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مقدمه
بيمه های اندوخته ساز1 با عرضه بيمه های عمر و تشكيل 
سرمایه2 از ســال 1383 در ایران، توسعه چشمگيری پيدا 
کرده است. روند توسعه این بيمه ها در آمار منتشرشده از 
ســوی بيمه مرکزی ج. ا.ا مشــخص است. به نحوی که در 
سال 1389سهم بيمه های زندگی از پرتفوی صنعت بيمه 
به 8/3% افزایش یافته3 و در سه ماهه نخست سال 1390 به 

10/28% رسيده است )بيمه مرکزی ج. ا . ا.، 1390(. 
این بيمه نامه ها به صورت بلندمدت ارائه می شوند و، به 
مشتریان اختيار تغييرات متعدد درطول قرارداد داده شده 
است و سرمایه فوت و اندوخته و سایر منافع بيمه به صورت 
جداگانه محاسبه و به طور ساليانه تحویل می گردد. پيش 
از آن در دهــه 1370 شــرکت های بيمــه دولتی آغازگر 
بيمه های عمر و پس انداز4 بودند که به دليل همگام نبودن 
ســرمایه بيمه با تورم، شــفافيت کم و محدودیت مدت، 
فروش آن در ســال های اخير کاهش چشــمگيری یافته 
است.5 افزایش خودکار شرایط بيمه همگام با تورم باعث 
شده تا نگرانی از کاهش ارزش سرمایه بيمه نيز رفع شود. 
شــرکت های خصوصی که از ســال1381 پای به عرصه 
نهادند به عنوان بخشی از صنعت بيمه به سوی نوآوری ها 
در محصولات جدیــد روی آورند. تحول در ســاختار 
بيمه نامه از ســاختار ســنتی به ســاختار انعطاف پذیر و از 
سيستم های سنتی به سيستم های رایانه ای یكپارچه، امكان 
خدمات رسانی بيشتر به مشــتریان را فراهم کرده است و 
منافع مشــتریان به طور کامل تری درنظر گرفته شده است. 
)ارســطو و ضابطيــان، 1389(. از مهم تریــن خدمــات 
شــرکت های بيمه در این رشــته، ســرمایه گذاری بخش 
زیادی از حق بيمه های پرداختی مشــتریان است. خدمات 
ســرمایه گذاری، مســتلزم شــفافيت اطلاعات، ســاختار 

1. Saving Plans
2. Universal Life  Insurance

3. سهم بيمه های زندگی در پرتفوی صنعت بيمه از سال 84 تا 88 ، اندکی کمتر 
یا بيشتر از 6% بوده است.

4. Endowment Life Insurance
5. ســرمایه بيمه های عمــر و پس انداز در مــدت بيمه نامه افزایــش نمی یافت، 
محاسبات آن در مورد حق بيمه و مشارکت در منافع، شفافيت کمتری به نسبت 
بيمه های عمر و تشكيل سرمایه داشت و مدت قرارداد حداکثر پانزده ساله بود.  

انعطاف پذیر در شــرکت ها و استراتژی های مناسب برای 
مدیریت کارآمد سرمایه گذاری اســت. باتوجه به آنكه 
تجربــه شــرکت های بيمة خصوصی در ســرمایه گذاری 
کارآمد، به ویژه در بيمه های اندوخته ساز، کمتر از ده سال 
است، بخشی از پيامدهای سرمایه گذاری وجوه بيمه های 
اندوخته ســاز، هنوز روی نداده اســت. چالش مهمی که 
شرکت های بيمه در ســال های آتی با آن مواجه خواهند 
شــد، ایفای تعهدات سرمایه گذاری های تضمينی باتوجه 
به نوسانات اقتصادی است. زیرا در بيمه های اندوخته ساز، 
معمولاً ســرمایه گذاری ها برای ده سال، تضمين می شود. 
این در حالی اســت که مدت تضمين سود سرمایه گذاری 
در سایر مؤسسات سرمایه گذاری ایرانی حداکثر پنج سال 
است. بنا براین، حتی در شرایطی که شرکت بيمه تصميم 
به برون سپاری فرایند سرمایه گذاری کرده و وجوه را در 
اختيار یک مؤسسه سرمایه گذاری بگذارد، برای ریسک 
ســرمایه گذاری مشتریان، صرفاً در پنج سال اول، تضمين 
دارد و چالــش تعهدات ســرمایه گذاری برای پنج ســال 
دوم، همچنان باقی می ماند. اینجاست که برای رویارویی 
با چالش ســرمایه گذاری، باید اســتراتژی مشــخصی را 
اتخاذ نماید. در بيمه های اندوخته ســاز، هر فرد در ميزان 
سرمایه گذاری شرکت بيمه به سهم خود، مشارکت دارد.  
بنابراین هر چه اطلاعات ارائه شــده به مشــتری شفاف تر 
و مدیریت ســرمایه گذاری وجوه کارآمدتر باشد، مزیت 
رقابتی بيشتری برای شرکت بيمه ایجاد خواهد نمود. فراز 
و نشيبهای اقتصادی در کشورهای توسعه یافته تر نيز سبب 
شده تا شرکت های بيمه در آن کشورها، بر ساز و کارهای 

سرمایه گذاری خود تمرکز بيشتری داشته باشند. 
1. ریسک و بازده سرمایه گذاری

وقوع بحــران اخير مالی در ســطح جهانــی، اهميت 
داشتن یک سياست شفاف در سرمایه گذاری به صورت 
سازمان یافته و تعریف یک فرایند منظم سرمایه گذاری را 
آشكار می ســازد و براین مسئله تأکيد دارد که دارایی ها 
بایــد در یــک ارتبــاط نزدیک بــا تعهــدات مدیریت 
شــوند. شــرکت های بيمه بایــد اســتراتژی های مختلف 
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در بیمه های اندوخته ساز، هر 
فرد در میزان سرمایه گذاری 

شرکت بیمه به سهم خود، 
مشارکت دارد.  



