
3. مفهوم محدودیت های واحدهای کسب  وکار 
و شرکت بيمة اتكایی واحد کسب وکار

واحدهای کسب وکار منازل مسكونی در مورد تعداد 
و اندازة خســارت بزرگ خود نگــران بودند. آنها برای 
تحليل خســارت بــزرگ احتمالی و بازنگــری در بيمة 
اتكایی مازاد خســارت فعلی، از مشــاوران خارجی برای 
انجام شبيه سازی بهره گرفتند. مشاوران خارجی نموداری 
مانند نمــودار 2 ارائه کردند که دامنة احتمالی کل زیانی 
را که واحدهای کسب و کار منازل مسكونی ممكن است 

در ســال 2013، با فرض نرخ رشد معين حق بيمه متحمل 
شوند، نشان می دهد.

بــا توجه به ميانگيــن درآمد حق بيمــة ناخالص مورد 
انتظــار که در ســال 2013 حــدوداً 3/5 ميليــون دلار و 
خســارت ناخالص که تقریباً در 3/8% موارد از این مبلغ 
تجاوز می کند، واحدهای کســب وکار منازل مســكونی 
تصميم می گيرند بيمة اتكایی مازاد خســارت خریداری 

کنند. بيمه اتكایی خریداری شده به  این صورت است:
- ظرفيت نگهداری: 100,000 دلار؛

کاربرد رویکرد کل نگر در تعيين 
حدود ریسک براساس مدیریت 

ریسک سازمان
قسمت دوم

 - مدیر اتكایی بيمه ملت، دکتری مهندسی صنایع 
- کارشناس ارشد اکچوئری، دانشگاه علامه طباطبائی - محسن قره خانی 

-  زهرا ماجدی 

مترجمين:  

در قسمت اول، ملاحظه گردید که 
مدیریت ریسک سازمان با رویکرد کل نگر، 

به عنوان روش مناسبی در مدیریت 
ریسک شناخته می شود، که با استفاده 
از مدل پویا به منظور مدل سازی حدود 

ریسک یک شرکت بیمه تعاونی مفروض 
استفاده گردید و در ادامه ...
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- حد: 5,000,000 دلار؛
- هزینة پوشش مازاد خسارت: 17%؛

- کارمزد واگذاری: %25.   
خسارت بزرگ DIG این ویژگی های آماری را دارد:  
خســارت بزرگ تقریباً 1/5 بار در سال اتفاق می افتد. 
بنابراین تعداد خســارت با توزیع پواســن بــا پارامتر            

/ مدل سازی می شود. /λ = λ =1 5 1 5   
شدّت خســارت بالا به طور تقریبی دارای توزیع لگ 
نرمال با ميانگين خســارت 300،000 دلار است؛ بنابراین 
 /σ =0 5 و  /µ = 12 5 توزیع لگ  نرمال با پارامترهای
و  برای مدل سازی شدت خسارت درنظرگرفته می شود.

 نمــودار 3 بافت نگار تأثير احتمالی قرارداد پوشــش 
مازاد خسارت را در سال 2013 نشان می دهد.

باتوجه به نتایج به دســت آمده، واحدهای کسب وکار 
منــازل مســكونی مطمئناً بــه خرید این قــرارداد اتكایی 
ترغيب می شــوند. کاهش قابل توجه در ميزان خسارت، 

واگذاری حق بيمه به بيمه گر اتكایی را توجيه می کند. 
از نقطه نظر »مقدار مورد انتظار«، تأثير حفظ متوســط 
ســالانة قرارداد پوشش مازاد خســارت که در سال های 
2010 تا 2013 برآورد شده است، به  این صورت خلاصه 

می شود:

- حق بيمة ناخالص موردانتظار: 3/17 ميليون دلار؛
- خسارت ناخالص موردانتظار: 1/92 ميليون دلار؛
- حق بيمة واگذاری موردانتظار: 0/5 ميليون دلار؛

