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  چكيده

س و كسب سود و منفعت بيشتر براي صاحب از آن جا كه سرمايه گذاري شرطي حياتي براي به جريان انداختن وجوه در دستر
براي جامعه است، مقوله سرمايه و چگونگي سرمايه گذاري وجوه به عنوان يكي از مهمترين .... سرمايه و ايجاد اشتغال، رفاه و 

در بخش خصوصي به دليل وجود زمينه هاي رقابتي در ارائه . مطرح مي شود) خصوصاً در بخش خصوصي(مباحث اقتصادي 
و خدمات توليدي از يك طرف و پراكندگي و محدود بودن سرمايه ها از  طرف ديگر بحث سرمايه گذاري بهينه و پر سود و كالا

بازار بيمه ايران نيز كه  .همچنين مديريت بهينه وجوه از جذاب ترين و مورد توجه ترين مسائل سرمايه داران و سرمايه گذاران است
با ورود شركت هاي بيمه خصوصي متعدد . و خصوصي سازي فعاليت هاي بيمه اي شده استپس از دو دهه وارد عصر آزادسازي 

با توانمندي هاي مختلف مالي و فني، مسئله سرمايه و سرمايه گذاري و چگونگي هدايت و راهبري وجوه، بيش از پيش معني دار 
ود و همچنين حفظ اعتبار و گسترش بازار مورد بدين ترتيب شركت هاي بيمه دولتي براي حفظ سهم بازار و پورتفوي خ. مي شود

فعاليت خود بايد هم زمان با آغاز فعاليت شركت هاي بيمه خصوصي اين موارد را به طور جدي براي سال هاي قبل مورد بررسي 
ان و قرار دهند و نقاط ضعف و قوت سرمايه گذاري و مديريت وجوه خود را بررسي كنند تا با برنامه ريزي هاي كوتاه، مي

بلندمدت بتوانند دوش به دوش شركت هاي بيمه خصوصي به فعاليت بپردازند و پوشش هاي بيمه اي و نفوذ بيمه اي را در كشور 
اين مقاله با بررسي موارد فوق نقاط ضعف و قوت اين شركت ها را به طور مشخص استخراج و راهكارهاي بهبود  .گسترش دهند

البته شايان ذكر است كه اين بررسي، مقدماتي است و بيشتر براي ارائه ايده اوليه به . كند آتي آن را هر چند مختصر ارائه مي
  .تصميم گيران و تصميم سازان صنعت بيمه و پيگيري دقيق تر و با حوصله بيشتر توسط محققان بيمه تهيه و تدوين شده است
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  مقدمه
تداوم فرايند رشد و توسعه در صنعت بيمه هر كشور قبل از هر چيزي مستلزم دقت در وضعيت عوامل ايجاد كننده 

. لذا شكي نيست كه سرمايه گذاري يا تشكيل سرمايه شرط لازم و كافي توسعه صنعت بيمه در هر كشور است. آنهاست
فرايندهاي مختلف بيمه اي تا حدي است كه سرمايه گذاري را به در دنياي امروز نقش و جايگاه سرمايه گذاري در 
لذا بحث سرمايه گذاري يكي از مباحث مهم و حياتي است كه . جرأت مي توان موتور محركه صنعت بيمه دانست

بررسي آن در ارزيابي عملكرد صنعت بيمه نه تنها واجب است بلكه شناسايي موانع توسعه آن يك ضرورت بي بديل 
  .د مي شودقلمدا

در اين مقاله مقوله سرمايه گذاري در صنعت بيمه كشور براي تجزيه و تحليل مديريت وجوه سرمايه گذاري در 
مورد دقت نظر قرار خواهد گرفت، تا ضمن بررسي روند مذكور بتوان موانع توسعه و  1361-1378خلال سال هاي 

جا بايد بهبود بايد تا بتواند با ورود شركت هاي بيمه رشد مطلوب آن را شناسايي و برآورد كرد كه اين امر تا ك
مسلماً با دانستن اين حقايق مي توان آينده اي . با اين شركت ها رقابت كنند) در آينده اي بس نزديك ( خصوصي 

مطلوب را براي شركت هاي بيمه دولتي متصور شد و اين اصول شناسايي شده را در جهت برنامه ريزي هاي بلند مدت 
ن شركت ها به كار گرفت و همچنين آثار گسترش سرمايه گذاري ها در صنعت بيمه توسط شركت هاي بيمه اي

  . خصوصي را بر بازارهاي سرمايه اي كشور برآورد كرد
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ذاري و حاصله از پس انداز كه به صورت ماشين آلات، ساختمان ابزار، مهارت ها و سرمايه يعني وجوه قابل سرمايه گ
مفهوم تشكيل سرمايه اين است كه جامعه كليه فعاليت هاي مولد خود را . يا وجوه نقد به جريان كار انداخته مي شود

اي سرمايه اي مانند ماشين به خدمت نيامندي ها و مصارف فوري نمي گذارد بلكه قسمتي از آن را صرف توليد كالاه
آلات، كارگاه ها، تجهيزات و  تمامي اشكال سرمايه مي كند كه قادر است تأثير نيازهاي مولد جامعه را به ميزان زيادي 

وام (از طريق سرمايه گذاري خارجي ) 1: (بدين ترتيب مي توان سرمايه را در پنج گروه طبقه بندي كرد. افزايش دهد
از طريق پس انداز اجباري نظير ماليات ها، ) 3(محل وجوه حاصل از فروش منابع طبيعي كشور،  از) 2(، )هاي خارجي

  .از طريق شركت هاي بيمه) 5(از طريق پس انداز اختياري توسط بانك ها و بورس اوراق بهادار و ) 4(
در مورد دوم تا آن . در بررسي گروه هاي مذكور مورد اول از پيچيدگي هاي خاص قانوني و اجرايي برخوردار است

جا بايد پيش رفت كه با توجه به ساير امكانات مالي كشور، مقدمات توليد در كالاهاي سرمايه اي و مادر در داخل 
كشور فراهم شود، در مورد سوم ماليات و عوارض پيش از آن كه يك منبع سرمايه در بازار سرمايه باشند، اهرمي براي 

روزمره دولت ها هستند، در مورد چهارم و پنجم مي توان گفت كه بهترين طرح منبع  جبران هزينه هاي جاري و مخارج
عرضه سرمايه اند ولي بانك ها و به خصوص بورس اوراق بهادار محدوديت ها و معذوراتي دارند كه نمي تواند به 

ه در مقابل اين مراكز راحتي در تمامي زمان ها و در حجم هاي قابل اطمينان سرمايه وارد جريان كنند در حالي ك



بدين ترتيب سرمايه گذاري را مي توان تشكيل سرمايه يا . شركت هاي بيمه اين امور را راحت تر و بهتر انجام مي دهند
  .به عبارتي نتيجه اي از تحصيل ، تشكيل يا ايجاد منابع براي استفاده در فرايند توليد تعريف نمود

در اقتصاد سرمايه داري توجه زيادي به سرمايه گذاري تجاري در  با بررسي متون اقتصادي مشخص مي شود كه
شده است، وليكن سرمايه گذاري به مفهوم كلي فراتر از ) ساختمان، تجهيزات و موجودي انبار: شامل( سرمايه فيزيكي 

بر سرمايه سرمايه گذاري همچنين توسط دولت، موسسات غير انتفاعي و خانوارها صورت مي پذيرد و علاوه . اين است
در واقع مفهوم سرمايه گذاري بايد فرايند . فيزيكي شامل تحصيل سرمايه انساني و سرمايه هاي نامشهود نيز مي شود

