریت ریسرک، کره چگونره را به صرورت این هاییرند. این الزامات اغلب دستورالعملگیمورد استفاده قرار می

 با توجه ،کیفیالزامات کنند. سازی شوند، فراهم میها و فرآیندها باید ساختاربندی شده و پیادهحاکمیت، کنترل

کره و از اینرا تقویت نموده  آگاهی نسبت به ریسکاند تا شده رایجندهای مدیریت ریسک به طور خاص، به فرآی

الزامات کیفی مربوط به اصول فرد محتاط  کسب اطمینان نمایند. دشونگیری پایش میل اندازهغیرقابهای ریسک

، نیرز بره عنروان مکمرل الزامرات هستند 4امانتیهایی که مربوط به وظایف و سایر استانداردهای رفتاری، نظیر آن

شامل  گذاری/ مدیریت داراییهای سرمایهبرخی از الزامات حاکمیتی مربوط به فعالیتشوند. میکمّی به کار برده 

 :موارد زیر هستند

 های مربوطه؛گیریبرای تصمیمها ها و مسئولیتبیان شفاف و واض  نقش 

 ن تعیریتوانرد شرامل گذاری یا مدیریت ریسرک کره میء مکتوب برای مدیریت سرمایهتنظیم خط مشی

 حدود داخلی برای سطوح ریسک باشد؛ 

 هرا آگراه از آنها اند و هیئرت مردیرهساختارهای مدیریت ریسک برقررار شردهکه کسب اطمینان از این

 اند و مسئول اتخاذ تصمیمات هستند؛ وشده

 هرای مترداول و مردیریت ریسرک بحثشرود، ریزی مینامهگذاری غیر متداول برسرمایهکه یک هنگامی

 شود.انجام می

 
 

 گذاری اصلیمقررات سرمایه .5

                                                           
1 Biometric risks 
2 Longevity 
3 Asset Liability Management (ALM) 
4 Fiduciary duty 
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 هاگذاریسرمایهحدود کمّی برای  .5.1

ه در کر یفهرست کشرورهای 3جدول به دنبال چارچوب مفهومی توسعه یافته برای تجزیه و تحلیل حدود کمّی، 

گذاری هر کشور مقررات سرمایهدهد. های بیمه وجود دارند را نشان میها برای شرکتحدودیتها هر نوع از مآن

 شود.بندی میر چارچوب مفهومی تقسیمتعیین شده د کمّیگذاری بندی حدود سرمایهبا استفاده از طبقه

حردود  ، مکزیرک، سروئیس، ترکیره و افریقرای جنروبی،IIدر کشورهای عضو اتحادیه اروپا قبل از توانگری مالی 

 1هایی که پشرتوانه ذخرایر فنری هسرتندگذاری کمّی، هر جا که قابل اعمال باشد، عموماً تنها برای داراییسرمایه

ذخرایر پشرتوانه هایی که )دارایی 2های آزاد یا مازادگذاری داراییشود. بنابراین، هیچ حدودی بر سرمایهاعمال می

ها یا کل شود. در مقابل، اسرائیل، کره، نیوزلند و ایالات متحده امریکا برای تمامی داراییفنی نیستند( وضع نمی

کشرور شریلی کننرد. هاست، الزامات کمّری را اعمرال میز داراییتری ا، که مجموعه وسیع3گذاری پرتفلیوسرمایه

برای تعهدات بیمه زندگی و برخی تعهردات بیمره  4الزامات کمّی را هم برای ذخایر فنی و هم برای سرمایه قانونی

 برند.غیرزندگی به کار می

 ند.گیرمیقرار استفاده  مختلف موردکشورهای . نوع حدود کمّی که در 3جدول 

حوزه  شرکت مایی ابزار کشورنام 

 قضایی

ماهیت 

 معامله

 تمرکز

  *    استرالیا

 * * * * * بلژیک

     * کانادا

 * * * * * شیلی

 *  *   جمهوری چک

 *  * * * دانمارک

 * * *  * استونی

 *     یونان

 *    * اسرائیل

      ایتالیا

 *    * ناپن

 * * *  * کره

                                                           
1 Assets covering technical provision 
2 Free or surplus assets 
3 All assets or portfolio investments 
4 Regulatory capital 
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 * * * * * مکزیک

  *    نیوزلند

 *     نرون

 *  * * * لهستان

 *  *  * اسلونی

 * * *  * سوئیس

 *  * * * ترکیه

      بریتانیا

 *     ایالات متحده امریکا

اترریش، فن نرد، فرانسره، آلمران، مجارسررتان، 

ایسررلند، ایرلنررد، ایتالیررا، لوگزامبررورگ، هلنررد، 

 پرتقال، جمهوری اسلواکی، اس،انیا، سوئد

در این کشورها حدود کمّی بر حسب موارد فو  تعیین نشده 

 است

 

 گذاریحدود کمّی برای ابزارهای سرمایه -

یرا  30است، کره ترا  %10پرتفلیو اغلب در  1گذاری کمّی، حداکثر حد سهامحدود سرمایه ی دارایبرای کشورها 

هایی کره و بررای سرهام %40برابرر برا  2 صاحبان سرهامحقو  یابد. در شیلی این سقف برای نیز افزایش می %40

ایرن سرقف بررای اسرت.  %5کنند، این حرد برابرر برا را رعایت نمیدر بازار بورس اورا  بهادار  3"حضور"الزامات 

های مسرتقیم اسرت و سرهامگران ذخرایر فنری بررای بیمرهپشتوانه های دارایی %30ها در سوئیس برابر با سهام

در شروند، هایی که در بازار بورس معامله نمیندارند. سهام د زیرا بازار نقدشوندگیز نیستنمجا 4گذاری نشدهقیمت

 هستند. %10دارای سقف ترکیه 

های ریسرک ها احتمالاً تأثیر خواهد گذاشرت، هزینرهیگذار، که بر سرمایهIIهای توانگری مالی پیشرفتیکی از 

در  6پذیرفتره شرده در برورس دارانسرهامحقرو  اسرت.  صراحبان سرهامحقرو   در گذاریبرای سرمایه 5سرمایه

ی یک تعدیل متقرارن، تعیرین شرده هزینه ریسک )به ع وه %39، (1)نوع  OECDیا  EEA7های قضائی حوزه

در  پذیرفتره شرده سرهامصراحبان حقو  که اند، درحالی( را الزامی نموده2015% در نوئن سال  65/6به میزان 

                                                           
1 Shares 
2 Equities 
3 “Presence” requirement 
4 Unquoted shares 
5 Capital risk charges 
6 Listed equity 
7 European Economic Area (EEA) { کشورهای عضو منطقه اقتصادی اروپا که کشورهای عضو اتحادیه اروپا

شودی ایسلند، نروژ و لیختن اشتاین را شامل میبه علاوه } 
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)بره عر وه یرک تعردیل متقرارن(  %49دارای یک هزینره ریسرک  OECDیا  EEAهای قضائی خار  از حوزه

 .خواهند بود

دهند، تعدادی از کشرورها گران را تشکیل میگذارای بیمهترین سرمایهمعمولاً اصلی 1جاکه اورا  بهادار بدهیازآن

 هایبردهی مرورد تنهرا در ،حردکه اینهستند، یعنی  این اورا گذاری اساساً دارای الزامی مربوط به رتبه سرمایه

 در حال تعریرف مشرخص رتبرهکه برخی از کشورها شود. از این نظر، درحالیگذاری اعمال میسرمایهبدون رتبه

تعیرین گذاری های بردون رتبره سررمایههستند، برخی از کشرورها حردودی را بررای بردهی قابل قبولاعتباری 

 تعریف شوند. برخری از کشرورها Baa-یا  -BBBهای کمتر از تواند به طور کلی به عنوان رتبهه میاند کنموده

دارای رتبره الزامری اسرت کره اغلرب  ایند کره بررای اورا  بهرادار بردهیارا تخصیص دادهاعتباری خاصی  رتبه

ها یگر از محدودیتدهمچنین تعدادی شود. ها حدی تعیین میهستند و برای آن -BBBکمتر از گذاری سرمایه

در ادامره بحرث و تمرکرز وجود دارد که مربوط به ناشران و سهم انتشار است، اما این موضروع اساسراً در بخرش 

برای  %10، دارای یک سقف IIتوانگری مالی  نظامکند، که تحت بلژیک در این مورد نامتداول عمل می شود.می

 ریسکشیلی  دیگر دارای چنین سقفی نیستند. تحت بررسیکشورهای  سایرکه است، اورا  بهادار بدهی دولتی 

کند؛ تحت محدود می %5را به یک سقف  -BBBاورا  بدهی بدون رتبه اعتباری یا دارای رتبه اعتباری کمتر از 

 -اورا  قرضره اعتبرار، 2رهنری -برای مجموع اورا  قرضه اعتبار %40دانمارک دارای سقف ، Iتوانگری مالی  نظام

سرایر اورا  ، و نیرز 3تأمین مرالیموسسات ها یا صادر شده توسط موسسات اعتبار رهنی، بانکی با پشتوانهرهنی 

 غیرقابرل معاملره، اورا  قرضه بدهی Iتوانگری مالی  نظاماست. در اسلوونی، تحت قرضه صادره در اتحادیه اروپا 

گران مسرتقیم را توسط بیمه دارایی پشتوانهبا گذاری در اورا  قرضه هستند. سوئیس سرمایه %5منوط به سقف 

 است. ذخایر فنی محدود کردهپشتوانه های از دارایی %10به 

گذاری در سقف سرمایهاند. گذاری در ام ک و مستغ ت وضع نمودهرا برای سرمایه %15اسرائیل و کره یک حد 

های بیمه هسرتند، ی دفاتر شرکتم ک و مستغ ت که صاحب یا اداره کنندههای اام ک و مستغ ت و شرکت

کرل از  %5توانرد از نمی 4های ملموسگذاری در داراییمحدود شده است. در لهستان، سرمایه %25در مکزیک به 

اسلوونی نیز دارای حرد  ها بیشتر شود.دارایی %3 تواند ازنمی 5ی متعلقهگذاری در اجاره و بهرهو سرمایه هادارایی

گرذاری گران ملرزم بره ارزشدر شیلی، بیمه است. %30گذاری در ام ک و مستغ ت به میزان کلی برای سرمایه

 %25گران زندگی بره میرزان در شیلی برای بیمه 6خطر(حدود ریسک )معرضها هستند. اموال در زمان تملک آن

سررمایه قرانونی اسرت. حردود ریسرک  %30گران غیرزندگی بره میرزان ه قانونی و برای بیمهذخایر فنی و سرمای

از ذخرایر فنری و قرانونی و  %5گران زندگی به میزان برای بیمه 7مسکونی مستغ تخطر( در شیلی برای )معرض
                                                           
1 Debt securities 
2 Mortgage-credit bonds 
3 Ship finance institutions 
4 Tangible assets 
5 Accrued rent and interest 
6 Exposure limits 
7 Residential real estate 
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 مسرتغ تگذاری در شریلی بررای حرد سررمایهسررمایه قرانونی اسرت.  %5گران غیرزندگی به میزان برای بیمه

