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  چکیده
صندوق گذاری پر ریسک برای مؤسسات بيمه در راستای استقرار ارائة یک الگوی سرمایه شناسایی وهدف مقاله حاضر 

از طریق پوشش  مالی،رین نهاد پشتيبان نهادهای از قویترین و مهمت بيمه صنعت است. ایسرمایه گذارى ریسک پذیر بيمه

های سودآور اقتصادی نقش بسيار اساسی اجرای فعاليتو  های مالی و واقعی  دارایی گذاری ذخایر فنی در ریسک و سرمایه

آورد تا یگيری در محيط فازی این امکان را برای تصميم گيرندگان فراهم مایجاد مدل تصميم در پویایی بازارهای مالی دارد.

در این  ها و تعيين اهميت معيارهای تصميم گيری اظهار نظر نمایند.بتوانند با سهولت بيشتری در خصوص ارزیابی گزینه

 ( باVCتا با شناسایی و معرفی مهمترین فاکتورها و عوامل مؤثر سرمایه گذاری مخاطره پذیر ) ،سعی شده استمقاله 

های های مورد نياز تحقيق از طریق مصاحبهداده در صنعت بيمه ارائه گردد. ای فازیفرایند تحليل شبکه استفاده از تکنيک

توجه به عدم با  عميق با تعدادی از خبرگان و پژوهشگران صنعت بيمه و همچنين پرسشنامه جمع آوری شده است.

های ممکن بين ی وابستگیتحليل شبکه فازی برای شناسای از روش فرآیندمؤثر،  عواملاستقلال و وجود وابستگی بين 

الویت استفاده شده و نتایج حاصله با روش فرآیند تحليل شبکه غير فازی  VCگيری آنها برای توسعه مدل عوامل و اندازه

بازده  ها،نسبت گردش مجموع دارایی های چرخه عملياتی،شاخص های پژوهش حاکی از آن است کهیافته شده است. بندی

 .دندار VCهای بين شاخص نسبت دارایی به بدهی به ترتيب جایگاه اول تا پنجم را در ب خسارت،ضری کل سرمایه گذاری،

VCهای مالی شان را استاندارد کنند. کنند تا قوانين حسابداری داخلی را برقرار کنند و صورتها به صنعت بيمه کمک می

 کند. رای بيمه  اصلاح میموردنياز ب "نرم "و  "سخت"اطلاعات  VCبه عبارت دیگر، پشتيبانی 

 .ای فازیفرایند تحليل شبکه، بيمهصنعت  ،پذیرگذاری مخاطرهسرمایه: های کلیدی واژه

 مقدمه  .1

انتقال  واز طریق پوشش که  و بانک از ارکان اصلی بازارهای مالی محسوب می شود،اوراق بهادار کنار بورس درصنعت بيمه 

های سودآور اقتصادی نقش بسيار اساسی در های مالی و واقعی و اجرای فعاليت راییدا گذاری ذخایر فنی در ریسک و سرمایه

موجبات ارتقاء  ها را تهدید می کند،با تامين اطمينان و کاهش خطراتی که سرمایه گذاری بيمه پویایی بازارهای مالی دارد.

مدی نيازمند است و از طرف آازار سرمایه کارتوسعه فعاليت های بيمه ای، به بکه بطوری .کندسرمایه گذاری را فراهم می

ای باید متحول شود و بازار خدمات بيمه .بازار سرمایه در گرو نقش فعال بيمه و رابطه متقابل بين این دو است دیگر رشد

به ویژه محصولاتی که از طریق کاهش ریسک سرمایه گذاری باعث رونق  .محصولات جدیدی در صنعت بيمه توليد شود

هاى مشاوره ،هاشود، بلکه شامل کمکبه منابع مالى محدود نمى (VC) پذیرمخاطره سرمایه گذاری  سرمایه گردد. بازار

ای را هاى بيمهتجزیه و تحليل اطلاعات شرکت نياز و بازاریابى و همچنين تسهيل شبکه سازى و ارتباطات مورد ،مدیریتى
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 های نوپا باهای غيربورسی است که در شرکتیکی از انواع سرمایه گذاری ،مخاطره پذیرسرمایه گذاری  سازد.امکان پذیر می

 شود. رشد سریع انجام می

های مدیریتی آنان اهميت بيشتری از سرمایه بلکه حمایت ،شودنقش سرمایه گذاران ریسک پذیر در تأمين مالی خلاصه نمی

-مدیریتی را به مجموعه نوپا منتقل می تجربه و دانش یر،های سرمایه پذمالی دارد. قرار گرفتن آنان در هيئت مدیره شرکت

سرمایه  بطورخلاصه .1شودتعاملات تجاری محسوب میای برای شرکت سرمایه پذیر در هکند و همچنين اعتبار و پشتوان

 های سرمایهمؤسسه ها وصندوق از سوی با قابليت رشد بالا و نوپا هایتأمين مالی اوليه شرکت را( VC) خطرپذیر گذاری

تعریف  کافی هستند، حسابداری دارای تخصص حقوق و کارآفرینی، جمله مالی، فناوری، های مختلف از در بخش گذاری که

 ذخایر فنی و جمع آوری گيری ازتواند با بهرهمیپوشش ریسک و خطرات قابل بيمه شدن  باصنعت بيمه  .2اندنموده

ها و ایجاد احساس آن به وجوه  قابل سرمایه گذاری در تجهيز منابع مالی شرکت های جزئی و پراکنده و تبدیلسرمایه

رشد اقتصادی منجر  و اشتغال به افزایش توليد رقابت کامل و تخصيص مطلوب منابع ضمن ایجاد مشارکت و ایجاد بازار

