
 

 
 چکیده

مدیریت سرمایه گذاری در بیمه های عمر به دلیل ویژگی های خاص آن، از اهمیت بالایی 

برخوردار است. بیمه عمر بر خلاف سایر بیمه نامه ها بلندمدت بوده و عمدتا متمرکز بر 

در مازاد منافع،  %85بازده سرمایه گذاری است. همچنین به دلیل مشارکت بیمه گذاران 

ه به نفع بیمه گذار بوده و عایدی چندانی برای شرکت بیمه ندارد وقوع مازاد در یک دور

و در مقابل وقوع کسری در بازده تضمین شده بر عهده شرکت بیمه است. علاوه بر این 

کسب بازده بالا از عوامل اصلی رقابت شرکت های بیمه در بازاریابی است. علاوه بر این، 

ینگی کافی برای ایفا تعهدات پرداخت شرکت های بیمه بایستی مطمئن باشند که نقد

خسارت خود را دارا هستند. با وجود این تفاوت های اساسی بین بیمه عمر و بیمه های 

بیمه مرکزی تفاوتی بین سرمایه گذاری ذخایر بیمه  60اموال و مسئولیت ، اما آیین نامه 

 نامه های فوق قائل نیست. 

 عمر یها مهیدر ب یگذار هیسرما یتفوپر یساز نهیمدل به یطراحدر این تحقیق به 

پرداخته شده است. براین اساس، مدل سرمایه گذاری مارکوف سوییچنگ خود رگرسیون 

بردار مبتنی بر بهینه سازی آرمانی با اهداف متضاد تعیین شده با عملکرد واقعی شرکت 

شرکت  مقایسه گردیده است. بهینه سازی در پرتفوی سرمایه گذاری مبتنی بر بیمه عمر

 صورت گرفته است.  1395تا  1391بیمه معلم در دوره 

اوزان سرمایه گذاری با شبیه سازی مدل طراحی شده مارکوف سویچینگ خود 

رگرسیون بردار با بهینه سازی اهداف شامل حداکثر سازی بازده شرکت، کمینه سازی 

کمبود نقدینگی اجرا کمبود احتمالی بازده، حداکثرسازی بازده بیمه گذاران و کمینه سازی 

 شده است. 

براساس نتایج حاصله، مدل بهینه سازی برنامه ریزی آرمانی بازده بیشتری در مقایسه 

با بازده واقعی عاید شرکت می سازد و در سایر اهداف نیز عملکرد بهینه تری دارد. در 

کت نتیجه این روش می تواند در بهینه سازی پرتفوی سرمایه گذاری بیمه عمر در شر

 های بیمه بکار رود.

 

 کلید واژه:

 بهینه سازی بیمه عمر، برنامه ریزی آرمانی ، بیمه عمر ، مدلسازی سرمایه گذاری

 

 مقدمه

عمده مطالعات در حوزه  بهینه سازی پرتفوی از جمله پرتفوی بهینه مارکوویتز ، متمرکز 

بر تابع حداکثر سازی بازده یا حداکثرسازی عملکرد ) نسبت بازده به ریسک( می باشد. 

مهمترین ضعف این روش ها، عدم توجه به جریانات نقدی مورد نیاز در مدلسازی است. 

لی در سرمایه گذاری علاوه بر بازده ، بر جریانات نقدی نیز در صنعت بیمه ، فلسفه اص

 متمرکز است که مدل های متعارف قادر به پاسخگویی به این موضوع نیستند.  

روش های متعارف بهینه سازی پرتفوی ، دوره بهینه سازی سرمایه گذاری عمدتا تک 

دوره ای است که عملا با تصمیمات دنیای واقعی سازگار نمی باشد. این رویکرد برای 

سرمایه گذاری در شرکت ها و صندوق های سرمایه گذاری که هدف اصلی آن ها افزایش 

شد. اما در سایر فعالیت های مالی از جمله بیمه ثروت در بلندمدت است ، مناسب می با
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 ((Heidari, H., & Neshatizadeh, L.,2018 است.  1کارایی ندارد، زیرا سرمایه گذاری در بیمه ها سرمایه گذاری مبتنی بر بدهی

رمایه گذاری حق بیمه کسب و کار بیمه از دو بخش اساسی  شامل ، قیمت گذاری ، فروش و جمع کردن حق بیمه و همچنین مدیریت و س

ها تشکیل شده است. با این حال ، برخلاف کسب و کارهای تولیدی و بانکی، هزینه تمام شده خدمات فروخته شده در صنعت بیمه نامشخص 

است. بدین معنی که شرکت بیمه قیمت محصولات خود را براساس برآوردهای اکچوئرال قیمت گذاری می کند و بعد از فروش و وقوع 

سال دارا هستند ، با شرایط عدم اطمینان  30تا  5ث قیمت واقعی آن قابل ارزیابی است. در این شرایط ، در بیمه های عمر که دوره بین حواد

بالاتری در سرمایه گذاری ها روبرو هستند و اثر عوامل سرمایه گذاری در محاسبات اکچوئرال در این گروه از بیمه ها به مراتب بیش از 

 (Hopkin, P.,2018)   موال و مسئولیت است.بیمه های ا

در نتیجه یکی از مسائل اساسی در سرمایه گذاری در صنعت بیمه ، کسب بازده مناسب در مقایسه با بازده تضمین شده در بیمه های 

 & ,.Bohnert, A., Gatzert, N است.  عمر است.  همچنین هدف اصلی مدیریت شرکت بیمه کسب بازده مناسب برای سهامداران

,Jørgensen, P. L.,2015) ) 

علاوه بر این ، در اختیار داشتن نقدینگی لازم برای پرداخت خسارات و ایفا تعهدات از اهداف اصلی در تبیین تابع هدف در شرکت های 

ایه گذاری در دارایی بیمه عمر است. این موضوع حتی در رضایت مشتریان و بازاریابی شرکت های بیمه نیز موثر است. با این حال ، سرم

 ,Koijenها با نقدشوندگی بالا ، سبب کاهش بازده مورد انتظار می گردد و در مقابل ریسک تاخیر یا عدم ایفا تعهدات را از بین می برد. 