سررمایه الزامری و ذخرایر فنری بررای  %5به طرفین مربوطه برابر با  اجاره به شرط تملیک منوط به غیرمسکونی

  های بیمه غیرزندگی است.از سرمایه الزامی برای شرکت %5های بیمه زندگی و برابر شرکت

، 3گذاری، واحرردهای سرررمایه2هررای رهنرری، وام1دریررافتنی هایحسررابدانمررارک ، Iترروانگری مررالی  نظررامتحررت 

ها، موسسات اعتبار صادر شده یا ضمانت شده توسط بانکهای ، و سایر وامصاحبان سهامگذاری در حقو  سرمایه

ملزم به داشتن  های رهنیدر برخی موارد، وامکرده است.  محدودها از دارایی %40به سقف گران را رهنی و بیمه

هرای اسرت کره وام اسرائیل الرزام نمرودههستند.  4هاقرارداد بیمه یا رعایت نسبت ارزش وام به ارزش دارایییک 

های رهنری که وام مجاز دانسته استباشند. سوئیس ها نسبت ارزش وام به ارزش دارایی %60رهنی باید کمتر از 

و برا نسربت ارزش وام بره ارزش گران مسرتقیم ذخرایر فنری بررای بیمره یپشتوانههای از دارایی %25تا سقف 

توانرد می %80ص ترا های خراکسب مجوز درصورت داشتن تضمینباشند، اما با  3/2های کمتر یا مساوی دارایی

 باشند. %5توانند در ترکیه بیش از های تمدید شده بدون داشتن قرارداد بیمه نمیافزایش یابد. وام

در برراین، تری هسرتند. ع وهدر تعدادی از کشورها دارای سقف پایین های بدون تضمینو وام 5ررهنیهای غیوام

تنهرا گران مستقیم معتبرر دانسرت، های غیررهنی را بتوان برای پوشش ذخایر فنی بیمهکه وامبرای اینسوئیس 

های )غیررهنی( که در بلژیک وامیا بالاتر باشند.  Aی شرکای سوئیسی دارای ص حیت با رتبهجانب توانند از می

هایی کره تنهرا برای وام و %5برای ضمانت نیستند برای موسسه اعتباری یا شرکت بیمه به سقف ای دارای وثیقه

هرای غیررهنری بررای وامهرا از کل دارایی %5کانادا یک حد . اندمحدود شده %1به یک وام گیرنده داده شده به 

، میلیون دلار کانادا هستند 25از  که دارای سرمایه قانونی کمتر های بیمه زندگی، اموال و مسئولیتشرکتبرای 

بردون  راهرا و اورا  بهرادهای غیررهنری و سرایر وامدانمارک وام ،Iتوانگری مالی  نظامتحت تعیین نموده است. 

هرای غیررهنری گر برای وامهای بیمهداراییکل از  %3اسرائیل نیز دارای سقف کند. محدود می %2را به تضمین 

از ذخرایر فنری و  %30های رهنی، شیلی دارای حد برای وام .است با این شرط که وثیقه کافی وجود داشته باشد

هرای گران غیرزنردگی اسرت. بررای وامسرمایه قانونی برای بیمرهاز  %30گران زندگی و سرمایه قانونی برای بیمه

 %5مربوطره، هرای یرک ناشرر و طرفتوسرط  صرادره 6تشرکلیهرای واماز  %2را به خود  غیررهنی، شیلی ریسک

محردود گذاران با بیمه اعتبراری های اعطا شده به بیمهبرای وام %20و تجاری  هایبرای وام %5های تشکلی، وام

های بیمره قابل اعمال است. بررای شررکت های بیمه زندگیشرکت 7سرمایه الزامیو کند که برای ذخایر فنی می

                                                           
1 Receivables 
2 Mortgage loans 
3 Units in investments 
4 Loan-to- value ratio 
5 Non-mortgage loans 
6 Syndicated loans {large loan arranged jointly by two or more financial institutions to share the risk involved. Also called 

multibank credit or syndicated credit.} 
7 Required capital 
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سرمایه الزامی از  %10که حد برابر با های تجاری به جز برای واموجود دارد ین درصد و ریسک نیز همغیرزندگی 

 است. 

غیرقابرل تبردیل های سرفتهو  3های قابرل تبردیلسرفته، 2مندسراخت هایگذارییه، سرما1مندبدهی ساخت اسناد

 نظراماند. تحرت محردود شرده %20در مکزیرک بره  5تبدیل بره اورا  بهرادارقابل ابزارهای بدهی و  4بدون اولویت

 مرالی سروئیس کرل ابزارهرایمحدود نموده اسرت.  %1خود را به  6جایگزین هایداراییاسلوونی ، Iتوانگری مالی 

بره ازای  %5، و صرندو هرر  حد به ازای %1ی ذخایر فنی، همراه با های پشتوانهدارایی %10خود را به  7جایگزین

، تعهردات بردهی 9اعتبرار دارایهای سر،رده، 8اعتبار دارایهای ها محدود نموده است. در کره، سفتهصندو وجوه 

غیردولتری  نهراد مرجرعهای پایه باشند، اما اگرر گذاری برای داراییباید دارای رتبه سرمایه 10ترکیبی دارای وثیقه

  یا بیشتر باشد. Aباید حداقل  گاه رتبهباشد، آن

ی های تحرت پوشرش قررار دهنردهاز دارایی %3تا سقف  جازه دارندهای بیمه اشرکت کشور استونی و ترکیهدر 

بررای  %20گذاری کننرد. کشرور مکزیرک دارای سرقف پول نقد سررمایهبه صورت س،رده جاری و ذخایر فنی را 

 و برای سر،رده ترا %3برای پول نقد اسلوونی حدود کشور که گذاری در س،رده جاری و نقد است، درحالیسرمایه

 است. 30%

 ظرر گرفترهندرمالی گذاری بر حسب نوع ابزار رمایهتواند در تعیین حدود سمیها بودن دارایی شونده ویژگی نقد

توانرد برر سررمایه هردف می گیرد کهمورد ارزیابی قرار می در چارچوب نظارتیشود. در کانادا، ریسک نقدینگی 

در  مقررات تری قرار دارند.های ریسک پایینهزینهدر معرض  شونده های نقدگر اثر بگذارد. در ترکیه، داراییبیمه

هرایی کره گذاری در دارایینماید کره بررای سررمایهگران را ملزم می، بیمههای بیمهاپن برای نظارت بر شرکتن

ول ، از یرک فرمردر کررهحدود داخلی خود را تعیین نمایند.  ارند،دقابلیت نقد شوندگی و معامله در بازار پایینی 

هرای ییرابه وجود آیرد و دااستاندارد برای محاسبه ریسک نقدینگی بر اساس ادعاهای خسارتی که ممکن است 

 شود.جاری و مکمل استفاده می

  11گذاریهای سرمایهشرکتحدود کمّی برای  -

                                                           
1 Structured notes { ابزار مشتقه متکی به تغییرات شاخص مبنا، قیمت سهام و سند بدهی مبتنیبر

 {ترتیبات سوآپ
2 Structured investments 
3 Convertible notes 
4 Non-convertible subordinated notes 
5 Securitized debt instruments 
6Alternative assets 
7 Alternative instruments 
8 Credit-linked notes 
9 Credit-linked deposits 
10 Synthetic collateralized debt obligations 
11 Investment vehicle 
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گیرنرد کره اغلرب برا درنظرر میگذاری های سررمایهصندو  هایی برایمحدودیتدر مورد سهام، برخی کشورها 

، بلژیک Iتوانگری مالی  نظامشوند. به عنوان مثال، تحت گذاری مستقیم با هم ترکیب میهای سرمایهمحدودیت

کره تحرت حاکمیرت قروانین  1گذاری جمعیهای سرمایهگذاری در طرحبرای واحدهای سرمایه %10سقف دارای 

گذاری در ریسک سرمایهدر شیلی، گذاری اموال است. های سرمایهصندو برای  %5و سقف  اتحادیه اروپا نیستند

های بیمره در دانمرارک دارای های شررکتمحردودیتت. محردود شرده اسر %10گذاری به های سرمایهصندو 

وجروه گذاری یرا های سرمایهبرای صندو  %10بندی است، اما به عنوان اولین الزام، یک سقف  بندی و سطلایه

حقرو  گذاری در برر مجمروع ریسرک سررمایهمحردودیت دیگرری اعمرال ، به همراه اریگذهای سرمایهصندو 

باشرد. در مکزیرک،  %70غیره وجود دارد که باید محدود به سقف گذاری و های سرمایهسهام و صندو صاحبان 

 %50منوط بره سرقف  2سهامحقو  صاحبان گذاری های سرمایهصندو سهام و حقو  صاحبان گذاری در سرمایه

فنی در نظر گرفتره شروند. توانند به عنوان پشتوانه ذخایر گذاری نشده نمیهای قیمتدر مجموع هستند و سهام

و در برورس شده  پذیرفتهبرای اورا  بهادار  %40با سقف  Iتوانگری مالی  نظاملهستان دارای الزام مشابهی تحت 

سقف سهام، اورا  قرضه قابل ، Iتوانگری مالی  نظامدر پرتقال، تحت گذاری است. های سرمایهصندو واحدهای 

های گذاری در سررهام و صررندو ترکیرره مجمرروع سرررمایه اسررت. %55گذاری های سرررمایهتبرردیل و صررندو 

، به عنروان رویکرردی IIتوانگری مالی  نظامبه ع وه، تحت  محدود کرده است. %30گذاری را حداکثر به سرمایه

هرای پایره ها و سایر صندو  های جمعی الزامی خواهد بود، هزینه ریسک بایرد در داراییگذاریکه برای سرمایه

  OECD( و کشرورهای EEAاز حوزه اقتصادی اروپا )در غیر سهام حقو  صاحبان به عنوان مثال، ود. اعمال ش

 گران جذابیت زیادی ندارند.گذاری توسط بیمهگذاری نوع دوم برای سرمایههای سرمایهو صندو 

های رهنی، از وام ایجاد شدهدر زمین و ساختمان، اعتبار  %50، پرتقال مجاز است تا سقف Iتحت توانگری مالی 

مکزیرک در گذاری کند. گذاری مستغ ت سرمایههای سرمایهصندو های و هلدینگ مستغ تهای سهام شرکت

، و 4بررا هرردف محرردودگذاری های سرررمایهو صررندو  3گذاری سرررمایههای سرررمایهصررندو گذاری در سرررمایه

مین ن ترأآکره هردف  6هاتراسرتگذاری در و سررمایه 5سهام خصوصیحقو  صاحبان گذاری های سرمایهصندو 

 مجاز است. %5تا  های مکزیکی استسرمایه شرکت

 های مربوطهها و محدودیتگذاریحوزه قضایی سرمایه بر مبنایحدود کمّی  -

گر در خرار  از کشرور ندارنرد. وی بیمرهلیرگذاری پرتفای در مورد سرمایههای گستردهمحدودیتبیشتر کشورها 

شررایط عمرومی بررای  بره موجرب آنشود که های خارجی میاغلب شامل دارایی 7بومیهای داراییبرای الزامات 

                                                           
1 Collective investment schemes 
2 Equity investment funds 
3 Capital investment fund 
4Limited purpose investments  
5 Private equity investment funds 
6 Trusts 
7 Domestic assets 
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دهرد. تعردادی از کراهش میهرای خرارجی را نیاز به الزامات جداگانه بررای داراییو وضع شده مدیریت ریسک 

مشخصری هرای خرارجی دارای رتبره اعتبراری طمینان کسب کنند که داراییکشورها دارای الزاماتی هستند تا ا

ای کره طری آن برخری شوند. به ع وه، شیوهمعامله می (دارای قوانین و مقررات) متشکل هستند یا در بازارهای

 ماهیرتکنند نیز الزامی مربوط به حوزه قضایی یا میالزامی  هابازار برایی مشخصی را هاویژگیداشتن کشورها 

 بازار خواهد بود. 