تهای بيمه علاوه بر پایين آوردن ریسک کل مربوط به فعاليت های شرک .است مالی ابزارتامين بيمه یکی از. شد خواهد

این خصوصيات باعث  .3های تجاری، بازرگانی و کارآفرینی نيز مؤثر باشنداقتصادی یک کشور، قادرند در تسهيل فعاليت

سرمایه  .مطرح باشد بيمه صنعتاز  یحمایت هاىپذیر به عنوان یکى از مهمترین زیرساختگردیده که سرمایه گذارى ریسک

سيستم جبران کننده و محافظتی بيمه در هایى است که نقش موثرى در کامل شدن پذیر یکى از زیرساختگذارى ریسک

گزینه  4ابزار کارآمد بازارسرمایه، ایجاد صندوق سرمایه گذارى ریسک پذیر بيمه ای بيمه به عنوان بنابراین .دارد اقتصاد

ای های بيمهتواند منبع اصلی تأمين مالی خارجی شرکتای میصندوق سرمایه گذارى ریسک پذیر بيمه است. یضرور

انشعابى خود  خدماتتنوع توانند به عنوان پلى بر شکاف تامين مالى مىبيمه ها راه حل مستقيمى هستند که IVC باشند.

صندوق های سرمایه  .شوندتر از صرف سودآورى مالى تاسيس مىها با انگيزه فراIVCبا توجه به این که  .استفاده کنند

ها با امکان تامين نرخ این صندوق های سرمایه گذاران هستند. مولفه اصلی بسياری از پرتفویای بيمه گذاری خطرپذیر

مورد  تر درکارانههای محافظه پروفایل های بازار خصوصی را باتوانند سایر استراتژیخصوصی، می بازار بازده سرمایه در

  ریسک/پاداش تکميل کنند.

یک نظام  کافی برای و لازم تحت نظارت؛ شرط و مکمل، قدرتمند فعاليت این دو بخش درکنار همدیگر به صورت کارا،

اقتصادی مطلوب محسوب می شود. توسعه مالی از طریق کانالهای مختلف، رشد اقتصادی را تحت تاثير  قرار می دهد. این 

ا عبارتند از تنوع بخشيدن ، کاهش ریسک نقدینگی و همچنين کم کردن اطلاعات نامتقارن پيش از وقوع  و پس از کاناله

  .5قرض گيرندگان وقوع بين قرض دهندگان و

جهت حل ای در لطفی زاده مطرح شد به طور گستردهتوسط  1695های فازی نيز از زمانی که در سال تئوری مجموعه

های غير قطعی و به دليل داشتن ورودی 9فرایند تحليل شبکه ای فازی .های گوناگون علوم به کار گرفته شدمسائل در زمينه

بنابراین، اهميت و  رسد.و قابليت اجرا بر روی نرم افزارهای کاربردی جهت طراحی چنين سيستمی مناسب به نظر می

باتوجه به اینکه عليرغم جستجوهای انجام  نظری، بعد در ردی قابل بررسی است.کارب د نظری وضرورت این تحقيق از دو بع

لذا این پژوهش می تواند به  ،شده مقاله یا تحقيقی که درخصوص این موضوع درکشورانجام شده باشد یافت نگردید

                                                             
1 Timmons & Bygrave, 1986 
2 Bradley & Jordan, 2002 
3 Berg and Schmidt, 1994 
4 Insurance affiliated venture capital(IVC) 
5 Pietrovito, 2009 
6  Fuzzy Analytical Network Process(FANP)  
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به منظور انجام در این مقاله  منسجم منجرشود.شناسایی معيارهای سرمایه گذاری مخاطره پذیر در قالب یک مدل 

( که به منظور در نظر گرفتن مسائل ذهنی و عدم قطعيت در حوزه fuzzyمقایسات زوجی فاکتورهای مدل از روش فازی )

  استفاده گردیده است. ،تصميم گيری بکار گرفته می شود و از قابليت اعتبار بالاتری نسبت به روشهای مشابه برخوردار است

می  (IVC) صندوق سرمایه گذارى ریسک پذیر بيمه و VC ابعادتواند با شناسایی تحقيق می این از نقطه نظر کاربردی نيز

تواند گام نخست در ترسيم شرایط مطلوب، برنامه ریزی و سياست گذاری سرمایه گذاری پرریسک در صنعت بيمه 

 و نده و محافظتی در اقتصادسيستم جبران کنهای بيمه به عنوان یکی از اصلی ترین برای شرکتچرا که  کمک کند؛کشور

سرمایه گذاری به دنبال ارائه مدلی برای  برهمين اساس تحقيق حاضر اهميت زیادی برخوردار است. ازانتقال ریسک 

های مالی و ایجاد توسعه زیرساختبرای ای های بيمهتا مدیران و مسئولين شرکت در صنعت بيمه ایران است مخاطره پذیر

ای پذیر بيمه( و ایجاد صندوق سرمایه گذارى ریسکGICگذاری تضمين شده ) ایی مبتنی بر سرمایهه نامه بيمه درنوآوری 

شود و بر پایه فرایند صنعت بيمه آغاز میدر  سرمایه گذاری مخاطره پذیرهای مقاله با تحليل سودمندیاین  بهره جویند.