R. S., & Yogo, M. 2017).در نتیجه بایستی برای بهینه سازی پرتفوی سرمایه گذاری شرکت های بیمه از یک چارچوب مدیریت ) 

  (Li, Y.2010)دارایی و بدهی استفاده شود. 

با توجه به این موضوع ، محقق در این پژوهش به دنبال بهینه سازی سرمایه گذاری شرکت های بیمه با اهداف شامل افزایش سودآوری 

در حقیقت تحقیق حاضر  شرکت بیمه و افزایش بازده بیمه گذاران و تامین جریان نقدی لازم جهت ایفا تعهدات و پرداخت خسارات است.

 در جستجوی یافتن پاسخی برای این سوال است که چگونه می توان در شرکت بیمه سرمایه گذاری بهینه داشت.

در این پژوهش با توجه به چند هدفه بودن و متضاد بودن برخی از اهداف، از مدل برنامه ریزی آرمانی برای مدلسازی استفاده می شود. 

 نمودن انحراف منفی با رعایت آیین نامه های بیمه مرکزی است.تابع هدف نیز حداقل 

 . ادبیات موضوع1
فاصله زمانی میان دریافت حق بیمه و پرداخت خسارت ، منابع مالی قابل توجهی در شرکت های بیمه ایجاد می نماید. این فاصله زمانی 

بیمه به منظور ایفا تعهدات خود و کسب بازده مناسب ، بایستی نسبت در بیمه های عمر بیش از همه انواع دیگر بیمه ها است. لذا شرکت 

 ها اقدام نماید. به سرمایه گذاری این حق بیمه

ن بیمه های عمر انواع مختلفی دارند، یکی از پرکاربرد ترین و رایج ترین بیمه در بیمه های عمر ، بیمه عمر و سرمایه گذاری است که در ای

اساس سرمایه ای مورد نظر خود ، اقدام به خرید بیمه نامه و سرمایه گذاری می نماید و در صورت فوت قبل از نوع بیمه نامه ، فرد بر

 سررسید ، کل سرمایه بیمه به وی پرداخت می شود و در غیر این صورت، در سررسید کل سرمایه بیمه به وی پرداخت می گردد. 

احتمال مرگ و میر ، نرخ بهره و هزینه سربار. دو عنصر احتمال مرگ و میر و نرخ قیمت گذاری بیمه های عمر سه عنصر اساسی دارد : 

بهره در محاسبه حق بیمه خالص لحاظ می شوند و فقط هزینه خسارت را برآورد می کنند. برای لحاظ هزینه های اجرایی شرکت از هزینه 

مه ناخالص است که همان قیمت فروش بیمه نامه است. بدین سربار استفاده می شود و مجموع حق بیمه خالص و هزینه سربار ، حق بی

ترتیب بازده واقعی حق بیمه های دریافتی و ذخایر ریاضی ایجاد شده، اهمیت بالایی در قیمت گذاری بیمه نامه های عمر دارد. بدین ترتیب 

 ((Zelizer, V. A. R. ,2017 بهینه سازی دارایی ها در بیمه ها جایگاه ویژه پیدا می کند.

. این روش گردد یاستفاده م مارکوویتز و مدل های مشتق شده از آن انسیوار نیانگیاز مدل مبه طور معمول  ها ، ییدارا یساز نهیدر به

های شبیه سازی از روش نمی باشد. در مقابل معمولا  ی بلندمدتها یریگ میبودن قابل استفاده و استناد در تصم یمرحله ا تک لیه دلها ب

شرایط اقتصادی و بازارهای در شبیه سازی  Zenios, S. A., & Ziemba, W. T.,2016)گردد. )  یاستفاده م نیگزیعنوان مدل جابه 

 شرکتتا بتوان  ی چند وضعیتی توجه ویژه می شودوهایبه سنار سازی مدلبنابراین در  مالی به دو دوره رکود و رونق تقسیم می شود.

 یساز هیشب یاستفاده از مدل ها تیداشت. مز یعملکرد مناسب زین یو در حالت عاد نمود محافظت بحران ها از  یرا از آثار ناشبیمه 

و راهکارها  تیتوانند وضع یم رانیدر مدل وجود دارند و مد زیبا احتمال اندک ن یوهایکه سنار تاس نیمدل ، ا حیدر مقابل حل صر ویسنار

  .مختلف در نظر داشته باشند طیرا در شرا
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مهمترین روش های مدلسازی چند سناریویی، مدل های تغییر رژیم مارکوف سویچینگ است. این روش های در ترکیب با روش های 

ی یا تغییرات غیر مانند بحران مال یعیبا وقا مواجههدر  یزمان یها یاز سر یاریبسی، می توانند بردار ونیخود رگرسسرمایه گذاری 

   .(Hamilton 2016 )دهندنشان را  در رفتار وقفه های ناگهانی منتظره در سیاست های دولتی،