ســرمایه گذاری را بــا تكيه بــر ارزش آفرینــی برای هر 
دو بيمه گــذار و ســهام دار ارزیابی کننــد و درعين حال 
از نگهداشــت بيــش از اندازة ریســک اجتنــاب کنند. 
در صنعت بيمــه یافتن یک نقطه تعادلی بين ریســک و 

بازدهی به عنوان یک چالش مطرح است.
رابطة ریســک و بازدهی یک رابطة مســتقيم است، 
به این صورت که با افزایش ســطح ریســک، بازدهی نيز 
افزایــش می یابد. بازار ســرمایه تنهــا در صورتی، اجازة  
دســتيابی بــه بازدهی بالاتــری را خواهــد داد که ميزان 
ریسک بيشتری پذیرفته شود و این مسئله سرمایه گذاران 
را در توانایی و تمایل در دستيابی به بازدهی بالاتر توام با 
تحمل ریسک بيشتر متفاوت می کند. )مهدوی کليشمی، 

 )1387
عدم بازدهی اضافی بدون تحمل ریســک اصلی است 
که برای ســرمایه گذاران کاربرد دارد. از نتایج این اصل، 
اینكه سرمایه گذار باید سرمایة کافی در اختيار داشته باشد 
تا بتواند ميزان ریســكی را که بــر می گزیند تحمل کند. 
)مهدوی کليشــمی، 1387(. رکود در بازار در سال 2000 
باعث شد که بســياری از سرمایه گذاران مجبور شوند که 
ســرمایه گذاری سهام ریســكی خود را بفروشند تا بتوانند 
عدم توانگری خود را کاهش دهنــد درحالی که آن هایی 
که سرمایه بيشتری داشتند توانستند در برابر رکود مقاومت 
کرده و دو ســال بعد که دوره رکود به پایان رســيد منتفع 

.)Zurich Financial Services, 2009( گردند
شرکت های بيمه، سرمایه گذاران عمده ای هستند، که 
در قبال دریافت حق بيمه، پوشــش بيمه ای را می فروشند 
ایفــای  بــرای  را  و در کنــار آن ســرمایه گذاری هایی 
تعهــدات یا خســارات آتی ، هزینه هــای اداری و ایجاد 
ســود برای ســهام داران انجــام می دهنــد. ازطرف دیگر 
قوانين، شــرکت های بيمه را وادار می کند تا در هر رشتة 
بيمه ای ذخایر کافی نگهداری کنند. این ذخایر باید برای 
پرداخت خسارت و مزایایی بيمه نامه های صادره کفایت 
کنــد حتی بــرای مواردی که شــرکت بيمــه به صورت 
پيش بينی نشــده ای فعاليــت در آن رشــتة بيمه ای خاص 

را متوقف نمایــد. )Leung, 2011(. لــذا قانون گذاران 
باید اطمينان حاصل کنند کــه بيمه گران به حق بيمه های 
دریافتــی بيمه نامه هــای جدید برای پرداخــت تعهدات 
و خســارات ناشی از بيمه نامه های گذشــته اتكا نكرده و 
در عيــن حال از ایجاد طرح های پونزی1 جلوگيری کنند 
و  فرهنــگ   )Zurich Financial Services, 2011(
بستر2 طرح های پونزی را یک سرمایه گذاری فریبكارانه 
1. Ponzi Scheme 
2. Webster 
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رابطة ریسک و بازدهی 
یک رابطة مستقیم است، 

به این صورت که با افزایش 
سطح ریسک، بازدهی نیز 

افزایش می یابد.



تعریــف می کنــد که به ســرمایه گذاران تازه واردشــده 
بــه آن، مبالغی داده می شــود که از ســرمایه گذارن قبلی 
جمع آوری شده اســت تا آنها را به پذیرش ریسک های 
بيشتر و بزرگ تر، تشویق کند. در صورتی که یک شرکت 
بيمــه، ذخایر ناشــی از بيمه های اندوخته دار مشــتریان و 
ميزان مشارکت ایشان را به درســتی محاسبه و نگهداری 
نكنــد، ممكن اســت در در دام اثر پونزی گرفتار شــود. 
به بيان دیگــر مادامی که افزایش حق بيمة ناشــی از رشــد 
فروش فعلی، بيش از ميزان تعهدات فعلی باشــد، ضریب 

خسارت، کمتر از ميزان واقعی محاسبه می گردد. 1  
از آنجا که بيمه گران به طور مداوم تعهدات جدیدی را 
در قراردادها و طرح های جدیــد می پذیرند، عموماً باید 
مقدار قابل توجه و نســبتاً ثابتی از سرمایه گذاری  ها را به 
عنوان ذخایر نگهداری کنند. ذخایر توليد شــده به وسيله 
کسب و کار بيمه ای تا زمانی که پرداخت آنها محقق شود 
سرمایه گذاری می شوند. علاوه براین نياز است سهام داران 
ذخيره ایمنی نگهداری کنند تا اطمينان حاصل گردد که 
بيمه گــر در مواردی که پرداخت ها به ســبب تعهدات و 

 1. از نسبت خسارت های وارده یک سال به حق بيمه های عایدشده در همان 
سال، در بيمه های اندوخته دار، نمی توان قضاوت درستی ارائه کرد. بلكه لازم 
است تا نسبت ارزش فعلی تعهدات احتمالی آتی به ارزش فعلی حق بيمه های 

آتی را به دست آورد تا ضریب خسارت واقعی به دست آید. 