توسعه يا بهبود كيفيت زمين يا توسعه منابع طبيعي را نيز شامل شود و علاوه بر اين شاخص هاي مربوط به سرمايه 
سرمايه گذاري همچنين ممكن است هنگامي . ر بازاري را نيز در بر گيردگذاري و توليد بايد محصولات و توليدات غي

  .كه سرمايه جديد به صورت تكنولوژي جديد و توسعه يافته تجسم مي يابد به توليد كمك كند
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ي، وجه اوراق بهادار و بازارهاي مالي، مكان هايي مي باشند كه در آن مكان ها خريد و فروش وجوه اعم از اعتبار بانك
بازارهاي مالي مانند بازار كالاهاي توليدي و مصرفي . سهام و به تقابل عرضه و تقاضا در اين حيطه انجام مي شود

نيستند كه در آخرين مرحله معمولاً پوشش محله اي ، شهري يا منطقه اي را در بر مي گيرند، آنها طيفي از بازارها را 
ارهاي بسيار كوچك روستايي گرفته تا بازار بزرگ مالي جهان مشمول اند، در آنجا مي شامل مي شوند كه از باز

بازارهاي مالي حجم وسيعي از سرمايه هاي مالي يك اقتصاد را در خود جاي داده و در آن جا تحت كنترل در .گيرند
و به كار گرفتن سرمايه ها را شكل اين بازارها، انگيزه هاي پس انداز كردن، واگذاري پس اندازها، وام دهي . مي آورند
فعاليت هاي اصلي، خريد و فروش اوراق ) 1: (در اين بازار دو نوع فعاليت به طور متشكل صورت مي پذيرد. مي دهند

در اين بازار سرمايه گذاران نيازمند پول و سرمايه، براي دستيابي به نياز . بهاداري را كه منتشر مي شوند در بر مي گردد
فعاليت هاي فرعي، عبارت است از مبادله پول در مقابل اوراق بهادار موجود يا اوراقي ) 2. (تلاش مي پردازندخود، به 

  .در اين نوع فعاليت وام دهنده مي تواند قرضه يا سرمايه گذاري خود را به پول تبديل كند. كه قبلاً منتشر شده است
بازار مالي ) 2(بازار مالي بلند مدت يا بازار سرمايه و ) 1(؛ به طور كلي بازارهاي مالي به دو قسمت تقسيم مي شوند

اين بازارها خود شامل زير بازارهايي هستند نظير بازارهاي اوراق قرضه و اوراق بهادار، سنتي، . كوتاه مدت يا بازار پول
  .نشان داد) 1( ، به منظور درك بهتر مطالب مطروحه فوق اين بازارها را مي توان در قالب تصوير....موازي و 

  
  
  
  
  
  



  ) بازارهاي پولي و سرمايه(بازارهاي مالي از دوبعد كوتاه مدت و بلند مدت ). 1(تصوير 
       

  »بازار پول«      »بازار سرمايه«
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دارند به عنوان دارايي سودآور به كار در اخيتار  )1(شركت هاي بيمه وجوه بيمه گذاران را كه به صورت ذخاير فني
اين شركت ها به عنوان موسسات مالي، وجوه . مي گيرند و در فعاليت هاي مناسب اقتصادي سرمايه گذاري مي كنند

متراكم شده بيمه گذاران را در موسسات صنعتي يا بازرگاني متعلق به دولت يا بخش خصوصي مي توانند سرمايه 
ي بزرگ، صنعت بيمه در توسعه بازارهاي مالي و سرمايه اي و نيز كسب ارز خارجي كه در بازارها. گذاري كنند

  . موجب بهبودتر از پرداخت ها در شرايط ركود اقتصادي است، مشاركت مستمر و مؤثري مي توانند ايفا كنند
چرا كه تصميم . بدين ترتيب در شركت هاي بيمه آنچه حايز اهميت است، انتخاب پروژه هاي سرمايه گذاري است

مديران سرمايه گذاري از يك سو بايد هم . گيري در زمينه سرمايه گذاري در اين سازمان ها تابع عوامل پيچيده اي است
                                                 

 .و مربوط به تعهدات آينده شان است ذخاير فني عبارتست از مبالغي كه شركت هاي بيمه در اختيار دارند. 1
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  بنگاه: كارگزاران
  

  انتشار سهام واسطه اي 
  

 اوراق بهادار بانك



زمان به سه عامل سوددهي، قابليت تبديل يا دستيابي به نقدينگي و اطمينان از اصل سرمايه نظر داشته باشند و از سوي 
از نظر برخورداري از قابليت استفاده در سرمايه گذاري داراي خصوصيت هاي ويژه اي ديگر منابع مالي اين شركت ها 

علاوه بر اين سرمايه گذاري از محل ذخاير فني با توجه به تعلق اين ذخاير به بيمه گذاران و لزوم اعمال نظارت . است
به طور كلي . هاي خاصي استو كنترل بر وضعيت مالي و نقدينگي شركت هاي بيمه به تابع مقررات  و محدوديت 

  :سرمايه گذاري به لحاظ نوع اهميت مطروحه فوق به سه روش صورت مي پذيرد
روش اصولي، كه بر اين فرض استوار است كه يك  سرمايه گذار بايد براي خريدن سهام، وضع اقتصادي كشور،  )1(

  .وضع صنعت مربوط و وضع يك شركت را تجزيه و تحليل كند
ر اين فرض استوار است كه از طريق مطالعه رفتار قيمت و حجم معامله سهام در گذشته ، مي ، كه ب  )2(روش فني )2(

  .توان قيمت آينده آنها را تعيين كرد
وجود كارايي در بازار سرمايه و وجود اطلاعات مربوط : ،كه بر سه فرض   )3(روش جديد پورتفوي اوراق بهادار )3(

با توجه به كارايي بازار و اين نكته كه قيمت سهام . ( دم استوار استبه بازار و امكان دسترسي به تك تك سهام مر
در هر لحظه با لحظه ديگر هيچ ارتباطي ندارد و اصطلاحاً تغيير قيمت سهام كاملاً مستقل است، پيش بيني قيمت 

اضافي  هاي آتي ممكن نيست، اطلاعات به مردم نمي رسد و به طور كلي هيچ كس نمي تواند به طور مرتب بازده
در اين شرايط سرمايه گذاران بر اين باورند كه حريف بازار نخواهند شد لذا انواع اوراق بهادار ). به دست آورد

 .خواهند خريد تا بازده آنها با متوسط بازده بازار برابر شود

در اين قالب در . داز آن جا كه آنان پيش بيني دقيقي ندارند، فلسفه اصلي مبتني بر خريد و نگهداري سهام خواهد بو
بحث سرمايه و سرمايه گذاري تئوري هاي غالب و دقيق اقتصادي نيز وجود دارند كه بر امر سرمايه گذاري بهينه و 
. چگونگي نزديك كردن و همسو كردن روند بازده هاي حاصل از  سرمايه گذاري هاي به اين مسير را ارائه مي دهند

ن نكته مي باشد كه هر تئوري سرمايه گذاري بايد سه هدف را دنبال كند تا به آنچه در اين شرايط حايز اهميت است اي
كسب حداكثر ) 2(و  )1(به دست آوردن اصل سرمايه يا ايمني) 1: (عنوان تئوري هاي قابل استفاده و مطرح به شمار آيد 

  .ايجاد تعادل بين ريسك و بازده) 3(و   )2(بازگشت سرمايه يا بازده سرمايه گذاري
مورد بررسي قرار   )3(اين قالب اصل ايمني سرمايه در محدوده ثبات قيمت بازار يا قابل تبديل شدن اوراق بهادار در

. قابل تجزيه و تحليل است )4(البته بخشي از اين اصل نيز در قالب ثبات قوه خريد و ارتباط آن با اصل تنوع. مي گيرد
ن ملموس و ساده اي را در برخواهد داشت و براساس آن سرمايه تعريف اين اصل تحت عنوان ثبات ارزش بازار محاس

ثبات ارزش بازار و اطمينان و رابطه ميان آنها عموماً تابع شرايطي چون؛ بهبود . گذاري به نحو مطلوب شكل مي گيرد
مال وجودي پذيري اصل ايمني سرمايه، وجود اطمينان پولي، وجود تنوع و اطمينان در سرمايه گذاري در بلند مدت احت

  .است.... بسيار كمي داشته باشند و 

                                                 
2‐ 
 Technical Analysis. 

