
5-4. ترکيبی از س�رمایه گذاری در حقوق صاحبان 

سهام و اوراق قرضه بلندمدت تر- شرح/ اثر   

براســاس تحليل اوليه بــا بهره گيری از مــدل داینامو،1 

دو تغييــر قابل  ملاحظــه در برنامه ریزی ســرمایه گذاری 

فعلــی خود ایجاد کرده اســت. این تغييــرات عبارت اند 

از ســرمایه گذاری نســبتاً کم در حقوق صاحبان سهام و 

افزایش در ميانگين مدت زمان پرتفوی با درآمد ثابت. تا 

این مرحله، این تغييرات به طور جداگانه آزمون شده اند. 

مدل داینامو این امكان را فراهم می آورد که بتوان درک 

بهتــری از اثرات مختلــط این تغييرات بــه طور هم زمان 

داشت. مقایسة این ســناریوها در جدول 9 نشان می دهد 

کــه اثرات مختلط این تغييرات به طــور هم زمان از تغيير 

جداگانه آنها مطلوب تر است. 

ملاحظه می شود که اجرای این استراتژی، باعث بهبود 
1. Dynamo Insurance Group (DIG) 

هر دو ســطح سود و زیان می شــود. به عبارت دیگر، این 

استراتژی ، باعث افزایش در مازاد مورد انتظار و کاهش 

در مازاد خسارت از فارسی2 در بلندمدت می شود.

برای بررسی بيشــتر تغييرات اعمال شده، مدل داینامو 

یک بــار دیگر و با درنظر گرفتن فرضيــات بدبينانه بازار 

بــرای ســرمایه گذاری در حقــوق صاحبان ســهام اجرا 

می شود. نتایج به این قرار است:
2. Management Solvency Margin Level (MSML) 

کاربرد رویکرد کل نگر در تعيين 
حدود ریسک براساس مدیریت 

ریسک سازمان

قسمت سوم

- محسن قره خانی 
-  زهرا ماجدی 

 - مدیر اتكایی بيمه ملت، دکتری مهندسی صنایع مترجمين: 
- کارشناس ارشد اکچوئری، دانشگاه علامه طباطبائی

در قسمت دوم، ملاحظه گردید که 
بیمه گذاران واحدهای کسب  و کار منازل 

مسکونی اقدام به خرید بیمه اتکایی مازاد 
خسارت نمودند در ادامه ...
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مجدداً بهبودی در ميزان سود و زیان مشاهده می شود. 
همچنيــن، با ترکيب ســناریو ســرمایه گذاری در حقوق 
صاحبان ســهام و اوراق قرضــه بلندمدت تر، مقدار مورد 

انتظار کرانة توانگری در بلندمدت افزایش می یابد.
در نهایت، شــدّت خســارت در کرانه نيــز باید مورد 
توجه قرار گيرد. اگر مازاد پایين تر از سطح MSML قرار 
گيرد، این شــرایط چقدر ممكن اســت نامطلوب باشد؟ 

بنابرایــن در اجرای مدل، باید بــه احتمال تجاوز مازاد از 
فارســی1 توجه شود. زیرا این احتمال، مخاطره آميز بودن 
وضعيت را نشــان می دهد و در درک شدّت خسارت در 
دنباله مفيد است. مدیران dIG همچنين مایل اند که یک 
معيار ریســک جامع برای دنباله ارائه دهند. با بهره گيری 
از مدل داینامو، معياری براساس کسری متوسط نسبت به 

MSML محاسبه می شود. 
1. Required Solvency Level (RSL) 