. ندسرتههرای خرارجی بررای دارایی %15امریکای جنروبی دارای حرد تجمعری و  %20شیلی دارای حد ریسک 

اگرچره ایرن  در کشور ترکیه هستند. %30گیرند دارای سقف هایی که در بازار بورس مورد معامله قرار نمیسهام

یرا  %25خواهنرد کره میند افرراد غیربرومی در کشور نیوزلرود، گذاری به شمار نمیمحدودیت سرمایهمورد یک 

رد یک الرزام این مو کهباید مجوز کسب کنند گذاری کنند ایههای خاصی در کشور نیوزلند سرمداراییبیشتر در 

 شود.های بیمه نمیعمومی است و محدود به شرکت

ی هراارباز متعلق برهباشند یا ده شپذیرفته  در بورسباید  ی خارجیهااند که سهامتعدادی از کشورها الزام نموده

باشرند، شرده  پذیرفته سهام یک بازار مربوط به های خارجی بایدباشند. شیلی الزام نموده که سهامشده  متشکل

ها در کشروری سرهامد و نی خرارجی باشرگذاری شردهیک صنعت مقررات پذیرفته شده ناشران آن در فهرست 

ریکا باشرد و دلار ام 50.000بوده و دارای گردش مالی روزانه  BBBمعامله شود که حداقل دارای رتبه اعتباری 

بدین های خارجی را محدود نموده است محدود شود. مکزیک نیز ریسک خود برای سهام %10این ریسک به حد 

های رکیه، سرهامتد. در ندر کشورهای واجد شرایط معامله شوو  متشکلباید در بازار مالی ها آن سهامکه  ترتیب

گرذاری شرده باشرند. داری ترکیره قیمتخزانه ارتمعاون وزبورس تعیین شده توسط  خارجی، باید در بازارهای

داده است؛ در غیر های واقع شده در حوزه اتحادیه اروپا را ، تنها مجوز داراییIتوانگری مالی نظام لهستان، تحت 

پا اتحادیه اروهای واقع شده در خار  از مربوطه برای به رسمیت شناختن دارایی ارتصورت، کسب مجوز از وزنای

  به عنوان پشتوانه ذخایر فنی الزامی است.

اورا  قرضه یا سایر اورا  بهادار بردهی صرادر شرده برای اورا  بهادار بدهی خارجی، شیلی الزام نموده است که 

های دولتی یا خصوصی المللی و شرکتهای مرکزی یا سایر نهادهای عمومی بینخارجی، بانکهای توسط دولت

باشند. شیلی ریسک خود را برای اورا  بهادار بدهی خرارجی برا  BBالمللی د حداقل دارای رتبه اعتباری بینبای

رتبره  ی خارجی بایرد دارای  بهادار ارزمحدود نموده است. در کره، اورا %5به حد  BBBرتبه اعتباری کمتر از 

مکزیک ریسک خرود بررای بالاتر باشند و باید توسط یک ناشر غیربومی صادر شده باشند. رتبه یا  1گذاریسرمایه

در کشورهای واجد شرایط  متشکلمحدود نموده که باید در بازارهای مالی  %20اورا  بهادار بدهی خارجی را به 

 بانرک مرکرزی اتحادیره اروپرا باید توسرط خارجی 2درآمد ثابت یا متغیرالی با ممعامله شوند. در ترکیه، ابزارهای 

                                                           
1 Investment grade 
2 Fixed or variable income instruments 
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(ECB) های مرکزی کشورهای عضو یا بانکOECD  شرده باشرند، کره در صادر گذاری های سرمایهیا صندو

  شوند.صادر و معامله می OECDکشورهای 

ترا گذاری در ام ک و مستغ ت باید در کشور سوئیس واقع شده باشد سرمایهگران مستقیم سوئیسی، برای بیمه

شرود. ترکیره الرزام از ذخایر فنی محدود می %25به عنوان پشتوانه ذخایر فنی واجد شرایط باشد و همچنین به 

 عضرو بایرد در یکری از کشرورهایهای بیمره گذاری در ام ک و مستغ ت توسط شرکتنموده است که سرمایه

OECD کره پشرتوانه عملیرات در گذاری در ام ک و مسرتغ ت واقع شده باشد. شیلی ریسک خود در سرمایه

ارز خارجی یرا  داشتنکشور کره ذخایر فنی و سرمایه قانونی محدود کرده است.  %3خار  از کشور هستند را به 

  پرتفلیو محدود کرده است. %30به  رادر خار  کشور ام ک و مستغ ت 

حقرو  صراحبان قابل اعمال است،  بومیهای خارجی و هم سهاممورد های بازار که هم در با توجه به محدودیت

گذار به ثبرت برسرد ن، توسط قانومعامله شود )جمهوری چک، لهستان( /پذیرفته متشکلم باید در یک بازار سها

 کشرورهای شرود )دانمرارک(، در بازارهرایلره ماعم /پذیرفترهاتحادیره اروپرا  متشکلدر بازارهای  ،کره( )شیلی،

OECD در کشرورهای  متشرکلقال(، در بازارهای برورس و بازارهرای شود )پرتپذیرفته/ معامله  یا اتحادیه اروپا

های شود )مکزیک( و دارای یک بازار با قابلیت نقدشوندگی باشرد )سروئیس بررای شررکت پذیرفتهواجد شرایط 

 بیمه مستقیم(.

کشورهای واجد شررایط را  متشکلهای مالی بازار درله شده مامعمالی اورا  بهادار یا ابزارهای  ها،مکزیک دارایی

های خرارجی و اورا  بهرادار گذاری در سرهامسررمایهبرای  %10محدود نموده است. بلژیک دارای سقف  %20به 

 نمروده لرزاماهای خارجی داراییگذاری در سرمایهبرای . اسرائیل شودامله نمیمع متشکلکه در بازار بدهی است 

صورت گیرد ارزهای خارجی گذاری در سرمایهباشند. کره الزام نموده که  -BBBرتبه اعتباری که حداقل دارای 

گذاری اسرت، ضرمانت شرده لی که دارای رتبه سرمایهیا توسط یک نهاد ما ندستهگذاری که دارای رتبه سرمایه

 د.نباش

این سوئیس های کشور خودشان باشد )در کشور ها نزد بانکپول نقد و س،ردهاند که سوئیس و ترکیه الزام نموده

سیس شده در یکی از کشورهای تأهای ( و یا نزد بانکوجود دارد های بیمه مستقیمبرای ذخایر فنی شرکتالزام 

 .داشته شود )ترکیه(نگه  OECDعضو 

باشند کره  ارزیواحد  مبنایها که پشتوانه ذخایر فنی هستند باید باید بر از دارایی %80در دانمارک و اسلوونی، 

عدم انطبا  ارزی خرالص طور که در سوئیس الزامی است، تسویه شوند و یا همانتعهدات قرار است بر اساس آن 

 برر هراگذاری در داراییستونی سرمایهد. دانمارک و اذخایر باش %20های پشتوانه ذخایر فنی باید کمتر از دارایی

ذخرایر  کرل از %7تعهردات در آن ارز کمترر از به شرطی که ذخایر متناظر با  داننداساس سایر ارزها را مجاز می

 باشد.
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گر را ملرزم بیمرهاست کره ایرن آزمرون مستمری  یفروشنده های بیمه زندگیشیلی دارای آزمونی برای شرکت

، TSAگیری نماید. این آزمرون ها اندازههای شرکت را برای پرداخت کامل آن مستمریکند تا کفایت داراییمی

گذاری مجددی که بره نرخ سرمایهبینی نموده و س،س های شرکت را پیشها و بدهیجریان نقدی خالص دارایی

هرا داراییآن نمایرد کره کند و ملزم میدارد را برآورد می طور کامل با خالص جریان نقدی در طول زمان انطبا 

های پوشرش بررای مکانیسرم TSAاست. آزمون  1ارز ملی تنزیل یافته با تورمهمان باشند که  UFبراساس  باید

 UF هایی که بر اسراس ارزی غیرر ازجریان داراییکند که این امکان را فراهم میخاصی نظیر ابزارهای مشتقه، 

 نیز شامل شوند. هستند را 

 حدود کمّی بر اسا  ماهیت معامله -

 ،هراصرلی آنمعامله، محدود نمودن معام تی اسرت کره هردف ابر اساس ماهیت  هاهدف اصلی وضع محدودیت

، هایی که مربوط به ابزارهرای مشرتقهنآگذاری سوداگرانه به ویژه . سرمایهیستهای بیمه نایفای تعهدات شرکت

توانرد مربروط بره اورا  ها میمحردود شروند. سرایر محردودیتهستند ممکن است  3سازیو اهرم 2ایعاریهفروش 

های بیمره ، یرا در مرورد میزانری کره شررکتخریردباز قراردادهایدر  گذاری شدهداده شده یا سرمایه وام بهادار

و تنهرا ترا  4ترأمینیعملیات ابزارهای مشتقه تنهرا بررای اهرداف پوشرش در مکزیک،  رند، باشد.توانند وام بگیمی

در نظرر  افرزایش در ارزش %58باشد و ممکرن اسرت ترا الزامی است، مجاز میها سقفی که برای پوشش ریسک

ه ملزم هستند تا پیش از انجام معام ت ابرازهای مشتقه مجروز دریافرت یمهای بدر مکزیک شرکتگرفته شود. 

ییرد شرده و تأدر بازارهرای  7و سروآ  6، اختیرار معاملره5هرااین معرام ت تنهرا محردود بره معرام ت آتیکنند و 

هسرتند. معرام ت فرابرورس بایرد تنهرا برا  %58دارای محردودیت  هستند و معام ت ابزارهای مشتقه 8فرابورس

از کشورهای واجرد شررایط  هایییا واسطههستند و بانک مرکزی مکزیک شرکایی انجام شود که دارای مجوز از 

 هستند.