و اولویت بندی آنها  صنعت بيمه در VCل اثرگذار عوام ،پاسخ دهد که تحقيق هایتحليل شبکه فازی سعی دارد به پرسش

 در صنعت بيمه کدام است؟  VCوزن عوامل موثر  در صنعت بيمه کدامند؟ VCمولفه ها و شاخص های موثر ؟ کدام است

ی پژوهشی که اقدام به ارائه گونه شناسی درباره این نوع سرمایه گذار های انجام شده،لازم به ذکر است با توجه به بررسی

 یافت نگردید. ،مخاطره پذیر برای صنعت بيمه کشور نموده باشد

 مبانی نظری و مروری بر پیشینۀ تحقیق  .2

 یریفتع نویسندگان بسياری تاکنون در صدد برآمده اند ،پذیریه گذاری مخاطرهاات مربوط به مباحث سرميبا مروری بر ادب

فهوم مانند رویکردی های نوع در رویکردهای رشته ای نسبت به مرا ارائه دهند. ت VCمفهوم  از واحد، فراگير و همه پسند

رسد دليل اصلی در تعدد تعاریف جامع در اصطلاح سرمایه گذاری به نظر می ،حسابداری کارآفرینی و ،ریاضی مالی، آماری،

 ابتدایی، ارزیابی يه،اول توافق و معرفی :شامل ایمرحله شش فرآیندی معمولاً گذاری سرمایه نوع اینمخاطره پذیر باشد. 

ها که به در ایران غير از بانک .1شود می خروج و آن از پس مدیریتی هایفعاليت و گذاری سرمایه انجام جانبه، همه ارزیابی

زله یک منبع مدت واحدهای اقتصادی شناخته می شوند، بيمه نيز به مناصطلاح تأمين کننده اعتبارات کوتاه مدت یا ميان

نقش مهمی در اقتصاد کشور ایفا می کند. به این ترتيب سرمایه گذاری از محل سرمایه و  ،مهم تأمين مالی و سرمایه گذاری

های های بيمه را قادر می سازد تا زیانذخایر فنی، یکی از وظایف مهم شرکت های بيمه است. سرمایه گذاری، شرکت

های تامين مالی، محدودیت (2006چن و ژو ) .ندنمایو سودی قابل ملاحظه کسب تعهدشده احتمالی خود را پوشش داده 

 . 2برای شرکت هایی که در مراحل رشد هستند، مرسوم می باشند و می تواند به ناکارآمدی سرمایه گذاری منجر شوند

-ی و عدم تمایل بيمه گذاران به خرید سقف تعهدات، شرکتتوکارك و همکاران معتقدند که در شرایط بحران اقتصادی فعل

ها، از گذاری نزد بانکهای بيشتری مواجه شده و عملاً دستيابی به حد بهينه سپردهها و چالشهای بيمه گر با دشواری

مرور مجاز به توسعه سریع و ایفای  ها بهVC .3گر برخوردار گردیده استهای بيمهارجحيت و اولویت بيشتری برای شرکت

.های تازه تاسيس استیکی از مهمترین منابع سرمایه برای شرکت سرمایه ریسک پذیر .4اندهای فزاینده در بازار شدهنقش
5 

.است
5 

                                                             
1 Kollmann & Kuckertz, 2009 
2 Chen, 2009 
3 Danel and Tomas, 2007 
4 Wu and Xu, 2018 
5  National Venture Capital Association (NVCA), (2004), “What is venture capital”, Available at: 

http://www.nvca.com/def.html 
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د و تازه های در حال رششرکت :سرمایه گذاران ریسک پذیر به طور عمده(، 1333براساس مطالعه باقری و محبوبی )

با  ؛در توسعه محصول یا خدمات جدید کمک می کنند ؛کنندسهام شرکت را خریداری می ؛کنندتأسيس را تأمين مالی می

 گرایش بلندمدت دارند. ؛پذیرندهای بالاتر را میبا انتظار سود بالاتر، ریسک ؛کنندمشارکت فعال در شرکت، ایجاد ارزش می

در پوشش ریسک و خطرات قابل بيمه شدن یکی از ای های بيمهاطلاعات نرم شرکتاز اطلاعات سخت و  VCپشتيبانی 

صنعت بيمه بر اطلاعات قابل سنجش  بطوریکه بخشد.میبهبود  را های تامين مالیمعدود ابزارهای موثر، برای محدودیت

 ازها VCپشتيبانی  و شارکتم های مالی، برای تصميم گيری سرمایه گذاری پرریسک وابسته هستند.سخت همانند ارزیابی

مدیریت  ومی تواند کيفيت عملکرد و تنوع خدمات صنعت بيمه  های مختلفی،صنعت بيمه، به عنوان سهامدار در جنبه

 را بهبود ببخشد.ریسک 

و به دنبال انتخاب یک یا چند طرح برای ه را به کار گرفت های تصميم گيری فازیروشدر تحقيق خود (، 2012ژانگ )

ه گذاری، پنج شاخص کلی ارزیابی را تعيين نمود. مبنای ارزیابی او، نزدیک بودن به بهترین جواب و بيشترین فاصله سرمای

 .1است از بدترین جواب یعنی همان منطق موجود در روش تاپسيس

-می بيان و هنمود مطرح ار سرمایه گذاری موفقيت در ریسک پذیر سرمایه گذاری فرآیند نوع اهميت (،1663) هافر و هال

 .2می گيرد قرار استفاده مورد ریسک پذیر سرمایه گذاری مدیریت فرآیند از مرحله کدام در معيار کدام که نمایند

 CAPCOدر آمریکا که نمونه اى از نهادهایى هستند که داراى تأمين مالى خصوصى )در این موردتوسط شرکت هاى  3ها

ها تأمين مالى توسط CAPCO اند.و در چارچوب یک قانون خاص در امریکا ایجاد شده ندهستیریت خصوصى بيمه( و مد

گيرد. اهداف سرمایه سال براى ماليات بر حق بيمه صورت مى 10درصد اعتبار مالياتى طى  100شرکت هاى بيمه در قبال 

در  .4استها با در نظر گرفتن الزامات قانونى دولت سرمایه گذارى (IRRبيشينه کردن نرخ بازده ) هاCAPCO گذارى