3‐ Nodern Portfolio Theory Approach. 
1‐ Saftey of Principle. 
2‐  Investment Return. 
3‐ 
 Reconverability. 

4‐ 
 Principle of Diversification. 



بازگشت سرمايه نيز مسئله اي چون؛ طبيعت بازگشت سرمايه، نوع فعاليت هاي تجاري سرمايه گذاري شده، پيش 
در مورد رابطه بين ريسك و بازده، مدل . اهميت دارند... بيني افزايش قيمت يا افزايش ارزش دارايي و درآمد جاري و 

  .ي دارايي سرمايه مطرح و جزو مدلهاي مسلط استقيمت گذار
  معيارهاي ارزيابي سرمايه گذاري در شرايط مخاطره و ريسك - 1- 4

عموم تصميم گيري ها و تصميم سازي ها مربوط به ريسك در شرايط عدم اطمينان انجام مي گيرد، يعني شرايطي كه 
است حجم و نوع هزينه ها، كنترل شدني و معلوم در حالي كه ممكن . ميزان درآمدها به طور دقيق قابل شمارش نيست

تا كنون روش هاي متفاوتي براي . باشد يا اين كه حداقل واريانس كوچكي در مقايسه با حجم درآمدها داشته باشد
ارزيابي پروژه هاي سرمايه گذاري پيشنهاد شده است ولي در همه اين روش ها، ريسك و بازده با هم رابطه اي مستقيم 

بدين ترتيب براي ارزيابي پروژه هاي سرمايه گذاري روش هاي متفاوتي را مي توان پيشنهاد كرد ولي در شرايط . دارند
، روش توزيع احتمالات  )2(، روش دامنه )1(روش بازده به ريسك: مخاطره و ريسك بهترين اين معيارها عبارت اند از

  . )5(و روش ماركويتز )4(، روش معادل اطمينان )3(نسبت به ريسك
  

  آثار و جايگاه سرمايه گذاري هاي صنعت بيمه در بازارهاي سرمايه . 2بخش
  منابع سرمايه گذاري شركت هاي بيمه  -1-2

وجوه شركت، يك شركت بيمه براي فروش بيمه و تعهد جبران خسارات در آتيه، نياز به هزينه هاي سرمايه اي 
ايجاد مي شود كه منابع غير بيمه اي خود از قبيل سرمايه و اندوخته زيادي ندارد و لذا اين امكان براي شركت هاي بيمه 

ها را به صورت هاي مختلف مانند نگهداري سپرده هاي ثابت، خريد اوراق قرضه دولتي، خريد اوراق قرضه و سهام 
  .شركت ها، پرداخت وام رهني و وام به كاركنان و يا مشاركت در ساير طرح هاي سرمايه گذاري كنند

، دريافت حق بيمه براي تمام يا لااقل قسمتي از مدت بيمه در حال، براي ارائه خدمات )ذخاير فني(بيمه اي وجوه
مالي احتمالي در آينده و همچنين وجود فاصله زماني بين تاريخ ايجاد خسارت و تاريخ پرداخت و تصفيه آن، موجب 

  .ايجاد ذخاير فني در شركت هاي بيمه مي شود
محل ذخاير فني نيز با توجه به تعلق اين ذخاير به بيمه گذاران و لزوم اعمال نظارت و كنترل بر  سرمايه گذاري از

در ايران بر اساس مصوب . وضعيت مالي و نقدينگي شركت هاي بيمه، تابع مقررات و محدوديت هاي خاصي است
  :شامل اقلام زير است) ذخاير فني(شوراي عالي بيمه ذخاير شركت هاي بيمه 

 ه حق بيمه براي جبران خطرهاي جاري در بيمه هاي عمر زماني و غير زندگيذخير. 

 ذخيره رياضي براي پرداخت مستمري ها در بيمه هاي عمر زندگي و غير زندگي. 

 ذخيره مشاركت بيمه گذاران در منافع بيمه هاي عمر زماني و غير زندگي. 

                                                 
1‐  Risk Premium. 
2‐  The Range Method. 
3‐  Probability Distribution Approach to Risk. 
4‐ 
 Certainty Equivalence. 

5‐ 
 The Markowitz Approach. 



 رداخت خساراتي كه اعلام شده استذخيره خسارت هاي معوق در مورد بيمه هاي غيرزندگي براي پ. 

  ذخيره بازگشت حق بيمه در بيمه هاي غير زندگي كه براي استرداد حق بيمه به علت فسخ يا ابطال تقليل حق
 .بيمه بعد از دوره مالي در حساب ها منظور مي شود

 يذخيره فني تكميلي براي تقويت ساير ذخاير فني بيمه هاي عمر زماني و بيمه هاي غير زندگ. 

 ذخيره فني خطرهاي حوادث طبيعي براي مقابله با خطرهاي فاجعه آميز طبيعي. 

 
  هدف هاي سرمايه گذاري شركت هاي بيمه -2-2

 بايد زمينه هايي از سرمايه گذاري توسط شركت هاي بيمه انتخاب شود كه درآمدي با ثبات و )1(ثبات ،
ق قرضه دولتي، شركتي و رهني از طرف شركت براي اين منظور معمولاً اورا. مشخص را در بر داشته باشد

  .هاي بيمه انتخاب مي شوند كه بازده نسبتاً با ثبات تري دارند
 بايد سرمايه گذاري هاي شركت بيمه در جهت امنيت رسمي سرمايه ها به طور كاملاً مشخص توجيه )2(امنيت ،

نيت دارد، از طرف دولت بايد در اين خصوص بهترين تضمين و توجيه سرمايه گذاري كه ام. داشته باشد
  .تضمين امنيت شود

 سود حاصل از سرمايه گذاري شركت هاي بيمه بايد زيان ناشي از عمليات  فني را پوشش دهد )3(سودآوري ،
  .و حتي مبالغي از آن به طور مانده در اختيار شركت هاي بيمه قرار گيرد

 علت اين امر احتياج مبرم و . در شركت هاي بيمه است، نياز به نقدينگي از مهم ترين مسائل موجود )4(نقدينگي
در شركت هاي بيمه براساس ضرورت مي . غير قابل پيش بيني شركت ها به وجوه نقد در شركت بيمه است

توان ذخاير خود را به طوري برنامه ريزي كه قابليت نقد شدن سريع داشته باشند و يا اين كه از سپرده ثابت، 
ت استفاده كرد كه ضمن تضمين امنيت سرمايه گذاري، داراي سودآوري مشخص و اوراق قرضه كوتاه مد

  .قابليت نقدينگي خوبي هستند
 معمولاً قسمتي از احتياجات شركت هاي بيمه، بر حسب توزيع نسبي مشتريان آن، عايدات در )5(دوره زماني ،

با ساير سرمايه گذاران، عموماً  متوسط دوره زماني سرمايه گذاري اين شركت ها در مقايسه. بلند مدت است
  .بالاتر است

  ريسك پذيري و ريسك گريزي، شركت هاي بيمه با توجه به ماهيت فعاليت خود ملزم به گريز از ريسك هاي
شركت هاي . بالا هستند و اين مورد حتي توسط قوانين و مقررات دولتي نيز براي شركت هاي تحميل مي شود

پرداخت بهره و اصل، معمولاً اوراق قرضه مطمئن خريداري مي كنند و آن را تا بيمه براي گريز از ريسك عدم 

                                                 
1‐  Stability. 
2‐  Safty.  
3‐  Yield. 
4‐ 
 Liquidity. 

