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Identifying and Refining the Investment Efficiency Determinants in Insurance Firms Based 

on Delphi fuzzy approach 

Abstract: 

The main purpose of this study is to identify and refine the factors affecting the efficiency of 

investment in insurance companies based on the fuzzy Delphi approach. In order to identify the 

factors affecting the financial stability of companies, while reviewing the studies, semi-structured 

interviews were conducted using a qualitative method of theme analysis. The experts interviewed 

are 20 university professors, CEOs of insurance companies and institutions, as well as senior 

auditors with accounting and management degrees. A review of the literature, research, and 

interview results reveals two main themes, including inputs and outputs, that categorize the factors 

affecting the efficiency of investment in companies and institutions. In this study, key factors have 

been identified and then the fuzzy Delphi technique has been used to rank and find the degree of 

importance of the factors. The results showed that return on assets, return on investment, value of 

investment, return on investment and net return on capital from the category of outputs and market 

share variables, ability to fulfill obligations, business diversity, technical reserves and risk transfer 

from the category of inputs, respectively. Have the greatest impact on the investment efficiency of 

insurance companies. 

Keywords: insurance efficiency, input, output, fuzzy Delphi technique. 
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 شناسایي و پالایش عوامل موثر بر كارآیي سرمایه گذاري در شركت هاي بیمه اي مبتني بر

 رویكرد دلفي فازی 

 1سید فرهاد انوشه 

 2حسن قدرتی قزاآنی 

 3حسین پناهیان

 3مهدی معدنچی زاج

 

 چکیده 
شناسایي و پالایش عوامل موثر بر كارآیي سرمایه گذاري در شركت هاي بیمه  پژوهش، این  اصلی هدف

 ضمن  شرکت ها،مؤثر بر ثبات مالی   عوامل  شناسایی  منظور  باشد. بهاي مبتني بر رویكرد دلفي فازي می
  صورت  تم   روش کیفی تحلیل  از   استفاده  با   ساختاریافته اي   نیمه  مصاحبه   گرفته،   صورت  مطالعات  مرور
نفر از اساتید دانشگاه ها، مدیران عامل شركت ها و موسسات    20مصاحبه    مورد   خبرگان  .است  گرفته

های پژوهش  ادبیات،  وربیمه و نیز حسابرسان ارشد دارای تحصیلات حسابداری و مدیریت هستند. مر
  مؤثر   عوامل  دهنده دو تم اصلی شامل نهاده ها و ستانده ها است کهنشان  هامصاحبه  نتایج  و  گرفته  انجام

 کلیدي  عوامل  پژوهش  این  کند. دركارایي سرمایه گذاري در شرکت ها و موسسات را دسته بندي می   بر
درجه اهمیت عوامل استفاده شده   بندی و یافتنرتبه    سپس از تکنیک دلفی فازی براي  و  شده  شناسایی

است. نتایج نشان داد که به ترتیب بازده دارایي ها، بازده سرمایه، ارزش سرمایه گذاري، بازده سرمایه 
گذاري و بازده خالص سرمایه از دسته ستانده ها و متغیرهاي سهم بازار، توان ایفاي تعهدات، تنوع كسب  

ي ریسك از دسته نهاده ها، بیشترین تاثیر را در كارایي سرمایه گذاري شرکت و كار، ذخایر فني و واگذار
 هاي بیمه اي دارند. 

 كارآیي بیمه اي، نهاده، ستانده، تكنیك دلفي فازي.  :کلمات کلیدی
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 مقدمه 
بالایي برخوردار است. ماهیت   اقتصادي از اهمیت  صنعت بیمه برای ثبات و پایداری سیستم مالی و 
احتمالی تعهدات بیمه، اجرای قراردادهای طولانی مدت و نقش اصلی در پذیرش بسیاری از ریسك هاي  

(.  2021،  1برخوردار می کند)الینگ و جیامالی، ایفاي تعهدات شرکت های بیمه اي را از اهمیت ویژه ای  

لذا، انتظار می رود از طریق نظارت، نظم و انضباط در بازار، بتوان شکست های احتمالی را از قبل  
اقدامات پیش گیرانه مربوطه را انجام داد. تلاش ها برای جلوگیری از ورشكستگي   شناسایی كرده و 

تا حدی بی اثر بود و ریسك سیستمی بالقوه بخش بیمه ناکافی و    2008شرکت های بیمه در طی بحران  

بدین شركت ها و ورشکستگی بیمه عمر یاماتو،   2008را نشان می داد. کمک مالی دولتها در بحران  

 (.  2015، 2شواهدي از ناكارآمدي سرمایه گذاري بود)موهلینكل و ویب 

اخص های كارآمدي برای ارسال پیام یکي از دلایل ناکارآمدی درماندگي مالي در صنعت بیمه، فقدان ش
های هشدار مداوم و زودرس است. شاخص های پیش بیني شكست در حالت ایده آل بلند مدت بوده، زیرا  
زمان بین هشدار و وقوع درماندگي مالي، دامنه واكنش های  مدیران و سیاست گزاران را تعیین می کند. 