 %6در کره هیچ محدودیتی ندارند، اما ابزارهای مشتقه فرابورس به اهداف تأمینی ابزارهای مشتقه برای معام ت 

، نامحردود اسرتتأمینی که استفاده از ابزارهای مشتقه برای اهداف شوند. درحالیهای پرتفو محدود میاز دارایی

که ارزش منصفانه ابزار مشرتقه بایرد برین وجود دارند، نظیر اینتأمینی های فعالیت الزامات مشخصی برای خود

بایرد بره صرورت انفررادی قابرل تأمینی و هر معامله  باقی بماند 9تأمینهای پایه در طول دوره دارایی %120 -80

و سررمایه  از ذخرایر فنری %2را ترا تأمینی برای اهداف  اساساًشناسایی باشد. شیلی، استفاده از ابزارهای مشتقه 

                                                           
1 Inflation-indexed national currency 
2 Short-selling {قرارداد آتی کالا یا اوراق بهادار} 
3 Leveraging 
4 Hedging purpose 
5 Futures 
6 Options 
7 Swaps 
8 OTC 
9 Hedging period 
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ذخایر فنی و  پشتوانههایی قابل اعمال است که مربوط به ابزارهای مشتقه برای داراییو  مجاز نموده است الزامی

ریسک خود در ارز خارجی را تحت پوشش قرار  %100توانند تا سقف های بیمه میشرکت. ندستهسرمایه الزامی 

گذاری سررمایهو ترأمینی های بیمه برای عملیرات ای که توسط شرکتمقررات شیلی نوع ابزارهای مشتقهدهند. 

استفاده قرار گیرد را تعیین نموده است. همچنین رتبه اعتباری مورد نیراز و حردود ریسرک بررای  تواند موردمی

ز ابزارهرای مشرتقه بررای مردیریت کشرور اسرتونی اسرتفاده ا را نیز تعیین نموده است. 1شرکای ابزارهای مشتقه

گذاری ابزارهای مشتقه را محدود ارزشباید رعایت شود و توانایی در مورد شرکا که شرایط خاصی و زمانیریسک 

های بیمره ی است که از شرکتیهادارای بخشهای بیمه در ناپن های نظارت بر شرکتنموده است. دستورالعمل

 ابزارهای مشتقه را شفاف نمایند. ی هاخواهد تا اهداف، حدود و دورهمی

و  هطوهای بیمه مربخرید سهام شرکت ،کشور کره اجازه دریافت وام با هدف سفته بازی در کالاها و اورا  بهادار

نماید که مجمروع سر،رده همچنین الزام می دهد.را نمیهای بیمه مربوطه دیران شرکتکارمندان و مبکارگیری 

اورا  بهرادار وام دادن بازخرید و  قراردادهایپرتفلیو باشد.  %6حداکثر و خارجی  بومیهای اورا  بهادار برای آتی

در مورد ماهیت معامله بدین ترتیب  سایر کشورهاالزامات جزئیات  ها در مکزیک مجاز است.دارایی %30تا سقف 

دهد و سوئیس می %5تا سقف به جز برای اهداف تأمینی را در بلژیک اجازه استفاده از ابزارهای مشتقه است که 

که استفاده از ابزارهای مشتقه بررای اهرداف ، درحالیاست 2تأمینیبرای ابزارهای مشتقه غیر %10حد ملی  دارای

های پایره همراه با داراییتواند تنها می 3(short call) اختیار فروش نامحدود است. به ع وه، در سوئیستأمینی 

تواند همراه با دارایی که از نقدینگی کافی برخوردار است، می (short put) اختیار فروش کهانجام شود، درحالی

  انجام شود.

 حدود تمرکز -

در آن اسررتفاده از اسررت کره براقی مانرده ای حرروزهبره عنروان حردود تمرکررز ، در کنرار الزامرات متنرروع سرازی

 در موردهایی حدود تمرکز محدودیتکمتر است.  به طور کلی کمّیبه عنوان مقررات  های کمّی خاصمحدودیت

اعمال باشد  درگیراگر آن طرف به خصوص یا ناشر اورا  بهادار،  معامله طرف)یا چند( میزان تمرکز بر روی یک 

د، کننآن را اعمال می گونهکه چاینکنند و بزرگ اعمال می هایریسکبرای  یکه آیا کشورها حدوداینکند. می

های قوانین ریسرکاعمال کنند، متفاوت است. بر ریسک استفاده میهای مبتنینظامحتی برای کشورهایی که از 

اسرت  Iتروانگری مرالی کشورهای عضو اتحادیه اروپا متداول است که پاسخی به مبنرای اسرتاندارهای  دربزرگ 

شررکای  ریسرکصریحی برای جاکه معیارهای ازآن .اتریش، بلژیک، دانمارک، استونی، یونان، پرتقال، اسلوونی()

 ،برای یک شرریک منحصرربه فررد فزاینده ریسکوجود نخواهد داشت،  IIبه هنگام معرفی توانگری مالی  بزرگ

                                                           
1 Derivatives counterparties 
2 Non-hedging derivatives 
3 A type of call option with differing strategies. One entails an investor selling a covered call, while the other involves an investor 

selling a naked call. Each strategy can have differing risks and outcomes. 
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انجرم ملری  ی توسرطکره هریچ الزامردرحالیرا افزایش خواهد داد. در امریکرا،  1(SCRتوانگری ) الزامات سرمایه

وجود دارد.  تنها تعیین نشده است، حدود بسیار متنوعی در سط  ایالتی برای یک شریک (NAIC) ناظران بیمه

از طریرق را بزرگ  هایریسککه افریقای جنوبی مدیریت بزرگ است، درحالی هایهند دارای محدودیت ریسک

روی یرک طررف گذاری برر الزامی نموده است. ناپن نیز دارای حدودی برای سررمایهمتنوع سازی الزامات اعمال 

، حقو  صاحبان سهامگذاری شده در اورا  قرضه شرکتی، های سرمایهاز کل دارایی %10در سط  تجاری خاص 

گذاری بر روی یک طرف تجاری در سط  محدودیت سرمایهبه ع وه، ها و سایر موارد است. ها، ضمانت س،ردهوام

بزرگ و سایر مروارد بایرد جهرت  ریسکها است و این و ضمانت هاوامگذاری شده در های سرمایهکل دارایی 3%

 ذخایر فنی باشد.  %5خالص برای هر طرف تجاری باید کمتر از  ریسک ،در سوئیسپایش گزارش شوند. 

محردود  %5یک انتشرار را بره  در 2گذاری اموالگواهی صندو  سرمایه ریسکبلژیک ، Iتوانگری مالی نظام تحت 

هرا را یرک تروان آنمیانرد کره قررار گرفته شرایطیدر هایی که گذاری در دارایی یا دارایینموده است و سرمایه

گذاری در سررمایهمحدود نموده است. در استونی، لهستان، پرتقال و ترکیه،  %10به  درنظر گرفتگذاری سرمایه

ها را به عنوان یک دارایری در شود که بتوان آنها باعث میه نزدیک بودن آنوساز کیا ساختیک دارایی منقول 

 شود. محدود می %10یا زمین به یک ملک  بر رویگذاری شود. در اسلوونی سرمایهمحدود می %10گرفت به نظر 

باشرد،  %5بریش از توانرد به یک وام گیرنده یا گروهی از وام گیرنردگان نمیهای با پشتوانه رهن ، واملهستاندر 

ابزارهای بردهی بهادار، را واست. در پرتقال، ا %1های غیررهنی یا وام 3های تضمین نشدهحد برای وامکه درحالی

افرزایش یابرد بره  %10توانرد ترا میباشد یا  %5تواند بیش از های داده شده به یک شرکت نمیکوتاه مدت و وام

 های اعطا شده برهواماورا  بهادار و  استونیذخایر فنی را تشکیل ندهند.  %40م بیش از أشرطی که به صورت تو

ارای دمعاف باشد و در غیرر ایرن صرورت که درصورتیگر محدود نموده است، های بیمهدارایی %5یک ناشر را به 

بره  ،گر محردود نمروده اسرتهای بیمرهدارایی %5خطر خود برای یک ناشر را به اسرائیل معرضاست.  %40حد 

گرذاری های قیمتناشر و گروه تجاری بزرگ. در شیلی، سرهام پنجخطر جمعی برای حدودی برای معرضهمراه 

ها کنندگان صرندو های بازنشستگی یا ادارهصندو های بیمه، توانند توسط شرکتگذاری نمیسرمایهقابل شده 

کره از زمانیناپن،  شرکت را داشته باشند. در از کل سهام یک %13بیش از توانند گران نمیمنتشر شوند، و بیمه

 4ی نوسانات قیمرت ناگهرانی و یرا ناشری از ادغرام و تملرکدر نتیجهو گذاری به صورت غیرعمدی حدود سرمایه

 . دهددود کمّی میاستثنائاتی را برای ح اعمال قانون اجازهتجاوز شود، 

اعتبرار و  وسعتو  %7یک ناشر را به  رایبها، وی داراییلیپرتف %3شرکت را به  یک فرد/ رایاعتبار ب وسعتکره، 

ای که متعلق به یک گروه های تابعهود نموده است. برای شرکتدمح %12به یک ناشر را های اورا  قرضه/ سهام

                                                           
1 Solvency Capital Requirement 
2 Property investment fund certificate 
3 Non-secured loans 
4 Merger and acquisitions 
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یک شررکت  برای داشتن %5 حد وم دارای حق رأی اسهداشتن  برای %20گران دارای حد تجاری هستند، بیمه

 تابعه هستند. 