جدول 9. معيارهای مالی تحت وضعيت فعلی در مقابل گزینه های دیگر سرمایه گذاری

20092010201120122013حالت پایه

%0%0%00%0%احتمال قرارگيری مازاد پایين تر از سطح توانگری مورد نياز

11/7٪10/4٪6/7٪2/7٪0/3٪احتمال قرارگيری مازاد پایين تر از سطح کرانه توانگری مدیریت

1852619738212102291325047مازاد مورد انتظار

217٪217٪220٪224٪233٪کرانه توانگری مورد انتظار

20092010201120122013اوراق قرضه بلندمدت

%0%0%00%0%احتمال قرارگيری مازاد پایين تر از سطح توانگری مورد نياز

7/4٪6/8٪4/6٪0/2٪0/2٪احتمال قرارگيری مازاد پایين تر از سطح کرانه توانگری مدیریت

1874020094217702371126101مازاد مورد انتظار

226٪224٪225٪228٪236٪کرانه توانگری مورد انتظار

1020092010201120122013 % سرمایه گذاری در حقوق صاحبان سهام

%0%0%00%0%احتمال قرارگيری مازاد پایين تر از سطح توانگری مورد نياز

4/7٪4/4٪3/4٪0/2٪0/2٪احتمال قرارگيری مازاد پایين تر از سطح کرانه توانگری مدیریت

1894820641226522495027790مازاد مورد انتظار

20092010201120122013اوراق قرضه بلندمدت + 10٪ سرمایه گذاری در حقوق صاحبان سهام

%0%0%00%0%احتمال قرارگيری مازاد پایين تر از سطح توانگری مورد نياز

2/5٪2/9٪2/1٪01/4٪0/1٪احتمال قرارگيری مازاد پایين تر از سطح کرانه توانگری مدیریت

1916220992231972571928794مازاد مورد انتظار

249٪243٪240٪239٪241٪کرانه توانگری مورد انتظار
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نكتــه جالب توجه آنكه، هرچند تفاوت چشــمگيری 
ميان کســری متوسط در سناریو اوراق قرضه بلند مدت تر 
و 10٪ ســرمایه گذاری در حقوق صاحبان ســهام و طرح 
پایه در کوتاه مــدت وجود دارد، ولی در بلند مدت نتایج 
تقریبــاً مشــابه حالت پایه اســت. توضيحی کــه در این 
مــورد می توان داد این اســت که، هرچند با اســتفاده از 
این اســتراتژی احتمال تجاوز مازاد از MSML کاهش 
می یابــد، اما شــدّت این تجاوز به طور متوســط مشــابه 

موقعيت بلند مدت است.مدیران dIG از این نتایج راضی 
بودند. 

مدیــران بعد از مشــاهده این نتایج، تصميــم گرفتند 
حدود ریسک خود را به صورت زیر تعدیل کنند:

 نرخ رشــد حق بيمه در ســطح 3/5٪ در ســال باقی 
بماند؛

 به خرید پوشــش مازاد خسارت خارجی برای بيمه 
منازل مسكونی ادامه دهند؛

جدول 10. سناریو سرمایه گذاری طرح شده در شرایط بدبينانه بازار

اوراق قرضه بلند مدت+10٪ سرمایه گذاری در حقوق صاحبان سهام در شرایط 
بدبينانه بازار

20092010201120122013

0%%0%00%0%احتمال قرارگيری مازاد پایين تر از سطح توانگری مورد نياز
6/1٪5/6٪4/1٪2/1٪0/1٪احتمال قرارگيری مازاد پایين تر از سطح کرانه توانگری مدیریت

1888220396222492437827012مازاد مورد انتظار
234%231%230%232%237%کرانه توانگری مورد انتظار

جدول 11. کسری متوسط/ مازاد فعلی در مقابل طرح های دیگر سرمایه گذاری

20092010201120122013حالت پایه

0%0%0%0%0%احتمال قرارگيری مازاد پایين تر از سطح توانگری مورد نياز

1852619738212102291325047مازاد مورد انتظار

)2067()1740()1478()1335()635(کسری متوسط نسبت به سطح توانگری مدیریت

20092010201120122013اوراق قرضه بلندمدت

0%0%0%0%0%احتمال قرارگيری مازاد پایين تر از سطح توانگری مورد نياز

1874020094217702371126101مازاد مورد انتظار

)1862()1576()1338()1243()788(کسری متوسط نسبت به سطح توانگری مدیریت

1020092010201120122013 % سرمایه گذاری در حقوق صاحبان سهام

0%0%0%0%0%احتمال قرارگيری مازاد پایين تر از سطح توانگری مورد نياز

1894820641226522495027790مازاد مورد انتظار

)1905()1769()1433()1236()1179(کسری متوسط نسبت به سطح توانگری مدیریت

20092010201120122013اوراق قرضه بلند مدت + 10٪ سرمایه گذاری در حقوق صاحبان سهام

0%0%0%0%0%احتمال قرارگيری مازاد پایين تر از سطح توانگری مورد نياز

1916220992231972571928794مازاد مورد انتظار

)2008()1594()1440()1150()1229(کسری متوسط نسبت به سطح توانگری مدیریت
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 ســرمایه گذاری در حقوق صاحبان ســهام به ميزان 
10٪ پرتفوی افزایش یابد؛

 مــدت زمان اوراق قرضــه با تغييــر ترکيب اوراق 
قرضــه به طوری که در جدول 7 )در قســمت اول مقاله( 

بيان شد، افزایش یابد.
 dIG دامنه مورد انتظار مازاد نسبت به کرانه توانگری

در نمودار 11 نشان داده شده است.
اس�تراتژی  در  ترکيب�ات  دیگ�ر  اعم�ال   .4-6

سرمایه گذاری جدید - شرح/ اثر

در مراحــل قبلی، تغييرات نرخ رشــد مجــاز بيمه نامه 

و بيمــه اتكایی به طور مجزا مــورد ارزیابی قرار گرفتند. 
براســاس ارزیابی های اوليه، تصميم گرفته شــد که نرخ 
رشد  بيمه نامه و بيمه اتكایی در وضعيت قبلی باقی بماند. 
مــدل داینامو این امــكان را می دهد کــه مجدداً این 
تغييرات همســو بــا اســتراتژی ســرمایه گذاری جدید، 
ارزیابی شــوند. این ارزیابی بــا روش جامعی که در این 
مقاله معرفی شــده اســت، سازگار اســت. نتایج مدل در 

جدول 12 ارائه شده اند.

