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 پژوهشیعلمی  نوع مقاله:

  
 چکیده

گذاري پر ریسک براي مؤسسات بیمه در شناسایی و ارائۀ یک الگوي سرمایههدف مقاله حاضر 
، سعی شده استدر این مقاله است. اي راستاي استقرار صندوق سرمایه گذارى ریسک پذیر بیمه
) با VCسرمایه گذاري مخاطره پذیر (تا با شناسایی و معرفی مهمترین فاکتورها و عوامل مؤثر 

هاي مورد نیاز در صنعت بیمه ارائه گردد. داده اي فازيفرایند تحلیل شبکه استفاده از تکنیک
هاي عمیق با تعدادي از خبرگان و پژوهشگران صنعت بیمه و همچنین تحقیق از طریق مصاحبه
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د وابستگی بین عوامل مؤثر، از پرسشنامه جمع آوري شده است. با توجه به عدم استقلال و وجو
گیري آنها هاي ممکن بین عوامل و اندازهتحلیل شبکه فازي براي شناسایی وابستگی روش فرآیند

-استفاده شده و نتایج حاصله با روش فرآیند تحلیل شبکه غیر فازي الویت VCبراي توسعه مدل 

چرخه عملیاتی، نسبت هاي هاي پژوهش حاکی از آن است که شاخصبندي شده است. یافته
ها، بازده کل سرمایه گذاري، ضریب خسارت، نسبت دارایی به بدهی به گردش مجموع دارایی

- می ها به صنعت بیمه کمک VCدارند.  VCهاي ترتیب جایگاه اول تا پنجم را در بین شاخص

د کنند. به هاي مالی شان را استاندارکنند تا قوانین حسابداري داخلی را برقرار کنند و صورت
  کند. موردنیاز براي بیمه  اصلاح می "نرم "و  "سخت"اطلاعات  VCعبارت دیگر، پشتیبانی 

  
  اي فازي.، فرایند تحلیل شبکهپذیر، صنعت بیمهگذاري مخاطره: سرمایههاواژهکلید

  
  مقدمه  -1

 می شود،صنعت بیمه درکنار بورس اوراق بهادار و بانک از ارکان اصلی بازارهاي مالی محسوب 
هاي مالی و واقعی و  گذاري ذخایر فنی در دارایی انتقال ریسک و سرمایه از طریق پوشش وکه 

با  بیمه هاي سودآور اقتصادي نقش بسیار اساسی در پویایی بازارهاي مالی دارد.اجراي فعالیت
سرمایه ها را تهدید می کند، موجبات ارتقاء تامین اطمینان و کاهش خطراتی که سرمایه گذاري

توسعه فعالیت هاي بیمه اي، به بازار سرمایه کارآمدي نیازمند که کند. بطوریگذاري را فراهم می
 است و از طرف دیگر رشد بازار سرمایه در گرو نقش فعال بیمه و رابطه متقابل بین این دو است.

. به ویژه اي باید متحول شود و محصولات جدیدي در صنعت بیمه تولید شودبازار خدمات بیمه
محصولاتی که از طریق کاهش ریسک سرمایه گذاري باعث رونق بازار سرمایه گردد. سرمایه 

هاى ها، مشاورهشود، بلکه شامل کمکبه منابع مالى محدود نمى )VCگذاري مخاطره پذیر (
تجزیه و تحلیل  نیاز و مدیریتى، بازاریابى و همچنین تسهیل شبکه سازى و ارتباطات مورد

سازد. سرمایه گذاري مخاطره پذیر، یکی از انواع اي را امکان پذیر میهاى بیمهات شرکتاطلاع
  شود. هاي نوپا با رشد سریع انجام میهاي غیربورسی است که در شرکتسرمایه گذاري

هاي مدیریتی شود، بلکه حمایتنقش سرمایه گذاران ریسک پذیر در تأمین مالی خلاصه نمی
هاي سرمایه از سرمایه مالی دارد. قرار گرفتن آنان در هیئت مدیره شرکت آنان اهمیت بیشتري

اي براي کند و همچنین اعتبار و پشتوانهپذیر، تجربه و دانش مدیریتی را به مجموعه نوپا منتقل می
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بطورخلاصه سرمایه گذاري . 1شودشرکت سرمایه پذیر در تعاملات تجاري محسوب می
ها و از سوي صندوق هاي نوپا و با قابلیت رشد بالالی اولیه شرکترا تأمین ما) VCخطرپذیر (

حقوق  هاي سرمایه گذاري که در بخش هاي مختلف از جمله مالی، فناوري، کارآفرینی،مؤسسه
. صنعت بیمه با پوشش ریسک و 2اندو حسابداري داراي تخصص کافی هستند، تعریف نموده

هاي جزئی و گیري از ذخایر فنی و جمع آوري سرمایهتواند با بهرهخطرات قابل بیمه شدن می
ها و ایجاد پراکنده و تبدیل آن به وجوه  قابل سرمایه گذاري در تجهیز منابع مالی شرکت

احساس مشارکت و ایجاد بازار رقابت کامل و تخصیص مطلوب منابع ضمن ایجاد اشتغال به 
کی از ابزارتامین مالی است. شرکتهاي بیمه افزایش تولید و رشد اقتصادي منجر خواهد شد. بیمه ی

علاوه بر پایین آوردن ریسک کل مربوط به فعالیت هاي اقتصادي یک کشور، قادرند در تسهیل 
. این خصوصیات باعث گردیده که 3هاي تجاري، بازرگانی و کارآفرینی نیز مؤثر باشندفعالیت

هاى حمایتی از صنعت بیمه اختپذیر به عنوان یکى از مهمترین زیرسسرمایه گذارى ریسک
هایى است که نقش موثرى در کامل پذیر یکى از زیرساختسرمایه گذارى ریسک .مطرح باشد

ابزار کارآمد  بنابراین بیمه به عنوان دارد. سیستم جبران کننده و محافظتی بیمه در اقتصادشدن 
صندوق  نه ضروري است.گزی 4بازارسرمایه، ایجاد صندوق سرمایه گذارى ریسک پذیر بیمه اي

اي هاي بیمهتواند منبع اصلی تأمین مالی خارجی شرکتاي میسرمایه گذارى ریسک پذیر بیمه
تنوع توانند به عنوان پلى بر شکاف تامین مالى مىبیمه ها راه حل مستقیمى هستند که IVCباشند. 