گنال های هشدار سریع در مدل های شکست تجاری نادر  با این حال، عوامل تعیین كننده برای ارسال سی
هستند. اکثر شاخص های شکست پژوهش هاي قبلي، شكست یک تا دو سال قبل از درماندگي را پیش 

(. بهترین شاخص هاي نظارت بر درماندگي مالي بیمه گر عبارتند 2015،  3بینی كرده اند)ژانگ و نیلسون 

تخمین زده شده است)لورتي و   4بر مبناي تحلیل پوششي داده ها ( کارایی در سرمایه گذاري که  1از:  

( نوسانات تجاری كه بر مبناي انحراف معیار بازده حقوق صاحبان سهام اندازه  2( و  2021،  5گریس 

 (. 2013، 6گیری مي شود)پاسیوراس و گاگانیس 

شركت هاي بیمه اي پژوهش حاضر از طریق شناسایي و پالایش عوامل موثر بر كارآیي سرمایه گذاري  
و   7در دو بعد نهاده ها و ستانده به توسعه ادبیات ارزیابی عوامل شکست شرکت و سلامت مالی)موسوي

بر ریسک)برایس 2015همكاران،   اخیر سرمایه مبتنی  ( و 2016و همکاران    8(، اصلاحات نظارتی 

جیا و  حاکمیت شرکتی)الینگ  و  بیمه  های  ریسک شرکت  این  2021،  9مدیریت  در  كند.  مي  كمك   ،)

پژوهش ها، مدل های شکست تجاری نشان می دهد که کارآیی سرمایه گذاري شركت هاي بیمه اي یا 
ت هاي کارآمدتر از احتمال  نوسانات تجاری منفی یا مثبت، با احتمال درماندگي آن ها ارتباط داشته و شرك

درماندگي کمتری برخوردارند. بر پایه قابلیت پیش بینی درازمدت شاخص های شکست و کاربرد گسترده 
آن ها، کاربرد مدیریتی و نظارتی بهره وری و نوسانات در مدیریت توانایی پرداخت را مي توان فراهم  

  اصلی   پرسش  به  پاسخ   هدف  با  حاضر  تحقیق  ید،گرد  عنوان  تحقیق  مسئله  تبیین  در   که   چه  آن  كرد. بنابر
 بیمه  هاي  شركت  در  گذاري  سرمایه  كارآیي  بر  موثر  عوامل  پالایش  و  رسیده كه شناسایي  انجام  به  زیر
 بردارد؟  در نتایجی معیاره، چه چند رویكردهاي بر مبتني اي

 
 بررسی پیشینه  .2

  اقتصادی   رشد  امنیت  تأمین  در راستاي انواع ریسک و    مدیریت  برای  شده  طراحی  مالی  مفهوم  یک  بیمه،
  پیام هاي  از   باورنکردنی  طرز  به   بازارهاي مالي  اگرچه .  است  غیرمجاز خسارات  برابر  در  محافظت  یا

بوده،   روبرو  های زیادی  چالش  با  و  بوده  پراکنده  بسیار  بیمه  صنعت  است،  بیمه اي برخوردار  تبلیغاتی
  اندازه   یک  به   توان رقابتي در این بازار  و  كرده  رقابت  تغییر  حال   در  سرعت  به  محیط  یک  در  ها  بیمه

 (.2018،  10دارد)الینگ و لاهنن  منحصر به فرد  اطمینان  ضریب  و  عملکرد  از  اعتماد  قابل  و  عینی  گیری

  تحلیل   مرزي و  کارآیی  (1روش هاي:    است،  شده  ایجاد  عملکرد  ارزیابی  برای  که  رویكردهایي  بین  در

 برای  محافل علمي و متخصصین،  توسط  ای  گسترده  طور  به  11تصادفی  مرز   ( تحلیل2  ها و   داده  پوششي

 
1 Eling , Jia 
2 Mühlnickel, Weiß 
3 Zhang, Nielson 
4 data envelopment analysis (DEA) 
5 Leverty, Grace 
6 Pasiouras, Gaganis 
7 Mousavi 
8 Bryce 
9 Eling, Jia 
10 Eling, Luhnen 
11 stochastic frontier analysis (SFA) 
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بیمه  نسبی  عملكرد  سنجش و   1چارنز  ها توسط   داده  پوششي  تحلیل.  است  شده  اتخاذ  اي  شركت هاي 

  برای   ناپارامتری  رویكرد  یک  عنوان  به ( و1957)2فارل   تحلیل هم ارزي   اساس  بر(  1978)همكاران

عملكرد  مرزهای  شناسایی بر  .  است  شده  استفاده  افراطي  تحلیلاین،  علاوه   تصادفی  مرز  رویكرد 
(SFA) عملکرد تابع  پارامترهای  که  است  پارامتری  ( به عنوان رویكردي1977و همكاران )  3توسط آینر 

 کند. می برآورد گیری تصمیم واحدهای مجموعه از استفاده با را

 کارآیی  بررسی  به مورد از پژوهش ها چهار موجود، ادبیات نشان مي دهد كه دربررسي ادبیات تحقیق 
 کارآیی  از  مطالعه  21  با بررسي  (2013)4ویس   و  اي با استفاده از توابع مرزي پرداخته اند. کامینز  بیمه

تحلیل  روش   از  مورد  7  تعداد  این  نشان داد كه از  1993-2009  زمانی  بازه  در  را  شركت هاي بیمه