هرای یدارای %5وام گیرنرده را بره به یرک  مائه واگذاری بر روی یک ناشر یا ارلهستان، پرتقال و مکزیک سرمایه

نمروده  است. ترکیره، الرزام %10اند. در اسلوونی، این حد برای یک ناشر برابر با پشتوانه ذخایر فنی محدود کرده

نوط به کاهش وثیقه دریافتی اسرت و استثنای دولت( مهای یک ناشر )به بر روی داراییگذاری است که سرمایه

گذاری نیست اما در ترکیره مقرراتری وجرود اگرچه این مورد یک حد سرمایهکند. ذخایر فنی تجاوز  %5از نباید 

گر که پشتوانه ذخایر های بیمهدارایی %20تواند از ها و سایر موسسات مالی نمیهای دریافتی از بانکدارد که وام

های اعتباری کارتاسناد دریافتنی از  وحساب مشارکت  های جاری،ها، حسابد و س،ردهشتر شویهستند، بفنی 

 های پشتوانه ذخایر فنی بیشتر شوند. دارایی %40 تواند ازین شده توسط یک بانک نیز نمیتضم

حد مشخصری  بالاتر ازکه های مرتبطی از شرکای تجاری یک طرف تجاری یا گروه هایریسکبرای در نیوزلند، 

خطر یک شرکت بیمه عمر برای یک طرف تجراری، شود. به عنوان مثال، معرضاعمال میریسک  هستند، هزینه

 الزام نموده اسرتشود. دانمارک ها محدود میاز کل دارایی %10های نیوزلند باشند، به ت یا بانککه دولمگر این

 %10و برای یک گروه بره  %5اد به یک نهمتعا  به یک شرکت تابعه به اعطایی گذاری در سهام و وام که سرمایه

 بر رویگذاری و سرمایهحدود نموده م %5طرفین مربوطه را به  یتمام بررویذاری گشود. اسرائیل سرمایهمحدود 

برای ناشر  %10یا  5است. مکزیک دارای حد کرده ممنوع را شرکت بیمه  انداریا یکی از سهامنهاد کنترل کننده 

. وکارهایی است که دارای ارتباط خانوادگی یرا تجراری هسرتندیا مجموعه افراد یا کسبیا ناشران در یک گروه، 

رای ساختار منفعتری داگذاری متقابل دارند یا هایی است که توافقات سرمایهبرای شرکت %20پرتقال دارای حد 

 ه با یک شرکت بیمه هستند.یا گروهی کنترل کنند

دار به یرک سرهاماورا  قرضه  /و سهام 1سرمایه %40دار اصلی یا شرکت تابعه را به وسعت اعتبار به یک سهامکره 

در گران زنردگی در نیوزلنرد مجراز نیسرتند ترا نمایرد. بیمرهسرمایه محدود می %60اصلی یا شرکت تابعه را به 

را های تابعره شررکتتشرکیل ی قرانونی، هااهرداف صرندو دسرتیابی بره برای گر که یک بیمه 2اشخاص مربوطه

 .ارزش صندو از  %5/2های دارای حق رأی معمولی با حد گذاری کنند، به جز برای سهام، سرمایهدهندنمی

 

 

 

 های بیمهگذاری شرکتبر ریسک برای سرمایهایزامات سرمایه مبتنی .6
                                                           
1 Capital 
2 Associated person 
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دیگر های کمّی ها و حداقلقفریسک، استفاده از س برهای مبتنینظامهای بیمه به سمت به دلیل حرکت شرکت

هرایی برین برر ریسرک نیرز تفاوتهرای مبتنیامنظلریکن، حتری در گران نیسرتند. های بیمهمسیر اصلی کنترل

کننرد یماسرتفاده ز الزامات کمّری کشورهای مختلف وجود دارد و برخی از این کشورها همچنان به طور صری  ا

که در استرالیا و کرره مقرررات کمّری برر تر هستند، درحالی)مکزیک و ترکیه دارای حدود کمّی به صورت سنتّی

باقی هایی را برای توسعه حدود کمّی ، حوزهIIبه ع وه، توانگری مالی های بزرگ تمرکز دارد(. ریسکروی حدود 

هرای سررمایه نظامعه یرافتن و فراگیرر شردن دهرد کره برا توسرپیشرنهاد می IIگذاشته است. تروانگری مرالی 

، ر شرایطی الزامی گردند. به عنوان مثرالدبروز یافته یا  تواندمیهای کمّی از محدودیت ایدرجه، برریسکمبتنی

حردود ل ها شرامایرن محردودیتسازی کرده است، ریسک را پیاده برسرمایه مبتنی نظامجاکه مکزیک یک ازآن

های معینی که پشرتوانه الزامات کیفی برای دارایی ،ندهای معینی که پشتوانه ذخایر فنی هستکمّی برای دارایی

مناسرب شروند ترا از تمرکرز نامراتی وضرع میچنین الزاباشند. میو الزامات سرمایه توانگری  ی هستندذخایر فنّ

گروه اقتصادی یرا یک یک دارایی، یک ناشر،  بهها گذاریسرمایهو وابستگی بیش از حد ها اجتناب نموده ریسک

 ایالزامراتی را برر، برریسرک داردسررمایه مبتنی نظرامکره یرک نیز د. سوئیس، نبط را محدود نمایتنهادهای مر

گذاری شروند، مرث ً های بیمره مسرتقیم سررمایهذخایر فنی شررکتبه عنوان پشتوانه توانند هایی که میدارایی

برای الزامات  مانعیبر ریسک سرمایه مبتنی نظامسازی یک کنند. بنابراین، پیادهاعمال می یداشتن یک بازار نقد

 که ریسک از طریق وضرع شررایطبه طوری ،ماهیتاً متفاوت هستندکند که ی نیست، اما الزاماتی را اعمال میکمّ

 شود.ها کنترل میخاصی بر دارایی

 از اولاتحادیره اروپرا  کشورهای عضو در دنیا است. روشنیبر ریسک روند کام ً سرمایه مبتنی نظامبه یک گذار 

سررمایه  نظام ،یناتا قبل از  اری از کشورها نیزیسرا اجرا خواهند کرد. ب IIتوانگری مالی  نظام 2016نانویه سال 

 وبی(،الات متحرده امریکرا، افریقرای جنرسوئیس، ایاند )استرالیا، کانادا، کره، مکزیک، بر ریسک را پذیرفتهمبتنی

لی، کشورهای اتحادیه اروپا، شیبر ریسک را معرفی نمایند )مبتنی نظاماند که یک ریزی کردهبرنامهبسیاری دیگر 

ریزی برای برنامه در حالنیز برخی و را در نظر خواهند گرفت )ترکیه(؛  نظام، یا یکی از این دو ایسلند، اسرائیل(

. تر مشراهده نماییرد(را برای جزئیات بیش 4)جدول  توانگری مالی خود هستند )کره، کانادا( نظامروز رسانی  به

هرای سررمایه نظامهای بیمره بره سرمت شررکتی مرالی دهند که استاندارد مقررات تروانگراین موارد نشان می

 ،شروندگیری میزهیک،ارچه شده و اندا با همچطور ها که ریسکینابر ریسک در حال انتقال است، اگرچه مبتنی

 ممکن است بین کشورهای مختلف متفاوت باشد.

هرا بره سرمت ها در بیشرتر بخشهرا و بردهیگرذاری داراییبر ریسرک، ارزشهای سرمایه مبتنیبا پذیرش نظام

واگرایری و  حرکرت کررده اسرت، اگرچره در رویکردهرای موجرود 2و تعدیل شده با برازار 1بر بازارهای مبتنیارزش

برنرد، و بسریاری از کشرورها ها بره کرار میرا برای دارایی 3هایی وجود دارد. ناپن و نیوزلند ارزش منصفانهتفاوت
                                                           
1 Market- based values 
2 Market-adjusted values 
3 Fair value 
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، IIپیش از اجرای مدرن سازی توانگری مالی )بسیاری از کشورهای عضو اتحادیه اروپرا پریش از تروانگری مرالی 

بر ریسک نیستند( و حتی پس از انتقال به یک نظام سرمایه مبتنیها هایی که پشتوانه سالیانیشیلی برای دارایی

 کردند. هایش( از ارزش منصفانه استفاده می)استرالیا برای دارایی

 برریسکسرمایه مبتنی نظامسازی . پیاده4جدول

 نظام نام کشور

سرمایه 

بر مبتنی

 ریسک

 نظامگذار به 

بر سرمایه مبتنی

ریسک )از چه 

 زمانی(

سرمایه  نظامهای توسعه برنامه

 برریسکمبتنی

، سروئیس ،ناپرن، کانادا، استرالیا

، شررورای ایررالات متحررده امریکررا

 گران زندگی امریکابیمه

*   

، جمهوری چرک ،بلژیک، اتریش

، فرانسررره، اسرررتونی، دانمرررارک

، ایتالیا، مجارستان، یونان، آلمان

جمهرررروری  ،پرتقررررال، هلنررررد

، اسررر،انیا، اسرررلونی، اسرررلواکی

 لوگزامبورگ، بریتانیا

  (2016* )نانویه  

  * )طرح در کنگره(  شیلی

 IIسازی توانگری مالی پیاده (2016* )نانویه   ایسلند

سازی چارچوب هایی برای پیادهبرنامه (2017* ) * اسرائیل

برا تعردی ت برومی  IIتوانگری مالی 

 وجود دارد.

بالا بردن سط  اطمینان ریسک بیمه،   * کره

ریسک نرخ بهره و ریسک اعتباری به 

و گنجانرردن ریسررک افررزایش ، 99%

 طول عمر

* )آوریل  مکزیک

2015) 

  

(2016* )نانویه   لهستان  * 

 IIسررازی نظررام ترروانگری مررالی پیاده   ترکیه
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مورد بحث قرار گرفتره امرا چرارچوب 

زمانی برای آن در نظر گرفتره نشرده 

  است.

* )نانویه  افریقای جنوبی

2015) 

نظام ارزیابی و مدیریت توانگری مالی  

(SAM ) که بر مبنای توانگری مرالی

II یابد.توسعه می 

انجمررن بیمرره زنرردگی و درمرران 

 کانادا

)نظام جدید از *  *

2018) 

 

 

ی الزامرات بازار سازگار باشند، به ع وهها باید با ها و بدهینماید که داراییآزمون توانگری مالی سوئیس الزام می

ای نباشرند. هرای قابرل مشراهدهها هنگامی که آن دارایری دارای قیمتگذاری داراییای برای ارزشگیرانهسخت

ساله در سرط   10های با درآمد ثابت برای دوره نگهداشت کند که داراییرویکرد ایالات متحده امریکا فرض می

هایی که پشتوانه تعهدات نیسرتند، نگه داشته خواهند شد. برای دارایی 1ه مستهلک شدهطبق هزین %95اطمینان 

 2نیوزلند اجازه بکارگیری هزینه مستهلک شده را داده است، با این فرض که براسراس راهبررد خریرد و نگهرداری

و هرم تعهردات بره کرار ها هم برای دارایی 3گذاری سازگار با بازار )ارزش اقتصادی(ارزشروش باشد. در مکزیک، 

ای برای یک حاشیه ریسک العادهفو  برد که شاملبه کار مینیز ارزش منصفانه را برای تعهدات نیوزلند رود. می

و نررخ  تعهد شرده، برای نرخ بهره 4"فرض شدهنرخ پایه "ای بلند مدت با استفاده از است. در ناپن، تعهدات بیمه

برر  5گذاریشود، که س،س با استفاده از رویکرد ارزشگذاری میومیر فرض شده در زمان عقد قرارداد ارزشمرگ

شرود. ای میشود که تنها باعث شناسایی افزایش در تعهدات بیمرهگذاری میمجدداً ارزشاساس ارزش اقتصادی 

برابرر  و یک حاشیه ریسک باشد. بهترین برآورد 6رآورددر مکزیک، ارزش ذخایر فنی باید برابر با مجموع بهترین ب

ساختار زمانی شده با احتمال جریانات نقدی آتی است که ارزش زمانی پول را با استفاده از  یوزن ده میانگین با

  گیرد.مربوطه درنظر می 7نرخ بهره بدون ریسک

ارزش تعهدات را نیز تغییر خواهد داد. بره عنروان مثرال، در  ،ایاعمال شده در تعهدات بیمه 8به ع وه، نرخ تنزیل

شرده اسرت و برا  برالا برردهمعرادل برا شررایط عرادی برازار  یتا سرطح 9انتهای بلند منحنی تنزیل ثمردانمارک 