5‐ 
 Liquidity. 



آخرين روز سررسيد نگهداري مي كنند تا بخشي از پورتفوي به صورت ثابت، ضامن فعاليت هاي شركت 
 .باشد

  
  :عوامل مهمي كه براي سرمايه گذاري بايد مدنظر قرار گيرند -3-2

در عمليات بيمه گري سه عامل . در جهت ايجاد توازن مالي در شركت باشدسرمايه گذاري شركت هاي بيمه بايد 
سودآوري، تضمين مالي و نقدينگي مطلوب از هدف هاي اساسي محسوب مي شوند ولي از آنجا كه نيل به يكي از آنها 

  . ي روبرو مي كند، بيمه گران از ظاهراً با هدف هاي متضاد)عموماً بدين گونه است(بايد به هزينه ديگري انجام گيرد
افزايش نقدينگي سبب كاهش سودآوري مي شود و بازده سرمايه گذاري بيشتر نيز متضمن كاهش تضمين هايي مالي 

لذا شركت هاي بيمه براي اتخاذ تصميم بهينه بايد عواملي را در جهت سرمايه گذاري مدنظر قرار دهند و روي . است
ساختار پورتفوي، وضعيت جريان دريافت ها و پرداختي ها، تعدد و ميزان : آنها حساس باشند، اين عوامل عبارتند از

خسارت هاي قابل پرداخت، قوانين حاكم و درآمد حق بيمه، ساختار بازار سرمايه، تاثير عمليات مالي بين المللي بر 
  .اجتماعي و اقتصادي حاكم بر بازار بيمه و سرمايه - بازارهاي داخلي، مسائل سياسي

  
  يت سرمايه گذاري در شركت هاي بيمهمدير  -4-2

شركت هاي بيمه براي تامين بيشتر جبران خسارت مالي بيمه گذاران قسمتي از وجوه حاصل از فروش خدمات بيمه 
اين سرمايه گذاري ها از طرق زيادي مي تواند انجام شود كه وظيفه مديريت . اي خود را سرمايه گذاري مي كنند

راه هاي سرمايه گذاري كه . شقوقي از بين تمامي راه هاي سرمايه گذاري ممكن است سرمايه گذاري انتخاب شق يا
  :مديريت با آن رو به رو است به طور كلي عبارت اند از

اما » ... سرمايه گذاري كوتاه مدت، بلند مدت، سرمايه گذاري در اوراق بهادار، سرمايه گذاري با ريسك زياد و يا كم و « 
وق براي توجيه انجام بايد خاصيت هايي چون مدت معقول بازگشت، نقدشوندگي موثر در شرايط هر يك از راه هاي ف

  .باشند) زياد نباشد. . . ريسك هاي مالي، تجاري و ( مختلف، كم ريسك بودن 
  

  بررسي حجم و بازده سرمايه گذاري شركت هاي بيمه در بازار سرمايه ايران. 3بخش 
  وجوه شركت بيمه  -1-3

هاي بيمه برخلاف ساير شركت هاي توليدي، سرمايه ، اندوخته ها، ذخاير و ساير منافع وجوه صرف ايجاد در شركت 
نمي شود بلكه سرمايه و اندوخته هاي خود را به صورت هاي مختلف مانند ... و يا خريد تأسيسات ، تجهيزات و 

ت ها، پرداخت وام رهني و وام به كاركنان و نگهداري سپرده ثابت، خريد اوراق قرضه دولتي، خريد اوراق و سهام شرك
به طور كلي سرمايه و اندوخته ها از عوامل مهم اعتبار يك شركت (يا مشاركت در ساير طرح ها سرمايه گذاري كنند

  ).بيمه در جهت تضميني براي حقوق بيمه گذاران است



  )ذخاير بيمه(وجوه بيمه اي  -2-3
مه در پايان هر سال مالي تعهدات خود را در ارتباط با پوشش بيمه نامه علاوه بر ذخاير معمول در شركت هاي بي

هاي مقتضي نشده و نيز خسارتي را كه تحقق يافته ولي پرداخت نشده است برآورد و ارزيابي مي كنند و ذخاير لازم از 
ه انواع ذخايري است بدين ترتيب مي توان گفت كه ذخاير بيمه اي، مجموع. اين بابت را در حساب ها منظور مي كنند

به طور كلي ذخاير فني حاصل جمع . كه شركت هاي بيمه در مورد تعهدات بيمه اي خود در حساب ها منظور مي كنند
) در بيمه اشخاص(ذخاير حق بيمه، برگشت حق بيمه، خسارت هاي معوق و ديگر ذخيره هاي تكميلي و ذخاير رياضي

  .باحثي است كه بيشتر جنبه نظري داردالبته صحبت از ذخاير بيمه از جمله م. است
  
  بررسي شاخص هاي مالي موثر بر مديريت سرمايه گذاري صنعت بيمه در بازار سرمايه -3-3

-82در اين قسمت با استفاده از آمار و ارقام استخراجي از صورت هاي مالي شركت هاي بيمه در خلال سال هاي  
ر قالب سهم درصدي از كل تركيب دارايي هاي صنعت بيمه مي ، به تحليل شاخص هاي مهم مالي شركت ها د 1361

  ). 3تا  1جداول ( پردازيم
با توجه به آمار و ارقام مشخص مي شود كه در تركيب دارايي هاي صنعت بيمه كه به نظر نگارنده مقاله مهم و 

درصد  5/11، 1361- 72هاي درصد سال  8/4موثرند، دارايي هاي ثابت و ساير دارايي ها داراي ميانگين سهمي معادل 
درصد در  2/3سهام شركت ها نيز داراي سهمي معادل    . بوده است 1378درصد در سال  7/18،  1373- 77سال هاي 
درصد  23، اوراق قرضه دولتي 1378درصد در سال  9/6و  1373- 77درصد در سال هاي  3/5،  1361- 72سال هاي 

، مطالبات بلند مدت  1378درصد در سال  6/1و  1373- 77دوران  درصد براي 6/3،  1361- 72در خلال سال هاي 
درصد  1/3و  1373- 77درصد براي سال هاي  8/3،  1361- 72درصد براي سال هاي  4داراي ميانگين سهمي معادل 

درصد براي سال هاي  76/10،  1361- 72درصد براي سال هاي       73/10، مطالبات بيمه اي داراي  1378براي سال 
 3/54و بالاخره موجودي و سپرده هاي بانكي داراي ميانگين سهمي معادل  1378درصد براي سال  8/9و  1373- 1377

. بوده اند 1378درصد براي سال  9/59و  1373-77درصد براي سال هاي  9/64،  1361- 72درصد براي سال هاي 
  ).3جدول ا تا (



  درصد ارقام به                                               1جدول 
 1361 1362 1363 1364 1365 1366 1367 1368 1369 1370 

 609/10 5104/6 3974/4 3354/3 8442/2 29/2 2481/2 2519/2 1463/2 2305/2 دارايي هاي ثابت و ساير دارايي ها

  5739/2  1285/1  2486/1  2353/1  0763/6  86/0  8217/6  8374/4  4878/4  7348/1  سهام شركت ها
  348/20  087/25  642/29  292/33  085/27  33  023/23  099/19  049/22  074/20  تياوراق قرضه دول

