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در  با استفاده از روش دلفي فازي و تكنيك ديمتل اوراق بهادارسازي بيمهارائه مدل 
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  يياسكو يتختيپا يعل
  يبادآور نهند ونسي

  چكيده

به  ايبيمهاوراق بهادار ابزارهاي مديريت ريسك مالي است.  ، به عنوان يكي ازايبيمهاوراق بهادار 
گسترش ظرفيت بازار بيمه اتكايي كمك كرده است. و از آنجايي كه عملكرد اوراق بهادار بيمه با چرخه 

اوراق  نكردرنتشبا م. كنندميگذاري فراهم ، تنوع مفيدي براي پرتفوي سرمايهاقتصادي ارتباطي ندارد
با  پژوهش حاضربنابراين  .ردحركت ك يتوسعه متنوع صنعت خدمات مال ريدر مس تواناي ميبهادار بيمه

 .انجام شده است اوراق بهادارسازي بيمه در شرايط محيطي ايران سازيمدل هدف بررسي و ارائه الگو
اوراق در نظران متخصصان و صاحب . از اين رو باباشدحاضر از جمله تحقيقات اكتشافي مي پژوهش

 شد تحليل و تجزيه هامحتواي مصاحبه تِم، تحليل اساس بر و گرفت صورت ايمصاحبه مهيب يبهادارساز
بر  موثر عوامل عنوان اصلي به عامل ١٠ آمده، دست به كه مدلي اساس بر. گرديد ارائه پيشنهادي مدل و

 استخراج شده اعتبار يهاشاخص ،يفاز يبا استفاده از روش دلف شدند. اوراق بهادارسازي بيمه شناسايي
مل در عوا نيارتباط ب يالگو ياقدام به طراح يفاز متلياستفاده از روش د با يشدند. در گام بعد يسنج

  .ديگرد يامهياوراق بهادار ب
  

  كلمات كليدي

  ميزآ، اوراق بيمه فاجعهالگو اوراق بهادارسازي بيمه، شرايط محيطي ايران، تحليل تم، بيمه اتكايي

  .G11 ،G12 ،G14 ،G22 ،G32 طبقه بندي موضوعي:
  

 mahshidpeyvandi@yahoo.com . رانيا ز،يتبر ،يدانشگاه آزاد اسلام ز،يواحد تبر ،مالي تيريگروه مد-١

 Zeynali@iaut.ac.ir  )مسئول سندهي. (نورانيا ز،يتبر ،يدانشگاه آزاد اسلام ز،يواحد تبر ،يگروه حسابدار-٢

 mehdi.salehi@um.ac.ir  .راني، مشهد، ايدانشگاه فردوس دانشكده علوم اداري و اقتصادي، ،يگروه حسابدار-٣

 oskooe@yahoo.com  .رانيا ز،يتبر ،يدانشگاه آزاد اسلام ز،ياقتصاد، واحد تبرعلوم گروه -٤

 yb_nahandi@yahoo.com  .رانيا ز،يتبر ،يدانشگاه آزاد اسلام ز،يواحد تبر ،يگروه حسابدار-٥

 ٣١/٠٤/١٤٠١تاريخ پذيرش مقاله :   ١٩/١٢/١٤٠٠تاريخ دريافت مقاله : 



  يهندنبادآورو  يياسكويتختيپا، يصالح، يناليز، يونديپ.../اوراق بهادارسازي بيمهارائه مدل 

 
١٠٩ 

  مقدمه 
 .ودشمياستفاده  معاملهاوراق بهادار قابل  به هاسكير اي هاييدارا ليتبد يبرا سازيمفهوم اوراق بهادار

استفاده  مهيب سكيانتقال ر يبرا يياتكا هايمهيو ب هامهيتوسط ب مهيروند، اوراق بهادار مرتبط با ب نيدر ا
 مهيصنعت ب نكهيا ليبه دل و همچنين هيسرما تيريتمركز بر مد شيافزابراي  ر،ياخهاي لسادر  .شوديم
 اربحوادث فاجعه ژهيبه و مه،يپوشش خسارات ب يبرا هيبازار سرما ز ظرفيتاستفاده ابه  يشتريب ازين
 . از اهميت ويژه اي برخوردار است مهياوراق بهادار در ب ،بينديم

 ليتسه يبرا اوراق. اين است ١زيآماوراق قرضه فاجعه ه،ميشكل اوراق بهادار مرتبط با ب نيتربرجسته
 گذارانهيبه سرما يياتكا گرانمهيب و ،مهيبي هااز شركت بيعيي طايبلا مهيب سكير ميانتقال مستق

  .اندشده يطراح

ارتباطي ندارد. اوراق بهادار  يمحرك بازارها ياقتصادهاي با ديگر ريسك يعيطب عيفجاهاي ريسك
. اوراق ردبه بازارهاي سرمايه منتقل ككم  نهيبا هزتوان به صورت مستقيم و ها را مياز اين رو، اين ريسك

 رد و دا سازيبا اهداف متنوع گذارانهيسرما يبرا ياديز يقرارداد هايتيجذاباي بهادار بيمه

 با بازده ياديبازده آنها تا حد ز رايكنند زيرا انتخاب مآميز فاجعهدر اوراق  يگذارهيگذاران سرماهيسرما
ا رتبه ب يشركت ينسبت به ابزارها يهره بالاترب يهاها اغلب نرخندارد و آن يارتباط هايگذارهيسرما ريسا

ده واگذارن مهينكول شركت ب ريسكبا  يبه طور كلآميز فاجعهگذاران اوراق هيپردازند. سرمايمشابه م
را  هيسوآپ كه پرداخت سود و اصل سرما يهاي طي قراردادنقد قهيمعمولاً توسط وث رايز ستند،يمواجه ن
وط به مرب ياعتبار سكيموارد ر يشوند، اگرچه در برخيمي بانيند پشتكيم نيگذاران تضمهيبه سرما

  وجود دارد. زين مهيبپرداخت حق

گر اوراق بهادار شود. اين بيمهآغاز مي گر اتكايي، معامله با ايجاد يك بيمه٢آميزدر اوراق بيمه فاجعه

 يحساب امان كيدر ع بيمه، معمولاً هاي حاصل از اين نوكند. درآمدگذاران صادر ميبيمه را براي سرمايه
 باو  هشد اريسرمايهگذ بالا امنيت بامدت مطمئن هاي كوتاهگذاريو در سرمايه شونديم ينگهدار

 يسكر كه دشومي تضمين تقريباً اريسرمايهگذ كل هيزدبا آپ،سو هاي معاوضه مالي ماننداردادقر
معامله خريد وجود آميز يك اختياراق قرضه فاجعهدر معاملات مربوط به اورست. ا كم ربسياآن  ريعتباا

تا به  شودآزاد مي ٣SPV نهاد مالي واسط دارد كه با وقوع يك حادثه، درآمدهاي حاصل از اين اوراق از
بهادار تحت پوشش اوراق  يعيكه فاجعه طب يتا زمان. ]١٣[ گر براي پرداخت خسارت كمك كنندبيمه
 يسود پرداخت گذارانهيدارند رخ ندهد، سرما اريگذاران اوراق را در اختهيكه سرما يدر طول زمان بيمه

  .رنديگيخود را پس م هياوراق، اصل سرما ديكنند و پس از سررسيم افتيخود را در
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خيز دنياست و از نظر آمار وقوع كشور حادثه ١٠با مطالعه تحقيقات داخلي مشخص شد ايران جزو 
تشكيل صندوق حوادث طبيعي هنوز اجرايي نشده  لايحهد. و باشمي حوادث طبيعي در مقام ششم جهان

 موجب است. شرايط و حوادث طبيعي در ايران؛ در تعداد كم و با شدت بسيار بالايي بروز مي كند كه
ر تشود، صنعت بيمه از عهده مخارج بسيار بالاي اين حوادث برنيامده و نياز به يك ابزار مالي قويمي

نگنا در ت يتا حدود يياتكا مهيب يها؛ بازارهاميتحر ريدر مس رانيبا قرار گرفتن ا يطرف ازداشته باشد. 
 را ندارند. رانيا يداخل مهيبهاي شركتبا  يهمكار طيشرا يخارج يهااز شركت ياريقرار گرفته و بس

؛ گيرديآميز صورت ميكي از راهكارهاي مالي در كشورهاي مختلف، كه براي پوشش هزينه حوادث فاجعه
 بهاداردر اوراق  سكير تيريو مد يابيارز يبرا يسازعلم مدلآميز است. از اين رو اوراق بهادار فاجعه

  . است مهم اريبازده بسو  مت،يق نييتع نيو همچن آميزفاجعه

آميز در ايران مورد بحث و كارايي بهتر اوراق بهادار بيمه حوادث فاجعه عوامل موثر دردر اين تحقيق 
گيرد. اهميت پژوهش حاضر موجب شناسايي موانع موجود در تدوين اوراق بهادار بيمه سي قرار ميبرر