خســارات بيشــتر از ميزان ذخيره نگهداری است، منابع 
کافی در اختيار دارد. بنابراین صورت های سرمایه گذاری 
شــرکت های بيمه مشــتمل بر ذخيره برای خســارات و 
تعهدات مورد انتظار  و همچنين سرمایه صاحبان سهام به 
عنوان یک ذخيره ایمنی در صورت  مواجه با تعهدات و 
خسارات غيرمنتظره است. بيمه گران باید اطمينان حاصل 
کنند که فعاليت بيمه ای آنها ســودمند است به این معنی 
کــه حق بيمه های دریافتی، خســارت های آتــی بيمه ای، 
حداقل مزایای تضمين شــده )در بيمه عمــر(، هزینه های 
اداری و حاشــيه ســود را پوشــش می دهد. علاوه براین 
فعاليت بيمه ای باید به گونه ای مؤثر خسارات را مدیریت 
کرده و اطمينان حاصل  شــود که پرداخت ها، خســارت 
واقعی را کــه در بيمه نامه آمده اســت منعكس می کنند 

.)Huang and  Lee, 2010( 

توســعه فعاليت های شــرکت های بيمــه خصوصی از 
ســال های آغازین دهه 80، ســبب رویكردهــای تازه به 
عمليــات بيمه گری و اســتفاده از تجربيات کشــورهای 
پيشــرفته تر گردیده است. بيمه مرکزی ج. ا .ا در پنج سال 
اخير، راهبــرد آزاد ســازی تعرفه ها و حرکت به ســوی 
نظارت مالــی را در پيش گرفته اســت. نظارت مالی در 
بيمه های زندگی، به ویژه در بيمه های اندوخته دار، مستلزم 
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گزارش هــای ســاليانه 
بيانگر تحليل سودآوری1 
و ارزش فعلــی تعهــدات آتی2، 
نرخ ریــزش بيمه نامه ها3 و تحليل 
هزینه های بيمه ای4 است که با روش های 
اکچوئری به دست می آید. نقش مدیریت سرمایه گذاری 
بيمه ای این است که به صورت تخصصی وجوه توليد شده 
در فعاليت هــای بيمــه ای را مدیریــت کــرده و بازدهی 
تعدیل شــده برای ریســک را توام با رعایــت ملزومات 
قانونی بيشــينه کنــد. مدیریت ســرمایه گذاری بيمه باید 
تضمين کند که بازدهی سرمایه گذاری توانگری شرکت 
را حفظ و متناســب بــا ســرمایه استفاده شــده، بازدهی 
به دســت آورده و ادامــه فعاليــت بيمــه ای را به صورت 

 .)Gerstner et al., 2008( سودمند ممكن سازد
بایــد توجه داشــت کــه ریســک ســرمایه گذاری 
بيمه ای، متفاوت از ســایر انواع مدیریت ســرمایه هایی 
اســت که تحت عنوان ریسک ســرمایه گذاری مطرح 
می شــوند. ســرمایه گذاری های غيربيمــه ای، طرح های 
یک سویه هســتند که مدیر سرمایه گذاری تنها در برابر 
مشــتریان خود مسئول اســت و هدف او حداکثرکردن 
ارزش ســرمایه گذاری متناســب با الگوی بازار اســت 

.)Huang and Lee, 2010(  

در حالی که ریسک ســرمایه گذاری بيمه ای وابستگی 
1. Profit Analysis
2. The Present Value of future Liabilities
3. Lapse Ratio
4. Expense Analysis

بــه  بيشــتری 
مدیریت ریســک متناســب با الگوی بازار 

دارد و تنها در مدیریت بيمه ای است که مبنا، 
تعهدات شــرکت بيمه اســت. وقتی که شرکت 

بيمه اســتراتژی ســرمایه گذاری و ميزان پذیرش ریسک 
ســرمایه گذاری خــود را مشــخص می کنــد نمی تواند 
بــه  طرف تعهــدات در صورت مالی یعنــی ذخایر برای 
خسارات آتی و مزایای تعهدشــده و سرمایه سهام داران 

بی تفاوت باشد.
چالش عمــدة مدیریت ســرمایه گذاری بيمه ای عدم 
تطابق بالقوه بين ارزش دارایی ها و تعهدات است که باید 
اطمينان دهد این مســئله شــرکت بيمه را با خطر مواجه 
نســازد و اوج بحــران ایــن مدیریت زمانی اســت که به 
سبب انتخاب شــرایط نامساعد بازار، سرمایه برای ایفای 
تعهــدات کفایت نمی کنــد. تجزیه و تحليــل و مدیریت 
حرکات نســبی و تغييرات دو طرف دارایی و تعهدات، 