  5652/5  1215/5  9859/2  5942/2 521/2 86/2 4109/3  4195/3 4 3284/5 مطالبات بلند مدت
  922/10  283/12  858/10  5/10 9851/8 51/9 845/9  593/11 7561/9 144/12 مطالبات بيمه اي

  983/49  87/49  869/50  043/49  489/52  5/51  651/54  799/58  561/57  488/58  موجودي و سپرده هاي بانكي
  100  100  100  100  100  100  100  100  100  100  جمع كل

  1ادامه جدول 
 1378 ميانگين 1377 1376 1375 1374 1373 ميانگين 1372 1371 

 70846118/18 58313513/11 9244065/15 4590143/13 29874939/11 423675748/9 80983275/7 8695/4 4313/6 143/13 دارايي هاي ثابت و ساير دارايي ها

  914003569/6  349030843/5  385722521/6  856190633/5  334425757/5  827617905/4  3411974/4  1517/3  879/3  9388/2  سهام شركت ها
  610114215/1  601246662/3  084816028/2 680424067/2 422997544/3 342925815/4 47506986/5 013/23 8586/6 571/16 اوراق قرضه دولتي
  108929818/3  805919057/3  352535496/3  589719961/3  817816602/3  034059497/4  23546373/4  9722/3  4187/4  4422/5  مطالبات بلند مدت
    758118176/9  76323327/10  17283891/10  53035422/10  05991946/11  2259799/11  73/10  322/11  048/11  مطالبات بيمه اي

  90037305/59  89743504/64  07968055/62  88429969/63  29893684/65  31180158/66  9124566/66  264/54  09/67  857/50  موجودي و سپرده هاي بانكي
  100  100  100 100 100 100  100 100 100 100 جمع كل

  
  
  
  



  2جدول 
 1370 1369 1368 1367 1366 1365 1364 1363 1362 1361 سال

 788/24 026/30 211/34 174/36 22/26 9/29 6/21 423/19 332/22 283/22 اوراق قرضه دولتي

 7797/6 1299/6 4461/3 8188/2 4406/2 59/2 2/3 4775/3 0514/4 9147/5  مطالبات بلند مدت

  89/60  688/59  709/58  289/53 814/50 6/46 273/51 796/59 3/58 924/64  موجودي و سپرده هاي بانكي
  5932/0  7792/0  5639/0  5436/1 8148/1 3/1 8909/1 0534/3 8775/1 6878/0  مانده حسابهاي موسسات بيمه خارجي
  8136/3  026/2  6291/1  8322/4 829/12 8/18 636/15 3299/9 8933/8 2641/4  مانده حسابهاي دريافتني و پرداختني
  1356/3  3506/1  4411/1  3423/1 8824/5 78/0 4/6 9194/4 5455/4 9257/1  سرمايه گذاري در سهام شركت ها

  100  100  100  100 100 100 100 100 100 100  جمع كل
  2ادامه جدول 

 1378 ميانگين 1377 1376 1375 1374 1373 ميانگين 1372 1371 

 012264468/0 843262992/0 037505862/0 114180462/0 34352588/0 002598767/1 71850399/2 529/24 3278/6 044/21 اوراق قرضه دولتي

 023681158/0 726136033/0 060312148/0 152914567/0 383149211/0 931294535/0 1030097/2 3197/4 0768/4 9109/6  مطالبات بلند مدت

  81292152/99  81012374/93  52951824/99  80052221/98  92629092/96  24099705/92  5532903/81  566/57  898/61  582/64  موجودي و سپرده هاي بانكي
  024023681/0  280032652/0  048669488/0  098155855/0  195636847/0  378255405/0  67944566/0  2796/1  0477/1  2073/0  مانده حسابهاي موسسات بيمه خارجي
  074444234/0  50650521/3  209115043/0  584765428/0  61604376/1  332360479/4  7902413/10  0525/9  071/23  5245/3 مانده حسابهاي دريافتني و پرداختني
  052664943/0  833939372/0  114879214/0  24946148/0  53535338/0  114493768/1  15550902/2  2525/3  5788/3  7319/3  سرمايه گذاري در سهام شركت ها

  100  100  100 100 100 100 100 100 100 100  جمع كل
  
  
  



  3جدول 
 1370 1369 1368 1367 1366 1365 1364 1363 1362 1361 سال

 248/27 085/23 218/26 25 0943 01/1 0734/8 8468/5 3364/5 1605/2 اوراق قرضه دولتي

  موجودي و سپرده هاي بانكي
7/38 
3/60  

623/31 
283/61  

837/39 
684/58  

255/36 
218/62  

972/32 
545/65  

91/27 
559/68  

84/72  445/68  069/71  679/64  

اري در سهامسرمايه گذ
  شركت ها

1605/2  3364/5  8468/5  0734/8  01/1  0943/7  4782/1  5272/1  4832/1  5305/3  

  100  100  100  100 100 100 100  100 100 100  جمع كل
  3ادامه جدول 
 1378 ميانگين 1377 1376 1375 1374 1373 ميانگين 1372 1371 

351234888/0115142868/0037625547/0942394534/0012279467/0 0625467/1 14542267/3 434/28 8125/8 55/23 اوراق قرضه دولتي
موجودي و سپرده هاي 

  بانكي
274/72  203/86  675/67  3605634/94  75632111/97 10139795/99 63329299/99 84712865/99 13974081/98 93499118/99 

سرمايه گذاري در سهام 
  شركت ها

1763/4  9841/4  8913/3  49404397/2  181132188/1 547367158/0 251564143/0 115245807/0 917864653/0 052729352/0 

  100  100  100 100 100 100 100 100 100 100  جمع كل
  

  



  
  



بر اساس ارقام محاسبه شده فوق و با استفاده از آمار و اطلاعات مذكور كاملاً مشخص است كه بيشترين سهم از كل 
نعت بيمه و يا شايدبهتر بتوان گفت سهم بيشتر از ميزان وجوه تخصيص يافته صنعت بيمه را در ميان تركيب دارايي هاي ص

درصد  60اين امر مبين اين واقعيت است كه نزديك به . فوق، موجودي و سپرده هاي بانكي به خود اختصاص داده اند
اگر با دقت بيشتر . شده است) بررسي  سال مورد 18در خلال ( سهم تخصيص وجوه جذب موجودي و سپرده هاي بانكي

سال به گونه اي بوده است كه  18به موضوع بنگريم مشخص مي شود كه سير تغيير تخصيص وجوه صنعت بيمه در خلال 
.... ) نسبت به تورم و (بيشترين سهم به موجودي و سپرده هاي بانكي كه با نرخ هاي متوسط و پايين تر از حد انتظاري 

  .ست، تعلق يافته و سپس سهام هاي بعدي به ترتيب به سايرين يافته استشارژ مي شده ا
درصد ) 10يا (  8تا حدوداً  4البته در مورد مطالبات بلند مدت منظور وام هاي ضروري و مسكني با نرخ بهره اي بين 

امه سرمايه گذاري در خصوص اوراق قرضه دولتي نيز بايد گفت كه براساس قانون وضع گرديده شده و آيين ن )1(.است
درصد از مبالغ ذخاير فني خود را به صورت اوراق قرضه نزد بانك ها  25بيمه مركزي ايران، شركت هاي بيمه موظف اند 

البته با گذشت سر رسيد اين اوراق و عدم استرداد وجه اوراق مسلماً اين اوراق نه پوشان به صنعت بيمه . نگاهداري كنند
  .ودي به آنها تعلق مي گيردعودت داده مي شود و نه س

همچنين دارايي هاي ثابت بيشتر در شركت هاي بيمه براي نوعي سرمايه گذاري به شمار مي رود كه در صورت هاي 
مالي به مبلغ دفتري مي آيد و بر طبق نرخ دفتري ماليات به آن تعلق مي گيرد در صورتي كه ارزش واقعي آن روز به روز 