هاي اتكايي خارج از كشور را از بين گردد كه اين امر موجب پويايي اين بازار شده و وابستگي به بيمهمي
د كننيز جلوگيري مي خواهد برد. همچنين اين امر از خروج ارز از كشور و افشاي اطلاعات ملي و شركتي

ازي سباشد. ارائه الگو عوامل مرتبط بر مدلو در شرايط حاضر اقتصاد ايران بسيار مفيد و كاربردي مي
تواند موجبات توسعه تئوري تحقيق را فراهم سازد تا شكاف هاي موجود در اوراق بهادارسازي بيمه مي

  ش اين صنعت باشد.اين رابطه پاسخ داده شود و منجر به توسعه در جهت آموز

در زمينه طراحي و ابداع نوآوري ابزار مالي اوراق بهادارسازي بالابردن دانش  اين پژوهش هدف كلي
هدف باشد. همچنين ميهاي آتي؛ اندازي براي پژوهشد زمينه و چشمو همچنين ايجااي هاي بيمهريسك

و  ،يدولت يهاارگان مه،يب رانيبه مد پژوهشاساس نتايج  ارائه پيشنهاداتي بر تحقيق، شامل كاربردي
  اوراق بهادار، است. سازمان بورس

 مروري بر پيشينه پژوهش مباني نظري و

گسترش  ٢٠٢٢درصد در طول سه ماهه دوم  ٢ باً يتقر زيآمحوادث فاجعه مهياوراق بهادار ب يبازار جهان
 مهيشد بازار برجسته اوراق بهادار بشد و به ر يباعث انتشار قو يمال انيتقاضا از طرف حام رايز افت،ي

  ].٢٢كمك كرد[ ٢٠٢٢ژوئن  ٣٠دلار در  ارديليم ٣٨,٢به  زيآمحوادث فاجعه

 مه،يب يهااست. امروزه شركت يروش نوظهور مهيدر صنعت ب يسازاستفاده از اوراق بهاداردر ايران 
تقال براي ان نيه هستند. بنابراها مواجسكيردرجه متفاوتي از كنند، با يكه صادر م ييهامهيبر حسب ب

   ]. ٢٣[دارندعنوان مكمل ظرفيت اتكايي نيازاي بهبيمه اتكايي سنتي به اوراق بهادار بيمهها علاوه برريسك
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هر ساله  يها و خشكسالگردباد ،يهاي موسمزلزله، طوفان ل،يس لياز قب ادييز زيآمحوادث فاجعه
، حوادث ٩٧ذهاب) سالكرمانشاه(سرپلتوان به حادثه زلزلهيمملهجحال وقوع است ازمناطق مختلف دردر

حوادث،  نيكرد و ااشاره ،١٤٠١هرمزگان سالخميربندرو همچنين زلزله رانيااستان ٢٥در ٩٨سال  ليس
  كند. يمها و محصولات كشاورزي و .... واردها، ساختمانليرا به املاك، اتومب دييهاي مادي شدانيز

حوادث در  نيا يامهيبه پوشش ب ازيتعداد و شدت حوادث و هم زمان با ن يشيبه روند افزا توجه با
انجام شده است. از جمله اوراق  ييهايحوادث نوآور نيتمام ا يامهيپوشش ب يبرا آميزبيمه فاجعه صنعت

ورس اوراق ب زارو با مهيصنعت ب نيب ميمستقموجب ايجاد تعامل كه  يامهيب يهاسكير يبهادارساز
ها مهيشود و وجوه حق ب يدارينامه خر مهيابتدا ب ديبا يامهي. در اوراق بهادار بدينمايرا فراهم م بهادار

كه  لازم به ذكر است شود. يگذارهيقرارداد سواپ با درامد ثابت سرما يط spvواسط  يدر نهاد مال
 ارزش شيبا افزا لذادارند  يدودمح سكير نگهداري سرمايه و قدرت تيظرف يياتكا مهيب يهاشركت

 يهاسازمان، شودهاي بيمه صادر ميهايي كه توسط شركتطي بيمه نامه شده مهيب يهاييدارا مالي
   را ندارند. هاسكير كاملپوشش  ييتوانا زين يياتكا مهيب

 يهاميدر كشور، مقابله با تحر يياتكا مهيو ب مهيصنعت ب يرو شيپ يهاچالش نيتراز مهم برخي
اي هو انتقال ريسك اتكايي اموركه معاملات بيمه اتكايي  جهت انتقال وجوهاست و مشكل  يالمللنيب

واگذاري اتكايي اجباري كاهش درصد . از طرفي ديگر موضوع يي مواجه نموده استهارا با دشواري ايبيمه

گردد. لذا با اين شرايط لام مياعتوسط نهاد ناظر بيمه مركزي جمهوري اسلامي ايران است كه در هر سال 
ه توسعتكميل و به منظور  بورس اوراق بهاداربازار  هايتياز ظرف استفاده نهيراه حل به توان گفتمي

اي است. ترين مسائل، طراحي صحيح اوراق بهادار بيمهدر اين حوزه يكي از مهم است. يياتكا معاملات
  . است هاي اتكاييدر حوزه بيمه لمحصول مكم كي به عنوان اياوراق بهادار بيمه

سازي اوراق بهادارسازي بيمه در الگوي مدلبا توجه به اينكه تاكنون پژوهشي در رابطه با طراحي 

هاي داخلي و خارجي اثر برخي عوامل بر ريسك بيمه و شرايط محيطي ايران انجام نشده است. پژوهش
  تعدادي از آنها ذكر شده است.  اوراق بهادار بيمه را بررسي كرده اند كه در ادامه

  يخارج پژوهش ينهيشيپ

نامه دوگانه انيپا نيا يهاافتهيتمركز دارد.  ٤زيآممدل و ارزش اوراق قرضه فاجعه ي)، بر رو٢٠١٥( شو
 بر شود. دوم،يم يمختلف مدل بررس ماتيبا تنظ زيآماوراق قرضه يبرا يگذارمتيق ندياست. ابتدا فرآ

 يشود، پارامترهاي) ساخته مياتهو خطر هس سكيختلف، سه فاجعه بر اساس (زلزله، راساس چارچوب م
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نت مو يساز هيرا با استفاده از شب يعدد جيبرآورد شده و نتا يواقع يايدن يهامدل را با استفاده از داده
  ]. ٢١[ كارلو به دست آمد

به مرگ و  يمنته عيدر فجا مهيار ببا عنوان انتخاب اوراق بهاد ي)، در پژوهش٢٠١٨( چريو ر نيممك
از  يناش تيمشابه خطر خاص ريواگ يهايمارياز ب يناش ريكه خطر مرگ و م افتيمهم دست  نيبه ا ريم

 كيه ب هيخطر شب نيامحافظت از  ياستفاده شده برا مهيمانند زلزله و طوفان است و ب زيآمفاجعه عيوقا
  .]٩١[ است يزآماوراق فاجعه

مهم دست  نيو اوراق بهادار به ا مهيب سك،ير ليبا عنوان تحل ي)، در كتاب٢٠١٩ن (و همكارا شريف
در دو مرحله موجب بهبود  يناج كيبه عنوان  يمل زيآمفاجعه عيوقا يكه وجود اوراق بهادار برا افتي

 جاديا لياست كه به دل زيآمفاجعه عيشود. مرحله اول در زمان قبل از وقوع وقايم ياقتصاد يهاروند
گردد. ياست م مهياز اقتصاد كه وابسته به ب يبخش زيو ن مهيب تيهنگفت موجب بهبود وضع يدرآمدها

گردد يها منهياز هز يبخش نياست كه هم موجب تام زيآمدر زمان وقوع حوادث فاجعه ريمرحله دوم تاث
 .]٢٠[ گردديم دگانيد بيآس اليخ يموجب آسودگ يو هم به نوع

 سكير مه،يكه اوراق بهادار مرتبط با ب افتنديمهم دست  نيبه ا ي)، در پژوهش٢٠١٩و گوزه ( گورتلر
 ونيپژوهش با استفاده از رگرس نيكند. در ايم نيتأم يعيطب عيرا در فجا زيآمفاجعه يمربوط به خطرها

 وه تحدم الاتيگذاران امهيجامع كه شامل مبالغ سالانه ب يهامجموعه داده ؛يقيتطب يهاكيپانل و تكن

 ليو تحل هياست، مورد تجز زيآماوراق قرضه فاجعه يها به عنوان حامآن يهاتياطلاعات مربوط به فعال
  ].١٧[ قرار گرفته است

 يامدل چند دوره كيدر  مهيتفاوت اوراق بهادار مرتبط با ب يب متيق ي) به بررس٢٠٢٠( انگليو و ي
 دكنيم جاديها را ااز پرداخت يانيكردند كه جر جاديا هميمدل اوراق بهادار مرتبط با ب كيپرداختند. و 
 نرخ نديرآف كي) و هم به يچند بعد يبيترك نديتوسط فرآ شدهيساز(مدل مهيب سكير نديكه هم به فرآ