موضوع دیگر در بیمه های عمر، پیچیدگی محاسبه بازده است. در شرایطی که براساس آیین نامه های بیمه مرکزی ، حداقل تضمین شده 

مازاد بازده بر بازده تضمین شده  %85یند، بازده بیمه عمر تعیین می گردد، اما در صورتی که شرکت بیمه های بازده بیشتری کسب نما

به بیمه گذاران تحت عنوان مشارکت در منافع پرداخت می شود. در شرایط رونق ، عمده مازاد بازده عاید بیمه گذاران می شود و عایدی 

ز محل حقوق صاحبان سهام خاصی برای شرکت بیمه ندارد. اما در شرایط رکود ، شرکت بیمه بایستی نسبت به تامین بازده تضمین شده ا

 خود اقدام نماید. در نتیجه، استراتژی سرمایه گذاری و نحوه تخصیص دارایی در شرکت های بیمه اهداف متضاد هستند.

 .پیشینه1.1
لات بهینه سازی دارایی ها از جمله سرمایه گذاری بخش اصلی مطالعات بهینه سازی در بیمه ها است. مدلسازی دارایی و بدهی برای محصو

بیمه ای با تضمین براساس قراردادهای وابسته به سهام و از طریق شبیه سازی تصادفی در شرایط عدم قطعیت نرخ بهره و بازده دارایی 

ها مورد بررسی قرار گرفته است. مدل براساس برنامه ریزی تصادفی است. پارامترهای اصلی ، نسبت دارایی به بدهی ، هزینه مبادله ، 

،  نرخ بازده تضمین شده است. متغیرهای تصمیم ، میزان نگهداری شده از هر دارایی  و خرید و فروش هر یک از  t ر زمانجریان نقدی د

 CVaRبار شبیه سازی، براساس  1000است. بازده سهام ، ارزش آتی بدهی ها متغیرهای تصادفی است. روش انجام  tدارایی ها در زمان 

 ,.Gülpınar, Nمطالعه در شرایط عدم اطمینان شبیه سازی و مدل پایدار ارائه گردید. برای ریسک آستانه ای است.   5%

Pachamanova, D., & Çanakoğlu, E. (2016). 
آن با  سهیو مقا یگذار هیسرما یدر انتخاب پرتفو یتصادف یزیبرنامه ر یکاربرد یساز ادهیو پ یو بررس یمدلسازدر مطالعه دیگری 

شامل بازده  گردیده اند که یساز هیکه در مدل شب ییپارامترهاصورت گرفته است. در این پژوهش  تزیمارکوو انسیوار نیانگیمدل م

 یرهایتابع ثروت با لحاظ متغ یهدف حداکثرساز و نرخ استقراض هستند. یمعاملات نهی، هز هی، ثروت اول وی، احتمال وقوع سنار ییدارا

 یساز هیگردد. مدل شب یم جادیا میگردد و درخت تصم یم ینیب شیپ یمدل تصادف،  تیعدم قطع یاست. براساس مدلساز میتصم

این مطالعه نشان داد که برنامه ریزی تصادفی عملکرد بهتری در مقایسه با مدل میانگین  در صحت مدل دارد. یپارامترها نقش اساس

 .Simsek, K. D. (2013)واریانس مارکوویتز دارد. 

شمار بازنشستگان ،  شیو افزا یریبا آن روبرو هستند. پ یبازنشستگ یاست که صندوق ها یاز مسائل اصل یکی یو بده ییدارا تیریمد

از  ییها یمدل شامل ورود نموده است. شتریرا ب یبازنشستگ یصندوق ها یبرا یو بده ییدارا کپارچهی تیریمد یساز ادهیضرورت پ

تعهدات  ریمعاملات و ... ( ، مقاد نهی، هز هیاول تی، وضع عی، توز ییها ) گروه دارا ییاز فعالان صندوق ، دارا مهیحق ب یافتیجمله در

کمبود  یحداقل ساز زیهدف ن باشد. یها م تی( و محدود یو همبستگ اری، انحراف مع نیانگیها ) م یورود یآمار ییها یژگی، و الاکچوئر

صورت گرفته  دیرمقیغ یرهایو متغ یبه صورت چند دوره ا یتصادف یزیبراساس برنامه ر یاست. مدلساز یزمان یدر دوره ها هیسرما

 .Ziemba, W. T. (2016) شده است. یساز ادهیمدل پ نیدر ا ویو سنار یبر بده یمبتن یگذار هیسرمابراساس یافته های پژوهش  است.

 .روش شناسی پژوهش2
مدل ارائه شده در این تحقیق براساس هدف ، کاربردی است همچنین مدل توسعه یافته در این تحقیق بنیادی و کاربردی می باشد. تحقیق 

 1395تا  1391براساس روش جمع آوری داده ها ، کتابخانه ای است. روش مطالعه کمّی است. قلمرو زمانی مورد استفاده در تحقیق سال 

ینکه تحقیق در جهت ارائه روش بهینه سازی پرتفوی شرکت بیمه است، از داده های یک شرکت بیمه در ایران استفاده است. با توجه به ا

شده است. نمونه مطالعه شرکت بیمه معلم است. داده های اقتصادی و مالی برای شبیه سازی و مدلسازی استفاده گردیده است. بدین 

رت فصلی استفاده شده است. در این تحقیق برای جمع آوری داده ها از دو روش کتابخانه ای و به صو 1395تا  1371منظور داده ها از 