                                                           
1 Amortized cost 
2 Buy-and-hold 
3 Economic value 
4 Assumed base rate 
5 Valuation approach 
6 Best estimate 
7 Risk-free interest rate term structure 
8 Discount rate 
9 Discount yield rate 
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ساله یرا مردت  20رشد و تورم تعهدات با دوره سررسید ی بلندمدت مورد توافق عموم قرار گرفتههای بینیپیش

 %2/4برابرر برا  1(UFRنهرایی ) تحویرل آینردهنررخ ها برا اسرتفاده از است. این مشابه و در یک سط  ترطولانی

تعردیل  کرهتصمیم گرفرت  2012در سال  2(FINMAنهاد ناظر مالی در سوئیس )یابی خطی خواهد شد. درون

های فعال بررای یرک نرخ بهره افزایش یافته مورد استفاده برای تنزیل تعهدات ریسکالزامات سرمایه توانگری با 

 های فعال در همان لحظه را مجاز نماید. دوره محدود سه ساله و محدود به ریسک

های بیمره مرورد اسرتفاده است که برای ارزیابی ریسک شررکتبرجسته  یمدل 3(VaRارزش در معرض ریسک )

 بررد، اسرترالیارا به کار می TailVaRها وجود دارد )سوئیس مدل ها بین آنتفاوتگیرد، اگرچه برخی قرار می

(. بره برردبا هم بره کرار میگران زندگی خود برای بیمه VaRترکیب شده را با رویکرد  4آزمون سناریو و استرس

برریسک به صورت روزافزون بره سرط  اطمینران های مبتنینظامبه کار رفته در سط  اطمینان رسد که نظر می

های مختلرف و ریسرک برای، در طول افق زمانی یک ساله رسیده است. ناپن از سطوح اطمینان مختلفی 5/99%

 %95از سط  اطمینان کنرونی  خود راکند. کره روش مدیریت ریسک استفاده میها حداکثر خسارت گذشته آن

ساله با سط   10یک دوره نگهداری . در ایالات متحده امریکا، رساندتر خواهد سختگیرانه %99به سط  اطمینان 

انتخراب  گیری ریسکشود. افریقای جنوبی رویکرد اندکی متفاوت را برای اندازهمیگرفته  در نظر %95اطمینان 

در  %99و برای قراردادهای کوتراه مردت  %95بلند مدت قرارداد، برای قراردادهای  بسته به دوره خواهد کرد که

 گیری رسمی نیست.طول یک دوره یک ساله است. نیوزلند دارای روش اندازه

هرا شود تا این میزان که دارایی 5ادواریگذاری منجر به رفتار سرمایهممکن است در برخی موارد، الزامات سرمایه 

ای بره کره الزامرات سررمایهبره ویرژه زمانی ،گذاری شوندبازار ارزشسازگار با  تعدیل شده/ای و تعهدات به شیوه

توانند برای کراهش می 6ضد ادورای هاینظر گرفته نشوند. مکانیسم کار بلندمدت دروکسبصورت کامل در مدل 

گذاری را برانگیزانند کره برا م حظرات های سرمایهسازی شوند و استراتژیپیادهای گذاری ادوررفتارهای سرمایه

کنرد، هرا کراهش پیردا میدر صرورت وقروع رکرود در برازار، ارزش دارایی گذاری بلند مدت متوازن شود.سرمایه

شود، کره کاسته نمیها از ارزششان یابند، یا حداقل به همان میزان داراییتعهدات معمولاً کاهش نمیکه درحالی

اگر ایرن شود. می 7مین مالیریسک/ تأ بردر نسبت توانگری مبتنی بالقوه و قابل توجهاین مسئله منجر به کاهش 

ریسک در پرتفوی دارایی های با ارزش کمتر به سمت دارایی هاتغییر داراییبا نسبت کمتر از نسبت الزامی شود، 

با هزینه ریسک بالاتر  ریسکهای پر فروش داراییشود، که این امر به صورت بالقوه منجر به مجبور به کاهش می

 شود.به قیمتی بسیار کمتر از ارزش واقعی می

                                                           
1 Ultimate Forward Rate  
2 Swiss Financial Supervisor (FINMA) 
3 Value-at-Risk 
4 Stress scenario test 
5 Pro-cyclical investment behaviour 
6 Counter-cyclical mechanisms 
7 Risk-based solvency/funding ratio 
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توسرط الزامرات ایجراد شرده ادواری برالقوه گذاری ضد ادورای برای حل مشکل ت طم و رفتار سرمایهمعیارهای 

ی ارزیرابی بره عنروان مثرال، در نتیجره گیرنرد.به صورت متدوال مورد استفاده قرار می ریسک، برسرمایه مبتنی

یرک  :سه معیرار ضرد ادورای را دربرگرفتره اسرت II، در حال حاضر توانگری مالی EIOPAضمانت بلند مدت 

دهنرد( و را کراهش می )هر دو معیار اثر نوسانات کوتاه مدت در دامنک اعتبرار 2یک تعدیل انطبا ، 1تعدیل ت طم

بره نسربت العمل )به منظور اجتناب از رفتار ادورای به عنوان عکس 4برای هزینه ریسک سهام 3یک تعدیل متقارن

 .نوسانات قیمت سهام(

ها ای یرا هزینرهاند که اختیار تعدیل الزامات سرمایههای استرالیا، نیوزلند و سوئیس، نهاد ناظری ایجاد کردهنظام

نهاد ناظر مرالی دانمرارک معیارهرای ضرد ادورای را در وب سرایت خرود بررای در شرایط بازار مت طم را دارند. 

ایرالات متحرده  های صرندو سیسرتم در. اسرت دهای منتشر کرهای بیمه جهت محاسبه الزامات سرمایهشرکت

هزینره گیررد و یابد برا سرخاوت بیشرتری ذخیرره میهای افزایش میهایی که قیمت داراییدر طول دوره امریکا

سیستم کانادا متکی بر ها فرض کرده است. ساله نگهداشت برای دارایی 10برد که یک دوره ریسکی را به کار می

را الزامری نمروده  5برای تعدیل موارد ادواری است. سیستم ناپن انباشت یک ذخیره قانونیهای خارجی گذارینرخ

و بره عنروان یرک  هرای برازاراز طریق ت طم در قیمتهای ایجاد شده است که به عنوان بافری در برابر خسارت

)بررای خسرارات  6قیمتبرای ذخیره نوسان کند. جدا از ذخایر فنی، یک ذخیره قانونی معیار ضد ادورای عمل می

ها از محقق شده هنگامی کره ریسرکهای )برای خسارت 7ناشی از نوسانات قیمت سهام و غیره(، ذخیره احتمالی

  شود.انباشه می 8آمیزشوند( و یک ذخیره حوادث فاجعه( بیشتر میانتظارات )میانگین

 

 های بیمهگذاری در شرکتسرمایهایزامات کیفی  .7

ایرن  ازبررای کسرب اطمینران  حراکمیتی وافقراتو مناسب و ت شایستهکیفی در اصل مربوط به الزامات الزامات 

های بیمره را تری در شرکتمدیریت ریسک گستردهشوند گذاری که اتخاذ میمسئله است که تصمیمات سرمایه

مناسرب و بره جرا برودن اسرتانداردهای در مرورد اصل فرد محتاط یا سایر اصول مربوطه  دهند.مد نظر قرار می

اصل  اند.های اخیر تبدیل شدهترین الزامات در سالشده، به اصلیگذاری اتخاذ رفتاری در مورد تصمیمات سرمایه

 9را برا بیشرترین منفعرت مسرتمری های بیمه/صندو  گذاری درعملکرد سرمایه ،ط یا سایر استانداردهافرد محتا

شوند تا اطمینان حاصل شود که یقرار داده ممات حاکمیتی نیز االز کند. می اران مرتبطگذبرای ذینفعان و بیمه
                                                           
1 Volatility adjustment 
2 Matching adjustment 
3 Symmetric adjustment 
4 Equity risk charge 
5 Statutory reserve 
6 Price fluctuation reserve 
7 Contingency reserve 
8 Catastrophe reserve 
9 Best interest 
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برای التزام به مدیریت ریسک صحی  های صریحی که باید توان پذیرفت و سیاستدر مورد میزان ریسکی که می

 وجود دارد.تأییدی در سط  هیئت مدیره اتخاذ کرد، 

ول )جد هستندبیمه های گذاری شرکتمتمرکز بر رفتار در مورد سرمایههای استاندارددارای کشورها  بسیاری از

سررمایه هرای نظامبره  رگذادر حال کشورها اند که مهم انداردهای رفتاری به ویژه هنگامی(. این استرا ببینید 5

گذاری خرود را برر اسراس اصرول ایرن ایهرود که تصمیمات سرمگران انتظار میبرریسک هستند و از بیمهمبتنی

های محردودیت کار را براریسک  برهای سرمایه مبتنینظام. در این زمینه، اگرچه بسیاری از ها اتخاذ کنند،نظام

های بیمه را ملزم به تعیین حردود داخلری بررای کنند، بسیاری از کشورها نیز ممکن است شرکتی تمام میکمّ

های بیمره تکنند همچنان از شرککه هیچ حدودی را وضع نمیدرحالیابراین های خود نمایند، بنگذاریسرمایه

 ترل شده مدیریت نمایند.های خود را به صورتی کنانتظار دارند تا ریسک

لرزام گسرترده بررای تمرامی امرا ایرن یرک ابرند، را به کار می 1ایالات متحده امریکا و اسرائیل یک وظیفه امانتی

بسریاری از های بیمره نیسرت. در این کشورها است و خاص شرکت 2هاعنوان بخشی از قانون شرکت بهها شرکت

انرد )اترریش، شریلی، جمهروری چرک، مودهگرذاران را الرزام نکشورها درنظر گرفتن بیشترین منفعت برای بیمه

زیرر را ببینیرد(.  در 5( )جردول دانمارک، آلمان، یونان، لوگزامبورگ، نیوزلند، لهستان، اسلواکی، افریقای جنوبی

رونرد، امرا استرالیا، شیلی، آلمان، جمهوری اسلواکی( نیز به کرار می) 4استرالیا، آلمان( و وظیفه مراقبت) 3ریزکاوی

بسیاری از کشورها اصرل  روند.به شمار میاین استانداردها به طور کلی به عنوان بخشی از استاندارد فرد محتاط 

فترار فرد محتاط )اتریش، جمهوری چک، دانمارک، استونی، فرانسره، آلمران، ایسرلند، لوگزامبرورگ، نیوزلنرد )ر

های زیادی برند و ت شرا به کار می(، کانادا، افریقای جنوبی( NAICمحتاطانه(، پرتقال، ایالات متحده امریکا )

به صورت  IIاصل فرد محتاط در توانگری مالی دهند. انجام می IIبرای انطبا  این اصل با الزامات توانگری مالی 