  ]. ١٨[ شده با انتشار) مرتبط است يسازمرجع (مدل

با ذكر  زيآمث فاجعهحواد مهيكه شكست بازار ب ديرس جهينت ني) در پژوهش خود به ا٢٠٢٠وو (
نشان  ياسهيمقا ييستايتعادل ا ليو تحل هيهمراه است. تجز ياقتصاد يهامدل جاديا اي لياز دلا ياريبس
توجه است.  لاز دست دادن در همه موارد قاب يهمبستگ نييدهد كه بهبود تعادل بازار در سطح پايم

 زيمآحوادث فاجعه يهانامه مهيدر سبد ب ييايرافها و تنوع جغمهيب يرا برا يمنابع خوب يتجرب يهاافتهي
  ].٢٤[ دهديگذاران قرار ممهيب اريدر اخت

  ها را از پرداخت يانيكردند كه جر جاديا مهيمدل اوراق بهادار مرتبط با ب كي) ٢٠٢٠و همكاران ( ويل



  يهندنبادآورو  يياسكويتختيپا، يصالح، يناليز، يونديپ.../اوراق بهادارسازي بيمهارائه مدل 

 
١١٣ 

) و هم يبعدچند  يبيترك نديتوسط فرآ شدهيساز(مدل مهيب سكير نديكه هم به فرآ كنديم جاديا
 كير د مهيبا ب رتبطاوراق بهادار م نيشده با انتشار) مرتبط است. ا يسازنرخ مرجع (مدل نديفرآ كيبه 

  ..شوديمعامله م سكيهمبسته با نرخ بدون ر يهامتيمتشكل از سهام چندگانه با ق يبازار مال

 نيپرداختند. ا يفاز AHP با استفاده از مدل نيگزيجا مهيب يي) به شناسا٢٠٢٠و همكاران ( يرانصا
 يهادلم نياز ب نيگزيبه مدل جا دنيرس يبرا ينديفرآ ار،يدارد و بر اساس هفت مع يفيك تيمطالعه ماه

هد كه ديها نشان مافتهي نيهمچن .شوديمتقابل اعمال م مهيمتعارف، ب يخصوص مهيب يعني مه،يب هيپا
  ].١٠[ است ازيو خاص مورد ن ريمتغ يهاسكيارائه پوشش ر يبرا مهيمداخله دولت در بازار ب

هايي تركيبي اوراق بهادار را ) نشان دادند كه بيمه اتكايي با ابزارهايي، راه حل٢٠٢١ژائو و همكاران (
  ].٢٥[دهندبراي مديريت ريسك ارائه مي

  ي پژوهش داخل ينهيشيپ

 دكريبا استفاده از رو زيآماجعهاوراق بهادار ف ينرخ بازده انتظار نيي)، به تع١٣٩٢( يرويو پ يگرگان
اوراق  نيا يبرا يانهيبه ينرخ بازده انتظار نييمقاله، تع نيپرداخته است. هدف از ا يمقدار كران هينظر

 يرنرخ بازده انتظا هدهد ك يحاصل نشان م جيداشته باشد. نتا تياوراق جذاب نيا دارانيخر ياست كه برا
  ].٦[ درصد باشد ٢٩/٣٢حداقل برابر   ستيبا ياوراق م نيا

شده  مهيب يهاباشد و به بخشيهر كشور م ياقتصاد يهاها اهرممهي)، ب١٣٩٦( يو پورمحمد يسين
 نيا يتواند بر رويم رهيگردباد، زلزله و غ رينظ يعيطب يهاجرات رشد و توسعه را خواهد داد. حوادث

 اوراق لهيدر واقع به وس .درو به رو كن يبع مالكمبود منا رينظ يها را با مشكلاتبگذارد و آن يينهاد اثر سو
گسترده  اريكه بس هيشده را به بازار سرما ادياز حوادث  يناش يكمبود منابع مال سكيتوان ريم زيآمفاجعه

دسته اوراق با استفاده از نرخ بهره رندلمن  نيا يگذارمتيو ق يسازبه مدل لهمقا نياست انتقال داد. در ا
 دايبه اهداف  يعدد يهاارت پرش انتشار پرداخته است كه سرانجام با استفاده از روشبارتر و نرخ خس

  ].٩[ است دهيشده رس

 يمال يو محاسبه توانگر يامهيمحصولات ب يگذارمتيق ي) به بررس١٣٩٨و همكاران ( ركونديش
 دهديمنشان قيتحق نيايهاافتهيپرداختند. نيانگيروش نسبت انحراف بالقوه از مبا استفاده از مهيبشركت

 قياز طركهينيانگيمانحراف بالقوه ازو مهيحق بمقدار شتر،يب يمال يبه توانگر مهيبشركتيابيدستيكه برا
بودن است كه با فرض نرمال يمقدارازمتفاوت د،يآيمدستشدت مطالبات بهو يفراوان يواقع عيتوزنيتخم
  ].٢[ تاس ياتيحاريبس شتر،يب نانيسطوح اطم يبرا ژهيوتفاوت به ني. ادشونيممحاسبهريمقاد نيها اداده
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  وش شناسي تحقيقر

 با ارتباط در كه مهيب ياوراق بهادارسازدر نظران متخصصان و صاحب را پژوهش اين آماري جامعه
 فرادا ابانتخ براي. دهندمي دارند، تشكيل نظر وسعت و عميق آگاهي آن نظري ادبيات و مسئله پژوهش

 برفيگلوله قضاوتي و هاي غيرتصادفي،روش تركيب از هامصاحبه انجام صاحب نظر جهت و متخصص
 ودب قضاوتي) گيري(نمونه گرانپژوهش تشخيص به اول، خبره مرحله در آماري نمونه. است شده استفاده

 در. شد انجام مصاحبه ١٣ نيز مرحله اين در. آمد عمل به اكتشافي مصاحبه آنها از ١٣٩٩ سال كه در
 انندتومي كه كندمي معرفي را ديگري متخصص شركت كننده افراد هر برفيگلوله گيرينمونه روش
 به كه شوندمي انتخاب متخصصاني روش، اين در. دهند قرار پژوهشگر در اختيار تريوسيع هايداده

تا  يريگنمونه و كنندمي راهنمايي امعهج همان افراد ديگر به پژوهشگر را و دارند پيوند يكديگر با نحوي

. برسد نظري اشباع به پژوهش و كشف نشود جديدي مفهوم هيچ ديگر كه كرد خواهد پيدا ادامه جايي
 به اهمضامين و متغير ميان مناسبات و نيايد دست به جديدي يا متغير اينكه داده يعني نظري اشباع

 باشد. شده خوبي مشخص

 به يطرف از تحقيق اين. است كاربردي و پژوهش بنيادي از تركيبي گيري،هتج لحاظ از حاضر مقاله
 ديگر از طرف و بوده،سازي اوراق بهادارسازي بيمه در شرايط محيطي ايران الگوي مدلطراحي  دنبال

و  قوانين تدوين جهت قانون گذار نهادهاي ساير و بيمه هايسازمان براي رهنمودي شده، طراحي الگوي
 درويكر نظر از استقرايي، قياسي نوع اجرا از منطق نظر از پژوهش، اين. باشدمي مربوطه ردهاياستاندا

 از و مت تحليل نوع از روش تحقيق نظر از ميداني، و ايكتابخانه نوع محيط، از از نظر كيفي، بررسي يك
 . باشدمي پژوهش اكتشافي يك هدف نظر

 نيدر ا استفاده شده است. ٥كيودامكس افزاراز نرم يفيك يمضمون ليانجام تحل يبرادر اين پژوهش 
 يطيمح طيدر شرا مهيب ياوراق بهادارساز يالگو نيو تدو يمرتبط با هدف طراح يهامرحله، شاخص

و  يرتكراريخاص، مجزا، غ ،يشده، به اندازه كاف فيتعر نيمضام ديتلاش گردو  ،گرددياستخراج م ران،يا
ده و ش ياعتبارسنج يفاز يمضمون با روش دلف يفيك ليحاصل از تحل يهادر ادامه شاخص. كلان باشد

عادلات م يابيبا استفاده از روش مدل زين تيارائه شده است. در نها هياول يالگو متليبا استفاده از روش د

آزمون  يبرادر واقع  شده است. يارائه شده اعتبارسنج ي، الگو٦اسمارت پي ال اس افزارنرمو  يساختار
محور است،  انسيوار ريمس يسازفن مدل كيكه  پي ال اس نرم افزار اسمارت از قيتحق يمدل مفهوم