اند  پوششي داده ها استفاده  كارآیی  مورد از ارزیابي  55  نشان داد كه(  2016)  5شي   و  كامینز.  کرده 

تحلیل   روش  از   مورد  26  است كه   صورت گرفته  2011 تا  2000 سال  از   كه   دیگري در این شركت ها

 كرده بودند. پوششي داده ها استفاده

و به روش   بیمه  صنعت  تحولات  و  ها  نوآوری  بر  تأکید  با  که  را  مطالعه 95( نیز  2018الینگ و لاهنن)

کرده  استفاده DEA از  مورد 55 شناسایي كرد كه از این تعداد 2018 تا 2003  كارآیي مرزي و در بازه

كه در   DEA به روش  2018  تا  1985  سال  از ( مطالعات انجام شده2021و همكاران)  6كفاش   اخیراً،.  اند

  اندازه  برای DEA مورد از  59  بررسي كرد و نشان داد كه از این تعداد صنعت مالي صورت گرفته بود 

  ترتیب،   همین   به  مورد مربوط به شركت هاي بیمه اي بوده است.  9کرده اند كه    استفاده  کارایی  گیری

  قرار  بررسی مورد  را انجام شده 2015  تا 1978 سال  از  كه  را DEA مطالعات ( 2018)و همكاران 7لی

 از یکی بیمه ( نشان داد،2014)همکاران و 8لو . است صنعت مربوط بهمورد  44 نشان دادند كهو  داده

 است.  داشته  شگرفی رشد  DEAاستفاده از در که است بوده صنایعی

شركت هاي فعال در صنعت   ارزیابی  برای DEA از  اخیر  پژوهش هاي  از  زیادی  بخش  اینکه  به  توجه  با

گرایش رو به رشدي در استفاده   و (2015و همكاران)  9؛ موسوي2013  کرده)كامینز و ویس   استفاده  بیمه

از این روش جهت ارزیابي عملكرد شركت هاي بیمه اي وجود دارد، استفاده از این روش در ارزیابي 
شركت هاي بیمه اي ایران ضروري بود و این امر پیش از هر چیز مستلزم شناسایي و پالایش نهاده ها 

 جهت ارزیابي كارآیي واحدهاي تحت بررسي است.  و ستانده هاي مورد استفاده در این صنعت 

نده ها در صنعت بیمه، رویكرد ارزش افزوده  در این تحقیقات رویكرد غالب در انتخاب نهاده ها و ستا
عملیاتی اضافه  است كه بر مبناي آن، متغیری به عنوان ستانده تلقي مي شود كه از تخصیص آن هزینه  

شود. متغیرهای دیگر بسته به ویژگی ممکن است نهاده باشند. طبق رویكرد ارزش افزوده، شركت هاي 
( خدمات 3 واسطه گری و (2تحمل ریسک،   (1بیمه اي سه نوع خدمات ارائه می دهندكه عبارت از:  

 مالی واقعی مربوط به خسارات بیمه شده.

خود را اخذ و غالبا منابع را به آن دسته از بیمه گذاراني که    شركت هاي بیمه اي حق بیمه مشتریان
متحمل خسارت مي شوند، پرداخت كرده و با تحمل مجموعه اي از ریسك ها، ارزش ایجاد می کنند. از  
طرف دیگر، شركت هاي بیمه اي به عنوان واسطه مالی عمل كرده و حق بیمه دریافتي را سرمایه گذاری  

یمه نامه ممکن است در پرداخت حق بیمه ای را که برای جبران هزینه فرصت وجوه  می کنند. دارندگان ب
پرداخت می کنند، تخفیف گرفته و یا سودي که به حساب آن ها واریز می شود، دریافت کنند. خدمات 
مالی واقعی مربوط به خسارتي است که بیمه شدگان بسته به تفاوت در انواع مختلف بیمه، خدمات واقعی 

 (.2019فت می کنند)لیم و ژو، دریا
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تحلیل پوششي  از مطالعات برنامه  ٪ 68(، نشان داد که  2021پژوهش انجام شده توسط كفاش و همكاران)

از هر دو   ٪5/2از رویكرد خدمات واسطه گري مالی،    ٪10مبتني بر رویكرد ارزش افزوده،   داده ها

از مطالعات گزارش   ٪17از روش تولید استفاده کرده و    ٪3رویكرد ارزش افزوده و واسطه گري مالي،  

(، نشان داد که از حق بیمه به 2021نکرده اند كه از چه رویكردي بهره گرفته اند. كفاش و همكاران)

  6/75کاركنان یامتخصصین در  از مطالعات استفاده شده و نیروی کار یا تعداد  ٪50عنوان یک ستانده در  

درصد مطالعات استفاده شده   37/ 7درصد و از سرمایه سهام در    18/49از بدهی سرمایه ای در   درصد،

آمده به  (2015( و موسوي و همكاران )2021)  1است. مطالعاتي نظیر لورتي و گریس  نتایج بدست 

مه پرداخته اند. تحلیل یافته هاي  مقایسه دو رویكرد ارزش افزوده و واسطه گري مالی، در صنعت بی
تطبیقي در این مطالعات نشان داد كه نتایج ارزیابي كارآیي و رتبه بندي شركت هاي بیمه اي دو روش 

 متفاوت است.