- خسارت واگذاری موردانتظار: 0/31 ميليون دلار؛
- کارمزد واگــذاری موردانتظار: 0/14 ميليون ) %25 

از 0/5 ميليون دلار(؛
- کاهش موردانتظار سود بيمه گری در صورت حفظ 

پوشش مازاد خسارت: 0/1ميليون دلار. 
کميتــة مدیریت ریســک DIG به ســود 0/1ميليون 
دلاری که بــه بيمه گــر اتكایی واگذار می شــود، کمتر 
توجه می کند. آنها، بيشــتر مایل هستند قرداد بيمة اتكایی 
خارجی را با قرارداد داخلــی جایگزین کنند تا هم زمان 
هم واحدهای کســب و کار منازل مسكونی پوشش داده 
شــوند و هم ســود موردانتظار درون شرکت حفظ شود. 
اندیشــة کلی که در ورای این جایگزینــی وجود دارد، 
این اســت که اگرچه واحدهای کوچک کسب و کار در 
مقابل نوسانات خسارت خود نياز به حمایت دارند، گروه 
به دليل بزرگ تربودن قادر به تحمل این نوسانات است و 
نياز به حمایت ندارد. ازاین رو، سود انتظاری درواقع یک 

هزینه برای گروه است و منفعت مادی ندارد. 

نمودار 2. توزیع کل خسارت ناخالص منازل مسكونی 
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1-3.  محدودیت های افزایش بيمه گذار

همان طور که قبلًا گفته شــد، DIG دارای ساختاری 
تعاونی اســت؛ بنابراین محدودیت هــای آن در افزایش 
ســرمایه )در صورت نياز( نسبت به ســهام یا دارایی های 
شــخصی شــرکت، بيشــتر اســت. در عمل، منابع تأمين 

سرمایه به این موارد محدود می شود:
- سرمایه ای که از کسب و کار جدید یا موجود توليد 

می شود؛
- سرمایه ای که از بيمه گذاران حاصل می شود؛
- سفته های مازاد فروخته شده به شخص ثالث؛

- تبدیل به سهامی شدن1.
اولين منبع، ســرمایه دارای گنجایش محدودی است 
و ســازماندهی آن به دليل رقابتی بودن قيمت بازار دشوار 
اســت. دومين منبع، ســرمایه بيشــتری توليد می کند؛ اما 
شــامل تعامــلات قابــل ملاحظه بيمــه گذاران اســت و 
درعمل کمتر با آن برخورد می شود. سومين منبع، امكان 
دســت یابی به ســرمایه گذاران خارجی را برای شرکت 
فراهم می آورد؛ ولی برای جذب این ســرمایه گذاران به 
عنوان شــعب بيمه، ممكن است به نرخ هایی بالاتر از نرخ 
1. Demutualization

بازار نياز باشــد و پرداخت اصل و سود به مالكان نيز باید 
تأیيد شود. آخرین منبع سرمایه، درواقع روشی است که 
در عمل کاربرد دارد. هرچند اجرای آن ریســک سياسی 
قابل ملاحظــه را دربردارد و وقت و انــرژی زیادی باید 

صرف ارتباطات ميان بيمه گذاران شود.
قابــل ملاحظه ای  DIG محدودیت هــای  از ایــن رو، 
در تأمين ســرمایه خود دارد که مانع رشــد آن می شود. 
درعمل، الزامات سرمایه ای شــرکت به راحتی از قابليت 

توليد سرمایة آن تجاوز می کند.
DIG به این مسئله به عنوان یک مزیت راهبردی نگاه 

می کند، و عمداً نرخ رشد خود را محدود می کند. روش 
پرداخت خســارت و سياســت مالكيت کســب و کار نيز 

براساس این محدودیت مدل سازی می شود.
همان طور کــه قبلًا گفته شــد، DIG به لحاظ عرضه 
خدمات برتر پرداخت خسارت به خود می بالد. این گروه 
کســب وکارهایی را درنظر می گيرد که خسارت زیادی 
توليد می کنند. این مســئله می توانــد به عنوان نقطة قوت 
گروه به شــمارآید. با توجه به دورة آموزشی DIG، یک 
مسئول خسارت جدید زمان زیادی را باید صرف کسب 