شاهده) قابل م يرهايها (متغپنهان و سنجه يهاريروابط متغ يامكان بررس كيتكن ني. اشده استاستفاده 
 . سازديرا بصورت همزمان فراهم م
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  هاي پژوهشيافته
 نييو تب يبه بررس تركيبي كيفي و كمي يكردياست تا با اتخاذ روتلاش شده  پژوهش نيدر ا

و  يفياز نقطه نظر ك دهيپد نيامر آن است كه توجه به ا نيا ليمورد نظر پرداخته شود. دل يهاتغيرم
 يبهتر ييايو پا ييروا قيطر نيو از ا آورديفراهم مرا  يتر و موثرتربه صورت توامان درك جامع يكم
  .دهديبدست م هاافتهيمجموعه  يبرا

گرديده و در رگان حوزه مورد مطالعه انجام نفر از خب ١٣ دگاهياساس د مطالعه بر نيا يفيك بخش
  . آورده شده است ١جدول شماره 

  پژوهشگر) يها افتهي( يفيبخش ك يشناختتيجمع يهايژگيو -١جدول 

 درصد فراواني شناختيهاي جمعيتويژگي

 جنسيت
 %٦٢ ٨ مرد

 %٣٨ ٥ زن

 سن

 %١٥ ٢ سال ٣٥كمتر از 

 %٤٥ ٦ سال ٤٥تا  ٣٥

 %٤٠ ٥ سال و بيشتر ٤٥

 تحصيلات
 %٣٨ ٥ كارشناسي ارشد

 %٦٢ ٨ دكتري

 كاريسابقه

 %٥٤ ٧ سال ٢٠تا  ١٠

 %٤٦ ٦ سال ٢٠بالاي 

 %١٠٠ ١٣ كل

  

 تيرتكرار و در نهاو پ يمعنهم يارهايها، با حذف معمتون مصاحبه يپژوهش، پس از كدگذار نيا در
. در ديحاصل گرد يمقوله فرع ٥١و  يمقوله اصل ١٠تعداد  ،يينها يارهايمع يبندو دسته يبندبا مقوله

  :از عبارتندمربوطه  يهارمقولهيبه همراه ز ياصل يهامقوله ٢جدول شماره 
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  پژوهشگر) يهاافتهي( اصلي و فرعي نيمضام -٢ جدول
 يفرع مضمون  مضمون اصلي

اوراق 
بهادارسازي 

 بيمه

  مالي تأمين هدف بااي بيمه بهادار اوراق
  يگربيمه هدف بااي بيمه بهادار اوراق

  طبيعي يبلايا اوراق
  ييپشتوانه دارابا هادار براق وا

  رهني يهاوام پشتوانه با هادارب اوراق
  )صكوك( اسلامي  بهادار اوراق

مديريت شرايط 
  محيطي ايران

  زمان يكاهش ارزش در ط يبه معن يياستخر دارا كردنزولهيا
  مانند صنعت نفت يشرانيپ عيصنا يهامهيب نهيدر زم يالملل نيب يهامياعمال تحر

  اطلاعات و وجود رانت ياز عدم شفاف تراژيآرب يهافرصت جاديا

بيمه قوانين و هاي مالياتي ها، بحثنامه آيين از ناشي مشكلات
  ياز نظر اسلام ياوراق و مشتقات مالعدم مجاز بودن 

كشور از خارج اتكايي پرتفوي جذب در محدوديت

  خارجي مؤسسات فني و اطلاعاتي منابع به بيمه صنعت زياد وابستگي

 ينينقش آفر
در  هيبازار سرما

 مهيب

  ينگينقد شيو فروش همراه با افزا دياوراق بهادار قابل خر جاديا
  بيمه نفوذ ضريب افزايش

  اوراق كلان سود و ارز خروج از جلوگيري
  هابيمه حوزه در فني دانش توسعه به كمك

 نشده عايد هايبيمه حق ذخيره كاهش

  سرمايه بازار توسعه و رشد به كمك

  يمال نيتام

  )ريو ذخا هي(سرما يمال يهاتيظرفافزايش 
  داريپا يمنابع مال نيتأم

  باني يساختار مال
  ينتشار اوراق بهادار مالخلق و ا

توسعه 
  كشور ياقتصاد

  مطلوب جيبه نتا يابيو دست  يحداكثر يسودآور
  يمال يبازارها يارتقاء كارآمد

  كشور مهيصنعت ب ياهيسرما تيظرف شيافزا
  رانيا مهيصنعت ب يدر پرتفو يسهم نفت و انرژ شيافزا

 نهيبه تيريمد
 سكير

  ليما ينهادها يسكهش ركا
  نرخ بهره و ارز يناگهان رييتغ سكير كاهش
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به  يازفيدلف كيها با استفاده از تكنها به آنمقوله ريو روابط سا ياصل يهامقوله ييپس از شناسا

شده  ييشناساو مدل غربال  يت طراحشاخص جه ٥١در مجموع . شده اقدام شد يطراح يالگو شيپالا
  استفاده شده است. يمثلث يخبرگان از اعداد فاز دگاهيد يسازيفاز يبرا نحقيق نياست. در ا

  شود:استفاده مي ١از رابطه زير، فرمول شماره  يفاز نيانگيمحاسبه مبراي 

  
   :شوديده ماستفا ٢، و از فرمول شماره رياز روش مركز سطح به صورت ز ييزدايفاز يبرا

𝐷𝐹௜௝ =
ൣ൫𝑢௜௝ − 𝑙௜௝൯ + ൫𝑚௜௝ − 𝑙௜௝൯൧

3
+ 𝑙௜௝ 

  هاسكيپوشش ر يبرا يدارهيبه بازار سرما ازين
  به اوراق بهادار سكير ليتبد

  اوراق به مردم قياز طر يياتكا مهيبازار ب سكير يواگذار
  مهيآن در صنعت ب رشيو پذ سكير زيآنال

انتقال  نديفرآ
در  سكير

اوراق بهادار 
  مهيب يساز

  )به عنوان منتشركننده اوراقSPVموسسه (
  شركت بيمه يا بيمه اتكائي به عنوان باني

  SPVعقد قرارداد ميان بين باني و 
  گذاربه سرمايه SPVفروش اوراق منتشره توسط 

  گذاري وجوه در يك حساب تضمينيسپرده
  طرف قرارداد سوآپ يا بانك پذيرنده سپرده

فرهنگ 
  يگذارهيسرما

  يگذارهيزده مورد انتظار سرماباافزايش 
  ريپذسكير گذارانهيسرما يبرا تيجذاب جاديا

  ينهاد يگذارهاهياوراق توسط سرما يداريخر

 تيحما
ناظر و  ينهادها
در  لاتيتسه
انتشار  نديفرا

  اوراق

  وضع قوانين شفاف در خصوص مقررات حاكم بر انتشار اوراق
  هاي بيمهرمايه شركتاف در خصوص نيازمندي سوضع قوانين شف

  و سازمان بورس يمركز مهيب يدستورالعمل مربوط به انتشار اوراق با همكار هيته
  يارحرفهيغ يهانامه مهيعدم صدور ب

  به بازار يو اطلاع رسان يقو ينرم افزار يها ستميس كارگيريبه
كارگيري به

و  يدانش فن
 يانسان يروين

  متخصص

  ايهافزايش ظرفيت فني و حرف
  توانمندسازي منابع انساني

  هاي لازم به نيروي انسانيارائه آموزش
  هاي فردي و تيمي متخصصانارتقاء مهارت
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شده بزرگتر از  يزدائ يمقدار فاز نيبنابرا شوديدر نظر گرفته م ٧/٠مطالعه آستانه تحمل  نيدر ا
  آورده شده است.  ٣. نتايج پس از دو راند در جدول شماره مورد قبول است ٧/٠

  )پژوهشگر يها افتهي( هاگري فازي شاخصيانگين فازي و غربالم -٣جدول  

 نتيجه  مقدار قطعي ميانگين فازي هاشاخص

 پذيرش ٨٠٥/٠ (0.669,0.827,0.919) اي با هدف تأمين مالياوراق بهادار بيمه

 پذيرش ٨٠٤/٠ (0.642,0.827,0.942) گرياي با هدف بيمهوراق بهادار بيمها

 پذيرش ٨٥٥/٠ (0.727,0.881,0.958) ياوراق بلاياي طبيع

 پذيرش ٨٥٨/٠ (0.719,0.885,0.969) ا پشتوانه داراييباوراق بهادار 

 پذيرش ٧٥٩/٠ (0.573,0.785,0.919) هاي رهنيا پشتوانه وامباوراق بهادار 

 پذيرش ٨٠٤/٠ (0.642,0.827,0.942) اوراق بهادار اسلامي

 پذيرش ٧٩١/٠ (0.623,0.815,0.935) اهش ارزش در طي زمانايزوله كردن استخر دارايي به معني ك