و  الگوي چارنز با توجه به روش های کاربردی، بیشتر ارزیابي هاي صورت گرفته در این حوزه از 
تحلیل پوششي داده هاي كلاسیك را براي   (، بهره گرفته و9841و همكاران)  2( و بانكر1978همکاران)

ارزیابي كارایي فني، مقیاس و هزینه به كار گرفته اند. در این زمینه مي توان به پژوهش هایي چون  
(  2021(؛ كفاش و همكاران )2015(؛ موسوي و همكاران )2013كامینز و ویس) (؛2016كامینز و شي)

ه كرد. برخي دیگر از پژوهش ها به برآورد تغییرات در بهره وری کل  ( اشار2021و الینگ و جیا )

(، از این دسته  2018( و لي و همكاران )2016و همكاران )  3پرداخته اند كه پژوهش هایي چون برایس 

 اند.

به طور خاص، شاخص مالمکویست در پژوهش هاي پیشین و به طور گسترده ای مورد استفاده قرار  
مزبور در برآورد تغییرات در بهره وری مجموع، مزایایي چون: سادگی تحلیل،  گرفته است. شاخص  

سهولت محاسباتی و مقایسه پذیري با دیگر شاخص ها را دارد. استفاده از این معیار در مطالعات اخیر 
( دیده شده است. الگوي تحلیل پوششي داده ها به  2016( و كامینز و شي)2017)4نظیر باروس و وانك 

 یر آماری یا قطعی بودن نیز مورد انتقاد قرار گرفته است.دلیل غ

تحلیل پوششي داده   (، روش تصحیحي پیش فرض را ارائه می دهد تا2021مطالعاتي مانند الینگ و جیا )

بتواند بر اشكال مطرح شده، غلبه کند. در نتیجه، تحلیل پوششي داده ها مبتني بر بوت استراب در  ها
برآورد کارایی شركت هاي بیمه اي به كار گرفته شده است. در این زمینه    برخي از پژوهش ها جهت 

 روش اخیر (، یاد كرد. برخي از مطالعات حتی2016و همكاران ) 5مي توان از پژوهش هایي چون آن 
( و الگوریتم ژنتیك)باروس و 2016را با مدل های دیگری مانند شبکه های عصبی)برایس و همكاران،  

 .رکیب کرده اند(، ت2017وانك، 

هنگام بررسی تأثیرات متغیرهای زمینه ای)مانند عوامل محیطی و اقتصادی( بر میزان کارایی شرکت 
( را دنبال کرده اند. در این  2015های بیمه اي، مطالعات قبلی رویكرد دو مرحله ای ژانگ و نلسون )

ده ها و ستانده هاي سنتی بر متغیرهای مطالعات دو مرحله ای، اندازه کارایی به دست آمده از بر مبناي نها
از جمله اولین   حداقل مجذورات زمینه ای رگرسیون شده است. اثرات ثابت، اثرات تصادفی، توبیت و

مدل های رگرسیونی هستند که برای برآورد ارزیابي تأثیر عوامل موثر بر اندازه كارآیي شركت هاي 
( استدلال کرده اند 2015. در ادامه، ژانگ و نلسون )(2013بیمه اي استفاده شده است)كامینز و ویس، 

از همبستگی سریال رنج برده، به طوری که تخمین ها ممکن  DEA که اندازه هاي کارایی تولید شده از

( پیشنهاد کردند  2021است ناسازگار و مغرضانه باشند. برای جلوگیری از این مسئله، لورتي و گریس)

با   شده  کوتاه  از  که یک رگرسیون  شود.  استفاده  مجدد  گیری  نمونه  عنوان روش  به  استرپینگ  بوت 
در صنعت بیمه استفاده شده   DEA رگرسیون بوت استرپ کوتاه شده در برخي از مطالعات دو مرحله ای

 (.2017است)باروس و وانك، 

DEA    کلاسیک بر این فرض استوار است که فرآیندهاي عملیاتي "جعبه سیاه" است که در آن نهاده ها به

ستانده تبدیل می شوند. با این حال، روند تحول واقعی به طور واضح و صریح مدل سازی نمی شود. 

 
1 Leverty, Grace 
2 Banker 
3 Bryce 
4 Barros, Wanke 
5 An 
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ه ها، بلکه  شبکه برای کنترل نه تنها نهاده ها و ستاند DEA برای آشکار کردن "جعبه سیاه"، مدل های

مرتبط می کند، نیز ارائه شده   واحد مورد ارزیابي سنجه هاي فرایندي که زیر واحد ها یا فرایندها را با
از دو زیر فرایند مرتبط، بهره گرفته بود. در   مبتني بر رویكرد شبكه  DEAاست. در شکل اولیه خود،  

عنوان نهاده هاي فرایند تولید دوم در نظر این دو مدل فرایندهای فرعی، ستانده هاي فرآیند تولید اول به 
را توسعه داده اند. پژوهش  شبكه مبتني بر رویكرد DEAگرفته می شوند. برخي از پژوهش ها رویكرد 

 مطالعه(، نیزاستفاده شده است. 6( از این جمله اند كه در صنعت بیمه)2019هایي چون لیم و ژائو)

را برای ارزیابی عملکرد بیمه های غیر عمر   DEAشبکه  ( اولین پژهشي است که  2006هوانگ و کائو)

در تایوان به کار گرفته و فرآیند تولید را به دو زیر فرایند: حق بیمه و تولید سود، تقسیم کردند. در اولین  
فرایند، هزینه های عملیاتي و خسارت پرداختي به بیمه گزاران به عنوان ورودی برای تولید حق بیمه 

مه اتکایی مورد استفاده قرار گرفت. این دو ستانده بعداً به عنوان نهاده در فرایند فرعی  مستقیم و حق بی 
 دوم برای تولید سود تعهدي و سود سرمایه گذاری استفاده شد. 