اطمينان بالا در پيش بينی عایدات آتی آنها و نبود  دليل عدم ، بهدر صنعت بيمهمخاطره آميز  سرمایه گذاریزمينة 

 رویکردی شود.اساسی تبدیل می بدیهی از ارزش اقتصادی ناکافی است و به چالشی اطلاعات مالی قبلی، این تعریف ساده و

 اختيار ارزشگذاری روش است، کرده کسب مقبوليت پرریسک هایگذاری سرمایه ارزشگذاری حوزه در اخير ساليان طی که

  .9است 5حقيقی

چين  در( SMEنقش سرمایه گذاری پر ریسک در وام های شرکت های کوچک و متوسط ) به بررسی ،(2020)وو و ژو  

 333دند،که شامل نموانتخاب  2014 و 2013( در سال NEEQآنها نمونه کاملی از بورس ملی اوراق بهادار)داختند. پر

های تواند دسترسی به وامیم VCآنها دریافتند که پشتيبانی  ود.ب 2014مشاهده در سال  1544و  2013مشاهده در سال 

های پشتيبانی های بدون وثيقه را به طور مؤثر بهبود بخشد. وامتر و وامهای کمهای کوتاه مدت، با هزینه، به ویژه وامبانکی

های بيشتر نشان ها دارند. یافتهSMEاحتمال کمتری دارد که بازپرداخت نشوند و رابطه مثبتی با عملکرد  VCشده با 

در  ،"نرم"و اطلاعات  ،ترهای مالی با کيفيتدر مورد صورت ،"سخت"از طریق هر دو اطلاعات  VCدهد که پشتيبانی می

 دهد. را کاهش می SMEهای کوچک و متوسط، عدم تقارن اطلاعات بين بانک ها و مورد اعتبار شرکت
پرداختند  های موجود درصنعت بيمه ایرانارائه مدلی برای ریسکاشاره کرد که به بررسی  (،1363) مظلومی و ناطقی

 مدلسازی معادلات ( وGTياد )بن روش داده از تکنيک ترکييی زوتلاش کردند ميزان اهميت هریک را با استفاده ا

                                                             
1 Zhang, 2012 
2 Hall & Hofer, 1993 
3 Certified Capital Companies 
4 Barkely et al, 2001 
5 Real Option 
6 Boer, 2003 
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-ریسک؛ ریسک های مدیریت استراتژیک صنعت بيمه ایران در قالب که پس از طبقه بندی،مشخص کنند.  (SEMساختار)

ریسک  ریسک های دانشی، ریسک های فنی، ریسک های عملياتی )فرایندی(، های سازمانی،ریسک های تجاری)محيطی(،

منابع انسانی و ریسک های رویدادی شناسایی شدند و از طریق مدلسازی ساختاری نيز اعتبارمدل طراحی شده مورد  های

 تایيد قرار گرفت. 

تحليل جایگاه مدیریت  و بيمه هایشرکت در بنگاه ریسک مدیریت پيشنهادی الگوی به بررسی (،1363شهریار) دهقانی و

 ای )هيئت مدیره /مدیریت ارشد،در قالب یک مدل سه لایه هاآن ن پرداخته وآ ریسک بنگاه در صنعت بيمه و پيامدهای

 بررسی کرده است. کميته ریسک( کميته حسابرسی،

سازی اطلاعات نادقيق و مقدمات مدل« های فازینظریة مجموعه»برای اولين بار با معرفی  1695زاده در سال لطفی

های ریاضی را فراهم نمود که در نوع خود تحولی عظيم در ریاضيات و منطق کلاسيک به وجود دلال تقریبی با معادلهاست

برخوردار است، چرا که تمام اطلاعات  های فازیای در تئوری مجموعهآورد. در این بين مفهوم تابع عضویت از اهميت ویژه

های فازی از آن ت آن توصيف و در تمام کاربردها و مسایل تئوری مجموعهمربوط به یک مجموعه فازی به وسيلة تابع عضوی

های فازی، . در ادبيات نظریة مجموعهکندگردد. تابع عضویت مقدار فازی بودن یک مجموعة فازی را مشخص میاستفاده می

. استین مقاله از نوع مثلثی . تابع عضویت بکارگرفته شده در اهای مختلفی برای تعریف تابع عضویت معرفی شده استروش

. های فازی روی این اعداد فازی مثلثی اعمال شوندهمچنين جهت مقایسات فازی گزینه های مختلف لازم است عملگر

سازی نتایج فازی در دنيای واقعی تفاوت دارد. به سازی با پيادهگيری، محاسبات و مدلاستفاده از اطلاعات فازی در تصميم

های . برای تبدیل یک عدد فازی به یک عدد قطعی روشر لازم است اعداد فازی به اعداد قطعی تبدیل شونداین منظو

. ميانگين، مرکز ثقل، ميانگين موزون و ... وجود دارد -، درجة عضویت حداکثر، درجه عضویت حداکثرαمختلفی مانند برش

  .استدر این مقاله از روش مرکز ثقل استفاده شده 

ANP
(AHP)گيری است که عموميت یافتة سلسله مراتبدر تصميم یک نگرش جامع 1

گرچه تکنيک  .به شبکه است 2

AHP کند. در روشگيری نمیها را اندازههای ممکن ميان شاخصبرد اما وابستگیگيری را از بين میای اندازهنقایص پایه 

AHPمستقل از هم هستند که این فرض هميشه های ارائه شده در ساختار سلسله مراتبین است که شاخصفرض بر ا ،

. در این روش مقایسات زوجی از گيردرا نيز در نظر می 4و بازخور 3وابستگی  ANPبنابراین نگرش  نيست.قابل قبول 