 پذيرش ٨٢٩/٠ (0.685,0.854,0.95) هاي بين المللياعمال تحريم

 پذيرش ٧٥٦/٠ (0.577,0.777,0.915) هاي آربيتراژ از عدم شفافي اطلاعات و وجود رانتايجاد فرصت

 پذيرش ٨٦٨/٠ (0.75,0.896,0.958) هبيم هاي مالياتي  و قوانينها، بحثمشكلات ناشي از آيين نامه

 پذيرش ٨٢١/٠ (0.681,0.842,0.938) عدم مجاز بودن اوراق و مشتقات مالي از نظر اسلامي

 پذيرش ٨٠٤/٠ (0.642,0.827,0.942) محدوديت در جذب پرتفوي اتكايي خارج از كشور

 پذيرش ٧٨٥/٠ (0.615,0.812,0.927) ...وابستگي زياد صنعت بيمه به منابع اطلاعاتي و 

 پذيرش ٧٥٤/٠ (0.585,0.773,0.904) ايجاد اوراق بهادار قابل خريد و فروش همراه با افزايش نقدينگي

 پذيرش ٧٩٧/٠ (0.631,0.819,0.942) افزايش ضريب نفوذ بيمه

 پذيرش ٨٣٦/٠ (0.696,0.862,0.95) جلوگيري از خروج ارز و سود كلان اوراق

 پذيرش ٨٦٢/٠ (0.738,0.888,0.958) هادر حوزه بيمه به توسعه دانش فني كمك

 پذيرش ٨٥١/٠ (0.708,0.877,0.969) كاهش ذخيره حق بيمه هاي عايد نشده

 پذيرش ٨٢٧/٠ (0.688,0.846,0.946) كمك به رشد و توسعه بازار سرمايه

 پذيرش ٧٩٥/٠ (0.638,0.815,0.931) هاي مالي (سرمايه و ذخاير)افزايش ظرفيت

 پذيرش ٨٣٦/٠ (0.696,0.862,0.95) ين منابع مالي پايدارتأم

 پذيرش ٧٩١/٠ (0.623,0.815,0.935) ساختار مالي باني

 پذيرش ٨٢٦/٠ (0.669,0.854,0.954) خلق و انتشار اوراق بهادار مالي

 پذيرش ٨٨٧/٠ (0.777,0.912,0.973) سودآوري حداكثري و دست يابي به نتايج مطلوب

 پذيرش ٧٧٢/٠ (0.596,0.8,0.919) بازارهاي مالي ارتقاء كارآمدي

 پذيرش ٨٦٤/٠ (0.727,0.888,0.977) اي صنعت بيمه كشورافزايش ظرفيت سرمايه

 پذيرش ٨٥٨/٠ (0.719,0.885,0.969) افزايش سهم نفت و انرژي در پرتفوي صنعت بيمه ايران
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 پذيرش ٨٠٤/٠ (0.642,0.827,0.942) كاهش ريسك نهادهاي مالي

 پذيرش ٨٩٠/٠ (0.769,0.915,0.985) اهش ريسك تغيير ناگهاني نرخ بهره و ارزك

 پذيرش ٨٣٦/٠ (0.696,0.862,0.95) هاداري براي پوشش ريسكنياز به بازار سرمايه

 پذيرش ٨٤٥/٠ (0.696,0.869,0.969) تبديل ريسك به اوراق بهادار

 پذيرش ٨٣٢/٠ (0.677,0.858,0.962) ردمواگذاري ريسك بازار بيمه اتكايي از طريق اوراق به م

 پذيرش ٨٥١/٠ (0.708,0.877,0.969) آناليز ريسك و پذيرش آن در صنعت بيمه

 پذيرش ٨٣٢/٠ (0.677,0.858,0.962) )به عنوان منتشركننده اوراقSPVموسسه (

 پذيرش ٨٥٨/٠ (0.723,0.888,0.962) شركت بيمه يا بيمه اتكائي به عنوان باني

 پذيرش ٧٦٣/٠ SPV (0.588,0.785,0.915)داد ميان بين باني و عقد قرار

 پذيرش ٨٩٠/٠ (0.769,0.915,0.985) گذاربه سرمايه SPVفروش اوراق منتشره توسط 

 پذيرش ٨٧٧/٠ (0.75,0.904,0.977) سپرده گذاري وجوه در يك حساب تضميني

 پذيرش ٧٨٥/٠ (0.615,0.812,0.927) طرف قرارداد سوآپ يا بانك پذيرنده سپرده

 پذيرش ٨٥٨/٠ (0.715,0.881,0.977) گذاريافزايش بازده مورد انتظار سرمايه

 پذيرش ٨١٧/٠ (0.662,0.838,0.95) پذيرگذاران ريسكجذابيت براي سرمايه ايجاد

 پذيرش ٨١٧/٠ (0.662,0.838,0.95) گذارهاي نهاديخريداري اوراق توسط سرمايه

 پذيرش ٨٢٣/٠ (0.673,0.846,0.95) مقررات حاكم بر انتشار اوراقوضع قوانين شفاف در خصوص 

 پذيرش ٨٥٥/٠ (0.727,0.881,0.958) هاي بيمهاف در خصوص نيازمندي سرمايه شركتوضع قوانين شف

 پذيرش ٨١٩/٠ (0.658,0.846,0.954) تهيه دستورالعمل مربوط به انتشار اوراق

 پذيرش ٨٠٤/٠ (0.642,0.827,0.942) ايهاي غيرحرفهعدم صدور بيمه نامه

 پذيرش ٨٩٠/٠ (0.769,0.915,0.985) هاي نرم افزاري قوي و اطلاع رساني به بازاركارگيري سيستمبه

 پذيرش ٨٣٦/٠ (0.696,0.862,0.95) ايافزايش ظرفيت فني و حرفه

 پذيرش ٨٤٥/٠ (0.696,0.869,0.969) توانمندسازي منابع انساني

 پذيرش ٨٥٨/٠ (0.715,0.881,0.977) هاي لازم به نيروي انسانيارائه آموزش

 پذيرش ٨١٧/٠ (0.662,0.838,0.95) هاي فردي و تيمي متخصصانارتقاء مهارت

  

 سيماتر ديبا ابتدا .گرددمياصلي از تكنيك ديمتل استفاده  مضامينجهت انعكاس روابط دروني ميان 
كار به متخصص ينديگاه چندشايان ذكر است هنگاميكه . داد ليتشك يازرا به صورت ف ميارتباط مستق

نشان  ٤طور كه در جدول شماره همانشود و شود از ميانگين حسابي ساده نظرات استفاده ميمي گرفته
  . دهيمرا تشكيل مي X ماتريس ماتريس ارتباط مستقيم ياداده شده است 

  



 ١٤٠٢/ تابستان ٥٥/ شماره ١٤فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/دوره 

 ١٢٠ 

  پژوهشگر) يها افتهي( ماتريس ارتباط مستقيم -٤جدول 

X C01 C02 C03 C04 C05 C06 C07 C08 C09 C10 

 ٠,٧٧ ٠,٦٢ ٠,٩٢ ٠,٧٧ ٠,٨٥ ٠,٥٤ ٠,٧٧ ٠,٧٧ ٠,٩٢ ٠,٠٠ )C1اوراق بهادارسازي بيمه (

 ٢,٣١ ٣,٠٠ ٢,٦٢ ٣,٠٠ ٣,٠٨ ٢,٦٩ ٣,٠٨ ٢,٨٥ ٠,٠٠ ٢,٣٨ )C2مديريت شرايط محيطي ايران (

 ٠,٦٢ ٠,٦٩ ٠,٥٤ ٠,٣٨ ٠,٦٢ ٢,١٥ ٠,٤٦ ٠,٠٠ ٠,٨٥ ٢,٠٠ )C3نقش آفريني بازار سرمايه (

 ٣,٠٠ ٠,٨٥ ٣,١٥ ٣,١٥ ٠,٧٧ ٢,٠٨ ٠,٠٠ ٢,٣٨ ٠,٨٥ ٢,٢٣ )C4تامين مالي (

 ٠,٦٢ ٠,٦٢ ٠,٧٧ ٠,٦٩ ١,٠٨ ٠,٠٠ ٠,٧٧ ١,١٥ ٠,٦٩ ١,٢٣ )C5توسعه اقتصادي كشور (

 ٢,٣١ ٣,١٥ ٢,٤٦ ٣,٠٠ ٠,٠٠ ٢,٣٨ ٣,٣١ ٢,٦٢ ٣,٠٠ ٢,٨٥ )C6مديريت بهينه ريسك (

 ٢,٩٢ ٠,٤٦ ٣,٠٠ ٠,٠٠ ٠,٧٧ ٢,٠٠ ٢,٠٠ ٢,٠٠ ٢,٠٨ ٢,٣٨ )C7فرآيند انتقال ريسك (

 ٢,٩٢ ٠,٦٩ ٠,٠٠ ٠,٦٩ ٠,٦٩ ٢,٠٠ ٠,٦٩ ٣,١٥ ٠,٦٩ ١,٩٢ )C8گذاري (فرهنگ سرمايه

 ٢,٥٤ ٠,٠٠ ٢,٤٦ ٣,٠٨ ٣,١٥ ٢,٥٤ ٣,٠٠ ٢,٥٤ ٣,٠٨ ٢,٥٤ )C9حمايت نهادهاي ناظر  (

 ٠,٠٠ ١,٠٠ ٣,١٥ ٠,٧٧ ٠,٦٢ ٢,١٥ ٠,٨٥ ٣,١٥ ٠,٨٥ ٢,٣١ )C10كارگيري دانش فني (به

. نيمكيمحاسبه مراميمستقارتباطسيماتر يهاستونوسطرها يابتدا جمع تمام ينرمال ساز يبرادر ادامه 
تك تك ديبا يسازنرمال يبراسپس شد. خواهدداده شينما kها با عدد مجموع سطرها و ستون نيبزرگتر