( عملکرد شركت هاي بیمه های چین را بر مبناي: هزینه ها و کاركنان 2021و همكاران)  1بای چینگ 

خالص به عنوان ستانده در زیر فرایند خرید حق بیمه استفاده کردند. بعلاوه،  به عنوان نهاده ها و حق بیمه  
ذخیره نهایی، درآمد سرمایه گذاری و تعهدات پذیره نویسی به عنوان بازده در فرایند فرعی تخصیص 

نورانی و همكاران) استفاده شد.  ها و هزینه های  (،2018صندوق  دارایی  هزینه های مدیریت، جمع 

به عنوان نهاده ها، کل حق بیمه به دست آمده و متغیرهای مدیریت ریسک را به عنوان    کارکنان را
واسطه و ادعاهای وارده به علاوه تغییر ذخایر و دارایی های سرمایه گذاری را به عنوان ستانده در  

گرفتند. نظر  در  مالزی  بیمه  هاي  شركت  کارایی  گیري  کلاسیک   اندازه  های  اقلام    DEAمدل  تأثیر 

شامل فعالیت های انتقالي   2ابداری انتقالي دو دوره متوالی را حساب نمی کنند. الگوي پویای شلی حس
است و اندازه گیری دقیق تر کارایی پویای خاص زمان را برای یک دوره طولانی امکان پذیر می کند.  

تأثیر بیمه  و میزان هزینه هاي غیرمستقیم برای بررسی رابطه بین DSBM ( از2014لو و همکاران)

( اثرات ویژگی های كمیته مدیریت ریسك بر كارآیی 2016و همكاران)  3های عمر چین استفاده کرد. وو 

( از  2021استفاده كردند. لورتي و گریس) DEA بیمه های مالزی از انعطاف پذیري شبکه پویا بر اساس

( سرمایه انسانی، 1مالزی در سه سطح:  برای ارزیابی تأثیر سرمایه فكری بر بیمه های   DEA شبكه پویاي

( سرمایه ساختاری، استفاده كردند. هزینه های کارکنان و مدیریت به عنوان نهاده 3( سرمایه فیزیكي و  2

ها و حق بیمه به دست آمد ، سود نقدی عملیاتی، کل سرمایه گذاری، خالص مطالبات و حقوق صاحبان  
ی تولید درآمد سرمایه گذاری و سود خالص به عنوان ستانده سهام به عنوان ستانده هاي مرحله اول برا

 .استفاده می شود

تلفیقي با سایر تکنیک های ریاضی بهره گرفته اند. به عنوان  DEA برخی از پژوهش گران، از مدل های

را با مدل تجزیه و تحلیل منطقی خاکستری ترکیب کردند.  DEA (، الگوي2006مثال هوانگ و كائو)

هم و  و   DEA(،  2021كاران)كفاش  باروس  کردند.  تلفیق  عملكردي  مرزهاي  تحلیل  و  تجزیه  با  را 

الگوي2017وانك)  ،) DEA   ارزیابی برای  ایشان  کردند.  تلفیق  های عصبی  شبکه  با  را  استرپ  بوت 

بوت استرپ را با تجزیه و تحلیل مرزهاي عملكردي، تلفیق کردند.  DEA کارآیی شركت هاي بیمه اي  

  (، نیز2016با منطق فازی ذوزنقه ای و آن و همكاران)  DEAتلفیقي از   ( از2016ران)برایس و همكا
 .استفاده کردند و تحلیل منفعت DEA تلفیقي از الگوي

(؛ دو روش برای اندازه گیری خروجی در مطالعات کارایی شركت هاي بیمه اي 2021لورتي و گریس)

رمایه گذاري و ورشکستگی را تجزیه و تحلیل كرده و را مقایسه كرده و رابطه بین اندازه کارایی در س
به دنبال آن بود كه مشخص كند، کدام یک از ستانده هاي بازده سهام و بقاي آلتمن با نتایج بازار مطابقت 
دارد ؟ همچنین ایشان تأثیر تغییرات مدیریت بر ورشکستگی را مورد بررسي قرار داده و بر این اساس 

( از انحراف معیار 2013)4کیفیت مدیریت، مي پردازد. پاسیوراس و گاگانیس   به اندازه گیری کارایی

به عنوان یک متغیر کنترل استفاده كرده، اما سلامت عمومی را به جای عدم   بازده حقوق صاحبان سهام
موفقیت بیمه گر بررسی كرده و بر تأثیر عوامل محیطی بازار تمرکز می کنند. پژوهش هاي متعددي در  