انگیزه فراتر از صرف ها با IVCبا توجه به این که  خدمات انشعابى خود استفاده کنند.
اي مولفه اصلی صندوق هاي سرمایه گذاري خطرپذیر بیمه شوند.سودآورى مالى تاسیس مى

ها با امکان تامین نرخ بازده سرمایه در بسیاري از پرتفوي هاي سرمایه گذاران هستند. این صندوق
تر اي محافظه کارانهههاي بازار خصوصی را با پروفایلتوانند سایر استراتژيبازار خصوصی، می

  در مورد ریسک/پاداش تکمیل کنند. 
فعالیت این دو بخش درکنار همدیگر به صورت کارا، مکمل، قدرتمند و تحت نظارت؛ شرط 
لازم و کافی براي یک نظام اقتصادي مطلوب محسوب می شود. توسعه مالی از طریق کانالهاي 

_____________________________________________________ 
1 - Timmons & Bygrave, 1986 
2 - Bradley & Jordan, 2002 
3 - Berg and Schmidt, 1994 
4 - Insurance affiliated venture capital(IVC) 
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این کانالها عبارتند از تنوع بخشیدن ، کاهش مختلف، رشد اقتصادي را تحت تاثیر  قرار می دهد. 
ریسک نقدینگی و همچنین کم کردن اطلاعات نامتقارن پیش از وقوع  و پس از وقوع بین قرض 

  . 1دهندگان و قرض گیرندگان
توسط لطفی زاده مطرح شد به طور  1965هاي فازي نیز از زمانی که در سال تئوري مجموعه

هاي گوناگون علوم به کار گرفته شد. فرایند تحلیل در زمینهاي در جهت حل مسائل گسترده
هاي غیر قطعی و قابلیت اجرا بر روي نرم افزارهاي به دلیل داشتن ورودي 2شبکه اي فازي

رسد. بنابراین، اهمیت و ضرورت این کاربردي جهت طراحی چنین سیستمی مناسب به نظر می
ی است. در بعد نظري، باتوجه به اینکه علیرغم تحقیق از دو بعد نظري و کاربردي قابل بررس

جستجوهاي انجام شده مقاله یا تحقیقی که درخصوص این موضوع درکشورانجام شده باشد 
یافت نگردید، لذا این پژوهش می تواند به شناسایی معیارهاي سرمایه گذاري مخاطره پذیر در 

م مقایسات زوجی فاکتورهاي مدل در این مقاله به منظور انجا قالب یک مدل منسجم منجرشود.
) که به منظور در نظر گرفتن مسائل ذهنی و عدم قطعیت در حوزه تصمیم fuzzyاز روش فازي (

گیري بکار گرفته می شود و از قابلیت اعتبار بالاتري نسبت به روشهاي مشابه برخوردار است، 
  استفاده گردیده است. 

صندوق سرمایه گذارى  و VC ابعاداند با شناسایی تواز نقطه نظر کاربردي نیز این تحقیق می
می تواند گام نخست در ترسیم شرایط مطلوب، برنامه ریزي و سیاست  )IVCریسک پذیر بیمه (

هاي گذاري سرمایه گذاري پرریسک در صنعت بیمه کشورکمک کند؛ چرا که براي شرکت
از و انتقال ریسک  محافظتی در اقتصادبیمه به عنوان یکی از اصلی ترین سیستم جبران کننده و 

سرمایه اهمیت زیادي برخوردار است. برهمین اساس تحقیق حاضر به دنبال ارائه مدلی براي 
اي براي هاي بیمهدر صنعت بیمه ایران است تا مدیران و مسئولین شرکتگذاري مخاطره پذیر 

گذاري تضمین شده  بتنی بر سرمایههایی م نامه هاي مالی و ایجاد نوآوري در بیمهتوسعه زیرساخت
)GICاي بهره جویند. این مقاله با تحلیل پذیر بیمه) و ایجاد صندوق سرمایه گذارى ریسک

شود و بر پایه فرایند تحلیل صنعت بیمه آغاز میسرمایه گذاري مخاطره پذیر در هاي سودمندي
 در صنعت بیمه VCرگذار پاسخ دهد که، عوامل اث تحقیق هايشبکه فازي سعی دارد به پرسش

_____________________________________________________ 
1 - Pietrovito, 2009 
2 -  Fuzzy Analytical Network Process(FANP)  
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در صنعت بیمه کدامند؟  VCمولفه ها و شاخص هاي موثر و اولویت بندي آنها کدام است؟ 
  در صنعت بیمه کدام است؟  VCوزن عوامل موثر 

هاي انجام شده، پژوهشی که اقدام به ارائه گونه شناسی لازم به ذکر است با توجه به بررسی
  مخاطره پذیر براي صنعت بیمه کشور نموده باشد، یافت نگردید.درباره این نوع سرمایه گذاري 