و میدانی استفاده شده است. اطلاعات مورد نیاز از بانک اطلاعاتی فناوران بیمه معلم ، صورت های مالی سه ماهه ، آیین نامه ها و سری 

بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران استفاده شده است. جمع آوری و بررسی و  شرکت مدیریت فناوری بورس تهرانزمانی بیمه مرکزی، 
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مدلسازی  سازی ، پیش پردازش و پردازش داده های جمع آوری شده ،صورت گرفته است. همچنین مرتب EXCELاطلاعات در نرم افزار 

 انجام شده است.  Matlab2017و شبیه سازی از طریق برنامه نویسی در نرم افزار 

 های تحقیقفرضیه.2.1
ریزی آرمانی است ، به منظور ارزیابی توانایی و با توجه به اینکه مدل پیشنهادی مطالعه ، بهینه سازی سرمایه گذاری مبتنی بر برنامه

ر و کارایی آن با عملکرد واقعی شرکت مقایسه می گردد. همچنین مدل از دو بعد بررسی می گردد. عملکرد بهتر به دو بخش بازده بالات

 تامین و پوشش نقدشوندگی لازم تقسیم می شود. 

 : مدل بهینه سازی مبتنی بر برنامه ریزی آرمانی بازده بیشتری نسبت به عملکرد واقعی شرکت بیمه برای دارایی ها دارد.1فرضیه 

 یمه برای بیمه گذار دارد.: مدل بهینه سازی مبتنی بر برنامه ریزی آرمانی بازده بیشتری نسبت به عملکرد واقعی شرکت ب2فرضیه 

 : مدل بهینه سازی مبتنی بر برنامه ریزی آرمانی بازده بیشتری نسبت به عملکرد واقعی شرکت بیمه برای بیمه گر دارد.3فرضیه 

 : مدل بهینه سازی مبتنی بر برنامه ریزی آرمانی تطابق جریان نقدی بهتری نسبت به عملکرد واقعی شرکت بیمه دارد.4فرضیه 

 یبردار ونیخود رگرسمدل ترکیبی مارکوف سویچینگ .2.2
 مدل زیر مفروض است : 

 

مدل داده شده  یتوجه داشت که برااست. باید دارای توزیع نرمال با میانگین صفر و واریانس  و که در آن 

حالت وجود داشته  kمشخص شده است. بدین معنی که اگر   Stی شاخص ریمتغبا است که  نگیچیسوئ های ، وقفه، حالت1در معادله 

وجود داشته باشد، فرمول یک به  وجود خواهد داشت. اگر تنها یک حالت مقدار برای  kباشد، 

 حل گردد.  یعموم طیساده تحت شرا یخط ونیمدل رگرس کیتواند به عنوان  یمتبدیل می شود و  

 . نمایش جایگزین به صورت زیر خواهد بود:حال فرض می شود مدل یک، دو حالت داشته باشد 

 

 
( باشد متغیر وابسته 2)یا  t ،1را نشان می دهد. وقتی حالت برای زمان  ytاین نمایش به طور واضح دو فرآیند مختلف برای متغیر وابسته  

 خواهد بود. و نوسانات  

بازده مورد انتظار در حالت بازار  می تواند برداری از بازده های لگاریتمی برای دارایی مالی باشد. مقدار   ytدی، به عنوان مثال کاربر

بازده را نشان می دهد. مقدار پایین تر   ytصعودی است که روندی مثبت برای قیمت های دارایی مالی و بازده لگاریتمی مثبت برای 

 لت بازار نزولی و در نتیجه روند منفی در قیمت ها را نشان می دهد.لگاریتمی مورد انتظار برای حا

عدم اطمینان بیشتری درباره قدرت پیش بینی مدل در هر حالت را نشان می دهد. ممکن است  نوسانات مختلف 

ش کسی انتظار داشته باشد که بازار نزولی، نوسانی تر از بازار صعودی باشد. به این معنی که قیمت ها سریع تر از آنکه افزایش یابند، کاه

به سادگی حالت ها را نشان می  Stباشد. درکل، متغیر  بالاتر از  می یابند. یعنی می توانیم انتظار داشته باشیم که 

 دهد.
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، که ی، زمانباشددرست  tزمان  یبرا 1که در آن حالت وجود دارد از حالت ها  یانتقال قطع کفرض کنید که برای احتمال تغییر وضعیت ی

این فرض، مدل را بسیار ساده می کند به طوری که هر حالت قابل مشاهده است. شکل معادله به  .باشدمثبت  zt ی خارجیزمان یسر

متغیر مجازی است که   Dtشود که در آن  می  صورت 

 در غیر این صورت مقدار صفر را می گیرد.و  1مقدار اگر 

اطمینان وجود ندارد که آیا تغییر حالت اتفاق خواهد افتاد در مدل تغییر رژیم مارکوف انتقال حالت ها تصادفی است. بدین معنی که هرگز 

شود. این ماتریس احتمال تغییر از یک حالت به حالت یا نه. اما داینامیک فرآیند انتقال، شناخته شده است و با ماتریس انتقال نشان داده می

 شود.دیگر را کنترل می کند و به صورت زیر نمایش داده می

 
 را کنترل می کند.  iبه حالت  J( احتمال تغییر از حالت Pijام ) jام و ستون  iصر ردیف ، عن6در ماتریس 

 .برنامه ریزی آرمانی در بهینه سازی 2.3
برنامه ریزی آرمانی از کاربردی ترین تکنیک های تحقیق در عملیات است، که قابلیت بهینه سازی چند هدفه متضاد را دارد. در مقابل مدل 

ارکویتز قرار دارد که لزوماً نیاز سرمایه گذاری را تامین نمی کند. در مجموع به دلیل ضعف مدل مارکویتز، مشکل محاسبه بهینه سازی م

و عدم امکان در نظر علایق سرمایه گذاران ، مدل شارپ و راس ارائه گردید، عرضه که مدل برنامه ریزی آرمانی می تواند مشکلات روش 

 های فوق را نیز حل کند. 