نمودار 11. دامنه کرانه توانگری مدل سازی شده در یكسال براساس حدود ریسک پيشنهادی

نمودار 10. مقایسه کسری متوسط و MSML در حالت پایه و دیگر طرح های سرمایه گذاری 
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مدل داینامو این امكان 
را می دهد که مجدداً 

تغییرات همسو با استراتژی 
سرمایه گذاری جدید، 

ارزیابی شوند.



جدول 12. ترکيبی از طرح های نرخ رشد بيمه نامه، بيمه اتكایی و سرمایه گذاری

20092010201120122013اوراق قرضه بلند مدت + 10٪ سرمایه گذاری در حقوق صاحبان سهام

0%0%0%0%0%احتمال قرارگيری مازاد پایين تر از سطح توانگری مورد نياز

 5/2%9/2%1/2%4/1%1/0% احتمال قرارگيری مازاد پایين تر از سطح کرانه توانگری مدیریت

1916220992231972571928794مازاد مورد انتظار

249%243%240%239%241%کرانه توانگری مورد انتظار

)2008()1594()1440()1150()1229(کسری متوسط نسبت به سطح توانگری مدیریت

سرمایه گذاری در حقوق صاحبان سهام+  بلندمدت +٪10  اوراق قرضه 
نرخ رشد ٪5

20092010201120122013

0%0%0%0%0%احتمال قرارگيری مازاد پایين تر از سطح توانگری مورد نياز

1/3%6/3%1/3%8/1%1/0% احتمال قرارگيری مازاد پایين تر از سطح کرانه توانگری مدیریت

1913521029234362634330034مازاد مورد انتظار

237%235%234%238%249%کرانه توانگری مورد انتظار

)1984()1731()1386()1203()1236(کسری متوسط نسبت به سطح توانگری مدیریت

نرخ  سرمایه گذاری در حقوق صاحبان سهام+  بلندمدت + ٪10  اوراق قرضه   
رشد 5٪+ بيمه اتكایی داخلی

20092010201120122013

0%0%0%0%0%احتمال قرارگيری مازاد پایين تر از سطح توانگری مورد نياز

9/3%8/4%5/4%1/3%3/0% احتمال قرارگيری مازاد پایين تر از سطح کرانه توانگری مدیریت

1895020888233652637730206مازاد مورد انتظار

240%233%229%229%233%کرانه توانگری مورد انتظار

)2058()1814()1493()1249()886(کسری متوسط نسبت به سطح توانگری مدیریت

 اوراق قرضه بلندمدت + 10٪ سرمایه گذاری در حقوق صاحبان سهام+ 
بيمه اتكایی داخلی

20092010201120122013

0%0%0%0%0%احتمال قرارگيری مازاد پایين تر از سطح توانگری مورد نياز

3/3%8/3%4/3%3/2 %3/0% احتمال قرارگيری مازاد پایين تر از سطح کرانه توانگری مدیریت

1897620843231022570428880مازاد مورد انتظار

244%238%234%233%235%کرانه توانگری مورد انتظار

)2084()1795()1469()1271()879(کسری متوسط نسبت به سطح توانگری مدیریت
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با مقایســه اســتراتژی اوراق قرضه بلندمدت به همراه 
ســرمایه گذاری در حقوق صاحبان ســهام و اســتراتژی 
حذف بيمــه اتكایی خارجــی )اســتراتژی اوراق قرضه 
بلندمدت به همــراه ســرمایه گذاری در حقوق صاحبان 
ســهام و پوشــش اتكایی داخلی(، ملاحظه می شود که با 
حذف بيمه اتكایی خارجی، مــازاد مورد انتظار افزایش 
 MSML کمی داشــته است. ولی احتمال تجاوز مازاد از
بــه طور قابل توجهی افزایش یافته اســت. این احتمال در 
سال 2013 از 2/5٪ به 3/3٪ افزایش می یابد. براین اساس، 
dIG تصميم می گيرد که پوشــش اتكایی خارجی خود 

را حفظ کند.
برنامــه  ترکيــب  کــه  می شــود  مشــاهده  بنابرایــن 
ســرمایه گذاری جدید با نرخ رشــد 5٪، مبادلات ســود 
و زیــان بهتری را نســبت به قبل نتيجــه می دهد. افزایش 
ریســک تجاوز مازاد از MSML با نرخ رشد 5٪، مشابه 
ســناریو پوشــش اتكایی داخلی اســت )3/1٪ در مقابل 
3/3٪(. ولی در سناریو نرخ رشد 5٪، افزایشی معادل ٪4 
در مازاد مورد انتظار )از 28،880،000 به 30،034،000( 

رخ می دهد.