به علت اینکه ماتریس مقایسات  گيرد.کنند، صورت مییاستفاده م 6تا  1هایی که از مقادیر عددی قطعی و مقياس قضاوت

باشد و این برداشت ذهنی مفهومی مبهم و غيرصریح است، لذا اعداد فازی گيرندگان میزوجی حاصل برداشت ذهنی تصميم

  .5استها بهترین گزینه جهت ترکيب نظرات خبره

برای محاسبه است سوپرماتریکس قادر به محدود کردن ضرایب 9زنجيره مارکوف ماتریکس شبيه فرایندمفهوم سوپر 

از روشی استفاده شده  مطالعهدر این  .است عنصر بر سایر عناصر در تعاملنتيجه اثر تجميعی هر ها و درتمامی اولویت

به صورت اعداد فازی مثلثی جهت تعيين نرخ ناسازگاری )در صورت  است که در آن پس از تعریف ماتریس مقایسات زوجی

فازی سازی مرکز ثقل نسبت به فازی زدایی اقدام شده و سپس  با استفاده از روش دی ANPنياز( و انجام محاسبات بعدی 

های زوجی مقایسه به منظور تشکيل مطالعهاعداد فازی مورد استفاده در این  .اجرا می شوند ANPسایر گامها مطابق روش 

                                                             
1 Analytical Network Process 
2 Analytic اhierarchy Process 
3 Dependence 
4 Feedback  
5 Mead &sarkis, 1999 
6 Markov chain process 
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، بدین ترتيب نظرات خبرگان در مقياس قطعی شده است در جدول زیر آمده است.پيشنهاد  2006که توسط لين در سال

 . شونددر نظر گرفته می (1)متناظر با جدول 
 (2002،مقایسات زوجی )طیف لین  :(1جدول )

 مقياس عدد فازی مربوطه عدد فازی متغير زبانی

 1 یکسان
(1 ،1 ،1) 

 (1،  3،2) 2 بينابين

 3 تراندکی مهم
(4 ،3  ،2) 

 (3،  4، 5) 4 بينابين

 (4، 5، 9) 5 ترمهم

 (5،  9، 3) 6 بينابين

 7 بسيار مهمتر
(3 ،3 ،9) 

 (3،  3، 6) 8 بينابين

 9 اکيدا مهمتر
(6 ،6 ،3) 

 روش شناسی تحقیق  .3
 و شناخت در که سعیآن لحاظ از .، از نظر هدف کاربردی و از نظر ماهيت توصيفی ميدانی محسوب می شودپژوهشاین 

 با مدلی ارائه در سعی آنکه جهت از و اکتشافی دارد، صنعت بيمه درسرمایه گذاری مخاطره پذیر  مؤثر عوامل تبيين

 در قالب چهار بخش طرح حاضر پژوهش گردد.می قلمداد نيز مدلسازی بنوعی ،دارد فرآیند تحليل شبکه فازی از استفاده

مهمترین عوامل صنعت بيمه پرداخته و  حوزهو خبرگان متخصصان تجارب  وبه بررسی نظرات  ادر ابتد. ریزی شده است

سپس براساس تبادل نظر با اساتيد و تجارب متخصصان و خبرگان جامعه آماری مورد مطالعه،  شناسایی شده، VCاثرگذار

 این از یک هر اولویت هوانگ، زوجی اتمقایس پرسشنامه براساس نهایت در .معيارها و زیر معيارهای مدل تعيين گردید

، هانامه ها و استخراج جوابجمع آوری پرسش از بعد تعيين گردید. (FANP) فازی شبکه تحليل فرایند مبنای بر فاکتورها

 فراهم گردید. Super Decisionهای لازم برای استفاده از آزمون داده

 صنعت بیمه درشناسایی عوامل اثرگذارسرمایه گذاری مخاطره پذیر  3.1
شده داخلی و خارجی در خصوص  انجام تحقيقات مطالعه و ادبيات مرور از پس مدل هایشاخص و معيارها به منظور تعيين

صنعت بيمه  جامعهانجام جلسات بحث و تبادل نظر با اساتيد و متخصصان  در آنها بررسی و پس از  VCعوامل ارائه شده

 اختيار در پرسشنامه صورت و به عنوان متغيرهای مدل تعيين گردید و به مهمترین این عوامل تعيين پسس و بررسی

 معيار 2 از عوامل اثرگذارسرمایه گذاری مخاطره پذیر در صنعت بيمه بر این اساس،. گرفت قرار بررسی مورد جامعه خبرگان

 (هاشاخص) معيارهایی یرز شاملکه هریک  شود(نشان داده می Criteria مخفف که C با حرف) شودمی داده نشان اصلی

  :از عبارتند اصلی معيارهای این ،گردید تشکيل است

 (  )بيمه -1

  (  )مالی -2

نشان  2جدول شناسایی شده،  شود(نشان داده می Indexمخفف I ها که با حرفاز ميان زیر معيارهای )یا همان شاخص

 داده شده است.
 تعریف متغیرها (:2جدول )

 ( ) معياراصلی تعریف و تشریح ( )زیرشاخص ها 
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    Opercycle 

 

 

های غيرزندگی  این مبالغ در بيمه چرخه عملياتی = لگاریتم حق بيمه توليدی

های  های زندگی بر مبنای حق بيمه بر مبنای حق بيمه صادره و در بيمه

 گردد. وصولی )دریافتی( لحاظ می

 (  بيمه )

    Damage coefficient 

 
 (  بيمه ) ضریب خسارت = خسارت واقع شده / حق بيمه عایدشده

    Turnover ratio of total assets (  بيمه ) نسبت گردش مجموع دارایی ها=  حق بيمه عاید شده / مجموع دارایيها 