به  برنامه ریزی آرمانیایده برنامه ریزی آرمانی در ابتدا توسط چارز و کوپر و سپس توسط ایجیری ارائه گردید. ایجیری موضوع  

عرصه مدیریت و علوم کاربردی کشاند. برنامه ریزی آرمانی نوع خاصی از برنامه ریزی خطی می باشد و آن با اهداف چندگانه و متضاد، 

ریقی که اهداف سطح پایین تنها وقتی در نظر گرفنه می شوند که اهداف سطح بالا برآورده شوند. به عبارت دیگر برحسب اهمیت شان به ط

راه حرکت همزمان بسوی چندین هدف را نشان می دهد. بر خلاف برنامه ریزی خطی که هدف را بیشینه یا کمینه می  برنامه ریزی آرمانی

اهداف مورد نظر و نتایج واقعی را کمینه می کند. برنامه ریزی آرمانی جذابیت های بسیاری دارد،  انحرافات بین برنامه ریزی آرمانیکند، 

زیرا که با تصمیم گیری عملی مطابقت نزدیکی را نشان می دهد. دهه هشتاد به بعد بیشتر ناظر بر توسعه کاربردی و انعطاف پذیر کردن 

در تجزیه و تحلیل تغییرات همزمان در  برنامه ریزی آرمانیش واقعی رویکرد بوده است. ارز برنامه ریزی آرمانیرویکرد ریاضی 

پارامترهای مدل )اولویت اهداف سطوح اهداف و ضرایب تکنولوژی می باشد.در مدلسازی مسائل با استفاده از فرمت برنامه ریزی آرمانی 

 ((Liu, B., & Chen, X. ,2015 ، سه عنصر اصلی مورد نیاز می باشد: 

محدودیت های اقتصادی معمول در برنامه ریزی خطی، که آنها به خاطر اینکه بیانگر محدودیت های منابع یا محدودیت های تحمیل شده 

 از جانب محیط تصمیم می باشند، نمی توانند تغییر یابند. 

ق تصمیم گیرنده جستجو می شوند، محدودیت های هدف، که بیانگر سیاست های مدیریتی و سطوح مورد نظر اهداف گوناگون که از طری

 می باشند.

 نماید.تابع هدف ، که انحرافات موزون از سطوح مورد نظر اهداف را بر طبق رتبه بندی معین حداقل می

 ، سه جنبه زیر باید معین شود:  برنامه ریزی آرمانیبرای نمایش تابع هدف در 

 سطح اولویتی که هدف در آن قرار دارد.

یشتر از دو هدف در سطح اولویت مشابهی باشند به هر هدف وزن نسبی مشابه داده شود، این وزن دهی اهمیت نسبی وقتی که دو یا ب

 اهداف را نشان می دهد.

 متغیرهای انحرافی مربوط ،که باید با توجه به هر هدف جریمه شوند.
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 مدل عمومی برنامه ریزی آرمانی به شرح زیر است:

 
 : گرددمی تعریف زیر ینه سازی اوزان پرتفوی سرمایه گذاری در بیمه عمر شرکت به صورتآرمان ها در به اساس براین

 سهامداران بازده حداکثرسازی

 کمینه سازی کمبود بازده دارایی ها

 گذاران بیمه سرمایه بازده حداکثرسازی

 شده بینی پیش خروجی از بیش یا برابر در دسترس نقدی جریانات

 .تحلیل توصیفی3
 است. این دوره نشان دهنده یک رونق و رکود در بازارهای مالی بوده است. 1گروه های دارایی ها در دوره مطالعه به شرح جدول بازده 

 به صورت فصلی 1395-1391( بازده سرمایه گذاری در دوره 1جدول )

سال
صل 

ف
 

ط بازده 
س

متو

سپرده کوتاه 

ت
مد

 

ط بازده 
س

متو

ت
سپرده بلندمد

ط بازده  
س

متو

سهام
 

ط بازده 
س

متو

ارز
 

1391 1 3.1% 5.0% 3.7% 13.5% 
1391 2 3.2% 5.0% 4.0% 1.6% 
1391 3 3.3% 5.0% 3.6% 1.6% 
1391 4 3.3% 5.0% 8.9% 1.6% 
1392 1 3.7% 5.5% 13.1% 1.6% 
1392 2 3.7% 5.5% 16.8% 48.0% 
1392 3 3.6% 5.5% 19.9% 0.4% 
1392 4 3.5% 5.5% 5.1% 1.1% 
1393 1 3.2% 5.5% 3.8% 0.7% 
1393 2 3.3% 5.5% 4.9% 0.7% 
1393 3 3.4% 5.5% 2.9% 36.9% 
1393 4 3.8% 5.5% 2.4% 3.0% 
1394 1 4.9% 5.5% 2.0% 100.0% 
1394 2 4.8% 5.5% 1.9% 2.8% 
1394 3 4.8% 5.5% 1.6% 11.3% 
1394 4 4.8% 5.5% 4.7% -3.9% 
1395 1 5.1% 5.5% 3.4% 4.9% 
1395 2 5.1% 5.5% 5.1% 2.4% 
1395 3 5.1% 5.5% 2.5% 2.4% 
1395 4 5.1% 5.5% 4.8% 6.6% 