  
  مبانی نظري و مروري بر پیشینۀ تحقیق  -2

پذیر، نویسندگان بسیاري تاکنون در ات مربوط به مباحث سرمایه گذاري مخاطرهیبا مروري بر ادب
وع در را ارائه دهند. تن VCصدد برآمده اند تعریفی واحد، فراگیر و همه پسند از مفهوم 

رویکردهاي رشته اي نسبت به مفهوم مانند رویکردي هاي آماري، مالی، ریاضی، کارآفرینی و 
رسد دلیل اصلی در تعدد تعاریف جامع در اصطلاح سرمایه گذاري حسابداري، به نظر می

 و معرفی :شامل ايمرحله شش فرآیندي معمولاً سرمایه گذاري نوع اینمخاطره پذیر باشد. 
 مدیریتی هايفعالیت و سرمایه گذاري انجام جانبه، همه ارزیابی ابتدایی، ارزیابی اولیه، توافق

ها که به اصطلاح تأمین کننده اعتبارات در ایران غیر از بانک .1شود می خروج و آن از پس
مدت واحدهاي اقتصادي شناخته می شوند، بیمه نیز به منزله یک منبع مهم کوتاه مدت یا میان

مالی و سرمایه گذاري، نقش مهمی در اقتصاد کشور ایفا می کند. به این ترتیب سرمایه تأمین 
گذاري از محل سرمایه و ذخایر فنی، یکی از وظایف مهم شرکت هاي بیمه است. سرمایه 

هاي تعهدشده احتمالی خود را پوشش داده و هاي بیمه را قادر می سازد تا زیانگذاري، شرکت
هاي تامین مالی، براي شرکت ) محدودیت2009چن و ژو ( سب نمایند.سودي قابل ملاحظه ک

هایی که در مراحل رشد هستند، مرسوم می باشند و می تواند به ناکارآمدي سرمایه گذاري منجر 
 . 2شوند

توکارك و همکاران معتقدند که در شرایط بحران اقتصادي فعلی و عدم تمایل بیمه گذاران به 
هاي بیشتري مواجه شده و عملاً ها و چالشهاي بیمه گر با دشواريتخرید سقف تعهدات، شرک
هاي ها، از ارجحیت و اولویت بیشتري براي شرکتگذاري نزد بانکدستیابی به حد بهینه سپرده

_____________________________________________________ 
1 - Kollmann & Kuckertz, 2009 
2 - Chen, 2009 
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هاي فزاینده ها به مرور مجاز به توسعه سریع و ایفاي نقشVC .1گر برخوردار گردیده استبیمه
هاي تازه سرمایه ریسک پذیر یکی از مهمترین منابع سرمایه براي شرکت .2انددر بازار شده
  3.تاسیس است

هاي )، سرمایه گذاران ریسک پذیر به طور عمده: شرکت1383براساس مطالعه باقري و محبوبی (
کنند؛ در توسعه کنند؛ سهام شرکت را خریداري میدر حال رشد و تازه تأسیس را تأمین مالی می

کنند؛ دمات جدید کمک می کنند؛ با مشارکت فعال در شرکت، ایجاد ارزش میمحصول یا خ
  پذیرند؛ گرایش بلندمدت دارند.هاي بالاتر را میبا انتظار سود بالاتر، ریسک

اي در پوشش ریسک و هاي بیمهاز اطلاعات سخت و اطلاعات نرم شرکت VCپشتیبانی 
هاي تامین مالی را بهبود موثر، براي محدودیتخطرات قابل بیمه شدن یکی از معدود ابزارهاي 

هاي مالی، براي صنعت بیمه بر اطلاعات قابل سنجش سخت همانند ارزیابی بخشد. بطوریکهمی
ها از صنعت VCمشارکت و پشتیبانی تصمیم گیري سرمایه گذاري پرریسک وابسته هستند. 

فیت عملکرد و تنوع خدمات صنعت هاي مختلفی، می تواند کیبیمه، به عنوان سهامدار در جنبه
هاي تصمیم گیري )، در تحقیق خود روش2012ژانگ ( مدیریت ریسک را بهبود ببخشد. بیمه و

فازي را به کار گرفته و به دنبال انتخاب یک یا چند طرح براي سرمایه گذاري، پنج شاخص کلی 
جواب و بیشترین فاصله از ارزیابی را تعیین نمود. مبناي ارزیابی او، نزدیک بودن به بهترین 

  .4بدترین جواب یعنی همان منطق موجود در روش تاپسیس است
سرمایه  موفقیت در ریسک پذیر سرمایه گذاري فرآیند نوع اهمیت )،1993( هافر و هال

 مدیریت فرآیند از مرحله کدام در معیار کدام که نمایندبیان می و نموده مطرح را گذاري

  .5می گیرد قرار استفاده مورد پذیرریسک  سرمایه گذاري
 CAPCOدر آمریکا که نمونه اى از نهادهایى هستند که داراى تأمین مالى خصوصى (در  6ها

و در چارچوب یک قانون خاص  هستنداین موردتوسط شرکت هاى بیمه) و مدیریت خصوصى 

_____________________________________________________ 
1-  Danel and Tomas, 2007 
2 - Wu and Xu, 2018 
3- National Venture Capital Association (NVCA), (2004), “What is venture capital”, 
Available at: http://www.nvca.com/def.html 
4 - Zhang, 2012 
5- Hall & Hofer, 1993 
6 -  Certified Capital Companies 
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درصد  100ال ها تأمین مالى توسط شرکت هاى بیمه در قبCAPCOاند. در امریکا ایجاد شده
 گیرد. اهداف سرمایه گذارىسال براى مالیات بر حق بیمه صورت مى 10اعتبار مالیاتى طى 