ای که خود برای دستیابی به اهداف قانونی به گونههای نگاه داشته شده گذاری داراییگران به سرمایهالزام بیمه"

نیاز بره متنروع سرازی  وشود، ها در کل اطمینان حاصل وی آنلینسبت به امنیت مالی، کیفیت و سودآوری پرتف

بیران نشرده اسرت،  IIون تروانگری مرالی مررهن . اگرچره صرراحتاً درشرودتعریرف می ،"دربر بگیردکافی را نیز 

، ریزکراویفرد محتاط مستلزم الترزام بره اصرول مشخصری  نظام"بدین ترتیب است که  EIOPA دستورالعمل

گذاران و ذینفعان و اصرل متنروع محافظت از منافع بیمه ، وظیفه، وظیفه پایش5، مهارت و وکالتمراقبتفرآیند، 

 "از اصل فرد محتاط است. جزئیسازی است. مدیریت ریسک نیز 

در مکزیرک، اسرت.  6گذار محتراطرا الزامی نموده است که معرادل اصرل سررمایه ایگذاریسوئیس رفتار سرمایه

ها داشرته باشرد. در ناپرن و کرره، از گذاریبرای پایش و ارزیابی سررمایهی و کیفی هیئت مدیره باید ظرفیت فنّ

                                                           
1 Fiduciary duty 
2 Corporate law 
3 Due diligence 
4 Duty of care 
5 Delegation 
6 Prudent investor principle 
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گذار محتراط همچنان که صراحتاً در اصرل فررد محتراط و سررمایه شود.استفاده می 1گرینظارت و تولیکدهای 

گذار در بیشتر کشورها بره با پوشش و حفاظت بیمهها گذاریمده است، ارتباط مستقیم مدیریت ریسک سرمایهآ

قراردادهرای  گرذارانِتبدیل شده است. در بلژیک، لوگزامبورگ و افریقای جنوبی، بررای بیمه یک هنجار و قاعده

گرذار )در تحلیلری از بیمه ،گذاریده است که قبل از انجرام سررمایهو، نهاد ناظر الزام نم2گذاریعمر دارای سرمایه

گذاری درسرت اطمینران حاصرل باید انجام شود که از انجام سرمایه گذاری و غیره(مورد ثروت، سن، افق سرمایه

 شود.

گیرند. های بیمه مد نظر قرار میهای حاکمیت و مدیریت ریسک به صورت توأم با الزامات کیفی شرکتاستراتژی

گر مدیریت ریسرک را که بیمهبر ریسک برای کسب اطمینان نسبت به اینهنگام گذار یک کشور به نظام مبتنی

حیراتی اسرت. بیشرتر ط به تقویت حاکمیرت وجود الزامات مربودهد، در انطبا  با ریسک پروفایل خود انجام می

که چطور به حاکمیت و به ویژه به بصریرت اند، اما اینکشورها، داشتن استراتژی مدیریت ریسک را الزامی نموده

شود، بین کشورهای مختلف متفاوت است. خود ارزیابی ریسک و توانگری مالی هیئت مدیره مرتبط و متصل می

(ORSA)3 های بیمه ملزم به برازبینی ریسرک و تروانگری مرالی خرود ورای س آن شرکتروشی است که بر اسا

های بیمه چارچوب مدیریت ریسک شود که شرکت دانستهالزامات سرمایه توانگری مالی هستند. در استرالیا، اگر 

از هرا الزامری شرود. بیشرتر کشرورها توانرد بررای آنو توانگری مالی مناسب ندارند، داشرتن سررمایه اضرافی می

های بیمه انتظار دارند به سمت توافقات حاکمیتی خود حرکت کنند و تناسب را در خاطر داشرته باشرند شرکت

 (II)استرالیا، مکزیک، لهستان، توانگری مالی 

 های بیمهگذاری شرکت. استانداردهای رفتاری در ارتباط با سرمایه5جدول 

بیشت 

رین 

منفع

 ت

ریزکاو

 ی

وظیفه 

مراقبت 

)منطقی 

یا 

 ای(حرفه

اویویت 

نفع 

گذابیمه

 ران

فرد 

محتا

 ط

 سایر استانداردها

   * * *  استرالیا

  *    * اتریش

    *  * شیلی

  *    * جمهوری چک

  *    * دانمارک

                                                           
1 Stewardship codes 
2 Unit-linked contract 
3 Own Risk and Solvency Assessment (ORSA) 
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  *     استونی

  *     فرانسه

  *  * * * آلمان

      * یونان

  *     ایسلند

و م حظررات مربرروط برره  امررانتیوظیفرره       اسرائیل

بر حسب: جریان نقردی ها گذاریسرمایه

گذاری مشررررابه سررررمایه موردانتظرررار،

ها در مقایسه ریسک و بازده آنجایگزین، 

گذاری مررورد بحررث، ماهیررت بررا سرررمایه

گذاری، و سررودآوری اقتصررادی سرررمایه

 اورا  بهادار

 کد نظارت      ناپن

 نظارت خوب      کره

  *    * لوگزامبورگ

کیفیررت و ظرفیررت فنرری اعضررای هیئررت       مکزیک

 مدیره

  *     هلند

 شیوه محتاطانه     * نیوزلند

      * لهستان

  *     پرتقال

عرردم وجررود حررداقل نمررودن ریسررک،    *  * اسلواکی

 قراردادهای بیش از حد ناعادلانه

های از بهترین نمونه هیئت مدیرهتبعیت       اسلونی

 مدیریت ریسک

 گذار محتاطسرمایهمعادل با       سوئیس

ایررالات متحررده 

 امریکا

    *  

درنظر گرفتن هر گونه هدف خط مشریء  *    * افریقای جنوبی

 آشکار شده
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ACLI     * وظیفه امانتی 

CLHA     *  

 

های زیادی وجود راهشود. ها در سط  هیئت میره و مدیریت ارشد تعیین میها و مسئولیتالزامات مرتبط با نقش

ها تعیرین شوند، در مقابرل حردود داخلری کره توسرط خرود شررکتتعیین میها الزامات دارند که به واسطه آن

مدیران مسرتقل  حداکثریِانتساب د، که شوها دیکته میتوسط قانون شرکتشود. الزامات حاکمیتی اسرائیل می

آلمان الزام  کند.از تعیین یک هیئت مدیره بسیار مستقل حمایت می نیوزلندنماید. برای هیئت مدیره را الزام می

، تفکیک وظایف را به صورت یت مناسب شرکتبرای اجتناب از تضاد منافع یا مدیرهای بیمه شرکتنماید که می

نماید. ناپرن گذاری ضروری میعملیاتی و دفتر پشتیبانی برای سرمایه یک دفتر سیستأکه مناسب انجام دهند، 

های بیمره نماید. در کره شررکترا الزام میها بین دفاتر خط مقدم، میانی و پشتیبان شفاف سازی مسئولیت نیز

خود را ارزیابی کنند و یرک واحرد مناسب بودن معام ت مشتقه باید کارمندان مستقلی داشته باشند که بتوانند 

فضای کند. در مکزیک، هیئت مدیره باید و مدیریت ریسک را پایش میمستقلی که متصل به هیئت مدیره است 

ایجاد کند که مسئول طراحی، پیاده سازی و پایش سیستم مدیریت ریسک و تعریف فرآینردها  یمدیریت ریسک

  ها است.برای مدیریت و پایش ریسک

باشد(، مکزیک و هنرد ایجراد یرک کمیتره  ضروری(، کره )اگر شودمی)توصیه  شورها نظیر کانادا، شیلیبرخی ک

)کانادا(. از  نمایندالزامی میرا پذیر در هیئت مدیره عضو مسئولیتیا انتساب یک گذاری در هیئت مدیره سرمایه

)در  مرالی متخصرص باشرنددر موضروعات کام ً مستقل باشند و رود که گذاری انتظار میاعضای کمیته سرمایه

 جلروگیری کنرد. پذیرش ریسک بیش از حردکه از  شته باشندیک سیاست پاداش دهی داکه این ضمنشیلی(، 

داشتن  ،های بیمه استشرکتبخشی از مدیریت  روشن یسیاستکه کسب اطمینان از این جهتاکثریت کشورها 

، دانمرارک، اسرتونی نمایند )اسرترالیا، شریلیالزامی می راگذاری و مدیریت ریسک سیاست مکتوب برای سرمایه

وگزامبورگ، مکزیک، نیوزلند، لهستان، پرتقال، سوئیس، ترکیه، ایالات متحده امریکا ، لاسرائیل، ناپن، کرهآلمان، 

(NAIC .)راهنمای حاکمیتی متفاوت است، اما این مسئله ممکن اسرت بیشرتر در تجویزی بودن میزان ( و هند

مجوز هیئت و انعکاسی از الزامات قانونی واقعی نیست. اکثر کشورها  باشدجزئیات فراهم شده در هر پاسخ نتیجه 

 ناپرن، کرره،شریلی، )اسرترالیا، کانرادا،  اندنمودهگذاری و مدیریت ریسک را الزامی مدیره برای استراتژی سرمایه

((. ناپرن نیرز دخالرت فعالانره NAICلوگزامبورگ، مکزیک، اسلوونی، سوئیس، ترکیه، ایرالات متحرده امریکرا )

 می نموده است. مدیرعامل در توسعه خط مشی مدیریت ریسک را الزا

 -مردیریت دارایری گذاری شرکت بیمه شامل یک اسرتراتژیهای سرمایهشود که خط مشیدر شیلی، توصیه می

این مورد برای توانگری مرالی ها و حداکثر ریسک را تعیین نماید. باشد، و طبقات مناسب دارایی (ALM) بدهی

II های مکتوب برای سیستم مدیریت ریسک الزامی هستند، که شامل خرط دارد که در آن، خط مشی نیز وجود
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های بیمره در کرره الرزام نمروده کره شررکت، نقدینگی، تمرکرز و ابزارهرای مشرتقه هسرتند. ALMهای مشی

ها را بگنجاند. در ترکیه، معرض خطر مجاز ریسکهای ارزیابی ریسک و استانداردهای مدیریت ریسک خود، روش

 ALMهای خراص، و ها در داراییهای بیمه باید شامل تنوع، محدودیتگذاری شرکتسرمایهسالانه  خط مشی

گران را بره داشرتن خرط مشری بیمره احتمالاًافریقای جنوبی ریزی شده در رنامهب یثانویهمقررات گذاری باشد. 

گران را ملزم بره گرزارش بسیاری از قانون گذاران/ نهادهای ناظر بیمه کند.گذاری صری  و شفاف الزام میسرمایه

( و NAICاند )استرالیا، شیلی، سوئیس، ایرالات متحرده امریکرا )گذاری خود نمودههای سرمایهاستراتژی کردن

مدیریت ریسک بسرتگی ای خود خواهند بود که به استراتژی یا ساختار برخی دارای مجوز تغییر الزامات سرمایه

 دارد )استرالیا(.