براین اساس، بازده واقعی پرتفوی دارایی های  شرکت و سهم بیمه گذاران با لحاظ تضمین حداقل بازده در شرایطی که بازده واقعی کمتر 

زمانی که بازده داراییها بیش از بازده تضمین شده است، در جدول  %85میزان از بازده تضمین شده است و با لحاظ مشارکت در منافع به 

بوده است. هر چند در سه فصل بازده کسب شده کمتر از بازده تضمین  %0.11آمده است. بازده سهم شرکت در دوره مورد بررسی  2

 شده بوده و شرکت مجبور به جبران کسری بازده بیمه گذاران بوده است.
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 به صورت فصلی 1395-1391بازده واقعی پرتفوی شرکت و سهم بیمه گذار از بازده در دوره  (2جدول )

 فصل سال

بازده واقعی
 

ظ 
بازده بیمه گذاران با لحا

ت 
شارک

صد م
در

- 
واقعی

ت بیمه در بازده  
شرک

سهم 

واقعی
 

91 1 6.7% 6.3% 0.4% 

91 2 4.4% 4.3% 0.1% 

91 3 3.9% 4.0% -0.1% 

91 4 5.8% 5.5% 0.3% 

92 1 6.1% 5.8% 0.3% 

92 2 12.4% 11.1% 1.3% 

92 3 4.8% 4.7% 0.1% 

92 4 4.4% 4.3% 0.1% 

93 1 2.4% 4.0% -1.6% 

93 2 4.3% 4.3% 0.0% 

93 3 5.2% 5.0% 0.2% 

93 4 3.7% 4.0% -0.3% 

94 1 7.9% 7.3% 0.6% 

94 2 4.3% 4.3% 0.0% 

94 3 4.5% 4.4% 0.1% 

94 4 4.7% 4.6% 0.1% 

95 1 4.9% 4.8% 0.1% 

95 2 5.2% 5.0% 0.2% 

95 3 4.7% 4.6% 0.1% 

95 4 5.2% 5.0% 0.2% 

 %0.11 %5.2 %5.3 متوسط

 آمده است. 3همچنین نقدینگی مورد نیاز برای پرداخت خسارت و نقدینگی واقعی در دسترس شرکت در جدول 
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 به صورت فصلی 1395-1391و خسارت پرداخت در دوره ( نقدینگی در دسترس شرکت بیمه 3جدول )

 –نقدینگی در دسترس  فصل سال

 میلیارد ریال -واقعی

 -خسارت پرداختی

 3.2 123 1 91 میلیارد ریال

91 2 92 3.9 

91 3 105 4.8 

91 4 118 5.9 

92 1 129 9.2 

92 2 146 10.5 

92 3 146 11.8 

92 4 147 12.2 

93 1 163 56.1 

93 2 170 61.4 

93 3 180 72.1 

93 4 198 77.4 

94 1 237 144.2 

94 2 276 132.6 

94 3 308 126.9 

94 4 420 173.0 

95 1 483 189.3 

95 2 476 165.6 

95 3 513 181.4 

95 4 550 252.4 

 .روش آماری3.1
بیمه مرکزی تعیین گردید که شامل سهام، سپرده های  60به منظور ارزیابی سرمایه گذاری ها، گروه های دارایی ها براساس آیین نامه 

 کوتاه مدت و بلندمدت و مسکن است.

 ی نسبت به مدلسازی هر گروه دارایی اقدام گردید.بردار ونیخود رگرسسپس با استفاده از روش سویچینگ مارکوف 

 عرض از مبدا، ضرایب و احتمالات در شرایط رکود و رونق به شرح زیر است:

 بردار ونیخود رگرس( ضرایب و احتمالات مدل روش سویچینگ مارکوف 4جدول )

 احتمالات ضریب عرض از مبدا وضعیت بازار مدل

 سهام
 0.17 0.88 0.42 0.08 رونق

 0.83 0.12 0.11 0.02- رکود

 سپرده کوتاه مدت
 0.45 0.97 1.04 - رونق

 0.055 0.03 0.78 - رکود

 سپرده بلندمدت
 0.81 0.95 1 0 رونق

 0.19 0 4.78 0.06- رکود

 مسکن
 0.09 0.87 0.25 0.08 رونق

 0.91 0.13 0.1- 0.02 رکود
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 .مدل بهینه سازی3.2
 مدل براساس متغیرها و اهداف این پژوهش مینیمم کردن اهداف نامطلوب با استفاده از برنامه ریزی آرمانی به شکل زیر تعریف می گردد.