    ROI 
ين انجام شده / ميانگ های بازده کل سرمایه گذاری =سودسرمایه گذاری

 سرمایه گذاری در کل سال

 (  )مالی

 

    Lev  مالی کل بدهی ها / کل دارایی ها =نسبت دارایی به بدهی(  ) 

    ROA = مالی سودخالص قبل از کسر ماليات / مجموع دارایيها بازده مجموع دارایی ها(  ) 

    CFIO 
جریان نقدی خالص ناشی  -ی عملياتی )جریان نقدی خالص ناشی از فعاليتها

 (کل دارایيها در ابتدای سال)از فعاليتهای سرمایه گذاری( / 
 (  )مالی

    ROE 
سودخالص قبل از کسر ماليات /مجموع حقوق بازده حقوق صاحبان سهام = 

 صاحبان سرمایه
 (  )مالی

    Tobin’s Q 
دی پایان دوره + ارزش دفتری بدهی های = )ارزش بازاری سهام عا Qتوبيين 

 پایان دوره( / )کل دارایی های پایان دوره(
 (  )مالی

     FA مالی اندازه دارایی ثابت = دارایی های ثابت / کل دارایی ها(  ) 

     Quickratio 
ی نسبت آنی یا جاری  =موجودی بانکی ، وجوه نقد و تنخواه گردان / بدهی ها

 جاری
 (  )مالی

 به شده حی طرا جدول از استفاده با و آماری جامعه خبرگان و متخصصان با نظر تبادل و گروهی بحث جلسه انجام از پس

 در که آمد بدست هاوابستگی و تعاملات جدول یک قالب در ،شاخص 11 این تعامل و وابستگی تعاملات، شناسایی منظور

 .است شده داده نشان 3 جدول

 سرمایه گذاری مخاطره پذیر در صنعت بیمه هایشاخص میان تعاملات شناسایی (:3) جدول
 شاخصها                                    

× ×     × ×       

        ×      

 ×    ×         

 ×   ×          

     × ×  ×  ×    

    ×          

 ×         ×    

× ×   ×      ×    

 ×  ×           

     ×   ×  ×     

     × × ×  ×      

 هاتجزیه و تحلیل داده .4

 :رخ ناسازگاریمحاسبه ن –تشکیل ماتریس مقایسات زوجی قطعی –دفازی نمودن اعداد 
به  پژوهشبرای فازی زدایی از اعداد فازی مثلثی بدست آمده از روش فازی زدایی مرکز ثقل استفاده می شود. در این 

 منظور افزایش سرعت و دقت محاسبات فازی زدایی از شبه کد زیر تحت نرم افزار متلب استفاده می شود. 
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clc 

clear all 

fuzzy=xlsread('book1.xlsx') 

x=0:0.1:10 

for i=1: size(fuzzy,1) 

mf=trimf(x, [fuzzy(i,1) fuzzy(i,2) fuzzy(i,3)]) 

fuzzy(i,4) =defuzz(x,mf,'centroid') 

end 

xlswrite ('centroid.xlsx’, fuzzy) 

 

بوده که نشان از سازگاری پاسخ  CR=0.0153ها نيز محاسبه گردیده که همگی کمترنرخ سازگاری تک تک پرسشنامه

 Super Decisionدر این قسمت کليه محاسبات با استفاده از نرم افزار  (:ANPای )فرایند تحليل شبکه. 1استبرگان خ

  شود.، استفاده میاستساعتی نيز که مورد تایيد آقای 
س ناموزون، سوپرماتریس موزون بدست از حاصلضرب درایه به درایه ماتریس خوشه در سوپرماتریسوپر ماتریس ناموزون: 

های یکایک ناموزون باشد، یعنی حاصل جمع درایه ه،. ممکن است سوپرماتریسی که به شرح فوق به دست آمدآیدمی

 های آن برابر عدد یک نباشد. در اینصورت لازم است سوپر ماتریس ناموزون به یک سوپر ماتریس موزون تبدیل شود.ستون
 تریس ناموزونسوپرما (:4)جدول

  Insurance Financial 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 
  

Insurance 0.00 0.50 0.33 0.33 0.33 0.33 0.33 0.33 0.33 0.33 0.33 0.33 0.33   

Financial 0.50 0.00 0.33 0.33 0.33 0.33 0.33 0.33 0.33 0.33 0.33 0.33 0.33   

1 0.15 0.20 0.00 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10   

2 0.23 0.02 0.10 0.00 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10   

3 0.02 0.04 0.10 0.10 0.00 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10   

4 0.02 0.02 0.10 0.10 0.10 0.00 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10   

5 0.09 0.02 0.10 0.10 0.10 0.10 0.00 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10   

6 0.01 0.03 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.00 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10   

7 0.11 0.05 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.00 0.10 0.10 0.10 0.10   

8 0.30 0.04 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.00 0.10 0.10 0.10   

9 0.03 0.03 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.00 0.10 0.10   

10 0.04 0.20 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.00 0.10   

11 0.04 0.26 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.00   

                              

                

 :ماتریس خوشه
 ماتریس خوشه (:5جدول)

Cluster Name VC Criteria 

VC 0.5 0.5 

Criteria 0.5 0.5 

                                                             
1 Saaty, 1996 
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 سوپرماتریس موزون (:6جدول )

 Insurance Financial 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 
  

Insurance 0.00 0.24 0.16 0.16 0.16 0.16 0.16 0.16 0.16 0.16 0.16 0.16 0.16   

Financial 0.24 0.00 0.16 0.16 0.16 0.16 0.16 0.16 0.16 0.16 0.16 0.16 0.16   

1 0.056 0.063 0.00 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05   

2 0.117 0.090 0.05 0.00 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05   

3 0.013 0.063 0.05 0.05 0.00 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05   