مدیریت دارایی- سرمایه5  ناميده می شود
.)Nielsen and  mogens, 2008( 

عمومــاً در هر کشــوری قوانينــی وجــود دارند که 
برقراری شــرایط توانگری هر کسب و کاری را در طول 
زمان می ســنجند. در بيمه نيز وجود این قوانين ضروری 
است. در یک استراتژی سرمایه گذاری توسعه یافته، مدیر 
ســرمایه گذاری باید با چهارچوب قوانين و مقرراتی که 
شــرکت بيمه در داخل آن فعاليت می کند آگاهی داشته 

5. Asset-Liability Management (ALM)
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 .)Huang and Lee, 2010( باشد
براســاس  بایــد  ازطرف دیگــر صورت هــای مالــی 
اســتاندارد های مصوب تنظيم شده باشند. این استاندارد ها 
مشــخص می کنند که دارایی ها و تعهــدات چگونه باید 
ارزیابی شــوند. به ایــن دليل که احتمــال دارد نحوه ی 
ارزیابی آنها با ســایر بخش های یک بازار متفاوت باشد 
. برای مثال اگر  تعهدات به صورت ارزش اسمی به جای 
ارزش فعلی آن ها درج شود این مسئله باعث می شود که 
وابســتگی شــرایط بازار به طرف تعهــدات، کم اهميت 

).)Nielsen and mogens, 2008( جلوه کند
در استراتژی ســرمایه گذاری، دو اصل کليدی زیر را 

باید به عنوان راهنما در تصميم گيری ها مد نظر داشت:
- هدف، حالت حداکثری وضعيت مطلوب اقتصادی 

است. 
- بازار عموماً به صورت کارا عمل می کند.

برای اصل اول به این دليل که در سازمان نقطه نظرات 
متفاوت وجود دارد تعریف یک سلسله مراتب شفاف و 
تعيين اولویت تصميم گيری مفيــد خواهد بود. مدیریت 
سرمایه گذاری با این اولویت بندی باید شرایط و اهداف 

زیر را مدنظر قرار دهد : 
- تــلاش بــرای ارزش آفرینــی درازمــدت بــرای 
بيمه گذاران و ســهام داران با به کارگيری یک استراتژی 
مشــخص و کاربردی که ترکيب ریسک-بازده  را بهينه 

کند؛
- سنجش ریسک سرمایه گذاری و بازدهی متناسب با 

تعهدات بر پایه ارزش بازار؛
تعهــدات و چهارچوب هــای  - رعایــت اصــول و 

حسابداری و حسابرسی؛
- کمينه کردن نوســات زیاد در کوتاه مدت و تلاش 

برای بهترین اجرا در تبادلات بازار سرمایه.  
اصل دوم به این نكته اشــاره دارد که بازار به صورت 
کارا عمل می کند به این معنی کــه متغير های تأثيرگذار 
بر یک بازار )عوامل بــازار( به گونه ای عمل می کنند که 
انحرافــات از حالت تعــادل را حذف و بــازار دوباره به 

حالت تعادل بر می گردد و اطلاعات عمومی جدید منجر 
به تعدیل قيمت ها و انتظارات )جابه جایی تعادل( می شود 
)مهدوی کليشــمی، 1387(. به عبارت دیگر در این بازار، 
بازدهی بيشــتر، نيازمند تحمل ریسک بيشتری است. لذا 
برای یک اســتراتژی مناسب ســرمایه گذاری باید به این 

موارد توجه داشت:
-  رعایت اصول بازار کارا به عنوان بازار مرجع؛

- داشتن انتظارات منطقی بازدهی؛
مهارت هــای  بــه  نســبت  منطقــی  دیــد  داشــتن    -

سرمایه گذاری و دارایی های در دسترس؛
- تنها قبول ریسک هایی که انتظار می رود متناسب با 

تعهدات، بازدهی مازاد توليد کنند؛
-  تفاوت قائل شــدن برای سه نوع بازدهی و تمرکز بر 

منبع این بازدهی ها؛
 بازدهی بدون ریسک؛

 بازدهی بازار؛ 
 بازدهی با تكيه بر مهارت.

  تــلاش برای شــناخت عدم کارایــی و زمان وقوع 
آن ها و برخورد  عقلایی مناسب با این شرایط.  

2. مدیریت کارآمد سرمایه گذاری
مدیریت سرمایه گذاری، استراتژی سرمایه گذاری را 
ایجاد می کند که طی ســه مرحله با شناخت هر کدام از 

سه منبع بازدهی در پی بهينه کردن این استراتژی است.
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بازدهی بیشتر، نیازمند 
تحمل ریسک بیشتری 

است.