   كه در زير آورده شده است.  ٣د طبق فرمول شماره شو ميتقس kبر  ميارتباط مستق سيماتر يهاهيدرا

𝑁 =
1

25.08
∗ 𝑋 

  
  ماتريس نرمال شده محاسبه گرديده است.  ٥شود در جدول شماره طور كه مشاهده ميهمان

  پژوهشگر) يها افتهي( ماتريس نرمال شده معيارهاي اصلي - ٥ جدول

N C01 C02 C03 C04 C05 C06 C07 C08 C09 C10 

 ٠,٠٣ ٠,٠٢ ٠,٠٤ ٠,٠٣ ٠,٠٣ ٠,٠٢ ٠,٠٣ ٠,٠٣ ٠,٠٤ ٠,٠٠ )C1اوراق بهادارسازي بيمه (

 ٠,٠٩ ٠,١٢ ٠,١٠ ٠,١٢ ٠,١٢ ٠,١١ ٠,١٢ ٠,١١ ٠,٠٠ ٠,١٠ )C2مديريت شرايط محيطي ايران (

 ٠,٠٢ ٠,٠٣ ٠,٠٢ ٠,٠٢ ٠,٠٢ ٠,٠٩ ٠,٠٢ ٠,٠٠ ٠,٠٣ ٠,٠٨ )C3نقش آفريني بازار سرمايه (

 ٠,١٢ ٠,٠٣ ٠,١٣ ٠,١٣ ٠,٠٣ ٠,٠٨ ٠,٠٠ ٠,١٠ ٠,٠٣ ٠,٠٩ )C4تامين مالي (

 ٠,٠٢ ٠,٠٢ ٠,٠٣ ٠,٠٣ ٠,٠٤ ٠,٠٠ ٠,٠٣ ٠,٠٥ ٠,٠٣ ٠,٠٥ )C5توسعه اقتصادي كشور (

 ٠,٠٩ ٠,١٣ ٠,١٠ ٠,١٢ ٠,٠٠ ٠,١٠ ٠,١٣ ٠,١٠ ٠,١٢ ٠,١١ )C6مديريت بهينه ريسك (

 ٠,١٢ ٠,٠٢ ٠,١٢ ٠,٠٠ ٠,٠٣ ٠,٠٨ ٠,٠٨ ٠,٠٨ ٠,٠٨ ٠,١٠ )C7فرآيند انتقال ريسك (

 ٠,١٢ ٠,٠٣ ٠,٠٠ ٠,٠٣ ٠,٠٣ ٠,٠٨ ٠,٠٣ ٠,١٣ ٠,٠٣ ٠,٠٨ )C8گذاري (فرهنگ سرمايه

 ٠,١٠ ٠,٠٠ ٠,١٠ ٠,١٢ ٠,١٣ ٠,١٠ ٠,١٢ ٠,١٠ ٠,١٢ ٠,١٠ )C9حمايت نهادهاي ناظر  (

 ٠,٠٠ ٠,٠٤ ٠,١٣ ٠,٠٣ ٠,٠٢ ٠,٠٩ ٠,٠٣ ٠,١٣ ٠,٠٣ ٠,٠٩ )C10كارگيري دانش فني (به
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ريس منهاي مات ديماتريس هماني با، براي محاسبه ماتريس ارتباط كاملدر ادامه انجام تكنيك ديمتل، 

 و در نهايت شوددر نهايت ماتريس نرمال در ماتريس معكوس ضرب مي. معكوس شودو سپس  نرمال شود
 آورده شده است.  ٦ماتريس ارتباط كامل در جدول شماره 

  پژوهشگر) يها افتهي( تباط كامل معيارهاي اصليماتريس ار - ٦ جدول

T C01 C02 C03 C04 C05 C06 C07 C08 C09 C10 

 ٠,٠٨٣ ٠,٠٥٧ ٠,٠٩٢ ٠,٠٧٤ ٠,٠٦٧ ٠,٠٧٧ ٠,٠٧٢ ٠,٠٩٢ ٠,٠٧٣ ٠,٠٦٠ )C1اوراق بهادارسازي بيمه (

 ٠,٢٦٤ ٠,٢١٨ ٠,٢٨٣ ٠,٢٥٨ ٠,٢٢٥ ٠,٢٨٤ ٠,٢٥٥ ٠,٣٠٩ ٠,١٢٩ ٠,٢٨٧ )C2مديريت شرايط محيطي ايران (

 ٠,٠٧٥ ٠,٠٦٠ ٠,٠٧٥ ٠,٠٥٩ ٠,٠٦٠ ٠,١٣٥ ٠,٠٦١ ٠,٠٦٠ ٠,٠٧١ ٠,١٣٤ )C3نقش آفريني بازار سرمايه (

 ٠,٢٢٨ ٠,٠٩٩ ٠,٢٤٠ ٠,٢٠٣ ٠,١٠٠ ٠,٢٠١ ٠,٠٨٦ ٠,٢٢٧ ٠,١١٣ ٠,٢١٥ )C4تامين مالي (

 ٠,٠٧٨ ٠,٠٥٨ ٠,٠٨٧ ٠,٠٧٢ ٠,٠٧٦ ٠,٠٥٧ ٠,٠٧٤ ٠,١٠٧ ٠,٠٦٧ ٠,١٠٩ )C5توسعه اقتصادي كشور (

 ٠,٢٦٥ ٠,٢٢٣ ٠,٢٨٠ ٠,٢٦٠ ٠,١١٧ ٠,٢٧٤ ٠,٢٦٤ ٠,٣٠٢ ٠,٢٣٧ ٠,٣٠٤ )C6مديريت بهينه ريسك (

 ٠,٢٢٢ ٠,٠٨٨ ٠,٢٣١ ٠,٠٩٠ ٠,١٠١ ٠,١٩٥ ٠,١٦٠ ٠,٢١٢ ٠,١٥٣ ٠,٢١٧ )C7فرآيند انتقال ريسك (

 ٠,١٨٣ ٠,٠٧٥ ٠,٠٨٣ ٠,٠٨٧ ٠,٠٧٧ ٠,١٦٢ ٠,٠٨٦ ٠,٢١٢ ٠,٠٨٢ ٠,١٦٥ )C8گذاري (فرهنگ سرمايه

 ٠,٢٧٢ ٠,١١٢ ٠,٢٨٠ ٠,٢٦٢ ٠,٢٢٩ ٠,٢٨٠ ٠,٢٥٣ ٠,٣٠٠ ٠,٢٣٩ ٠,٢٩٣ )C9حمايت نهادهاي ناظر  (

 ٠,٠٨٨ ٠,٠٩٠ ٠,٢٠٤ ٠,٠٩٧ ٠,٠٨٠ ٠,١٧٦ ٠,٠٩٨ ٠,٢٢٢ ٠,٠٩٤ ٠,١٨٧ )C10كارگيري دانش فني (به

ي و ه عللازم به ذكر است كه ماتريس حاصله از تكنيك ديمتل (ماتريس ارتباطات داخلي)، هم رابط
لذا در جدول  دهد.دهد و هم اثرپذيري و اثرگذاري متغيرها را نمايش ميرا نشان ميها عيارممعلولي بين 