CAPCO) ها بیشینه کردن نرخ بازدهIRR( ها با در نظر گرفتن الزامات قانونى سرمایه گذارى
بالا در . در زمینۀ سرمایه گذاري مخاطره آمیز در صنعت بیمه، به دلیل عدم اطمینان 1استدولت 

پیش بینی عایدات آتی آنها و نبود اطلاعات مالی قبلی، این تعریف ساده و بدیهی از ارزش 
 در اخیر سالیان طی که رویکردي شود.اقتصادي ناکافی است و به چالشی اساسی تبدیل می

 روش است، کرده کسب مقبولیت پرریسک هايگذاري سرمایه ارزشگذاري حوزه

   .3است 2حقیقی اختیار ارزشگذاري
نقش سرمایه گذاري پر ریسک در وام هاي شرکت هاي کوچک و  )، به بررسی2020وو و ژو ( 

) در NEEQ) در چین پرداختند. آنها نمونه کاملی از بورس ملی اوراق بهادار(SMEمتوسط (
مشاهده در سال  1544و  2013مشاهده در سال  337انتخاب نمودند،که شامل  2014و  2013سال 

هاي هاي بانکی، به ویژه وامتواند دسترسی به واممی VCد. آنها دریافتند که پشتیبانی بو 2014
هاي هاي بدون وثیقه را به طور مؤثر بهبود بخشد. وامهاي کمتر و وامکوتاه مدت، با هزینه

احتمال کمتري دارد که بازپرداخت نشوند و رابطه مثبتی با عملکرد  VCپشتیبانی شده با 
SME دهد که پشتیبانی هاي بیشتر نشان میدارند. یافتههاVC  از طریق هر دو اطلاعات

هاي ، در مورد اعتبار شرکت"نرم"تر، و اطلاعات هاي مالی با کیفیت، در مورد صورت"سخت"
  دهد. را کاهش می SMEکوچک و متوسط، عدم تقارن اطلاعات بین بانک ها و 

هاي موجود ه به بررسی ارائه مدلی براي ریسک)، اشاره کرد ک1398( مظلومی و ناطقی
 درصنعت بیمه ایران پرداختند وتلاش کردند میزان اهمیت هریک را با استفاده از تکنیک ترکییی

مشخص کنند. که پس از طبقه  )SEMساختار( ) و مدلسازي معادلاتGTبنیاد ( از روش داده
هاي بندي، ریسک هاي مدیریت استراتژیک صنعت بیمه ایران در قالب؛ ریسک

هاي سازمانی، ریسک هاي عملیاتی (فرایندي)، ریسک هاي فنی، تجاري(محیطی)، ریسک
ریسک هاي دانشی، ریسک هاي منابع انسانی و ریسک هاي رویدادي شناسایی شدند و از طریق 

_____________________________________________________ 
1 - Barkely et al, 2001 
2 - Real Option 
3 - Boer, 2003 
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  ختاري نیز اعتبارمدل طراحی شده مورد تایید قرار گرفت. مدلسازي سا
 هايشرکت در بنگاه ریسک مدیریت پیشنهادي الگوي به بررسی )،1397دهقانی و شهریار(

تحلیل جایگاه مدیریت ریسک بنگاه در صنعت بیمه و پیامدهاي آن پرداخته و آنها در  بیمه و
ارشد، کمیته حسابرسی، کمیته ریسک) اي (هیئت مدیره /مدیریت قالب یک مدل سه لایه

  بررسی کرده است.
سازي مقدمات مدل» هاي فازينظریۀ مجموعه«براي اولین بار با معرفی  1965زاده در سال لطفی

هاي ریاضی را فراهم نمود که در نوع خود تحولی اطلاعات نادقیق و استدلال تقریبی با معادله
وجود آورد. در این بین مفهوم تابع عضویت از اهمیت عظیم در ریاضیات و منطق کلاسیک به 

برخوردار است، چرا که تمام اطلاعات مربوط به یک  هاي فازياي در تئوري مجموعهویژه
-مجموعه فازي به وسیلۀ تابع عضویت آن توصیف و در تمام کاربردها و مسایل تئوري مجموعه

فازي بودن یک مجموعۀ فازي را  گردد. تابع عضویت مقدارهاي فازي از آن استفاده می
هاي مختلفی براي تعریف تابع هاي فازي، روشکند. در ادبیات نظریۀ مجموعهمشخص می

. استعضویت معرفی شده است. تابع عضویت بکارگرفته شده در این مقاله از نوع مثلثی 
داد همچنین جهت مقایسات فازي گزینه هاي مختلف لازم است عملگرهاي فازي روي این اع

سازي با گیري، محاسبات و مدلفازي مثلثی اعمال شوند. استفاده از اطلاعات فازي در تصمیم
سازي نتایج فازي در دنیاي واقعی تفاوت دارد. به این منظور لازم است اعداد فازي به اعداد پیاده

هاي مختلفی مانند قطعی تبدیل شوند. براي تبدیل یک عدد فازي به یک عدد قطعی روش
میانگین، مرکز ثقل، میانگین موزون و  -، درجۀ عضویت حداکثر، درجه عضویت حداکثرαرشب

  ... وجود دارد. در این مقاله از روش مرکز ثقل استفاده شده است. 
ANP1 گیري است که عمومیت یافتۀ سلسله مراتبدر تصمیم یک نگرش جامع(AHP)2  به

هاي برد اما وابستگیگیري را از بین میاي اندازهپایه نقایص AHPگرچه تکنیک  شبکه است.
-فرض بر این است که شاخصAHP کند. در روشگیري نمیها را اندازهممکن میان شاخص

هاي ارائه شده در ساختار سلسله مراتب، مستقل از هم هستند که این فرض همیشه قابل قبول 