این سه مرحله عبارتند از:
- تعيين موقعيت سرمایه گذاری بدون ریسک؛

- انتخاب اصولی ریسک برای افزایش بازدهی؛
- ایجاد پرتفوی برای ایجاد بازدهی مازاد با تكيه بر مهارت؛
مدیریت ســرمایه گذاری موقعيت های سرمایه گذاری 
بــدون ریســک را تعيين و یک پرتفوی از آنها تشــكيل 
می دهــد. ایــن پرتفوی بدون ریســک، موقعيتــی ایجاد 
می کند کــه در آن ارزش بــازاری دارایی ها و تعهدات 
به صورت تــوأم افزایش یا کاهش می یابند. علاوه بر این، 
مدیریــت ســرمایه گذاری باید تصميم بگيــرد که کدام 
ریسک ســرمایه گذاری را برای افزایش بازدهی متناسب 
با ظرفيت تحمل ریســک شــرکت انتخــاب کند. تعيين 
اندازه کل ســرمایه گذاری دارایــی تعهدات )ALM( و 
برآورد ظرفيت تحمل ریســک شرکت به عنوان بخشی 
از فرایند تخصيص ســرمایه محســوب می گــردد. اینكه 
مدیریت چه ریسک هایی را در استراتژی سرمایه گذاری 
بلندمدت اعمــال می کند به عنوان اســتراتژی تخصيص1 
ســرمایه ناميده می شــود کــه در برگيرنده یــک یا چند 
مــورد از کلاس های دارایی شــامل اوراق قرضه دولتی، 
1. Allocation Strategy

اوراق قرضه اعتباری، وام ها، سهام، املاک، صندوق های 
پوششــی2، اوراق بخش خصوصی و ارز اســت. )آزلان 
زینــول، 1389(. ایــن اســتراتژی باید ترکيبــی از انواع 
دارایی هایی باشــد که انتظار مــی رود در یک بازه زمانی 
بلندمدت، به تناســب تعهدات معين و مشخص، بيشترین 
ميزان بازدهی حاصل  شــود که در چهارچوب   قوانين و 
مقررات بوده و با ســرمایه تخصيص داده شده و ریسک 

سرمایه گذاری بازار ارتباط دارد
.)Zurich Financial Services, 2009( 

هــر پرتفویــی اصــول )رهنمودها( ســرمایه گذاری، 
مدیریت و مبنــای ارزیابی خاص تعریف شــده ای را در 
اجرا طلب می کند. لذا ســرمایه گذاری در یک پرتفوی 
باید به درســتی تعریف شود تا منجر به تخصيص سرمایه 
مطلوب شود. ساختن یک پرتفوليو با این انتخاب شروع 
می شــود که کــدام ترکيب از دارایی های در دســترس، 
حداکثر ميزان بازدهی را در یک ميزان هزینه مشــخص 

ایجاد می کند. 
- متنوع سازی: با تنوع سازی دارایی، قسمت عمده ای 
از ریسک بين کلاس های مختلف دارایی )یا بين دارایی های 
2. Hedge Funds

جدول 1. ریسک سرمایه گذاری در ارتباط با تعهدات 

ریسک سرمایه گذاری متناسب با تعهدات 

دید سرمایه گذاری بدون درنظرگرفتن تعهدات دید سرمایه گذاری با اعمال تعهدات 

ریسک سرمایه گذاری تنوع سازی شده  
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مجموع ریسک انفرادی در سرمایه گذاری 
پرتفوی )قبل از تنوع سازی(
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مدیریت سرمایه گذاری 
موقعیت های سرمایه گذاری 

بدون ریسک را تعیین و 
یک پرتفوی از آنها تشکیل 

می دهد.



یک کلاس( تقسيم شده و منجر به کاهش ریسک می شود. 
برای پی بردن به اهميت این مسئله به مثال زیر که از گزارش 
ســال مالی 2008 کرده مالی زوریخ اســتخراج شده است  

 (Zurich Financial Services, 2009) توجه کنيد.

درجــدول 1 باتوجــه به اســتراتژی اتخاذشــده برای 
ســال مالی مورد بررســی، مشاهده می شــود که ریسک 
ســرمایه گذاری از طریق تخصيص دارایی و تنوع سازی 
مناسب در بين کلاس های دارایی و همچنين دارایی های 
هرکلاس، 62%  نســبت به مجموع ریســک انفرادی در 
سرمایه گذاری پرتفوی  کاهش یافته است. به عبارت دیگر 
توزیع ریســک بين دارایی های مختلف، باعث تقليل آن 
شده است. لازم به ذکر اســت که دراین حالت تعهدات 

لحاظ نشده اند.  
اعمال تعهدات بر ســرمایه گذاری، تصویر واقعی تری 
از ریســک ارائــه می دهــد. به این صورت که بــا اعمال 
تعهدات به محاســبات ریســک، ریسک ســهام شرکت 
زوریخ به ميزان 27% مجموع ریسک انفرادی تنوع سازی 
نشده )11% کمتر از سرمایه گذاری تنوع سازی شده بدون 
اعمال تعهدات(کاهش یافته اســت به عبارت دیگر حدود 
3/4 ریســک سرمایه گذاری با تنوع ســازی پرتفوی بهينه 
متناســب با تعهدات کاهش یافته اســت که این امر دور 
از انتظــار نيســت زیرا تعهــدات،50 % صورت های مالی 
را در برمی گيرنــد که عــدم توجه بــه آنها،گمراه کننده 
خواهد بود. در این مثال ریســک به عنوان 99/95% ميزان 
واریانــس در ارتباط  با ســرمایه گذاری بر پایه ســرمایه 
مبتنی برریسک1 )ميزان ســرمایه ای که شرکت به منظور 
پرداخت کليه تعهدات و خســارات بــا اطمينان %99/95 
در یک افق زمانی یک ســاله نياز دارد( شــرکت زوریخ 
تعریف  شده  است که سرمایه گذاری های واحدمحور از 