4 0.004 0.010 0.05 0.05 0.05 0.00 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05   

5 0.013 0.016 0.05 0.05 0.05 0.05 0.00 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05   

6 0.002 0.035 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.00 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05   

7 0.090 0.091 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.00 0.05 0.05 0.05 0.05   

8 0.191 0.151 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.00 0.05 0.05 0.05   

9 0.044 0.021 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.00 0.05 0.05   

10 0.133 0.101 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.00 0.05   

11 0.146 0.031 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.00   

                              
 

 

 

سوپرماتریس موزون: جهت به دست آوردن سوپرماتریس موزون در ابتدا بایستی ماتریس خوشه به دست آید. سپس از 

 آید. ه و ماتریس ناموزون، ماتریس موزون به دست میهای نظير به نظير ماتریس خوشضرب درآیه

سوپرماتریس موزون بدست آمده از بخش بالا اوزان ثابت و واحدی را برای عناصر نتيجه  تشکيل سوپر ماتریس محدود:

تا اوزان  استاندازۀ کافی بزرگ  یک عدد به kبرسد )که  k+1دهد. بدین منظور بایستی سوپرماتریس موزون به توان نمی

 .صورت گيرد Super Decisionsافزار واحدی برای یکایک عناصر به دست آید(. این کار می تواند با استفاده از نرم

رای اها دشاخص ها و خوشهگزینهعناصر خوشه  پس از تشکيل سوپر ماتریس محدود، ها از سوپرماتریس:استخراج اولویت

شوند. این اوزان، وزن نهایی این عناصر جهت تصميم گيری هستند. اولویت های نهایی و اوزان بت متناظری میوزن ثا

 است. (3)به شرح جدول  Super Decisionبدست آمده از نرم افزار 
 ( Super Decisionمحدودشده )خروجی نرم افزارماتریس  سوپر :(7)جدول

  
Insuranc

e 

Financia

l 
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 

  

Insuranc

e 
0.129 0.129 

0.12

9 

0.12

9 

0.12

9 

0.12

9 

0.12

9 

0.12

9 

0.12

9 

0.12

9 

0.12

9 

0.12

9 

0.12

6   

Financial 
0.129 0.129 

0.12

9 

0.12

9 

0.12

9 

0.12

9 

0.12

9 

0.12

9 

0.12

9 

0.12

9 

0.12

9 

0.12

9 

0.12

6   

1 0.069 0.069 0.069 0.069 0.069 0.069 0.069 0.069 0.069 0.069 0.069 0.069 0.069   

2 
0.033 0.033 

0.0

33 

0.0

33 

0.0

33 

0.0

33 

0.0

33 

0.0

33 

0.0

33 

0.0

33 

0.0

33 

0.0

33 

0.0

33   

3 
0.036 0.036 

0.0

36 

0.0

36 

0.0

36 

0.0

36 

0.0

36 

0.0

36 

0.0

36 

0.0

36 

0.0

36 

0.0

36 

0.0

36   

4 
0.038 0.038 

0.03
8 

0.03
8 

0.03
8 

0.03
8 

0.03
8 

0.03
8 

0.03
8 

0.03
8 

0.03
8 

0.03
8 

0.03
8   

5 
0.030 0.030 

0.03
0 

0.03
0 

0.03
0 

0.03
0 

0.03
0 

0.03
0 

0.03
0 

0.03
0 

0.03
0 

0.03
0 

0.03
0   

6 
0.063 0.063 

0.06

3 

0.06

3 

0.06

3 

0.06

3 

0.06

3 

0.06

3 

0.06

3 

0.06

3 

0.06

3 

0.06

3 

0.06

3   

7 
0.047 0.047 

0.04

7 

0.04

7 

0.04

7 

0.04

7 

0.04

7 

0.04

7 

0.04

7 

0.04

7 

0.04

7 

0.04

7 

0.04

7   

8 
0.052 0.052 

0.05

2 

0.05

2 

0.05

2 

0.05

2 

0.05

2 

0.05

2 

0.05

2 

0.05

2 

0.05

2 

0.05

2 

0.05

2   
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9 
0.046 0.046 

0.04

6 

0.04

6 

0.04

6 

0.04

6 

0.04

6 

0.04

6 

0.04

6 

0.04

6 

0.04

6 

0.04

6 

0.04

6   

10 
0.056 0.056 

0.05

6 

0.05

6 

0.05

6 

0.05

6 

0.05

6 

0.05

6 

0.05

6 

0.05

6 

0.05

6 

0.05

6 

0.05

6   

11 
0.045 0.045 

0.04

5 

0.04

5 

0.04

5 

0.04

5 

0.04

5 

0.04

5 

0.04

5 

0.04

5 

0.04

5 

0.04

5 

0.04

5   

                             

  تجزیه و تحلیل وزن های بدست آمده

حاصل از آن مسأله با رویکردهای متفااوتی اسات    تصدیق و صحه گذاری روش حل یک مسأله نيازمند مقایسه خروجی های

ای اولویت بندی معيارهاای  بر FANPاز روش  موردیدر مطالعه  .مسأله مذکور موجود است در ادبيات موضوع برای حل که

کنناد و  سازگاری را بارای نتاا یاج فاراهم مای     فازی، نرخ  ANPبعلاوه از آنجایی که روش . شداستفاده  VCفرآیند در موثر

 نتاایج حاصاله حااکی از پایاایی     .دست آوردن نتایج، سازگار بوده اندزوجی برای بهای مقایسات بدليل اینکه تمامی ماتریس

ساتند و سااختار   هفازی، فرض می شود که معيارها با هم دارای وابستگی داخلی  ANP ابطه بار در .استهای تحقيق یافته

ز مياانگين هندسای   فازی نحوه تجميع نظرات خبرگاان باا اساتفاده ا    ANPدر مورد  .استبصورت سلسله مراتبی شبکه ای 

هاا  های بدست آمده برای شااخص و وزن فازیANP برای محاسبات Super Decisionخروجی نرم افزار صورت می گيرد.