نمودار 3. توزیع خسارت ناخالص منازل مسكونی و پوشش مازاد خسارت 
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مهارت لازم برای مدیریت خســارت کند. با این شرایط، 
DIG، نمی توانــد مهــارت مســئولان خســارت خود را 

افزایش دهد و افزایش چشــمگير حجم خسارت، خارج 
از توان گروه خواهد بود.

برنامة فعلی کسب و کار به گونه ای طراحی شده است 
که رشد1 شــرکت در 5 سال آینده 3/5 % در سال باشد. 
جدول 2 نتایج مدل تصادفی DIG را براســاس این نرخ 

رشد نشان می دهد.
دامنــة کرانــة توانگری پيش بينی شــده توســط مدل 

1.  توجه شود این نرخ رشد، نرخ رشد حق بيمه نيست. نرخ رشد حق بيمه شامل 
رشد  نرخ  است.  بيمه نامه  هر  به ازای  حق بيمه  رشد  نرخ  و  بيمه نامه  رشد  نرخ 

حق بيمه به ازای هر بيمه نامه با فشار تورمی در خسارات، ارتباط نزدیكی دارد.

کل نگر نيز بررسی می شــود. کرانه توانگری اوليه کمی 
پایين تر از 2/5 است. نتایج مدل با فرض حالت پایه نشان 
می دهد که براســاس برنامة فعلــی DIG، انتظار می رود 
کرانة توانگری تا پایان سال 2013 به مقدار 2/17 کاهش 
یابد. دامنة کرانــه توانگری پيش بينی شــده در نمودار 4 

نشان داده شده است.
4.  تأثير کاهش محدودیت  ها

1-4.  بيمة اتكایی جدید- شرح/ اثر

چنانكــه گفتــه شــد، مدیران ریســک مایل هســتند 
گروهــی  به صــورت  خســارت  مــازاد  پوشــش  کــه 
درنظرگرفته شود. براین اساس، گروه از یک سو، حمایتی  

 جدول 2. معيارهای مالی تحت برنامه فعلی کسب و کار

حالت پایه 2009 2010 2011 2012 2013

احتمال قرارگيری مازاد پایين تر از سطح توانگری موردنياز %0 %0 %0 %0 %0

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

مازاد موردانتظار 18,526 19,738 21,210 22,913 25,047

کرانة توانگری مورد انتظار %233 %224 %220 %217 %217

نمودار 4. دامنة کرانه توانگری تحت برنامة فعلی کسب و کار
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هستند که پوشش مازاد 

خسارت به صورت گروهی 
درنظرگرفته شود.



را که واحدهای کســب وکار منازل مسكونی به دنبال آن 
هستند، در اختيار آنها قرار می دهد و از سوی دیگر، سود 

مورد  انتظار، درون گروه حفظ می شود.
قبــل از اجرای این طــرح، لازم اســت بيانية ظرفيت 
نگهداری ریســک در عرصة ســازمان مــورد بازنگری 
قرار گيرد. مدیریت ریســک جامع، به معيارهای ریسک 

سازگار با کل سازمان نياز دارد.
همان طور که انتظار می رفت، نســبت قرارگيری مازاد 
موردانتظــار پایين تر از پوشــش مازاد خســارت داخلی 
در پایان ســال 2013 و بيشــتر از پوشــش مازاد خسارت 
خارجی است. این نكته نشان می دهد که سود واگذاری 
به بيمه گــر اتكایی می تواند در گروه باقی بماند. هر چند 
مشاهده می شــود که احتمال قرارگيری مازاد پایين تر از 
ســطح کرانه توانگری 19% افزایش می یابد ) از %11/7 
به 13/9%(؛ بنابراین، طرح پوشش مازاد خسارت داخلی 