آن مستثنی شده است.
3.  ش�يوه های مدیریت سرمایه گذاری بيمه های 

اندوخته ساز 
بيمه های اندوخته ساز، یک ابزار مالی برای برنامه ریزی 

1. Risk- Based Capital (RBC) 

بلندمدت است که تعهدات مالی بلندمدتی برای خطرات 
فــوت، ازکارافتادگــی، حادثه، امــراض صعب العلاج و 
از ایــن قبيل ارائه می دهد تا شــكاف درآمدی حاصل از 
ایــن خطرات برای خانواده، تحت پوشــش قــرار گيرد. 
از سوی دیگر با سرمایه گذاری بلند مدت بخشی از وجوه، 
بــرای شــكاف درآمدی ناشــی از دوران ســالمندی نيز 
برنامه ریــزی می کند. چگونگی ســرمایه گذاری وجوه، 
یكی از مزیت های رقابتی شــرکت های فعال در بيمه های 

اندوخته ساز، به شمار می رود.
روال بيمه گــری در صنعــت بيمــه ایــران، واگذاری 
50% حق بيمه هــا در قالــب بيمه های اتكایی بوده اســت. 
بيمه مرکزی پس از پایان هر ســال، صورت حسابی را به 
شــرکت های بيمه ارســال نموده و در آن سهم مشارکت 
در منافع حاصل از سرمایه گذاری ها را مشخص می کند. 
هرچند به اعتقاد نگارندگان، ســازو کار ســرمایه گذاری 
وجــوه بيمه هــای اندوختــه دار در بيمه مرکزی مســتلزم 
تفكيــک از ســایر حســاب ها و بازنگــری در فرایندها 
می باشــد، ليكن در اینجا ميزان مشارکت در منافع، صرفاً 
به عنوان یكــی از متغيرهای ورودی در نظر گرفته شــده و 

چگونگی محاسبه آن مورد بحث قرار نمی گيرد.  
در روش ارائــه شــده در آیين نامه ســيزدهم مصوب 
شــورای عالی بيمه2، برای تسهيم مشارکت در منافع ابتدا 

2. در شــرایط کنونی، براســاس آیين نامه 13 مصوب شــورای عالی بيمه، شيوه 
تسهيم مشارکت در منافع بيمه گذاران از جمع اقلام بند الف پس از کسرکردن 

جمع اقلام بند ب، اعلام شده است:
بند الف:

- ذخيره ریاضي در آخر سال مالي قبل.
- حق بيمه هاي دریافتي.

- کارمزد بيمه هاي اتكایي واگذاري.
- کارمزد بر منافع )مشارکت در سود( دریافتي بابت بيمه هاي اتكایي واگذاري.

- سهم بيمه گران اتكایي بابت بازخرید و سرمایه و مستمري ها.
- بهره وام هاي پرداختي به بيمه گذاران

- خالص درآمد حاصل از سایر سرمایه  گذاري هاي از محل ذخایر فني  موضوع 
ماده  هجده.

بند ب :
-  کارمزد پرداختي

- مبالغ پرداختي از بابت بازخرید و سرمایه و مستمري ها.
- حق بيمه اتكایي واگذاري.

- ذخيره ریاضي در آخر سال مالي.
- هزینه  هاي عمومي بيمه  گر حداکثر 15 درصد حق بيمه  هاي دریافتي که شامل هزینه  هاي 

وصول موضوع ماده 12 نيز خواهد بود.
- بهره پرداختي به بيمه مرکزي ایران موضوع وام ماده 38.

- هزینه  هــاي آموزش بازاریاب و تبليغ و ترویج بيمه  هاي زندگي حداکثر بيســت درصد 
حق بيمه وصولي سال اول
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روال بیمه گری در 
صنعت بیمه ایران، 

واگذاری 50% حق بیمه ها 
در قالب بیمه های اتکایی 

بوده است.



ذخيره ریاضی در پایان سال مالی قبل باید محاسبه گردد. 
باتوجه به آنكه بيمه نامه های اندوخته دار، معمولاً در یک 
یا دو ســال اول )در اینجا یک ســال فرض شده است(، 
ارزش بازخریــد ندارند، بنابراین ارزش ســرمایه گذاری 
وجوه ناشــی از بيمه نامه های صادرشده که هنوز به زمان 
سررســيد نرسيده اند، در این محاســبه لحاظ نمی گردد. 
بنابراین در پایان سال مالی، تنها بيمه نامه هایی که حداقل 
یک ســال از زمان آنها گذشــته و همچنان معتبر هستند، 
لحاظ می گردد. درحالی که بخشــی از بيمه نامه هایی که 
در سال اول هستند، لحاظ نشده و برای بيمه نامه هایی که 
در ميانه ســال بيمه ای هســتند، ذخيره ریاضی، پایان سال 