𝒎𝒊𝒏𝒁𝒕 = 𝒅𝟏
− + 𝒅𝟐

− + 𝒅𝟑
− + 𝒅𝟒

− 

𝒅𝟏
− = 𝑹𝑨𝒕 − 𝑹𝑷𝒕 −𝒎(𝑹𝑨𝒕 −𝑹𝑷𝒕) 

𝒅𝟐
− = 𝑬[𝑺𝑯𝑶𝑹𝑻𝑭𝑨𝑳𝑳(𝑹𝑨 − 𝑹𝑷)] = 𝟎 

𝒅𝟑
− = 𝑹𝑷𝒕 +𝒎(𝑹𝑨𝒕 −𝑹𝑷𝒕) − 𝑹𝑹𝒕 − 𝒄 

𝒅𝟒
− = 𝑳(𝑹𝑷𝒕) − 𝑳(𝑷𝒂𝒊𝒅𝒕) 

 که

 RA بازده سرمایه گذاری:

 RP بازده تضمین شده:

 RR بازده مورد نیاز:
 𝑳(𝑹𝑷𝒕) نقدینگی در دسترس پرتفوی:

 𝑳(𝑷𝒂𝒊𝒅𝒕) نقدینگی مورد نیاز:

 L نقدینگی هر دارایی:

 C مقدار ثابت . حداقل صفر:

 m ضریب مشارکت بیمه گذار:

بار شبیه  100بهینه سازی بالا حل گردید. براین اساس ، بازده ها براساس   m=85%و براساس آیین نامه بیمه مرکزی  c=0با مقدار 

 لحاظ گردیده است. 5،  %95سازی و با سطح اطمینان 

 .یافته های پژوهش4
 براساس مدل بهینه سازی اوزان پرتفوی سرمایه گذاری پیشنهادی به شرح زیر است: 

 سازی برنامه ریزی آرمانی ( اوزان پرتفوی بهینه براساس مدلسازی بهینه5جدول )

 وزن بهینه گروه دارایی

 0.91 سپرده بلندمدت

 0.01 سپرده کوتاه مدت

 0.0000 طلا

 0.0000 دلار

 0.0000 مسکن

 0.08 سهام

 

بدین معنی براساس نتایج بهینه سازی ، در اوزان بهینه ، شرط نقدشوندگی پرتفوی با نقدینگی مورد نیاز به طور کامل تامین گردیده است. 

که پرداخت خسارات از محل سرمایه گذاری ها پرداخت نمود. در این بهینه سازی کمبود صفر است، بدین معنی که شرکت هیچ گاه نیازی 

 به پرداخت مبلغی به بیمه گذاران از محل حقوق صاحبان سهام ندارد.

است.نتایج بازده به شرح  %5.31و بازده سهم بیمه گذاران است  %0.23سپس این اوزان برای بازده واقعی حل گردید. بازده سهم شرکت 

 زیر است : 
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 ( بازده پرتفوی بهینه و بازده بیمه گذاران و بازده سهم شرکت6جدول )

 مازاد بازده سهم شرکت بازده سهم بیمه گذاران بازده محقق شده فصل سال

91 1 4.96% 4.81% 0.14% 

91 2 4.17% 4.14% 0.02% 

91 3 6.84% 6.41% 0.43% 

91 4 6.04% 5.73% 0.31% 

92 1 6.56% 6.17% 0.38% 

92 2 7.98% 7.38% 0.60% 

92 3 8.14% 7.52% 0.62% 

92 4 5.50% 5.27% 0.22% 

93 1 4.41% 4.35% 0.06% 

93 2 4.92% 4.79% 0.14% 

93 3 5.02% 4.87% 0.15% 

93 4 4.11% 4.09% 0.02% 

94 1 5.12% 4.95% 0.17% 

94 2 5.05% 4.89% 0.16% 

94 3 4.77% 4.65% 0.12% 

94 4 6.63% 6.24% 0.40% 

95 1 5.15% 4.97% 0.17% 

95 2 5.11% 4.94% 0.17% 

95 3 5.35% 5.14% 0.20% 

95 4 4.94% 4.80% 0.14% 

 %0.23 %5.31 %5.54 متوسط

 است. 7همچنین نقدینگی برآوردی براساس بازده به شرح جدول 

 ( جریان نقدی در دسترس براساس مدل بهینه سازی7جدول )

 نقدینگی در مدل بهینه سازی ) میلیارد ریال ( فصل سال

91 1 55.0 

91 2 58.9 

91 3 65.4 

91 4 69.4 

92 1 120.9 

92 2 133.5 

92 3 133.5 

92 4 140.8 

93 1 306.6 

93 2 324.9 

93 3 357.9 

93 4 396.4 

94 1 647.6 

94 2 710.5 

94 3 778.9 

94 4 1009.6 

95 1 1078.9 
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95 2 1101.2 

95 3 1203.1 

95 4 1237.6 

 .تجزیه و تحلیل آماری5
ها، بازده بیمه گذار ، بازده بیمه گر و تطابق نقدینگی عملکرد واقعی شرکت و مدل بهینه ها شامل بررسی و مقایسه بازده داراییفرضیه

 ریزی آرمانی است.سازی مبتنی بر برنامه 

فرضیه اول ، مبنی بر اینکه مدل بهینه سازی مبتنی بر برنامه ریزی آرمانی بازده بیشتری نسبت به عملکرد واقعی شرکت بیمه برای دارایی 

به ها دارد، با استفاده از مقایسه زوجی مورد آزمون قرار گرفت. براساس یافته های پژوهش بازده روش بهینه سازی آرمانی نسبت 

است. با این حال  %5.27فصلی و در عملکرد واقعی شرکت  %5.53عملکرد واقعی شرکت بیشتر است. در روش بهینه سازی آرمانی بازده 

 ، این مازاد بازده به لحاظ آماری معنی دار نمی باشد.

 ( خروجی آماری فرضیه اول8جدول )
Paired Samples Statistics 

 Mean N Std. Deviation Std. Error Mean 

Pair 1 goal_prog_ret .055385 20 .0114285 .0025555 

corporate_ret .052750 20 .0203078 .0045410 

 

Paired Samples Test 

 

Paired Differences 

t df 

Sig. (2-

tailed) Mean 

Std. 