 
1 Bai-qing 
2 The dynamic slack-based measure (DSBM) model 
3 Wu 
4 Pasiouras, Gaganis 
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درماندگي مالي شركت هاي بیمه اي با معیارهاي مختلفي نظیر كارآیي سرمایه گذاري انجام شده  زمینه  
 (، آلمان2018)نوراني و همكاران   (، کانادا2015؛ ژانگ و نیلسون  2021كه در امریكا)لورتی و گریس  

 ( از این جمله اند. 2016( و بازارهای آسیایی)وو و همكاران 2015)موهلینكل و ویب 

از پژوهش هاي پیشین)به ویژه پژوهش بررس آمده  مبناي شواهد تجربي به دست  ادبیات تحقیق بر  ي 
(، نشان مي دهد كه روش هاي مورد استفاده در ارزیابي شركت هاي 2021فراتحلیل كفاش و همكاران  

ین كننده اي  ستانده اي بوده و لذا نوع این متغیرها در نتایج ارزیابي نقش تعی- بیمه اي عموما از نوع نهاده
داشته ولي هیچ یك از این پژوهش به بررسي جامعه این متغیرها و پالایش آن ها نپرداخته . بر این اساس 

 پژوهش حاضر در راستاي بررسي پاسخ به پرسش هاي اساسي زیر، به انجام رسیده است كه: 

تحلیل محتواي متون  در صورت استفاده از تحلیل حوزه دانش)بررسي پیشینه تحقیق( و رویكرد   (1
 كیفي، نهاده ها و ستانده هاي مناسب در ارزیابي شركت هاي بیمه اي كدامند؟ 

ارزیابي عملكرد  (2 اهمیت سنجي نهاده ها و ستانده هاي شناسایي شده در زمینه  دسته بندي و 
شركت هاي بیمه اي، مبتني بر نظرسنجي دلفي اقناعي از خبرگان صاحب نظر، چه نتایج در  

 دارد؟ بر 

ارزیابي   (3 در زمینه  ها و ستانده هاي شناسایي شده  نهاده  پالایش  و  بندي  رتبه  اهمیت سنجي، 
عملكرد شركت هاي بیمه اي، مبتني بر به كارگیري از رویكرد چند معیاره تاپسیس فازي چه 

 نتایج در بر دارد؟ 
 روش شناسی  تحقیق .3

ر به سمت کاربرد عملی دانش هدایت پژوهش حاضر، بر اساس هدف کاربردی است زیرا پژوهش حاض
توان به دو دسته توصیفی  ها، تحقیقات علمی را میی گردآوری دادهشود. در تقسیم بندی بر اساس نحوهمی

ها از نوع توصیفی  ی گردآوری داده )غیرآزمایشی( و آزمایشی تقسیم کرد. پژوهش حاضر برحسب نحوه
مورد بررسی است و اجرای آن برای شناخت بیشتر های  است زیرا هدف آن توصیف شرایط و پدیده

پذیرد. برای شناسایی و غربال گری  گیری صورت میشرایط موجود و یاری رساندن به فرایند تصمیم
مهم ترین عوامل از تکنیک دلفی فازی استفاده شد. بدین منظور پرسشنامه ای محقق ساخته شامل سي و 

د در هر عامل اصلی که چنانچه مورد دیگری مدنظرشان یك عامل موثر با طیف لیکرت و سوال آزا 
است، بیان کنند، تهیه شد. روایی پرسشنامه ها از نوع روایی صوری بوده و برای این منظور، پرسشنامه 
ها پس از طراحی از لحاظ ظاهری و سهولت پاسخگویی مورد تایید خبرگان صنعت و دانشگاه شامل 

 ت تحلیل نتایج از نرم افزارهای اکسل و متلب استفاده شده است.مدیران و اساتید قرار گرفته و جه

بوده و به صورت پژوهشی میدانی انجام    1399قلمرو زمانی پژوهش حاضر در بازه سه ماهه زمستان  

گرفته است. با توجه به تعریف موضوع در قالب شرکت های بیمه اي، قلمرو مکانی تحقیق نیز شركت 
 هاي بیمه خواهد بود.

 

 رائه یافته ها ا.4

اینکه شناخت ویژگی   یافته های جمیعیت شناختی:   هاي جمعیت شناختی نمونه آماري مـی  با توجه به 
مفید باشد،   ی هاي عمـوم  توانـد در تعمیم نتایج به جوامع آماري دیگر با در نظر گرفتن تشابهات در ویژگی

این قسمت به توصیف ویژگی داده  ي جمعیت شناختی پاسخها  در  اسـاس  بـر  هـا ي جمعیت    دهنـدگان 
 :شده است شده پرداخته آوري شناختی جمع

بوده    مرد  درصد از کل اعضـاي نمونه آماري  100نفر معادل    20هر  نفري پژوهش،    20ي    از نمونه

ي نمونه    باشد. بقیه  درصد از کـل اعضـاي نمونـه آماري می  15باشند که معادل    نفر مجرد می  3.  اند

نفر از نمونه   13.  باشد  درصـد از کـل اعضاي نمونه می  85باشـند کـه معـادل    نفر متأهل می  17یعنی  

تعداد فراوانی افرادي که بین    ،دهنـد  درصد از کل نمونه را تشـکیل می  65سال سن دارند که   40تا    30

  . دهنـدی  رصد از کل نمونه را تشـکیل مـد 25 باشـند کـه  نفر در نمونـه می  5ارند،  سال سن د  50تا    40