قبل آنها لحاظ می گردد.
راهكار پيشــنهادی، محاسبه ذخيره ریاضی برای کليه 
بيمه نامه های براســاس تعــداد ماه هایی اســت که تا قبل 
از پایان ســال مالی معتبر بوده و حق بيمــه مربوط به آنها 
واصل شده است. سپس باید برای اندوخته بيمه نامه هایی 
که هنوز به پایان سال مالی نرسيده اند، یک ذخيره گيری 
ریاضــی انجــام داد. اگــر تا قبــل از پایان ســال بيمه ای 
بيمه نامــه ای ریزش پيــدا کرد، اندوختــه آن بيمه نامه در 
صورت های مالی ســال بعد، از ذخایر کم شــده و سپس 
مجدداً ذخایر مربوط به آن ســال، جایگزین ذخایر ســال 
قبــل می گــردد. باتوجه بــه آنكه بيمه مرکــزی ج. ا. ا در 
پایان سال، ذخایر بيمه ای و مشارکت در منافع حاصل از 
ســرمایه گذاری های را جداگانه محاسبه می کند. بنابراین 
روش های ذیل، مربوط به 50% سهم نگهداری شرکت ها 
می باشــد. شــيوه های مدیریت ســرمایه گذاری، به عنوان 
یكــی از مزیت هــای رقابتــی در بيمه هــای اندوخته دار 
به شمار می رود. از ســوی دیگر کارمزد سرمایه گذاری که 
معمولاً با درصد ســود به دست آمده ارتباط دارد نيز یكی 
از منابع درآمدزایی شــرکت ها به شمارمی رود. از این رو 
شرکت های بيمه می توانند به حالت های مختلفی خدمات 

خود را عرضه کنند: 
1.  دریاف�ت ح�ق بيم�ه، ب�دون انتخ�اب روش 
سرمایه گذاری از جانب مشتری و سرمایه گذاری 

وجوه، بدون نسبت مشخص در بانک یا بورس یا 
سایر روش ها: 

در ایــن حالــت، شــرکت بيمه بــه وکالت از مشــتری 
ســرمایه گذاری ها را انجــام داده و برای پرداخت ســود 
واقعی متعهد اســت. ليكن سرمایه گذاری ها را به انتخاب 

خود انجام خواهد داد. 
-  دریافت حق بيمه، با انتخاب نوع سرمایه گذاری 
از جانب مشتری و سرمایه گذاری وجوه مطابق 

با انتخاب مشتری: 
در این حالت مشتریان، مقصد ســرمایه گذاری را نيز 
انتخاب می کنند و شــرکت بيمه، تعهد می کند که وجوه 
مشــتری را در مقصد تعيين شــده ســرمایه گذاری کند. 
به عنوان مثال مشتری از بين دو نوع سرمایه گذاری بانكی و 
بورسی، یكی را انتخاب می کند. کليه وجوه مشتریانی که 
نوع بانكی را انتخاب می کنند به سپرده های بانكی تبدیل 
شــده و کليه وجوه مشــتریانی که نوع بورسی را انتخاب 

می کنند به سهام عرضه شده در بورس تبدیل می گردد. 
روش  انتخ�اب  ب�ا  بيم�ه،  ح�ق  دریاف�ت   -
سرمایه گذاری از جانب مشتری و سرمایه گذاری 

وجوه، با نسبت مشخص: 
دراین حالــت مشــتریان روش ســرمایه گذاری را از 
بيــن صندوق هــای کم ریســک یــا پرریســک انتخاب 
می کنند و شــرکت بيمه برای هر نوع صندوق، یک سبد 
سرمایه گذاری1 تشكيل می دهد در این حالت لازم است 
که شــرکت بيمــه، ترکيب پرتفوی خود را به مشــتریان 
اعلام کند. برای مثال اگر مشــتری ســبد ریسک کم را 
انتخاب کند، سرمایه گذاری وجوه وی در صندوقی است 
که 60% آن ســپرده های بانكی، 20% اوراق قرضه دولتی 
و 20% نيز ســهام عرضه شده در بورس است. اما اگر سبد 
ریســک زیاد را انتخاب کند، سرمایه گذاری وجوه وی 
در صندوقی اســت که 60% از آن ســهام عرضه شده در 
بورس، 20% از آن سرمایه گذاری در املاک و ساختمان 

و 20% از آن سپرده های بانكی خواهد بود. 

1. Investment Portfolio
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شیوه های مدیریت 
سرمایه گذاری، به عنوان 

یکی از مزیت های رقابتی 
در بیمه های اندوخته دار 

به شمار می رود.



4.  دریاف�ت حق بيم�ه، ب�ا انتخ�اب روش ه�ای 
و  از جان�ب مش�تری  مختل�ف س�رمایه گذاری 
س�رمایه گذاری وج�وه، ب�ا روش ه�ای مختلف 

سرمایه گذاری: 
دراین حالــت مشــتریان، روش ســرمایه گذاری را از 
بين ســبدهای با ریســک های مختلف یا به نســبت های 
مختلف انتخاب می کنند. شــرکت های بيمه نيز در انواع 
روش ها، ســرمایه گذاری می کنند و در پایان ســال سود 
هر مشــتری باتوجه به انتخاب صندوق ســرمایه گذاری 
و مــدت مشــارکت در آن، ارائه می گردد. بــرای مثال 
مشــتری از بين ســه صندوق با ریســک کم، متوسط و 
زیاد، انتخاب می کند که 60% در ریســک کم، 10% در 
ریسک متوســط و 30% در ریسک زیاد مشارکت کند. 
شــرکت بيمه نيز در انواع سپرده های بانكی، انواع سهام، 
سرمایه گذاری های ملک و ساختمان و سرمایه گذاری در 
ارز، یا سرمایه گذاری های خارج از کشور با ریسک های 
مختلف حضور دارد. در پایان هر سال، تعریف مشخصی 
ارائــه می دهد که چــه نســبتی از ســرمایه گذاری ها در 
ریســک کم، متوسط یا زیاد می گنجد و بر اساس نسبت 
درخواستی و مدت مشارکت مشتری، سود به دست آمده، 