Deviation 

Std. Error 

Mean 

95% Confidence Interval 

of the Difference 

Lower Upper 

Pair 1 goal_prog_ret - 

corporate_ret 
.0026350 .0177380 .0039663 -.0056666 .0109366 .664 19 .514 

 

 

دوم، مبنی بر اینکه مدل بهینه سازی مبتنی بر برنامه ریزی آرمانی بازده بیشتری نسبت به عملکرد واقعی شرکت بیمه برای بیمه  فرضیه

استفاده از مقایسه زوجی مورد آزمون قرار گرفت. براساس یافته های پژوهش بازده روش بهینه سازی آرمانی نسبت به گذار دارد، با 

است. با این حال  %5.16فصلی و در عملکرد واقعی شرکت  %5.31عملکرد واقعی شرکت بیشتر است. در روش بهینه سازی آرمانی بازده 

 دار نمی باشد. ، این مازاد بازده به لحاظ آماری معنی
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 ( خروجی آماری فرضیه دوم9جدول )

Paired Samples Statistics 

 Mean N Std. Deviation Std. Error Mean 

Pair 1 insurer_goal_ret .053100 20 .0096622 .0021605 

insurer_corp_ret .051650 20 .0162716 .0036384 

 

 

Paired Samples Test 

 

Paired Differences 

t df 

Sig. (2-

tailed) Mean 

Std. 

Deviation 

Std. Error 

Mean 

95% Confidence Interval 

of the Difference 

Lower Upper 

Pair 1 insurer_goal_ret - 

insurer_corp_ret 
.0014500 .0144057 .0032212 -.0052921 .0081921 .450 19 .658 

 

بر اینکه مدل بهینه سازی مبتنی بر برنامه ریزی آرمانی بازده بیشتری نسبت به عملکرد واقعی شرکت بیمه برای بیمه  فرضیه سوم، مبنی

گر دارد، با استفاده از مقایسه زوجی مورد آزمون قرار گرفت. براساس یافته های پژوهش بازده روش بهینه سازی آرمانی نسبت به 

فصلی از بازده دارایی ها است، در حالی که در  %0.23سهم شرکت   وش بهینه سازی آرمانیعملکرد واقعی شرکت بیشتر است. در ر

 است. همچنین این مازاد معنی دار است. %0.11عملکرد واقعی شرکت این عدد تنها 

 ( خروجی آماری فرضیه سوم10جدول )
Paired Samples Statistics 

 Mean N Std. Deviation Std. Error Mean 

Pair 1 goal_prog_ex_ret .00231000 20 .001721963 .000385043 

corporate_ex_ret .00110000 20 .005128866 .001146849 

 

 

Paired Samples Test 

 

Paired Differences 

t df 

Sig. (2-

tailed) Mean 

Std. 

Deviation 

Std. Error 

Mean 

95% Confidence Interval of 

the Difference 

Lower Upper 

Pair 

1 

goal_prog_ex_ret - 

corporate_ex_ret 
.001210000 .004613356 .001031578 .008369117 .004050883 6.020 19 .000 

 

فرضیه چهارم، مبنی بر اینکه مدل بهینه سازی مبتنی بر برنامه ریزی آرمانی تطابق جریان نقدی بهتری نسبت به عملکرد واقعی شرکت 

بیمه دارد، با استفاده از مقایسه زوجی مورد آزمون قرار گرفت. براساس یافته های پژوهش نقدینگی روش بهینه سازی آرمانی نقدینگی 

نقدینگی در  در دسترس بیشتری در مقایسه با عملکرد واقعی شرکت دارد، که این موضوع مطلوب است. در روش بهینه سازی آرمانی

  میلیارد ریال به صورت فصلی است. 84میلیارد ریال به صورت فصلی است که نیاز شرکت  496دسترس به طور متوسط 

 ( خروجی آماری فرضیه چهارم11جدول )
Paired Samples Statistics 

 Mean N Std. Deviation Std. Error Mean 

Pair 1 goal_prog_cash 496.5270 20 431.97537 96.59263 

corporate_cash_need 84.6950 20 79.30167 17.73239 

 

 

Paired Samples Test 

 

Paired Differences 

t df 

Sig. (2-

tailed) Mean 

Std. 

Deviation 

Std. Error 

Mean 

95% Confidence Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

Pair 

1 

goal_prog_cash - 

corporate_cash_need 
411.83200 354.61964 79.29536 245.86490 577.79910 5.194 19 .000 
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 نتیجه گیری و پیشنهادات
در این پژوهش با هدف بهینه سازی پرتفوی سرمایه گذاری شرکت های بیمه در بخش بیمه عمر ، مبتنی بر بدهی عمل گردید. براساس 

بردار و بهینه سازی براساس برنامه ریزی آرمانی منجر به  نتایج ، مدلسازی دارایی با استفاده از مارکوف سویچینگ خود رگرسیون

بازده بیشتر برای دارایی ها و بیمه گذار می گردد. هر چند این بازده در مقایسه با عملکرد شرکت معنی دار نمی باشد. همچنین این روش 

ازده شرکت بیمه از پرتفوی سرمایه گذاری بیمه منجر به بازده بیشتر برای شرکت بیمه می گردد که بازده معنی دار می باشد. در عمل ب

افزایش می یابد. همچنین نقدینگی در دسترس این مدل بهینه سازی، براساس اوزان سرمایه گذاری در گروه های  %0.23به  %0.11عمر از 

 دارایی بیش از نقدینگی مورد نیاز شرکت است.
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