  .افزايش خواهد يافت
لاً شركت هاي بيمه تخصصي وجوه خود را به گونه اي مديريت مي كنند كه اگر خسارت عمده و بزرگي بر رشته معمو

اي از بيمه وارد گرديد با فروش اين دارايي ها و جبران خسارت اولاً خسارت را پوشش داده اند و سپس هيچ ماليات 
  .ه پرداخت نكرده انداضافي در آخر سال مبني بر داشتن نحوه هاي ديگر نگهداري وجو

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                 
 .مي شودالبته اين توضيح لازم است كه اين بهره تنها شامل وام هاي مسكن پرداختي است و وامهاي ضروري شامل بهره وام ن -1



حال از آن جا كه به علت وجود ذخيره استهلاك اين رقم براي داراي هاي ثابت مقدار واقعي خود را عملاً نشان نمي 
هاي  دهد، در ادامه بحث اين قلم را از مباحث خارج مي كنيم و بالاخره مطالبات بيمه اي بيانگر ميزان مطالبات از شركت

ديگر است كه به علت وجود بعضي ملاحظات در محاسبه و دريافت و پرداخت هاي آن و عدم وجود نقش تعيين كننده 
اين وجوه در بازار سرمايه بحث آنها را خارج كنيم و در عوض مانده حسابهاي موسسات بيمه خارجي و مانده حساب 

  .ي كنيمهاي دريافتني و پرداختي را به مدل مورد بررسي اضافه م
سهم اوراق قرضه دولتي، موجودي و سپرده هاي بانكي ، سرمايه گذاري در سهام شركت ها بر اساس ميانگين .5نمودار

77 -1373  
  
  
  
  
  
  
  
  

با بررسي سهم هاي جديد مشخص مي شود كه همچنان موجودي و سپرده هاي بانكي كه شامل مجموع ارقام حساب 
شركت هاي بيمه نزد بانك ها است، بيشترين سهم را در ) سپرده(ازو حساب هاي پس اند) موجودي(هاي جاري 

شامل تفاوت بين طلب از موسسات بيمه خارجي و (تخصيص وجوه دارد و مانده حساب هاي موسسات بيمه خارجي 
هي چنان سهم قابل توج) مانده دو حساب دريافتني و پرداختي(و مانده حساب هاي دريافتني و پرداختني ) بدهي به آنها

  ).درصد سهم را به خود اختصاص داده اند 7و  2هر يك به ترتيب ( در اين رهگذر ندارند
  

                        
                          

  
  
  
  
  
  

ه هر حال نتيجه آن كه از تجزيه و تحليل سهمي شاخص هاي مالي فوق مشخص مي شود كه در بين سرفصل هايي ب
ن به اوراق قرضه دولتي، موجودي و سپرده هاي بانكي و سرمايه مي توا. كه بيشترين تخصيص وجه به آنها داده شده است



شامل ارزش سهام خريداري شده در بورس و يا خارج از آن و همچنين شركت هاي مستقلي ( گذاري در سهام شركت ها
اشاره ) زكه تمامي سهام آنها به شركت هاي بيمه تعلق دارند، مي باشند و ارزش ياد شده برابر ارزش خريد و نه ارزش رو

در اين ميان بيشترين سهم بي بديل وجوه تخصيصي به موجودي و سپرده هاي بانكي تعلق دارد و سپس با مقدار  .كرد
بسيار كمتري به سرمايه گذاري در سهام شركت ها و اوراق قرضه دولتي كه اين سه سر فصل از وجوه تخصيص وارد 

  .جريان بازار سرمايه مي شوند، اختصاص يافته است
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

البته حقيقت آن است شركت هاي بيمه همانند ساير موسسات توليدي قادر به سرمايه گذاري هاي معمول نيستند بلكه 
اين شركت ها علاوه بر سرمايه گذاري، وجوه خود را بايد به طوري بين منابع مختلف تخصيص دهند كه در صورت بروز 

اين امر خود يكي از دلايلي . د تعهد خود را در كوتاه ترين زمان ممكن انجام دهندحوادث و خسارت، بتوانند موارد مور



، اطمينان،امنيت و جاذب بودن سرمايه گذاري در بازار سرمايه و عدم اطمينان )كسادي(است كه به علت عدم وجود رونقي
ي از وجوه خود را به صورت نسبت به بازده و سرعت نقد شوندگي سرمايه، شركت هاي بيمه ترجيح دهند سهم بسيار

براي مثال وقتي بازده سرمايه گذاري آنچنان بايد و شايد نيست و ضمناً ريسك هاي . سپرده نزد بانك ها نگاهداري كنند
پس اگر سود كم ولي . سرمايه گذاري به نسبه بالا است و همچنين ماليات زيادي نيز بر اين بازده سرمايه وضع مي شود

ا سرعت نقد شوندگي زياد در حساب هاي جاري و پس انداز باقي بمانند، مطلوبيت بيشتري براي بدون دغدغه وجوه ب
  .شركت هاي بيمه خواهند داشت

  
  

                        
              

  
  
  
  
  
  
  
  
  

                        
                        
                        
            

  
  
  

نيز ) مصوب شوراي عالي بيمه(مه ضمناً آيين نامه اي موسوم به آيين نامه سرمايه گذاري هاي مجاز شركت هاي بي
وجود دارد كه بر طبق آن مشخص شده است كه در چارچوب چه محدوده اي از محل ذخاير فني و رياضي شركت هاي 

  :براي مثال در هر شركت بيمه. بيمه مي توانند و يا موظف اند اقدام به سرمايه گذاري بپردازند
 درصد جمع ذخاير فني كمتر باشد 40بانكي نبايد از  مجموع اوراق قرضه و اسناد خزانه و سپرده هاي. 



  در هر شركت نبايد خريد سهام و اوراق قرضه شركت هاي ساختمان، مسكن و يا مشاركت در طرح
 .درصد ذخاير قانوني تجاوز كند 10هاي ساختمان مسكن از 

 بارهاي عمومي كالا خريد سهام و اوراق قرضه و يا مشاركت در شركت هايي كه در ايجاد و يا اداره ان
 .درصد ارزش غير منقول تجاوز كند 10فعاليت دارند، نبايد از 

  درصد ارزش غير منقول تجاوز كند50در خصوص وام هاي رهني، وام هاي رهني نبايد از. 

حال اين سئوال مطرح است كه با وجود آيين نامه هاي فوق و روند مديريت وجوه در جهت سرمايه گذاري در صنعت 
چگونه بايد جريان هاي سرمايه گذاري و انتقال فعاليت هاي بيمه به بازار سرمايه را شناسايي، هدايت و راهبري كرد بيمه 

تا هم وجوه تخصيصي بيمه اي بيشترين بازده سرمايه گذاري را داشته باشند و هم بتوانند پاسخگوي نيازهاي غير قابل 
  .م دادن تعهدات باشندپيش بيني نقدي شركت ها در جهت هر چه بهتر انجا

مسلم است كه پس از به مرحله اجرا گذاشتن روند خصوصي سازي در صنعت بيمه كشور يعني با حضور شركت هاي 
دچار تغييرات ... بيمه خصوصي در بازار بيمه و همچنين در بازار سرمايه كشور، نوع فعاليت ها از حيث رقابت، امنيت و 

وصي با اتكا بر افراد با تجربه و صاحب نظر بيمه اي و حجم پورتفوي هاي قابل شركت هاي بيمه خص. شگرف خواهد شد
ملاحظه به طور كاملاً تخصصي با شركت هاي بيمه دولتي بزرگ و با بهره وري كم رقابت خواهند كرد و مسلماً در اين 