   گردد. اصلي مدل مشاهده ميي متغيرهاالگو روابط علي  ٧شماره 

  پژوهشگر) يها افتهي( اصلي مدلي متغيرهاالگوي روابط علي  -٧ جدول

 D-R رتبه D+R رتبه R رتبه D معيارها

 ١,٢٢٥- ٩ ٢,٧١٧ ٢ ١,٩٧١ ١٠ ٠,٧٤٦ )C1اوراق بهادارسازي بيمه (

 ١,٢٥٥ ١ ٣,٧٧١ ٨ ١,٢٥٨ ٣ ٢,٥١٣ )C2مديريت شرايط محيطي ايران (

 ١,٢٥٢- ٨ ٢,٨٣٣ ١ ٢,٠٤٣ ٨ ٠,٧٩١ )C3نقش آفريني بازار سرمايه (

 ٠,٣٠٣ ٥ ٣,١٢٢ ٧ ١,٤١٠ ٤ ١,٧١٢ )C4تامين مالي (

 ١,٠٥٦- ١٠ ٢,٦٢٦ ٤ ١,٨٤١ ٩ ٠,٧٨٥ )C5توسعه اقتصادي كشور (

 ١,٣٩٥ ٢ ٣,٦٥٨ ٩ ١,١٣٢ ١ ٢,٥٢٧ )C6مديريت بهينه ريسك (

 ٠,٢٠٥ ٤ ٣,١٣٢ ٦ ١,٤٦٣ ٥ ١,٦٦٩ )C7فرآيند انتقال ريسك (

 ٠,٦٤٢- ٧ ٣,٠٦٩ ٣ ١,٨٥٥ ٧ ١,٢١٤ )C8گذاري (فرهنگ سرمايه

 ١,٤٣٩ ٣ ٣,٥٩٩ ١٠ ١,٠٨٠ ٢ ٢,٥١٩ )C9حمايت نهادهاي ناظر  (

 ٠,٤٢٢- ٦ ٣,٠٩٥ ٥ ١,٧٥٨ ٦ ١,٣٣٦ )C10كارگيري دانش فني (به
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 يمتغيرهابر ساير  متغير) نشانگر ميزان تاثيرگذاري آن Dجمع عناصر هر سطر ( ٧شماره در جدول 

 يمتغيرهااز ساير  متغيرنشانگر ميزان تاثيرپذري آن  متغير) براي هر Rاست. جمع عناصر ستون ( مدل
است. به عبارت ديگر هرچه  مدلمورد نظر در  متغير)، ميزان تاثير و تاثر D+Rقي (است. بردار اف مدل

ارد. بردار د مدل هايمضامين و متغيرتعامل بيشتري با ساير  متغيربيشتر باشد، آن  متغيري D+Rمقدار 
 D - Rاگر  توان گفتمي دهد. بطور كليرا نشان مي متغير)، قدرت تاثيرگذاري هر D - Rعمودي (

   شود.شود و اگر منفي باشد، معلول محسوب ميمثبت باشد، متغير يك متغير علي محسوب مي

را نشان  رهايو معلول بودن متغ ي) علD-R( يمحور طولي مختصات دكارت ، ١شماره  براساس نمودار
شدت  زي) نD+R( يمعلول هستند. محور عرض رمحوريو عناصر ز يعل Xمحور  ي. عناصر بالادهديم

 .دهديل را نشان متعام

  
  پژوهشگر) يها افتهي( DEMATELمختصات دكارتي برونداد  ١نمودار 

در آخرين مرحله شبكه مضامين مورد تجزيه و تحليل قرار گرفت تا به درك عميق تري از معاني 
ورت به ص ١ل در شكبنابراين الگوي روابط معني دار متون دست يافته و بتوانيم الگو مضامين را بشناسيم. 

    زير است:
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  (يافته هاي پژوهشگر) اوراق بهادارسازي بيمه در شرايط محيطي ايران يالگو: ١شكل

محور است،  انسيوار ريمس يسازفن مدل كيكه  PLSاز  توانيم قيتحق يآزمون مدل مفهوم يبرا
) را مشاهده قابل يرهايها (متغپنهان و سنجه يرهايروابط متغ يامكان بررس كيتكن نياستفاده كرد. ا

   .سازديبصورت همزمان فراهم م

ه شده استفاد )كرونباخ يآلفاي، بيترك ييايپا، همگرا ييروا( اعتبار مدل از سه شاخص يابيارز يبرا
همگرا  ييراستا هستند. رواهم گريسازه با همد كي يرهايچقدر متغ دهديهمگرا نشان م ييروا .است

 زانيم AVEتر ساده اني. به بشوديم ي) بررسAVE( انسيوار نيانگيو با محاسبه م يرونيبراساس مدل ب
 باشد، برازش شتريب يهمبستگ نيكه هرچه ا دهديخود را نشان م يهاسازه با شاخص كي يهمبستگ

استخراج شده  انسيوار نيانگيم مشاهده مي شود، ٨شماره طور كه در جدول هماناست.  شتريب زين

 يگذارهيفرهنگ سرما

 نهيبه تيريمد  
 سكير

 طيشرا تيريمد
 رانيا يطيمح

   يدانش فن يريكارگبه

 متخصص يانسان يرويو ن

 يمال نيتام
   سكيانتقال ر نديفرآ 

 مهيب يساز ردر اوراق بهادا

 كشور يتوسعه اقتصاد مهيب ياوراق بهادارساز

 مهيدر ب هيرمابازار س ينينقش آفر  

 لاتيناظر و تسه ينهادها تيحما
 انتشار اوراق نديدر فرا
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)AVE بزرگتر از  رهايمتغ يكرونباخ تمام يآلفاهمگرا وجود دارد.  ييروا نيبرااست بنا ٥/٠) بزرگتر از
است و در  AVEبزرگتر از  زي) نCR( يبيترك ييايپا مقداراست.  دييمورد تأ ييايپا نيبوده بنابرا ٧/٠

  برقرار است. زيشرط سوم ن نيبزرگتر است بنابرا ٧/٠موارد از آستانه  يتمام

  پژوهشگر) يها افتهي(هاي پژوهش هاعتبار بيروني ساز -٨جدول 

 آلفاي كرونباخ )CRپايايي تركيبي ( AVE هاي اصليسازه

 ٨١٠/٠ ٨٦٣/٠ ٥١٥/٠ نقش آفريني بازار سرمايه در بيمه

 ٧٧٤/٠ ٨٤٩/٠ ٥٨٥/٠ توسعه اقتصادي كشور

 ٧٧٩/٠ ٨٤٥/٠ ٥١٥/٠ اوراق بهادارسازي بيمه

 ٧٦٧/٠ ٨٦٢/٠ ٦٣٢/٠ كارگيري دانش فني و نيروي انساني متخصصبه

 ٧٨٤/٠ ٧٨٦/٠ ٥١١/٠ تامين مالي

 ٨٠٦/٠ ٨٦٩/٠ ٥٧٧/٠ حمايت نهادهاي ناظر و تسهيلات در فرايند انتشار اوراق

 ٧٧١/٠ ٨٤١/٠ ٥٢٤/٠ سازي بيمهيند انتقال ريسك در اوراق بهادارفرآ

 ٨٤٧/٠ ٩٠٧/٠ ٧٦٥/٠ گذاريفرهنگ سرمايه

 ٨٢٣/٠ ٨٧١/٠ ٥٣٠/٠ مديريت بهينه ريسك

 ٨٢٩/٠ ٨٧١/٠ ٥٣٢/٠ مديريت شرايط محيطي ايران

  

  بر قرار باشد: ريروابط ز دي) باCR( يبيترك ييايهمگرا، و پا ييروا يبراتوان گفت به عبارت ديگر مي

CR>0.7; CR>AVE; AVE>0.5 

برازش مدل  تيهمگرا، در نها ييروا ،ييايآزمون پا قياز طر يريگاندازه يهااز مدل نانيپس از اطم
 مدل يبرازش ساختار زانيم يابيارز يبرا يمتعدد يهاقرار گرفته است. شاخص يمورد بررس يرونيب

  .دشويمشاهده م ٩ شماره در جدول وقرار گرفته است  ياز آنها مورد بررس كيوجود دارد كه هر 

زا برونهاي شود و در مورد سازهزاي مدل ارائه ميتنها براي متغيرهاي درون (𝑅ଶ)ضريب تشخيص 
زاي مدل بيشتر باشد، نشان از برازش هاي درونمربوط به سازه 2Rمقدار آن برابر صفر است. هرچه مقدار 

  بهتر مدل است. 