تأیيد نمی شود.
2-4.  افزایش نرخ رشد حق بيمه- شرح/ اثر

DIG در نظر دارد بين نرخ رشــد مجاز بيمه نامة فعلی 

که برابر 3/5% اســت، با نرخ رشــد صفر و 5% مقایسه  ای 

انجام دهد. با در نظر گرفتن نرخ های مختلف،  بيمه نامه های 
جدید می توانند با نســبت زیان قابل قبول صادر شــوند. 
ازطرف دیگر، نرخ رشد بالاتر، بر نسبت زیان موردانتظار 

بيشتر یا نوسانات بالاتر دلالت نمی کند.
در ســناریوی مدل سازی شــده، فــرض بر این اســت 
که هميشــه می توان کســب و کار جدید را با نسبت های 
خســارت مورد انتظار یكســان برای هر نرخ رشدی بيمه 

کرد. این نتایج در جدول 4 نشان داده شده اند:

جدول 3. تأثير پوشش اتكایی مازاد خسارت براساس معيارهای مالی

حالت پایه 2009 2010 2011 2012 2013

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

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

مازاد موردانتظار 18526 19738 21210 22913 25047

کرانة توانگری موردانتظار %233 %224 %220 %217 %217

پوشش اتكایی داخلی 2009 2010 2011 2012 2013

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

احتمال قرارگيری مازاد پایين تر از سطح کرانة توانگری مدیریت  %0/6 %4/3 %9/6 %13/0 %13/9

مازاد موردانتظار 18336 19584 21109 22888 25121

کرانه توانگری موردانتظار %227 %219 %214 %212 %213
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اگرچه در سناریوی عدم رشــد، احتمال تجاوز مازاد 
از ســطح کرانــه توانگری ســطح مدیریتــی1 در دورة 5 
ســاله کمتر از 10% اســت، درعوض نرخ رشد مازاد در 
بلندمدت کاهش قابل  توجهی داشــته اســت. نرخ رشد 
مجــاز فعلــی 3/5% حق بيمــه، باعث افزایــش 41% نرخ 
رشــد مازاد موردانتظار نســبت به مازاد آخر سال 2008 
که برابر با 17,739 دلاراست، در دورة 5ساله می شود. با 
درنظر گرفتن نرخ رشد صفر، نرخ رشد مازاد موردانتظار 

28% کاهش می یابد.
احتمــال تجاوز مــازاد از MSML در دورة 5 ســاله 
بایــد کمتر از 10% باقی بماند. براین اســاس، نرخ رشــد 
 ،DIG 5% بيمه نامه، با توجه به ظرفيت نگهداری ریســک
بســيار زیاد به نظر می رسد. همچنين با فرض نرخ رشد %5 
بيمه نامه، روند نزولی کرانة توانگری موردانتظار تشــدید 
1. Managment Solvency Margin Level )MSML(

می شود؛ زیرا رشد ذخایر کل و حق بيمة عایدنشده نسبت 
به مازاد ســریعتر اســت و انتظار مي رود که کســب و کار 
اضافه شــده نيز سودآور باشــد. نكته جالب توجه آنكه، 
هرچنــد درصد تجاوز مــازاد از MSML در ســال های 
2012 تــا 2013 تقریبــاً یكســان باقی مانده اســت، ولی 
مقــدار کرانه توانگــری مورد انتظــار از 212% به %214 
افزایــش یافته اســت. با توجــه به آنكه فرض می شــود 
فعاليت بيمه گری DIG به طور متوســط سودآور است، 
بيمه کردن کســب و کارهای جدیــد باعث افزایش مازاد 
موردانتظار و نهایتاً خنثی شدن ریسک های ناشی از رشد 

سریع می شود.
در سناریوی نرخ رشد 3/5% بيمه نامه نيز نتایج مشابهی 
مشــاهده می شــود. ميزان افزایش ریسک تجاوز مازاد از 
MSML، در سال 2012 تا 2013 کاهش یافته ولی مقدار 

موردانتظار کرانه توانگری کاهشی نداشته است.