  .يت عمل كنندميدان مسابقه برنده شركت و يا شركت هايي هستند كه به طور اصولي و با تيزبيني و درا
به هر حال يكي از بهترين راه هاي حضور قوي داشتن در بازار آتي بيمه براي شركت هاي بيمه، جذب بيمه گذاران 

. است.... ، وجود بيمه گذاران با ريسك پايين، گسترش پوشش هاي بيمه تعهد شده و )فروش بيمه نامه هاي بيشتر(بيشتر 
و يا حتي مهم تر از موارد فوق در اغلب مواقع بايد مورد توجه قرار گيرد، ولي موردي كه صف به صف با موارد فوق 

مسئله چگونگي سرمايه گذاري وجوه كسب شده و يا بهتر بگوييم راه هاي تخصيص يافته وجوه اين شركت ها است كه 
  .چگونگي بازپرداخت تعهدات را در سطوح مختلف جزئي و كلي مشخص مي  كند

اي كه بيش از نيمي از وجوه تخصيصي خود را به هر علتي در حساب هاي جاري و پس بدين ترتيب صنعت بيمه 
انداز با نرخ هاي بهره اندك در سطح بسيار پاييني نگاهداري مي كنند و يا صرف نگهداري اوراق قرضه اي كه هيچ بهره 

كه اكثريت در ( درصد 10تا  8ر اي به آن تعلق نمي گيرد، مي نمايد و همچنين مطالبات بلندمدتي با نرخ بهره حداكث
سوددهي دارند در جهت سرمايه گذاري هاي خود مي آورند و يا بعضاً با خريد سهام شركت ها، ) درصد است 6حدود 

سودهاي جزئي پس از كسر ماليات مي برد، نمي تواند اثر مهمي را اولاً بر حجم بازده هاي وجوه در دسترس خود بگذارد 
حال اگر اين فضاهاي . ي در  بازار سرمايه از حيث سرمايه و سرمايه گذاري در اين بازار ايفا كنندو ثانياً نقش بي دليل

خالي و عدم استفاده از مديريت هاي انتقال وجوه و تخصيص وجوه از طريق شركت هاي بيمه خصوصي بر شود و تجربه 
رمايه اي بيشتر و موثرتري در بازارهاي سرمايه و مفيدي از آنها گرفته شود، آن گاه مسلماً شركت هاي بيمه اي كه حجم س

، شرايط براي ادامه رقابت با آنها براي )كه انتظار مي رود بدين گونه هم شود(با بازده بيشتر سرمايه گذاري داشته باشند
 لذا ضرورت دارد كه اين شركت هاي بيمه دولتي يك بازنگري در چگونگي. شركت هاي بيمه دولتي دشوار خواهد شد

  .تخصيص وجود خود براي سرمايه گذاري و تعهد پرداخت هاي خود در حال و آينده بنماند



شركت هاي بيمه دولتي براي اين بازبيني مسلماً بايد به مسائلي چون ثبات درآمدي، امنيت سرمايه گذاري، وجود سود 
دقت نظر .... دوره هاي زماني خاص و بيشتر از زبان تحصيلي، نگهداري حجمي از وجوه به عنوان نقدينگي، رعايت كردن 

 - البته وجود عواملي چون تعدد و ميزان خسارت هاي قابل پرداخت، قوانين حاكم بر بازار بيمه، مسائل سياسي. بيشتر كنند
نيز در ايجاد و محدوديت ها براي عدم .. اجتماعي و اقتصادي حاكم بر بازار بيمه و سرمايه، ساختار و بازار سرمايه و 

ايه گذاري مطلوب و تخصيص بهينه وجوه شركت هاي بيمه موثرند كه در ادامه به بررسي مشكلات و چگونگي بر سرم
  .طرف كردن و يا كم اثر كردن ها خواهيم پرداخت

  
  بررسي مشكلات سرمايه گذاري و تخصيص وجوه شركت هاي بيمه و ارائه راهكارهاي رفع مشكل.4

از بررسي هاي قبل مشخص . ت مجدداً به گفته هاي قسمت قبلي اتكا مي كنيمبراي بررسي دقيق مشكلات در اين قسم
مي شود كه در تركيب دارايي هاي صنعت بيمه، عمده تيترهايي وجود دارد كه اغلب از جهت بازده اصلاً قابل بررسي 

نها وتوسعه بحث پس با كنار گذاشتن آ. نيستند و اين وجوه تخصيص اصلاً از مجاري بازار سرمايه عبور نمي كنند
مشخص شد كه سهم عمده وجوه تخصصي را كه از كانال بازار سرمايه مي گذرند سه عنوان، اوراق قرضه دولتي، سرمايه 
گذاري در سهام شركت ها و موجودي سپرده هاي بانكي را تشكيل مي دهد در كنار اين اقلام و عناوين ، عناوين ديگري 

ز ذخاير فني و رياضي لازم براي سرمايه گذاري هستند ولي ميزان اين سرمايه نيز وجود دارد كه به عنوان درصدي ا
  .گذاري ها بسيار محدود است

حال اين سؤال مطرح مي شود علي رغم درك اين مهم كه صنعت بيمه حال حاضر كشور بايد تغييري جدي و بازبيني 
  يستم انتقال جريان وجوه تخصيص چگونه باشد؟كلي در نظام تخصيص وجوه خود اعمال كند، اين تغيير و بازبيني در س

مسلم است كه اين تغيير سيستم به يك مرتبه امكان پذير نيست، بلكه بايد ابتدا از طريق رفع موانع و حل اختلافات در 
بين مراحل اجرايي اقلام حال حاضر صورت گيرد و سپس شيوه هاي جديدتر با علم به اين كه حتي ممكن است لازم 

اجتماعي و اقتصادي حاكم بر بازار بيمه و سرمايه و يا حتي ساختار بازار سرمايه دست  –قررات، مسائل سياسي شود در م
  .كاري انجام شود، اعمال گردد

به هر حال پاسخ به اين سؤال ها در تغيير سيستم انتقال جريان وجوه تخصيص نهفته است كه در زير سعي در 
  :مديريت بهتر و راهبري دقيق تر وجوه تخصيصي لازم است، خواهيم داشت پاسخگويي به اهم نيازهايي كه براي

مي توان بازار بورس تهران را به عنوان متشكل ترين بخش بازار سرمايه كشور مبناي كار قرارداد و حجم  )1(
ين ارزش كل سرمايه گذاري يا تشكيل سرمايه را به عنوان حجم بازار سرمايه كشور متصور شد و سپس ديد كه در ا

در اين . صنعت بيمه چه نقش و سهمي را دارد.... شرايط سرمايه گذاري در سهام شركت ها، اوراق قرضه دولتي و 
خصوص مي توان دو تدبير انديشيد تا اولاً زمينه گسترش سرمايه گذاري بيمه اي در بازار سرمايه بيشتر شود و ثانياً 

براي باز شدن بهتر بحث اين توضيح لازم . قضايا حل شود مشكلات بر سر راه صنعت بيمه و دستگاه هاي ذي نفع
است كه سر رسيد بسياري صنعت بيمه رسيده است و اصل پول اوراق را بانك مركزي تا امروز پرداخت كامل نكرده 

همچنين در خصوص سرمايه . است و از تاريخ اتمام سر رسيد تا كنون نيز هيچ سودي به آن پرداخت نشده است



گفت كه پس از بسياري از انجام فرايندهاي محاسبه پس از مشخص شدن سود شركت ها پس از مجمع،  گذاري بايد
قسمتي از آن به عنوان سود تقسيم نشده باقي مي ماند و از قسمتي كه براي تقسيم بين سهامداران مشخص مي شود نيز 