_____________________________________________________ 
1 - Analytical Network Process 
2 - Analytic اhierarchy Process 
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گیرد. در این روش را نیز در نظر می 2و بازخور 1وابستگی  ANPبنابراین نگرش  نیست.
کنند، استفاده می 9تا  1هایی که از مقادیر عددي قطعی و مقیاس مقایسات زوجی از قضاوت

گیرندگان به علت اینکه ماتریس مقایسات زوجی حاصل برداشت ذهنی تصمیم گیرد.صورت می
د فازي بهترین گزینه باشد و این برداشت ذهنی مفهومی مبهم و غیرصریح است، لذا اعدامی

مفهوم سوپر ماتریکس شبیه فرایند زنجیره   .3استها جهت ترکیب نظرات خبره
ها است سوپرماتریکس قادر به محدود کردن ضرایب براي محاسبه تمامی اولویت4مارکوف

از روشی  مطالعهدر این است.  و درنتیجه اثر تجمیعی هر عنصر بر سایر عناصر در تعامل
استفاده شده است که در آن پس از تعریف ماتریس مقایسات زوجی به صورت اعداد فازي 

با استفاده از  ANPمثلثی جهت تعیین نرخ ناسازگاري (در صورت نیاز) و انجام محاسبات بعدي 
روش دي فازي سازي مرکز ثقل نسبت به فازي زدایی اقدام شده و سپس سایر گامها مطابق 

-به منظور تشکیل مقایسه مطالعهاعداد فازي مورد استفاده در این جرا می شوند. ا ANPروش 

پیشنهاد شده است در جدول زیر آمده است. بدین  2009هاي زوجی که توسط لین در سال
  شوند. در نظر گرفته می )1(ترتیب نظرات خبرگان در مقیاس قطعی، متناظر با جدول 

  
  )2009،مقایسات زوجی (طیف لین  - )1( شماره جدول

  مقیاس عدد فازي مربوطه  عدد فازي  متغیر زبانی
  )1، 1، 1( 1  یکسان
  )1،  3،2( 2  بینابین

  )2،  3، 4(  3  تراندکی مهم
  )3،  4، 5( 4  بینابین

  )4، 5، 6(  5  ترمهم
  )5،  6، 7( 6  بینابین

  )6، 7، 8( 7  بسیار مهمتر
  )7،  8، 9( 8  بینابین

  )8، 9، 9( 9  مهمتر اکیدا

_____________________________________________________ 
1 - Dependence 
2 - Feedback  
3 - Mead & sarkis, 1999 
4 - Markov chain process 
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  روش شناسی تحقیق  -3
 لحاظ این پژوهش، از نظر هدف کاربردي و از نظر ماهیت توصیفی میدانی محسوب می شود. از

 دارد، مؤثر سرمایه گذاري مخاطره پذیر در صنعت بیمه عوامل تبیین و شناخت در آنکه سعی

 دارد، فرآیند تحلیل شبکه فازي از استفاده با مدلی ارائه در سعی آنکه جهت از و اکتشافی

پژوهش حاضر در قالب چهار بخش طرح ریزي شده  گردد.می قلمداد نیز مدلسازي بنوعی
متخصصان و خبرگان حوزه صنعت بیمه پرداخته و و تجارب به بررسی نظرات  است. در ابتدا

تجارب سپس براساس تبادل نظر با اساتید و  شناسایی شده، VCمهمترین عوامل اثرگذار
 متخصصان و خبرگان جامعه آماري مورد مطالعه، معیارها و زیر معیارهاي مدل تعیین گردید. در

 مبناي بر فاکتورها این از یک هر اولویت هوانگ، زوجی مقایسات پرسشنامه براساس نهایت

بعد از جمع آوري پرسشنامه ها و استخراج  تعیین گردید. (FANP)فازي شبکه تحلیل فرایند
  فراهم گردید. Super Decisionهاي لازم براي استفاده از آزمون ها، دادهجواب

  
  شناسایی عوامل اثرگذارسرمایه گذاري مخاطره پذیر در صنعت بیمه - 3-1

شده  انجام تحقیقات مطالعه و ادبیات مرور از پس مدل هايشاخص و معیارها به منظور تعیین
در آنها بررسی و پس از انجام جلسات   VCداخلی و خارجی در خصوص عوامل ارائه شده

مهمترین این عوامل  سپس و صنعت بیمه بررسی جامعهبحث و تبادل نظر با اساتید و متخصصان 
 جامعه خبرگان اختیار در پرسشنامه صورت تعیین و به عنوان متغیرهاي مدل تعیین گردید و به

گذاري مخاطره پذیر در صنعت عوامل اثرگذارسرمایه  بر این اساس،. گرفت قرار بررسی مورد
 شود)نشان داده می Criteria مخفف که C (با حرف شودمی داده نشان اصلی معیار 2از  بیمه

 عبارتند اصلی معیارهاي این گردید، تشکیل است ها)(شاخص معیارهایی زیر که هریک شامل

   از:
 )ଵܥبیمه( -1

  ) ଶܥمالی( -2
 شود)نشان داده می Indexمخفف I با حرفها که از میان زیر معیارهاي (یا همان شاخص

  نشان داده شده است. 2شناسایی شده، جدول 
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  تعریف متغیرها - )2( شماره جدول
  

  )࡯( معیاراصلی  تعریف و تشریح )ࡵزیرشاخص ها (

 Opercycle(ଵܫ)
  
  

چرخه عملیاتی = لگاریتم حق بیمه تولیدي این مبالغ در 
هاي  بیمه صادره و در بیمههاي غیرزندگی بر مبناي حق  بیمه