جدول 4. معيارهای مالی با فرض نرخ رشد سالانه 3/5% در مقابل نرخ رشد 0% و %5

حالت پایه 2009 2010 2011 2012 2013

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

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

مازاد موردانتظار 18526 19738 21210 22913 25047

کرانة توانگری موردانتظار %233 %224 %220 %217 %217

نرخ رشد %0 2009 2010 2011 2012 2013

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

احتمال قرارگيری مازاد پایين تر از سطح کرانة توانگری مدیریت  %0/2 %1/5 %3/8 %6/4 %8/7

مازاد موردانتظار 18590 19664 20716 21665 22662

کرانه توانگری موردانتظار %238 %234 %231 %228 %226

نرخ رشد %5 2009 2010 2011 2012 2013

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

احتمال قرارگيری مازاد پایين تر از سطح کرانة توانگری مدیریت %0/4 %3/5 %8/9 %12/5 %13/0

مازاد موردانتظار 18500 19775 21448 23532 26276

کرانة توانگری موردانتظار %231 %220 %215 %212 %214
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3-4.  س�رمایه گذاری در حق�وق صاحب�ان س�هام- 
شرح/ اثر

مدیــران DIG ســرمایه گذاری در حقــوق صاحبان 
ســهام را در بيانيه خطی مشــی خــود مجاز ندانســته اند. 

در واقــع، ســرمایه گذاری در حقــوق صاحبان ســهام با 
رویكرد محافظه کارانه شــرکت ســازگار نيســت. ازنظر 
آنها سرمایه گذاری شــرکت متعلق به بيمه گذاران است؛ 
بنابراین سرمایه گذاری در دارایی های پرمخاطره مطلوب 

نيست.

نمودار 5. احتمال قرارگيری مازاد پایين تر از سطح کرانة توانگری مدیریت با اعمال تغيير در 
نرخ رشد حق بيمه 

جدول 5. معيارهای مالی براساس تغيير ميزان سرمایه گذاری 
در حقوق صاحبان سهام از 0% به %10

حالت پایه 2009 2010 2011 2012 2013

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

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

مازاد موردانتظار 18526 19738 21210 22913 25047

کرانه توانگری موردانتظار %233 %224 %220 %217 %217

10% سرمایه گذاری در حقوق صاحبان سهام 2009 2010 2011 2012 2013

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

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

مازاد موردانتظار 18948 20641 22652 24950 27790

کرانه توانگری موردانتظار %238 %235 %234 %236 %241
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مدیران DIG سرمایه گذاری 
در حقوق صاحبان سهام را 

در بیانیه خطی مشی خود 
مجاز ندانسته اند. 



در راســتای ارزیابــی مجــدد حدود ریســک فعلی، 
DIG حالتــی را مدل ســازی می کنــد کــه در آن %10 

ســرمایه گذاری شــرکت در حقوق صاحبان سهام باشد. 
نتایج حاصل از اثرات مثبت تنوع ســازی1 پرتفوی، باعث 
شــگفتی مدیران شــد. این نتایج در جدول 5 ارائه شــده 
است. این تخصيص دارایی نسبتاً کم باعث افزایش مازاد 
موردانتظار و کاهش ریسک تجاوز مازاد از MSML در 

دوره 5ساله می شود. 
نتایج غيرمنتظــره ای که مدل داینامــو توليد می کند، 
به خوبی توســط مدیــران مــورد تردید قــرار می گيرد، 
به ویژه، ریســک موردانتظار حق بيمه و نوســانات فرضی 
حقوق صاحبان ســهام در مدل داینامو بررســی می شود. 
1. Diversification