همانطور که قبلًا مشاهده شد، dIG سناریو نرخ رشد 
 MSML 5٪ را بــا هدف کاهش ميزان تجاوز مــازاد از
رد کرد. ولی اکنون در استراتژی سرمایه گذاری جدید، 
انتخاب نرخ رشد 5٪ باعث افزایش این احتمال نمی شود. 
با درنظرگرفتن این تغييرات به طور هم زمان و در شرایط 
 dIG مســاعد بازار، نرخ رشــد ســریع تر می تواند برای
ســودآور باشــد. بنابراین، مدیــران dIG اکنــون آماده 
تجدید نظر در ســطح نرخ رشد جدید کسب وکار خود 
از 3/5٪ به 5٪ در ســال هســتند. همانطور کــه قبلًا بيان 
شــد، قابليت بالای dIG در پرداخت خســارت، باید در 
محدودیت نرخ رشد بيمه نامه لحاظ شود. بنابراین قبل از 
تعيين نرخ رشد 5٪، ظرفيت پرداخت خسارت dIG باید 
افزایــش یابد. همچنين DIG باید اجرای اســتانداردهای 
بيمه گــری خود را مجــدداً ارزیابی کند تا مطمئن شــود 
که نرخ رشد سریع تر در فعاليت بيمه گری مشكلی ایجاد 

نمی کند.
مدیــران dIG در ایــن مرحله آمــاده تعدیل حدود 

ریسک شرکت به صورت زیر هستند:
 نرخ رشد حق بيمه به 5٪ افزایش یابد؛

نمودار 12. دامنه کرانه توانگری مدل سازی شده در یكسال براساس حدود ریسک پيشنهادی
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 به خرید پوشــش مازاد خسارت خارجی برای بيمه 
منازل مسكونی ادامه دهند؛

 ســرمایه گذاری در حقوق صاحبان ســهام به ميزان 
10٪ پرتفوی افزایش یابد؛

 مدت زمان اوراق قرضــه با تغيير در ترکيب اوراق 
قرضه افزایش یابد.

 DIG دامنه مورد انتظار مازاد نسبت به کرانه توانگری
در نمودار 12 نشان داده شده است.

به منظور تكميل بحث، ملاحظه می شود که استراتژی 
سرمایه گذاری جدید با نرخ رشد 5٪ و حذف بيمه اتكایی 
خارجی در مقایسه با سناریو سرمایه گذاری جدید با نرخ 
رشــد 5٪ و حفظ بيمه اتكایی خارجی، مبادلات سود و 
زیان مطلوبــی را نتيجه نمی دهد. بنابراین حفظ پوشــش 
اتكایی در راســتای اســتراتژی ســرمایه گذاری جدید و 

افزایش نرخ حق بيمه همچنان مطلوب است.
5. دیگر ترکيبات

 dIG به طــور نظری، ممكن اســت تصور شــود که
می تواند تمام ترکيبات ممكن را درنظربگيرد.

جدول 13: تعداد ترکيبات درنظرگرفته شده توسط 

DIG
تعداد ترکيبات

3نرخ رشد حق بيمه

2پوشش اتكایی

2سرمایه گذاری در حقوق صاحبان سهام

2مدت زمان اوراق قرضه

برای ســادگی فرض می شود که 24=2×2×2×3 ترکيب 
ممكن وجــود دارد. البته در حالــت واقع بينانه تر، ممكن 
است ترکيبات احتمالی بيشتری درنظرگرفته شوند. توجه 
شــود که حالت هــای مطرح شــده در این مقالــه، موارد 
خاصــی از متغيرهای پيوســته هســتند. در عمل، اجرای 
بسياری از این ترکيبات غيرممكن است و درصورتی که 
فرد با رویكــرد ریاضی محض به این مســئله نگاه کند، 

مسئله غيرقابل حل خواهد بود.

در واقع، هدف از ایــن روش ایجاد اطمينان مدیریتی 
در قالب روشی جامع و کسب مزیت حاصل از آن است. 
با ملاحظــه تغييرات مجزا، مدیــران dIG قادر به درک 
بهتــر عوامل مورد بررســی در مبادلات ســود و زیان در 

هریک از تغييرات اعمال شده هستند.
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حفظ پوشش اتكایی 
در راستای استراتژی 

سرمایه گذاری جدید و 
افزایش نرخ حق بیمه همچنان 

مطلوب است.
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