باشند، که درصد   سـال می 50نفر نیز بالاتر از  1سال و  30کمتر از نفـر داراي سـن  1از کـل نمونـه، 

دهنده    تشکیلباشند که    می   دکترینفر    8نفري پژوهش    12از نمونه  .  درصد است  5  طبقه  دو   فراوانی این 

دانشجوی دکترا و باشد. تعداد فراوانی افرادي که    درصد از کـل اعضاي نمونه آماري پژوهش می  40

درصد از کل اعضـاي    25و    35باشند که معادل    نفر می  5و    7هسـتند بـه ترتیب برابر    کارشناسی ارشد

ر رشته حسابداری و بقیه در درصد( د  35نفر از این تعداد )معادل    7.  باشد  نمونـه آمـاري پژوهش می

سـال سـابقه    15تا    10نفري    20نفر از نمونه    8رشته مدیریت مالی تحصیلات خود را انجام داده اند.  
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سال سـابقه    20تا    15دهند، تعداد فراوانی افرادي که بین    درصد از کل نمونه را تشکیل می  40دارنـد کـه  

نفـر    2دهند. از کل نمونه،    صد از کل نمونه را تشکیل میدر  20باشند که    نفـر در نمونـه می  4دارند،  

درصد است. همچنـین تعـداد    10باشند، که درصد فراوانی این طبقه    سال می  20بالاتر از  داراي سـابقه  

 . باشند درصد از کل نمونه می 30سال سابقه دارند برابر با  10 کمتر ازافرادي که 

 هایمصاحبه و موجود ادبیات تطبیق با  در شركت هاي بیمه اي:عوامل موثر بر كارایي سرمایه گذاري  
قالب دو تم اصلی و بیست و دو تم فرعی طبقه  در  مذکور هایگزاره  اساتید، و همچنین تأیید گرفته  انجام

نشان دهنده عوامل    1گذاری شدند. جدول  ستانده ها، نام   بندی شده و تم های اصلی تحت عناوین نهاده ها و

 باشد.موثر بر كارایي سرمایه گذاري شركت هاي بیمه اي می

 

 

 

 

 

 

موثر بر كارایي و شناسایی عوامل  آماری  از انجام مصاحبه با اعضای نمونه  بعد  تعریف متغیرهای زبانی.  
ها در قالب پرسشنامه باهدف کسب نظر خبرگان راجع به میزان موافقت آنها با   ، مؤلفهسرمایه گذاري

متوسط، زیاد و خیلی زیاد میزان می خیلی کم، کم،  لاها طراحی شد. خبرگان از طریق متغیرهای ک  مؤلفه
از کردند.  ابراز  را  خود  آن  آنجا  موافقت  ذهنی  تعابیر  بر  افراد  متفاوت  به   که خصوصیات  نسبت  ها 

ها    متغیرهای کیفی اثرگذار است، با تعریف دامنه متغیرهای کیفی، خبرگان با ذهنیت یکسان به سؤال
 . اند به شکل اعداد فازی مثلثی تعریف شده ،2جدول و  1 نمودارباتوجه به  دهند. این متغیرها  پاسخ می

 : عوامل موثر بر كارايي سرمايه گذاري شركت هاي بيمه اي 1جدول 

 
 پشتوانه  شرح  نوع رديف  پشتوانه  شرح  نوع رديف 

1 

 نهاده

تعداد 

 كاركنان
 18 ( 2016همكاران )آن و 

 ستانده

نرخ متوسط 

 فرانشيز
 ( 2006هوانگ و كائو )

2 
تنوع كسب و 

 كار
 19 ( 2013كامينز و ويس )

وصولي از 

 مشتريان
 (2019ليم و ژو ) 

3 
نسبت بدهي 

 مالي
 ( 2021الينگ و جيا ) بازده دارايي 20 ( 2021الينگ و جيا )

 نسبت مالكانه 4
موسوي و همكاران  

(2015 ) 
 ( 2015ژانگ و نلسون ) بازده سرمايه 21

5 
كل خسارت 

 پرداختي
 22 ( 2006هوانگ و كائو )

ارزش سرمايه 

 گذاري
 ( 2015ژانگ و نلسون )

6 
هزينه هاي 

 جاري
نوراني و همكاران  

(2018 ) 
23 

جمع درآمد 

 بيمه اي
 ( 2013كامينز و ويس )

7 
هزينه هاي 

 اداري
 (2019ليم و ژو )  بيمه عمر 24 ( 2013)كامينز و ويس 

8 
هزينه هاي 

 پرسنلي
 ( 2021الينگ و جيا ) بيمه مسئوليت 25 (2019ليم و ژو ) 

9 
هزينه هاي 

 بازخريد بيمه
 ( 2015موسوي و همكاران )  بيمه حوادث 26 ( 2015ژانگ و نلسون )

10 
هزينه سرمايه 

 گذاري
 ( 2018نوراني و همكاران ) بيمه سلامت 27 ( 2021الينگ و جيا )

 ( 2013كامينز و ويس ) كارمزد بيمه 28 (2019ليم و ژو )  چگالي سرمايه 11

 ( 2018نوراني و همكاران ) بيمه نامه ها 29 ( 2016وو و همكاران )  كارمزدبيمه 12

13 
دسترسي 

 مشتريان
 30 ( 2016وو و همكاران ) 

بازده ناخالص 

 سرمايه
 ( 2021)الينگ و جيا 

 ذخاير فني 14
وو و همكاران 

(2016 ) 
31 

بازده سرمايه 

 گذاري
 ( 2018نوراني و همكاران )

 واگذاري ريسك 15
موسوي و 

 تذكر: ( 2015همكاران )

عوامل موثر بر كارآيي مالي شركت هاي بيمه اي بر پايه تحليل حوزه دانش و به      

  1تعبيري تحليل محتواي پژوهش هاي انجام شده در اين صنعت به شرح جدول 

 شناسايي گرديده است.