هاي وصولی (دریافتی) لحاظ  زندگی بر مبناي حق بیمه
  گردد. می

  )ଵܥبیمه (

 Damage coefficient(ଶܫ)
 

  )ଵܥبیمه (  ضریب خسارت = خسارت واقع شده / حق بیمه عایدشده

 Turnover ratio of total(ଷܫ)
assets 

شده / نسبت گردش مجموع دارایی ها=  حق بیمه عاید 
  )ଵܥبیمه (  مجموع داراییها

  ROI(ସܫ)
بازده کل سرمایه گذاري =سودسرمایه گذاري هاي انجام 

  شده / میانگین سرمایه گذاري در کل سال
  )ଶܥ(مالی

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

  ROA(଺ܫ)
سودخالص قبل از کسر مالیات /  بازده مجموع دارایی ها =

  مجموع داراییها
  )ଶܥ(مالی

  CFIO(଻ܫ)
جریان  - (جریان نقدي خالص ناشی از فعالیتهاي عملیاتی 

نقدي خالص ناشی از فعالیتهاي سرمایه گذاري) / (کل 
  داراییها در ابتداي سال)

  )ଶܥ(مالی

ܫ଼) )ROE  
مالیات سودخالص قبل از کسر بازده حقوق صاحبان سهام = 

  )ଶܥ(مالی  /مجموع حقوق صاحبان سرمایه

  Tobin’s Q(ଽܫ)
= (ارزش بازاري سهام عادي پایان دوره + ارزش  Qتوبیین 

دفتري بدهی هاي پایان دوره) / (کل دارایی هاي پایان 
  دوره)

  )ଶܥ(مالی

  )ଶܥ(مالی  اندازه دارایی ثابت = دارایی هاي ثابت / کل دارایی ها  FA(ଵ଴ܫ)

  Quickratio(ଵଵܫ)
نسبت آنی یا جاري  =موجودي بانکی ، وجوه نقد و تنخواه 

  )ଶܥ(مالی  گردان / بدهی هاي جاري

  
 با و آماري جامعه خبرگان و متخصصان با نظر تبادل و گروهی بحث جلسه انجام از پس

 شاخص، 11 این تعامل و وابستگی تعاملات، شناسایی منظور به شده حی طرا جدول از استفاده

 .است شده داده نشان 3 جدول در که آمد بدست هاوابستگی و تعاملات جدول یک قالب در
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  سرمایه گذاري  هايشاخص میان تعاملات شناسایی - )3شماره ( جدول

  مخاطره پذیر در صنعت بیمه
  

  شاخصها  ૚ࡵ ૛ࡵ ૜ࡵ ૝ࡵ ૞ࡵ ૟ࡵ ૠࡵ ૡࡵ ૢࡵ ૚૙ࡵ ૚૚ࡵ
 ଵܫ        ×  ×          ×  ×

 ଶܫ      ×                

 ଷܫ            ×        ×  

 ସܫ              ×      ×  

 ହܫ  ×    ×    ×  ×          

 ଺ܫ              ×        

 ଻ܫ  ×                  ×  

ܫ଼  ×            ×      ×  ×  

 ଽܫ                ×    ×  

 ଵ଴ܫ  ×    ×      ×          

 ଵଵܫ    ×    ×  ×  ×          

 
  هاتجزیه و تحلیل داده -4
  تشکیل ماتریس مقایسات زوجی  –دفازي نمودن اعداد - 4-1

براي فازي زدایی از اعداد فازي مثلثی بدست آمده از روش فازي زدایی مرکز ثقل استفاده می 
شود. در این پژوهش به منظور افزایش سرعت و دقت محاسبات فازي زدایی از شبه کد زیر 

  تحت نرم افزار متلب استفاده می شود. 
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) 
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بوده  CR=0.0153ها نیز محاسبه گردیده که همگی کمترنرخ سازگاري تک تک پرسشنامه
): در این قسمت کلیه ANPاي (فرایند تحلیل شبکه. 1استکه نشان از سازگاري پاسخ خبرگان 

، استکه مورد تایید آقاي ساعتی نیز  Super Decisionمحاسبات با استفاده از نرم افزار 
  شود. استفاده می

یس ناموزون، سوپر ماتریس ناموزون: از حاصلضرب درایه به درایه ماتریس خوشه در سوپرماتر
آید. ممکن است سوپرماتریسی که به شرح فوق به دست آمده، سوپرماتریس موزون بدست می

هاي آن برابر عدد یک نباشد. در هاي یکایک ستونناموزون باشد، یعنی حاصل جمع درایه
  اینصورت لازم است سوپر ماتریس ناموزون به یک سوپر ماتریس موزون تبدیل شود.

  
  سوپرماتریس ناموزون - )4(شماره  جدول

 11 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 مالی بیمه  
  

   33/0 33/0 33/0 33/0 33/0 33/0 33/0 33/0 33/0 33/0 33/0 50/0 00/0 بیمه
   33/0 33/0 33/0 33/0 33/0 33/0 33/0 33/0 33/0 33/0 33/0 00/0 50/0 مالی

1 15/0 20/0 00/0 10/0 10/0 10/0 10/0 10/0 10/0 10/0 10/0 10/0 10/0   
2 23/0 02/0 10/0 00/0 10/0 10/0 10/0 10/0 10/0 10/0 10/0 10/0 10/0   
3 02/0 04/0 10/0 10/0 00/0 10/0 10/0 10/0 10/0 10/0 10/0 10/0 10/0   
4 02/0 02/0 10/0 10/0 10/0 00/0 10/0 10/0 10/0 10/0 10/0 10/0 10/0   
5 06/0 02/0 10/0 10/0 10/0 10/0 00/0 10/0 10/0 10/0 10/0 10/0 10/0   
6 01/0 03/0 10/0 10/0 10/0 10/0 10/0 00/0 10/0 10/0 10/0 10/0 10/0   
7 11/0 05/0 10/0 10/0 10/0 10/0 10/0 10/0 00/0 10/0 10/0 10/0 10/0   
8 30/0 04/0 10/0 10/0 10/0 10/0 10/0 10/0 10/0 00/0 10/0 10/0 10/0   
9 03/0 07/0 10/0 10/0 10/0 10/0 10/0 10/0 10/0 10/0 00/0 10/0 10/0   