تسهيم می گردد. 
روش  انتخ�اب  ب�ا  حق بيم�ه،  دریاف�ت   -

س�رمایه گذاری ب�ر مبن�ای واح�د1 از جانب 
ب�ا  وج�وه،  س�رمایه گذاری  و  مش�تری 
س�رمایه گذاری  مختل�ف  روش ه�ای 
واحده�ای  ف�روش  و  ام�كان خری�د  و 

سرمایه گذاری: 
دراین حالــت وجــوه مشــتریان براســاس واحد های 
مشــخص )به طور مثــال واحد هــای 1.000.000 ریالی(، 
دریافت گردیده و صندوق های ســرمایه گذاری مختلفی 
وجــود دارد که هر یک از آنها ســبد ســرمایه گذاری با 
ریســک های مختلف دارند. هر واحد ســرمایه گذاری 
نيــز با توجه به ارزش ســرمایه گذاری های هر صندوق 

1. Unit Linked Investment

به صــورت روزانه، خرید و فروش می شــود. این روش 
در عمل ترکيب یک صندوق سرمایه گذاری مشترک با 
بيمه های زندگی است. اجرای این روش در شرکت های 
بيمه مســتلزم داشــتن یک بخش ســرمایه گذاری پویا یا 
برون ســپاری خدمات، به یک صندوق ســرمایه گذاری 

مشترک است.   
هر چــه که از حالت اول به ســمت حالــت آخر، به 
پيــش برویم، پيچيدگی محاســبات بــرای تعيين درصد 
ســود قطعی در پایان هر سال، بيشــتر می گردد و نياز به 
ارتباط یكپارچة بخش های ســرمایه گذاری، امور مالی و 

مدیریت فنی بيمه های اندوخته ساز بيشتر است. 
باتوجه به مشارکت 50 درصدی بيمه مرکزی در کليه 
وجوه بيمه های عمر، اگر ســازوکار ســرمایه گذاری در 
بيمه مرکزی با شــرکت های بيمه همگام نباشد، همواره 
نيمــی از منافع واقعی مشــتریان، غيربهينــه باقی می ماند. 
بهينه کــردن منافع مشــتریان، مســتلزم بهبــود روش های 
ســرمایه گذاری و مشــابهت آنها با روش سرمایه گذاری 
در شــرکت های بيمه اســت. اتكایی مجــدد حق بيمه ها 
به شــرکت های بيمه، روش دیگری اســت کــه به دليل 
نداشتن منع قانونی2، به بيشينه کردن منافع مشتریان توسط 

شرکت های بيمه می انجامد.

2. ماده 71 قانون بيمه: کليه مؤسسات بيمه که در ایران فعاليت می نمایند باید 50% در 
بيمه ای مستقيم خود را نزد  بيمه های زندگی و 25% در سایر رشته ها از معاملات  رشته 
بيمه مرکزی ایران بيمه اتكایی نمایند. بيمه مرکزی ایران مكلف است باتوجه به ظرفيت 
قبولی هر یک از مؤسسات بيمه ای که در ایران کار می کنند تمام یا قسمتی از بيمه اتكایی 
مجدد سهميه اتكایی اجباری دریافتی را درصورت تساوی شرایط به آنها واگذار نماید.
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شرکت های بیمه نیز در انواع 
روش ها، سرمایه گذاری می کنند 
و در پایان سال سود هر مشتری 

باتوجه به انتخاب صندوق 
سرمایه گذاری و مدت مشارکت 

در آن، ارائه می گردد. 



4.  نتيجه گيری
مدیریت ســرمایه گذاری وجوه حاصــل از بيمه های 
اندوخته ساز، مستلزم ارتباط یكپارچه بخش های فروش، 
مالی و سرمایه گذاری است. شــبكه فروش شرکت های 
بيمه وظيفه جذب وجوه مشــتریان را براســاس عملكرد 
حاصل شــده از بخــش ســرمایه گذاری برعهــده دارد و 
بخش ســرمایه گذاری نيز با برنامه ریزی و کنترل بر روی 
روش های ســرمایه گذاری می تواند عملكــردی بهتر از 
رقبا داشــته باشد. بخش مالی شــرکت ها نيز با ثبت دقيق 
حســاب ها، شــفافيت و دقت ســرمایه گذاری را افزایش 
می دهد. ازســوی دیگر محاسبات اکچوئری برای ارزش 
فعلی تعهدات آتی، نرخ ریزش، تحليل هزینه ها و تحليل 
ســودآوری، ميزان توانگری شــرکت بيمه را در هر سال 
مشــخص می کنــد. در این مقاله تلاش شــده اســت تا 
اهميت مدیریت کارآمد ســرمایه گذاری برشمرده شده 
و نــكات مؤثــر بر اســتراتژی های ســرمایه گذاری، بيان 
گردد. در پایان نيز روش های ســرمایه گذاری رایج برای 
بيمه های اندوخته ســاز، مرور گردیــد. مدیریت کارآمد 
سرمایه گذاری در شرکت های بيمه زمانی استقرار خواهد 
یافت که ســهم مشارکت هر مشــتری براساس روزهای 
مشــارکت در پایان هر سال مالی مشخص باشد و ذخایر 

لازم برای آن لحاظ شده باشد. 
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