ســناریوی اولية سرمایه گذاری در حقوق صاحبان سهام، 
بازدهی موردانتظار بازار سهام را 8/5% بيشتر از نرخ بهرة 
بدون ریسک درنظر می گيرد. نمودار6، بافت  نگار توزیع 
بازدهی هــا را در دوره زمانی 1ســاله نشــان می دهد. این 
بازدهی ها ترکيبــی از درآمد ســرمایه گذاری و افزایش 

ارزش سرمایه هستند.
در نمودار6، نوسانات قابل توجهی در دو دنبالة مثبت 
و منفی بازدهی ها مشــاهده می شود و بازدهی ها بيشتر در 
دامنه 20%- و40%+ قرار می گيرند. مقایســة تغييرپذیری 
بازدهی های 1ساله و ميانگين مجموع بازدهی ها در دورة 
5ساله، می تواند مفيد باشد. برای تبدیل بازدهی های 5 ساله 
به 1ســاله، از ميانگين هندسی استفاده می شود. همان طور 

نمودار6. توزیع بازدهی های حقوق سهام در افق زمانی 1ساله

جدول 6. معيارهای مالی با فرض 10% سرمایه گذاری در حقوق صاحبان سهام در شرایط بدبينانة بازار

حقوق صاحبان سهام 10% با فرض شرایط بدبينانة بازار 2009 2010 2011 2012 2013

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

احتمال قرارگيری مازاد پایين تر از سطح کرانه توانگری مدیریت  %0/2 %2/9 %5/9 %8/6 %9/6

مازاد موردانتظار 18,668 20,42 21,688 23,576 25,953

کرانة توانگری موردانتظار %225 %223 %224 %228 %235
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که در نمودار7 مشاهده می شود، این بازدهی ها عمدتاً در 
دامنه 5%- و 25%+ قرار دارند. باتوجه به کاهش چشمگير 
نوسانات بازدهی ها در دورة 5ساله می توان نتيجه گرفت 
که سرمایه گذاری در حقوق صاحبان سهام در افق زمانی 

چندین ساله کم خطرتر از دورة زمانی یک ساله است.
باتوجه به بازدهی  های نقدی 1/6% نســبت به 2/9% در 
ســال و بازدة انتظاری نســبتاً پایين اوراق قرضه در دورة 
5ســاله )باتوجه به نمــودار 9( دور از انتظــار نخواهد بود 
که ســناریوی ســرمایه گذاری در حقوق صاحبان سهام، 

بازدهی بيشتری را توليد کند.

بعــد از مذاکــره بــا مدیــران DIG، مدلــی دیگر با 
فرضيات بدبينانه تر برای حقوق صاحبان سهام، اجرا  شد. 
در این سناریو، بازدهی موردانتظار بازار برای سهام %1/5 
بيشتر از نرخ بهره بدون ریسک درنظر گرفته شده است. 
همچنيــن نوســانات بازدهی  های حقوق صاحبان ســهام 
از 15% بــه 30% افزایش یافت. نتایــج در جدول 6 ارائه 

شده اند.
همان طور که در نمودار8 ملاحظه می شود، سناریوی 
ســرمایه گذاری در حقــوق صاحبــان ســهام، حتــی با 
درنظرگرفتن فرضيات بدبينانه، براساس سود و زیانی که 

نمودار 7. مقایسة بين بازدهی های 1ساله و ميانگين بازدهی های 5 ساله سرمایه گذاری در حقوق 
صاحبان سهام

جدول 7. توزیع سررسيد اوراق قرضه در حالت پایه در مقابل اوراق 
قرضة بلند مدت

حالت پایه اوراق قرضه بلندمدت
نقد %25 %25

اوراق قرضه )کمتر از 1سال( %38 %13

اوراق قرضه ) بين 1 تا 5 سال( %38 %13

اوراق قرضه )بين 6 تا 10 سال( %0 %25

اوراق قرضه )بين 10 تا 20 سال( %0 %25

کل %100 %100
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سناریوی سرمایه گذاری در 
حقوق صاحبان سهام، حتی با 

درنظرگرفتن فرضیات بدبینانه، 
براساس سود و زیانی که 

باتوجه به مازاد محاسبه می شود



باتوجه به مازاد محاســبه می شود، بهتر از حالت پایه عمل 
می کند.