 ،"چرخاه عمليااتی  " عامال یعنای   ،"  "شاخص ،فازی ANP محاسباتاساس  ربدر ماتریس محدود شده نهایی آمده است. 

نسابت گاردش   "یاا   ،"  " ،بعد از این شااخص  .براساس نظر خبرگان است گرفتهمهم ترین شاخص موثر در ارزیابی صورت 

بعد از این دو فاکتور در جایگااه ساوم    ،"بازده کل سرمایه گذاری"یا به عبارتی  ،"  "شاخص .دارد قرار "مجموع دارایی ها

باه  هی دبا نسابت  "، "Lev"شااخص  .در اولویات بعادی قارار دارد    ،"ضریب خسارت" ،"  "، شاخص آنهاپس از  .قرار دارد

جایگااه یاازدهم   "سریعنسبت آنی یا "، "Quick ratio " شاخص .قراردارد VCدر بين شاخص های جایگاه پنجم  "دارایی

صانعت بيماه براسااس     در VCمقایسه وزن های  بدست آمده برای شاخص های ماوثر  قرار دارد. VCدر بين شاخص های 

 ده است.( آم3فازی در جدول ) ANPرویکرد 

 و پیشنهاداتنتیجه گیری  .5

اجرای فعاليت های بدون تعيين شاخصهای مناسب ميسر نبوده و نمی تواند منجر به ارتقاء سرمایه گذاری،  VCاجرای 

ضروری محسوب  نهادهای مالی برای VCهای مناسب تعریف معيارها و شاخص و بنابراین تبيين و سودآور اقتصادی گردد

توانند نقش های مثبتی در پشتيبانی صنعت میاز زیرساخت هاى کارآمدى است که نوظهور های VC صندوق می شود.

ریسک و خطرات قابل بيمه شدن می تواند با بهره انتقال  و پوشش از صنعت بيمه با VCپشتيبانی  .داشته باشند بيمه

تجهيز منابع  قابل سرمایه گذاری درذخایر فنی و جمع آوری سرمایه های جزئی و پراکنده و تبدیل آن به وجوه  گيری از

به افزایش  ،اشتغال ها و ایجاد احساس مشارکت و ایجاد بازار رقابت کامل و تخصيص مطلوب منابع ضمن ایجادمالی شرکت

اهم ساختن با فر تواندکه میتامين مالی آن است های که صنعت بيمه یکی از ابزار شد توليد و رشد اقتصادی منجر خواهد

در این حوزه ها، تمرکز فعاليت های موسسات بيمه ای را به آن سمت هدایت کند و جایگاه صنعت ی مورد نياز هازیرساخت

کنند تا قوانين حسابداری داخلی را کمک میبه صنعت بيمه ها VCدهد.  اجتماعی کشور ارتقا بيمه را در رشد اقتصادی،

موردنياز،  "نرم"و  "سخت"اطلاعات  VCعبارت دیگر، پشتيبانی  های مالی شان را استاندارد کنند. بهبرقرار کنند و صورت

گذاری مخاطره پذیر بعنوان یک شاخص کليدی و شاید مهمترین دغدغه صنعت بيمه سرمایه .کنداصلاح می بيمه برای 

-اف بيمه میرا مترد ای است و حتی گاهی آنگذاری مخاطره پذیر در بيمه دارای جایگاه ویژهاست نظر به این که سرمایه

در ایجاد عناصر زیربنایی راهکارى است که  "IVCای گذارى ریسک پذیر بيمهایجاد صندوق سرمایه"ایجادبنابراین  ند.نام
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-می پيشنهاد آتی هایپژوهش منظور به .مورد توجه قرار گيردآینده پيامدهای بهتر اقتصادی یک سيستم مالی پایدار برای 

 گيرد. مورد بررسی قراريز بيمه اتکایی حوادث فاجعه آميز سرمایه گذاری مخاطره آم شود
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Presenting a risky investment model in the insurance industry based on the fuzzy 
network analysis process 

 
Abstract 
The purpose of this article is to identify and present a high-risk investment model for 
insurance institutions in order to establish a risky insurance investment fund. The insurance 
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industry is one of the strongest and most important supporting institutions of financial 
institutions, through risk coverage and investment of technical reserves in financial and real 
assets and the implementation of profitable economic activities, it plays a very important 
role in the dynamics of financial markets. Creating a decision-making model in a fuzzy 
environment provides this possibility for decision-makers so that they can more easily 
comment on the evaluation of options and determining the importance of decision-making 
criteria. In this article, it has been tried to identify and introduce the most important factors 
and effective factors of venture capital (VC) using the technique of fuzzy network analysis 
process in the insurance industry. The data needed for the research has been collected 
through in-depth interviews with a number of experts and researchers in the insurance 
industry, as well as a questionnaire. Due to the lack of independence and the existence of 
dependence between the effective factors, the method of fuzzy network analysis process 
was used to identify the possible dependencies between factors and measure them for the 
development of the VC model, and the results were prioritized with the method of non-
fuzzy network analysis process. Is. The findings of the research show that operating cycle 
indicators, total asset turnover ratio, total investment return, loss factor, asset-liability ratio 
are ranked first to fifth among VC indicators. VCs help the insurance industry establish 
internal accounting rules and standardize their financial statements. In other words, VC 
support modifies the "hard" and "soft" information required for insurance. 
Keywords: venture capital, insurance industry, fuzzy network analysis process. 

 