10 04/0 20/0 10/0 10/0 10/0 10/0 10/0 10/0 10/0 10/0 10/0 00/0 10/0   
11 04/0 29/0 10/0 10/0 10/0 10/0 10/0 10/0 10/0 10/0 10/0 10/0 00/0   

                              
                

  
   

_____________________________________________________ 
1 -Saaty, 1996 
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  ماتریس خوشه - 4-2
  ماتریس خوشه - )5(شماره  جدول

Cluster Name  VC Criteria 
VC 5/0 5/0 

Criteria 5/0 5/0 

  
  سوپرماتریس موزون - )6( شماره جدول

 11 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 مالی بیمه 

 16/0 16/0 16/0 16/0 16/0 16/0 16/0 16/0 16/0 16/0 16/0 24/0 00/0 بیمه

 16/0 16/0 16/0 16/0 16/0 16/0 16/0 16/0 16/0 16/0 16/0 00/0 24/0 مالی

1 05/0 09/0 00/0 05/0 05/0 05/0 05/0 05/0 05/0 05/0 05/0 05/0 05/0 

2 11/0 06/0 05/0 00/0 05/0 05/0 05/0 05/0 05/0 05/0 05/0 05/0 05/0 

3 01/0 09/0 05/0 05/0 00/0 05/0 05/0 05/0 05/0 05/0 05/0 05/0 05/0 

4 00/0 01/0 05/0 05/0 05/0 00/0 05/0 05/0 05/0 05/0 05/0 05/0 05/0 

5 01/0 02/0 05/0 05/0 05/0 05/0 00/0 05/0 05/0 05/0 05/0 05/0 05/0 

6 00/0 07/0 05/0 05/0 05/0 05/0 05/0 00/0 05/0 05/0 05/0 05/0 05/0 

7 06/0 06/0 05/0 05/0 05/0 05/0 05/0 05/0 00/0 05/0 05/0 05/0 05/0 

8 16/0 15/0 05/0 05/0 05/0 05/0 05/0 05/0 05/0 00/0 05/0 05/0 05/0 

9 04/0 02/0 05/0 05/0 05/0 05/0 05/0 05/0 05/0 05/0 00/0 05/0 05/0 

10 13/0 10/0 05/0 05/0 05/0 05/0 05/0 05/0 05/0 05/0 05/0 00/0 05/0 

11 14/0 07/0 05/0 05/0 05/0 05/0 05/0 05/0 05/0 05/0 05/0 05/0 00/0 

  
سوپرماتریس موزون: جهت به دست آوردن سوپرماتریس موزون در ابتدا بایستی ماتریس خوشه 

ناموزون، ماتریس هاي نظیر به نظیر ماتریس خوشه و ماتریس به دست آید. سپس از ضرب درآیه
  آید. موزون به دست می

تشکیل سوپر ماتریس محدود: سوپرماتریس موزون بدست آمده از بخش بالا اوزان ثابت و 
 k+1دهد. بدین منظور بایستی سوپرماتریس موزون به توان واحدي را براي عناصر نتیجه نمی

اي یکایک عناصر به دست تا اوزان واحدي بر استیک عدد به اندازة کافی بزرگ  kبرسد (که 
 .صورت گیرد Super Decisionsافزار آید). این کار می تواند با استفاده از نرم

ها پس از تشکیل سوپر ماتریس محدود، عناصر خوشه گزینهها از سوپرماتریس: استخراج اولویت
ر جهت شوند. این اوزان، وزن نهایی این عناصها داراي وزن ثابت متناظري میو خوشه شاخص
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 Super Decisionتصمیم گیري هستند. اولویت هاي نهایی و اوزان بدست آمده از نرم افزار 
  است. )7(به شرح جدول 