. كنديزا را مشخص مدرون يهامدل در سازه ينيب شيقدرت پ 𝑄ଶيا شاخص  ٧زريگ -استون اريمع

 يسبمنا يكنندگ ينيبشيو مدل از قدرت پ كه برازش مدل مطلوب است دهديمثبت باشد نشان م اگر
  .برخوردار است
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  پژوهشگر) يها افتهي(خلاصه نتايج ارزيابي برازش ساختار مدل  -٩جدول 

 Q2 ضريب تشخيص هاي اصليسازه

 ١٥٢/٠ ٨٤٦/٠ نقش آفريني بازار سرمايه در بيمه

 ١٣٢/٠ ٣٧٠/٠ توسعه اقتصادي كشور

 ١٢٨/٠ ٣٣٤/٠ اوراق بهادارسازي بيمه

 ١٩/٠ ٤٣٧/٠ كارگيري دانش فني و نيروي انساني متخصصبه

 ٣٧٦/٠ ٨٧٦/٠ تامين مالي

 ٣١٢/٠ - حمايت نهادهاي ناظر و تسهيلات در فرايند انتشار اوراق

 ٢٤٣/٠ ٧٣١/٠ سازي بيمهيند انتقال ريسك در اوراق بهادارفرآ

 ٣٣٧/٠ ٣٤٧/٠ گذاريفرهنگ سرمايه

 ٣١٩/٠ - مديريت بهينه ريسك

 ٤٤٢/٠ - مديريت شرايط محيطي ايران

  

  نتيجه گيري و بحث 

 . كه براستاوراق بهادارسازي بيمه در شرايط محيطي ايران  مدل فرايندارائه هدف پژوهش  در اين
 ليو تحل هي، تجزمنتخب در صنعت بيمه ها از خبرگان و متخصصانمصاحبه يتم، محتوا لياساس تحل

 ي: اوراق بهادارسازيعامل اصل ١٠كه به دست آمد،  ياساس مدل . برديدارائه گر يشنهاديشد و مدل پ
 يادتوسعه اقتص ،يمال نيتام مه،يدر ب هيبازار سرما ينينقش آفر  ران،يا يطيمح طيشرا تيريمد مه،يب

 ،يذارگهيفرهنگ سرما مه،يب يدر اوراق بهادارساز سكيانتقال ر نديفرآ سك،ير نهيبه تيريكشور، مد
 صتخصم يانسان يرويو ن يدانش فن يريكارگانتشار اوراق، به نديدر فرا لاتيناظر و تسه يهانهاد تيحما

 از هر يك و تاثيرپذيري پژوهش ميزان تاثيرگذاري در اين باشند.يم قيشده در تحق ييعوامل شناسا
 .نشان داده شد تكنيك ديمتل (ماتريس ارتباطات داخلي)با  مدل معيارهايبر ساير  متغيرها

رود به يشود و انتظار ميم فرصت جاديباعث ا يامهينشان داد، وجوه اوراق بهادار بتايج پژوهش ن
د، باشد. دارن ازيكه به آن ن مهيصنعت ب يبرا تيظرف شيافزا همچنين گذاران وهيسرما يبرا يتيعنوان مز
دازه به ان يسنت ييااتك مهيب يهاشركت تياند كه ظرفآشكار شده ييها در جافرصت نيا يبه عبارت

ار كه فرصتي براي ايجاد و انتش كنديم جاديا يياتكا يهامهيب يرا برا ييهاو شكاف ستين اديگذشته ز

اوراق  يدر طراح تيخلاق طرفي ازاست.  يياتكا يهامهيببازار  به عنوان مكمل در ،يامهياوراق بهادار ب
 در بازار گذارانهيسرما يجذاب را برا يتواند بازدهيم ،و مقرون به صرفه ديجد طيبا شرا يامهيبهادار ب
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 ميقمست ريبه صورت غ يياتكا گرانمهيبه عنوان ب گذارانهيدر واقع سرما كند. جاديا بورس اوراق بهادار
صنعت  تيو تقو بورس اوراق بهاداربازار  ظرفيت لياستفاده از پتانس يعني نيو ا كننديم ينيآفرنقش

  است. مهيب

 يهاتيفعال يبرا ييآب و هوا راتيياز تغ يناش هايريسك در كشور ما ايران، ر،ياخ يهالدر سا
كه  نيگزيجا يهايگذارهيمختلف و سرما يمال ياست و ابزارها افتهي شيانسان افزا يو اقتصاد ياجتماع

 .شونديم يگذارو ارزش يطراح جيمرتبط را منتقل كنند، به تدر يهاسكيبه طور مؤثر ر تواننديم
  است. يبازار مال در شتريبخدمات تنوع  يبرا زيآمحوادث فاجعه يامهيب اداراوراق بهطراحي و مهندسي 

راق بهادار او يبرا يانحصار ينظارت ستميس كي جاديا يبرا ينيقوان بيبه تصو ازيمنظور، ن نيبه هم
 مهياوراق بهادار ب معاملات جهيه در نتباشد كيم ز،يآمحوادث فاجعه مهياز جمله اوراق بهادار ب ،يامهيب

   كند. تيرا تقو يمالبازار  يريپذدهد، و انعطاف شيرا افزا يسينورهيپذ تيكند، ظرف جاديرا ا يپررونق

 هياوراق در بازار بورس و سرما نيچنانچه ا ،يامهياوراق بهادار ب نديبا توجه به عوامل موثر در روند فرا

نوع ت يبرا ا،يدن يمال يبازارها ريبه سا رانيا هيدر صورت اتصال بازار سرما مچنينو ه گردد يياجرا رانيا
 نتظارا توان ي، مو توسعه اقتصادي كشور شتريبه منظور جذب تجارت ب يخدمات مال گاهيبه پا دنيبخش

 جهتر، اين منظو به شود. جاديا آميزفاجعهي حوادث امهياوراق بهادار بدر  تراژيآرب يداشت كه فرصت ها
و  ايابتدا مزا ديباطراحي ابزارهاي نوين مالي، به عبارتي ديگر مهندسي مالي توسعه متنوع  يسازيغن

د را در خو يهايكاست م،يكن يرا بررس سكير تيريحوزه مد م،يرا بشناس رانيا يطيمح طيشرا تيموقع
 م،يجبران كن يامهيق باورا نيجهت انتشار ا يصصخت يموسسات مال ليو مقررات و تشك نيقوان نهيزم

بخش  بيمه كه به عنوان در صنعت يثبات اقتصاد و توسعه اقتصادي و همچنين كشور يازهايتا بتوان به ن
مطمئناً به  رانيا يصورت صنعت مال نيدر ا م،يخدمت كن يبه خوب مهمي در بازار مالي ايران است،

   .افتيو آرامش خاطر دست خواهد  تيفيك

 هيبازار سرما يو مقررات ير سازمان بورس و اوراق بهادار به عنوان نهاد نظارتد يفقه تهيكم سيتأس
 ،يمال واسط يانتظام و نظارت بر نهادها يبرا هيبازار سرما يمركز ييدارا تيريشركت مد ليكشور، تشك

ه عتوس يمؤثر در راستا يتواند گاميم رانيو آمار مربوط به انتشار صكوك در ا طلاعاتا يافشا نيهمچن
و توسعه  ايجاد عيتسرضرورت  كنيباشد. ل ياوراق بهادارساز يريو به تعب افتهيساختار  يمال نيبازار تأم

امري بسيار با اهميت است كه قطعا نيازمند تعامل  آميزفرايند اوراق بهادارسازي بيمه حوادث فاجعه
  .مستقيم بين بازار بورس اوراق بهادار و بازار بيمه مي باشد
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آميز به خصوص ه اينكه كشور ما نيز جزء كشورهاي بلاخيز به لحاظ وقوع حوادث فاجعهبا توجه ب
اند. ر بودهبايار زيانهاي بيمه بسها براي دولت و شركتهر يك از اين باشد كهزلزله، سيل و خشكسالي مي

مال ر و اعاتكايي در كشو هايبيمهبراي پوشش كامل  و سرمايه كافي ظرفيتعدم  چنين با توجه بههم
اي از طرف كشورهاي غربي هاي مالي و بيمهخارجي با تحريم هاي اتكاييمحدوديت در دسترسي به بيمه

 نهادشيپ مهيو فعالان صنعت ب نيبه متخصص رانيا يطيمح طيشرا تيريبر كشورمان، درخصوص مد
 طيازند. وجود شراموجود بپرد يهابه حل چالش ران،يموجود در ا هايريسكبا كسب شناخت از  شوديم

 يعدم مجاز بودن اوراق و مشتقات مال مه،يب نيو قوان ياتيمال يهاها، بحثنامه نيياز آ يمشكلات ناشو 
منابع  به مهيصنعت ب اديز يخارج از كشور و وابستگ يياتكا يدر جذب پرتفو تيمحدود ،ياز نظر اسلام

   .دباشنيم مهيب يبر روند اوراق بهادارساز يمنف راتيتاث يدارا يهمگ يمؤسسات خارج يو فن ياطلاعات

ان تودر نهايت با توجه به شناسايي متغيرهاي مربوطه و الگو ارتباط اين عوامل در اين پژوهش، مي
الاً احتم ايانتشار اوراق بهادار بيمه روندبيان كرد بررسي هر يك از مضامين و معيارها باعث تسريع در 

 كردياعتماد به رو يو را يقو جهينت كي نيطور كه گفته شد، اهمان .گردد ندهيو سال آ يدر سال جار
  اي در شرايط محيطي ايران است.ايجاد اوراق بهادار بيمه
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 منابع

از روابط حجم مبادلات، ارزش معاملات با بازده  ي. ارائه مدل١٣٩٨. نيحس ان،ي. پناهليجل ،يطاريب )١
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