نكتة جالب توجه آنكه با درنظر گرفتن سرمایه گذاری 
در حقــوق صاحبــان ســهام، احتمــال تجاوز مــازاد از 
MSML در ســال 2010 اندکی بيشتر می شود )با فرض 

شــرایط بدبينانه برای بازار(. همان طور که در بافت نگار 
نمــودار 6 و 7 ملاحظه می شــود، براســاس ایــن معيار، 
ســرمایه گذاری در حقوق صاحبان سهام در کوتاه مدت 

نسبت به بلندمدت پرمخاطره تر است.
4-4.  افزایش مدت اوراق قرضه- شرح/ اثر

DIG در گذشــته دارای پرتفــوی کوتاه مــدت بــا 

نقدشوندگی بالا بوده است. در این مرحله، گروه تصميم 
می گيــرد پرتفــوی بلند مدت تر با درآمــد ثابت  و همان 

ميزان نقدشوندگی داشته باشد.
در گذشــته، مدیــران DIG تصــور می کردنــد کــه 
پرتفوی کوتاه مدت به دليل کاهش در حساسيت گردش 

نمودار 8. احتمال قرارگيری مازاد پایين تر از سطح کرانه توانگری مدیریت با فرض 
سرمایه گذاری در حقوق صاحبان سهام 

جدول 8. معيارهای مالی تحت برنامة فعلی در مقابل سرمایه گذاری در اوراق قرضة بلندمدت تر

حالت پایه 2009 2010 2011 2012 2013

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

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

مازاد موردانتظار 18,526 19,738 21,210 22,913 250,47

کرانه توانگری موردانتظار %233 %224 %220 %217 %217

اوراق قرضة بلندمدت 2009 2010 2011 2012 2013

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

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

مازاد موردانتظار 18740 20094 21770 23711 26101

کرانة توانگری موردانتظار %236 %228 %225 %224 %226
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نرخ های بهره ایمن تر اســت؛ اما نتایج حاصل از مقایســه 
اســتراتژی ها، خلاف این امر را ثابت می کند. همان طور 
که در جدول 8 مشــاهده می شود، پرتفوی بلند مدت تر با 
درآمد ثابت، باعث افزایش مازاد مورد انتظار و همچنين 

کاهش ریسک تجاوز مازاد از MSML می شود.
پرتفــوی  آشــكار  مزیت هــای  بهتــر  درک  بــرای 
بلندمدت تر، بهتر اســت نگاهی به منحنــی بازدة فعلی و 
منحنی مدل سازی شــده بازدة آتی داشــته باشيم. منحنی 
بازده فعلی پایين تــر از پيش بينی بلند مدت نرخ های بهره 
مدل اســت؛ زیرا مدل با اســتفاده از فرایند بازگشــت به 
ميانگين بلند مدت، نرخ های بهره را شبيه ســازی می کند. 
بنابراین پيش بينی می شــود که به طور متوســط نرخ های 
بهره در طول 5ســال آتی افزایــش یابند که این موضوع 
باعــث کاهش ارزش بــازاری اوراق قرضــه در پرتفوی 
خواهد شــد. از دیدگاه عملكرد ســازمانی، این مســئله 
مشكل بالقوه ای را ایجاد می کند. زیرا در صورتی که نياز 
به فروش اوراق قرضه باشــد، ارزش بازاری آنها به دليل 
نرخ هــای بهرة بالاتر از بين می رود. ملاحظه می شــود که 
پيش بينی برگشت به نرخ های سود بالاتر، در کوتاه مدت 

بيشــتر است. ازاین رو افزون بر سود بيشــتر، مدل داینامو 
گردش نرخ ســود کمتــری را در پرتفــوی بلندمدت تر 

پيش بينی می کند.
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نمودار 9. منحنی بازدة حاصل از مدل داینامو 
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