  
  )Super Decisionماتریس محدودشده (خروجی نرم افزار سوپر - )7(شماره  جدول

 11 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 مالی بیمه  

 13/0 13/0 13/0 13/0 13/0 13/0 13/0 13/0 13/0 13/0 13/0 13/0 13/0 بیمه

 13/0 13/0 13/0 13/0 13/0 13/0 13/0 13/0 13/0 13/0 13/0 13/0 13/0 مالی

1 09/0 09/0 09/0 09/0 09/0 09/0 09/0 09/0 09/0 09/0 09/0 09/0 09/0 

2 08/0 08/0 08/0 08/0 08/0 08/0 08/0 08/0 08/0 08/0 08/0 08/0 08/0 

3 09/0 09/0 09/0 09/0 09/0 09/0 09/0 09/0 09/0 09/0 09/0 09/0 09/0 

4 08/0 08/0 08/0 08/0 08/0 08/0 08/0 08/0 08/0 08/0 08/0 08/0 08/0 

5 08/0 08/0 08/0 08/0 08/0 08/0 08/0 08/0 08/0 08/0 08/0 08/0 08/0 

6 06/0 06/0 06/0 06/0 06/0 06/0 06/0 06/0 06/0 06/0 06/0 06/0 06/0 

7 04/0 04/0 04/0 04/0 04/0 04/0 04/0 04/0 04/0 04/0 04/0 04/0 04/0 

8 05/0 05/0 05/0 05/0 05/0 05/0 05/0 05/0 05/0 05/0 05/0 05/0 05/0 

9 05/0 05/0 05/0 05/0 05/0 05/0 05/0 05/0 05/0 05/0 05/0 05/0 05/0 

10 05/0 05/0 05/0 05/0 05/0 05/0 05/0 05/0 05/0 05/0 05/0 05/0 05/0 

11 04/0 04/0 04/0 04/0 04/0 04/0 04/0 04/0 04/0 04/0 04/0 04/0 04/0 

  
   تجزیه و تحلیل وزن هاي بدست آمده - 4-3

حاصل از آن مسأله با  تصدیق و صحه گذاري روش حل یک مسأله نیازمند مقایسه خروجی هاي
مسأله مذکور موجود است. در  رویکردهاي متفاوتی است که در ادبیات موضوع براي حل

استفاده شد.  VCاي اولویت بندي معیارهاي موثر در فرآیندبر FANPاز روش  مطالعه موردي
کنند و بدلیل فازي، نرخ سازگاري را براي نتا یج فراهم می ANPبعلاوه از آنجایی که روش 

هاي مقایسات زوجی براي بدست آوردن نتایج، سازگار بوده اند. نتایج اینکه تمامی ماتریس
فازي، فرض می شود که  ANP . در رابطه بااستهاي تحقیق یافته از پایاییحاصله حاکی 

معیارها با هم داراي وابستگی داخلی هستند و ساختار بصورت سلسله مراتبی شبکه اي است. در 
فازي نحوه تجمیع نظرات خبرگان با استفاده از میانگین هندسی صورت می گیرد.  ANPمورد 

هاي بدست آمده و وزن فازيANP براي محاسبات Super Decisionخروجی نرم افزار
، فازي ANP محاسباتاساس  ها در ماتریس محدود شده نهایی آمده است. بربراي شاخص

، مهم ترین شاخص موثر در ارزیابی صورت گرفته "چرخه عملیاتی"، یعنی عامل "ଵܫ"شاخص
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 قرار "گردش مجموع دارایی هانسبت "، یا "ଷܫ"براساس نظر خبرگان است. بعد از این شاخص، 

، بعد از این دو فاکتور در جایگاه "بازده کل سرمایه گذاري"، یا به عبارتی "ସܫ"دارد. شاخص
، در اولویت بعدي قرار دارد. "ضریب خسارت"، "ଶܫ"سوم قرار دارد. پس از آنها، شاخص 

قراردارد.  VCجایگاه پنجم در بین شاخص هاي  "نسبت بدهی به دارایی"، "Lev"شاخص
قرار  VCجایگاه یازدهم در بین شاخص هاي "نسبت آنی یا سریع"، "Quick ratio "شاخص 

در صنعت بیمه براساس  VCدارد. مقایسه وزن هاي  بدست آمده براي شاخص هاي موثر
  ) آمده است.7فازي در جدول ( ANPرویکرد 

  
  نتیجه گیري و پیشنهادات

میسر نبوده و نمی تواند منجر به ارتقاء سرمایه  بدون تعیین شاخصهاي مناسب VCاجراي 
گذاري، اجراي فعالیت هاي سودآور اقتصادي گردد و بنابراین تبیین و تعریف معیارها و 

هاي VCصندوق  ضروري محسوب می شود. نهادهاي مالی براي VCهاي مناسب شاخص
توانند نقش هاي مثبتی در پشتیبانی صنعت بیمه نوظهور از زیرساخت هاى کارآمدى است که می

ریسک و خطرات قابل بیمه شدن می و انتقال  از صنعت بیمه با پوشش VCداشته باشند. پشتیبانی 
تواند با بهره گیري از ذخایر فنی و جمع آوري سرمایه هاي جزئی و پراکنده و تبدیل آن به وجوه 

ها و ایجاد احساس مشارکت و ایجاد بازار کتقابل سرمایه گذاري در تجهیز منابع مالی شر
رقابت کامل و تخصیص مطلوب منابع ضمن ایجاد اشتغال، به افزایش تولید و رشد اقتصادي 

تواند با فراهم منجر خواهد شد که صنعت بیمه یکی از ابزارهاي تامین مالی آن است که می
یت هاي موسسات بیمه اي را به آن هاي مورد نیاز در این حوزه ها، تمرکز فعالساختن زیرساخت

ها VCسمت هدایت کند و جایگاه صنعت بیمه را در رشد اقتصادي، اجتماعی کشور ارتقا دهد. 
هاي مالی شان کنند تا قوانین حسابداري داخلی را برقرار کنند و صورتبه صنعت بیمه کمک می

موردنیاز، براي بیمه   "نرم"و  "سخت"اطلاعات  VCرا استاندارد کنند. به عبارت دیگر، پشتیبانی 
گذاري مخاطره پذیر بعنوان یک شاخص کلیدي و شاید مهمترین دغدغه کند. سرمایهاصلاح می

اي است گذاري مخاطره پذیر در بیمه داراي جایگاه ویژهصنعت بیمه است نظر به این که سرمایه
گذارى ریسک د صندوق سرمایهایجا"نامند. بنابراین ایجادو حتی گاهی آن را مترداف بیمه می

راهکارى است که در ایجاد عناصر زیربنایی یک سیستم مالی پایدار براي  "IVCاي پذیر بیمه
 شودمی پیشنهاد آتی هايپژوهش منظور بهپیامدهاي بهتر اقتصادي آینده مورد توجه قرار گیرد. 
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  بررسی قرار گیرد.سرمایه گذاري مخاطره آمیز بیمه اتکایی حوادث فاجعه آمیز مورد 
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