های بیمره در ایرالات متحرده شرکت IIتوانگری مالی  مدیریت ریسک دستورالعملبا توجه به ریسک نقدینگی، 

را با در نظر گرفتن امنیت مرالی، کیفیرت، نقردینگی و سرودآوری  یخط مشی مکتوب نمایند تاملزم میامریکا را 

الرزام  خواسرتاراسترالیا، کانادا، نیوزلند و ترکیه . تدوین نمایندها به صورت کلی و بومی سازی آن داراییپرتفلیو 

. در سروئیس، خواهنردمیگنجانردن آن در چرارچوب مردیریت ریسرک عمرومی را امرا  ،نقدینگی خاص نیستند

هرای درنظر بگیرنرد، و گروهریزی سرمایه سالانه خود برنامههای بیمه باید نقدینگی را به عنوان بخشی از شرکت

 (FINMAاد نراظر )ورت سرالانه بره نهرمجبور به گزارش این موضوع به صرهای بیمه بزرگتر ای و شرکتبیمه

ها هستند الزامات نقدینگی ندارند، که این فعالیت در سالیانیهایی که مبادرت به انجام هستند. در شیلی، شرکت

برای توسعه و دهد میتر طولانی ورهغیرنقد با دهای گذاری در داراییها آزادی بیشتری برای سرمایهمسئله به آن

. بررای کنردایجراد می انگیرزه هاو زیرسراختگذاری بلندمدت نظیر لیزینگ، ام ک و مستغ ت بازارهای سرمایه

دهد کره معیارهرای نقردینگی هرر داخلی انجام می یگذار گزارشفروشند، قانونگران شیلی که سالیانی نمیبیمه

گنجاند. در ناپرن، نقردینگی بره اظر از هر شرکت بیمه میو این گزارش را در ارزیابی ن گیردشرکت را درنظر می

های بیمره ملرزم بره تردوین شود و شرکتپایش میعنوان بخشی از سیستم هشدار اولیه برای مداخله نهاد ناظر 

 مدیریت ریسک برای ریسک نقدینگی هستند.  خط مشی

را ملرزم بره توجره بره مقرررات  هاشررکتارزیابی ریسرک اعتبراری گذاری یا الزامات حدود داخلی برای سرمایه

کنرد. خرود میو ظرفیرت مردیریت  مطابق برا تحمرل ریسرکود خاص شرکت حدتعیین و  کمّیگذاری سرمایه

 شریلی نجانند.د بگوها این موضوع را در استراتژی مدیریت ریسک شرکت خالزام نموده است که شرکتاسترالیا 

گذاری مربروط هسرتند در کنرار هایی که به سررمایهسط  تحمل ریسک شامل آنرا به تعریف های بیمه شرکت

بنردی خرارجی های رتبهنانسداخلی برای اجتناب از وابستگی فزاینده به آارزیابی ریسک اعتباری ایجاد ظرفیت 

 خطررعیین خط مشی ریسرک پرذیری/ معرضهای مدیره را ملزم به تاسرائیل و سوئیس هیئت نماید.توصیه می

 ،هرای جرایگزیندر دارایی گذاریمایهسررهنگرام سوئیس الزام نموده است که  نماید.های بیمه میتوسط شرکت

درنظر گرفته شرود. در های کاری و رویه ریزکاویصندو ، کارگزار و طرف خارجی انجام دهنده تضاد منافع بین 

بررای انرواع  ریسکور پرتقال، گنجاندن حدود ها و معام ت را تعیین کند. در کشریسکگر باید حدود کره، بیمه
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های گذاری بررای شررکتاست. خط مشری سررمایهگذاری الزامی ها در خط مشی سرمایهگذاریمختلف سرمایه

گران ترکیره دربربگیرد. به ع وه، بیمرهرا  هاهای مختف شامل اموال و دریافتنیباید حدود داراییبیمه در ترکیه 

تعیرین نماینرد. دفترچره هر صرادر کننرده و هرر نررخ ارز باید حدود را به ازای هر منطقه، هر بازار، هر صنعت، 

گران شرامل حرداقل الزامرات در بیمرهگذاری شامل راهنماهرایی در مرورد اسرتراتژی سررمایه NAICراهنمای 

ریزی شده افریقای باشد. مقررات برنامهمی اورا  بهادار وامخرید و بازقراردادهای های خاص نظیر مدیریت دارایی

 ها است.شامل الزاماتی برای تعیین حدود دارایی جنوبی احتمالاً

توانند هنگرامی مرورد ها، ابزارهای مشتقه تنها میبرای دارایی IIتوانگری مالی  مدیریت ریسکِبه لحاظ الزامات 

 ند.ها شرکت نماییا در کاهش ریسک را تسهیل نمایند مدیریت پرتفلیوی کارا و اثر بخشاستفاده قرار گیرند که 

ها تصری  شود. کره گذاری شرکتشیلی الزام نموده است که استفاده از ابزارهای مشتقه باید در استراتژی سرمایه

مردیریت  هاین اسرتراتژیآتصویب استراتژی ابزارهرای مشرتقه خرود کره در را موظف به  های مدیرهنیز هیئت

 نماید. میو سطوح تحمل ریسک درنظر گرفته شده است،  (ALM) بدهی -دارایی

توسط یت ریسک به عنوان بخشی از استراتژی مدیرگذاری ایجاد یک خط مشی برای برون س،اری وظیفه سرمایه

 رکیه، افریقای جنوبی(تالزامی شده است )استرالیا، شیلی، جمهوری چک، اسلوونی، های قضایی بسیاری از حوزه

 ونی(.ورگ، اسلولزامات در تعدادی از کشورها باید از نهاد ناظر مجوز کسب نمایند )جمهوری چک، لوگزامبین او ا

 

 های بیمهشش قرار دادن ذخایر فنی شرکتها برای تحت پومقبوییت دارایی ی7.1

های توانرد برر مشرو برای تحت پوشش قرار دادن ذخایر فنی مجاز اسرت، میکه ارزش دارایی میزانی به همان 

 مانع ازتواند میهای کوتاه مدت یا نقد باشد، گذاریاگر این الزامات به نفع سرمایهتأثیر بگذارد. نیز گذاری سرمایه

ط خاصری ز کشورها شرای. برخی اشودغیرنقد شونده بلندمدت های گذاری در داراییگر برای سرمایهتوانایی بیمه

 .انددرنظر گرفتههای بلند مدت را برای تحت پوشش قرار گرفتن ذخایر فنی توسط دارایی

گران مسرتقیم تأییرد شروند، به عنوان تحت پوشش قرار دهنده ذخرایر فنری بررای بیمره هابرای این که دارایی 

 اعمرال نمروده اسررت و هرراداراییبرررای برخری از طبقرات هرای خراص و دارایی بررای سررهمسروئیس سرقفی را 

گران ممکرن اسرت بره بیمره 1ت بیمرهارمروری بر قانون نظشوند.  معامله یدیک بازار نق باید در هاگذاریسرمایه

بررای پوشرش  2بره هرم پیوسرته هرایداراییکه بره عنروان  ها باشنداستثنائاتی در داراییه دهد تا به دنبال زاجا

ای از مجموعهکند، که فراهم میرا  یهای بلند مدت خاصگذاریسرمایهامکان مجاز باشند. این کار تعهدات فنی 

 .دننکیت نمیرعا ،دنبه تصویب برسران گاز ذخایر فنی بیمهبه عنوان بخشی باید که را الزامات منظم 

                                                           
1 Insurance Supervision Act 
2 Tied assets 
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 گیرینتیجه .8

های بیمه ظهور بر ریسک توسط شرکتمبتنیگذاری کمّی با به کارگیری مقررات سرمایه ماهیت مقررات سرمایه

برریسک ممکرن مقرراتی مبتنیهای نظامکمّی و گذاری کلی بکارگیری مقررات سرمایه نتیجهکه یافتند. درحالی

محور به ویژه در بخش بیمره شرفاف و واضر  اسرت. تجربره  -اصلبه سمت مقررات  حرکتاست مشابه باشند، 

های بیمه و استفاده مستمر بر ریسک برای شرکتات سرمایه مبتنیرقرمورد م درمکزیک و ایالات متحده امریکا 

گذاری کمّی نقش مهمی حدود سرمایهی ن حوزهکند که همچناگذاری کمّی پیشنهاد میها از مقررات سرمایهآن

کمّری گذاری ریسرک ممکرن اسرت از حردود سررمایه برکنند. کشورهای دارای مقررات سرمایه مبتنیرا ایفا می

هایی ممکرن اسرت عملیرات های بیمره کروچکتر. چنرین شررکتمکملی نیز استفاده کنند، به ویژه برای شرکت

 تری از مقررات دارند. دردسترس بودن شکل سادهگذاری با پیچیدگی کمتری داشته باشند، که نیاز به سرمایه

کند کره توسرط ی اشاره میمقررات کمّای از گذاری کمّی به شبکه پیچیدهچارچوب مفهومی برای حدود سرمایه

 های خاص شرکل غالرب مقررراتکه مقررات کمّی برای داراییشوند، و درحالیسازی میکشورهای مختلف پیاده

ممکن است بره های زیادی در چگونگی ترکیب این مقررات وجود دارد. به ویژه، مقررات باقی مانده است، تفاوت

بندی اعتباری، قابلیت معامله در بازار یرا براساس رتبه دارایی اعمال شوند، مث ًطور روز افزون بر حسب طبیعت 

ای بررر ریسررک ممکررن اسررت دارای عواقررب ناخواسررته بررراجررزای مختلررف مقررررات مبتنی قرردرت نقدشرروندگی.

های ریسرک و معیارهرای ضرد گذاری، هزینرهباشند. تحلیل ارزشهای بیمه گذاری شرکتهای سرمایهاستراتژی

ای برای انجام حوزهگذاری تأثیرگذار باشند. کنند که این اجزاء ممکن است بر تصمیمات سرمایهادورای آشکار می

کار باید کام ً توجیه داشته باشد و پیش از پیاده سرازی بر هدف خط مشیء وجود دارد، اما این تعدی تی مبتنی

 اثرات آن به طور کامل بررسی شود.

همچنان به داشرتن نقرش بسریار مهرم خرود در یندهای مدیریت ریسک و حاکمیت آبه فرالزامات کیفی مربوط 

اصل فرد شود. دهند و این نقش روز به روز بیشتر هم میهای بیمه ادامه میگذاری شرکتهای سرمایهاستراتژی

 رها است.گذاری در بسیاری از کشومحتاط به طور خاص در حال تبدیل شدن به بخش مهمی از مدیریت سرمایه

تأثیر کلی کره ریسک نیاز باشد تا بتوان  بربه دانش و تجربه بیشتری برای استفاده از مقررات مبتنیممکن است 

د داشته باشند را بهتر ارزیابی کررد. همچنران کره کشرورها نتوانگذاری میهای سرمایهترکیبات مختلف مقررات

گذاری برا بیشتری برای درک اثرات متقابرل مقرررات سررمایهکنند، تحلیل های بیشتری را تهیه میدستورالعمل

 تواند ضروری باشد.گذاری واقعی میرفتار سرمایه
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