البته وجود دلايل محدوديت ( مواجه مي كند ماليات زيادي كسر مي شود كه اين امر عملاً بازده اين سهام را با مشكل
در سرمايه گذاري ها و مشكلات فوق خود سبب شده است شركت ها سهمي از اين وجوه خود را به سمت موجودي 

  ).و سپرده بانكي سوق دهند
ابل راه حل اين مشكل اوراق قرضه دولتي كه سررسيد آنها گذاشته است مي توان اين اوراق را به شكلي كه وجوه ق

  .انتقال به حساب خزانه باشند درآورد
  براي رفع مشكل وجود سودهاي بسيار پايين در سهام شركت ها بهتر است پيش از تشكيل جلسات و

فروخت و سپس در موقعيت آتي ) به صورت كلي يا مقداري از آن را(مجمع اين شركت ها، سهام مورد بررسي را 
 .مناسب خريداري كرد

  .پيشنهاد در اين خصوص است)و  نه كامل ترين( وق ساده ترين البته راه حل هاي ف
. شايد بهتر باشد كه در بازبيني ، تعريف دقيقي بر دلايل ايجاد سپرده ها و خريد دارايي هاي ثابت شود )2(

يكي از توجيهاتي كه در حال حاضر در صنعت بيمه وجود دارد اين است كه از طريق موجودي و سپرده هاي 
هاي كوتاه مدت و كوچك تأمين مالي مي شود و از طريق دارايي هاي ثابت، خسارت هاي بانكي، خسارت 

مسلم است كه اين توجيه و تعريف از اين نوع تخصيص وجوه را مي توان از . بزرگ تأمين مالي خواهند شد
گسترش منطقه براي مثال بايد تاكيد بيشتر سرمايه گذاري صنعت بيمه را بر . طريق كارشناسان خبره تعديل كرد

اين توضيح لازم است كه . هايي كه سرمايه گذاري در آنها داراي ريسك بيمه اي كمتري است، منظور كرد
حال نكته اينجا . شركت هاي بيمه براي مثال در تهران اقدام به خريد ساختمان ها و تأسيسات زيادي مي كنند

جمع سرمايه گذاري از طريق خريد دارايي ثابت يا سهام است كه اگر زمين لرزه اي در تهران اتفاق افتاد آيا اين ت
شركتي مي توان قابليت نقدينگي و پاسخگويي به خسارت هاي تحقق يافته داشته باشد اين مسئله اي است كه 

لذا اهميت منطقه اي خطرهاي تعهد شده و مناطق مورد سرمايه گذاري بسيار زياد . بايد تأمل بيشتري برآن شود
  .است
ديگر شايد بهتر باشد كه صنعت بيمه به جاي آن كه حجم زيادي از وجوه خود را در حساب از طرف  )3(

» بانك توسعه و گسترش بيمه« سپرده جاري و پس انداز نگهداري مي كنند، اقدام به تأسيس بانكي تحت عنوان 
اي اين وجوه را در  نمايد و كليه وجوه خود را در آن متمركز كند و اين بانك مكلف شود به طور كاملاً حرفه

 .جهت فعاليت هاي مختلف سرمايه گذاري كند

علاوه بر موارد فوق مشكلات ديگري نيز بر سر راه سرمايه گذاري صحيح صنعت بيمه قرار دارند كه  )4(
 :مشروح آنها به قرار زير است

 فقدان سيستم جامع اطلاع رساني مناسب در بازار سرمايه كشور. 

 ايه گذاري در بازار سرمايه كشورفقدان امنيت لازم براي سرم. 

 عدم شناخت دقيق بازار سرمايه براي ايجاد شرايط جذب و هدايت وجوه نقد بيمه اي. 



 وجود مسائل و مشكلات در بازار سرمايه از ناحيه سياست هاي تنظيم بازار. 

 مشكلات ديگر صنعت بيمه: 

 اري صنعت بيمهضعف سياست گذاري و ايفاي وظايف درست در مديريت هاي سرمايه گذ. 

 فقدان ارتباط معني دار بين قطب هاي عملي دانشگاهي با صنعت بيمه. 

  فقدان اتحاد رويه صحيح از محاسبات حسابداري شركت هاي بيمه و نداشتن برنامه حسابداري و
حسابرسي دقيق و خالي از هر گونه مسائل مخدوش كننده حساب ها براي نشان دادن وضعيت واقعي مالي 

 .ي بيمهشركت ها

  وجود نظام مالياتي با نقش منفي در جهت ايجاد بي انگيزه كردن فعاليت سرمايه گذاري شركت هاي
 .بيمه

  عدم اتخاذ استراتژي مدون و مطالعه شده و همچنين تاكتيك هاي مشخص برنامه ريزي در خصوص
 .استفاده بهينه از تخصيص وجوه در شركت هاي بيمه

ر شرايط حال حاضر مواجه با موانع عمده اي است و در اين شرايط البته مشكل سخن آخر  اين كه صنعت بيمه د
ساختار توليدي كشور و بازار سرمايه در جهت ناتواني ايجاد جاذبه هاي سودآور براي جذب سرمايه نيز مزيد بر علت 

امر نقدينگي و تضمين  است بدين ترتيب مجموع اين موانع مانع بزرگي را بر سر راه تخصيص صحيح وجوه بيمه اي بين
البته صنعت بيمه در درون خود نيز مواجه با مشكلات بسياري . مالي از طريق سرمايه گذاري هاي بيمه اي ايجاد مي كند

است كه سهمي از آن متأثر همين مشكل ساختار توليد و بازار سرمايه كشور است كه سبب ايجاد نوعي مغايرت بين 
و سودآوري به صورت تخصيص حجم بزرگي از وجوه به حساب موجودي و سپرده  تصميمات نقدينگي و تضمين مالي

البته بر طبق آيين نامه سرمايه گذاري توضيح داده شده در متن مقاله شركت ها مي توانند از . هاي بانكي است، شده است
ي بلند مدت و بيمه نامه هاي محل ذخاير فني و رياضي اقدام به سرمايه گذاري كنند ولي به علت سهم اندك بيمه نامه ها

مورد ديگر . عمر در پورتفوي صنعت بيمه، امكان به كارگرفتن ذخاير فني در سرمايه گذاري هاي بلند مدت مقدور نيست
اين است كه شركت هاي بيمه نتوانسته اند افرادي را با تخصص هاي لازم جهت تحليل بازارهاي مالي و سرمايه يا جذب 

كنند كه اين امر خود سبب شده است ارتباط منسجمي بين متخصصان شركت هاي بيمه كه اقدام به  و يا هدايت و راهبري
  .گسترش شبكه هاي فروش بيمه نامه دارند و واحدهاي سرمايه گذاري شركت هاي بيمه به وجود نيايد

ادله (بيمه است نحوه سرمايه گذاري صنعت علاوه بر وجود موانع و مشكلات خود مبين ريسك گريزي مديران صنعت
در مقابل سپرده ) موجودي(اين گفته را مي توان در صورت هاي مالي صنعت بيمه در قالب حجم زياد سپرده هاي ديداري

جست و جو كرد و بالاخره يكي ديگر از دلايل سرد شدن انگيزه سرمايه گذاري شركت ) سرمايه گذاري(هاي غير ديداري
درصد از سود سرمايه گذاري شركت هاي بيمه  50گاهي اين ماليات ها حتي تا (استهاي بيمه، قانون ماليات هاي مستقيم 

به هر حال برطرف شدن مشكلات فوق اميد تحول در مديريت وجوه و سرمايه گذاري شركت ها بيمه ). را شامل مي شود
  .و در بعد عاليه آن صنعت بيمه را بيشتر و بيشتر مي نمايد
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