 ( 2019ليم و ژو ) سهم بازار 16

17 
توان ايفاي 

 تعهدات

الينگ و جيا 

(2021 ) 
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با    ،(2فازي سازي متغیر كلامي اظهار نظر كیفي خبرگان بر مبناي منطق فازي مثلثي)جدول شماره  

رابط از  زیر  ه  استفاده  شکل  به  است.                                                            مینکووسکی  گرفته  صورت 

(1 )                                                𝑚 +
𝛽−𝑎

4
 

که با استفاده از مصاحبه  كارایي سرمایه گذاري  این مرحله، عوامل تأثیرگذار    در  نظرسنجی مرحله نخست.
 شده است، در قالب پرسشنامه در  ساختاریافته شناسایی نیمه

شده نتایج حاصل از   پیشنهادی و متغیرهای زبانی تعریفاختیار خبرگان قرار گرفت و با توجه به گزینه 
موثر بر آوردن میانگین فازی عوامل    دست  هایی که در پرسشنامه قید شده است، برای به   بررسی پاسخ

 شده است:تحلیل شد. برای محاسبه میانگین فازی از روابط زیر استفاده  كارایي سرمایه گذاري

 

𝐴𝑖 = (𝑎1
(𝑖), 𝑎2

(𝑖), 𝑎3
(𝑖)), 𝑖 = 1,2,3, … , 𝑛 

𝐴𝑎𝑣𝑒 = (𝑚1, 𝑚2, 𝑚3) = 

(
1

𝑛
∑ 𝑎1

(𝑖),
𝑛

𝑖=1

1

𝑛
∑ 𝑎2

(𝑖),
𝑛

𝑖=1

1

𝑛
∑ 𝑎3

(𝑖)
𝑛

𝑖=1
) 

 

 های مرحله نخست نظرسنجی  نتایج شمارش پاسخ . 3جدول  

 متغیرهای پژوهش 
خیلی 
 زیاد

 زیاد
خیلی  متوسط

 کم
متغیرهای  کم

 پژوهش 
خیلی 
 زیاد

 زیاد
 کم خیلی کم متوسط

 5 9 واگذاري ریسك 
كل خسارت   0 3 5

 پرداختي
6 3 6 3 2 

 0 2 3 4 11 تنوع كسب و كار  0 2 3 0 17 توان ایفاي تعهدات 

 1 2 9 2 6 هزینه هاي جاري  1 1 1 1 16 بازده سرمایه

 4 1 6 4 5 هزینه هاي اداري  6 4 3 2 5 نسبت بدهي مالي 

 4 4 نسبت مالكانه
جمع درآمد بیمه  0 6 6

 اي 
4 4 5 2 5 

 11 3 2 2 2 بیمه عمر 1 2 1 7 9 ذخایر فني

بازده ناخالص  
 سرمایه

12 5 
2 1 0 

 بیمه مسئولیت
4 1 5 3 7 

ارزش سرمایه 
 گذاري 

13 3 
3 1 0 

 بیمه حوادث 
3 1 4 3 9 

 10 4 6 0 0 بیمه سلامت 0 2 2 0 16 سهم بازار 

 15 2 3 0 0 كارمزد بیمه 0 0 1 4 16 دارایي بازده  

بازده سرمایه  
 گذاری 

13 5 
وصولي از   0 0 2

 مشتریان
0 2 2 1 15 

 

 

 

 

متغيرهای زبانی )موسوی و : تعريف 1نمودار 

 (1398همکاران، 

 

: كمي سازي متغير 2جدول شماره 

 كلامي با منطق فازي مثلثي

متغیرهای 

 کلامی

عدد فازی 

 مثلثی

عدد فازی 

 قطعی

 خیلي زياد
و 1و 1)

75/0 )  
75/0  

 زياد
و  75/0و 1)

5/0)  
5625/0  

 متوسط
و  5/0و 75/0)

25/0 )  
3125/0  

 كم
و  25/0و 5/0)

0)  
0625/0  

 خیلي كم
و  0و 25/0)

0)  
0625/0  
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های خبرگان است. بعد از   میانگین دیدگاهدهنده    نشان aveA ام وiنمایانگر دیدگاه خبره   iA(، 2)در رابطه 

و بررسی قرار گرفت که  شده به هر عامل مورد شمارش های داده ها، تعداد پاسخ آوری پرسشنامه جمع
 نشان داده شده است. 3جدول   شده در های داده در نظرسنجی مرحله نخست، نتایج شمارش پاسخ

صورت  بهمبتني بر نظر خبرگان  قطعي شده فازيسطح اهمیت هر یك از عوامل و كمیت هاي گین میان 
 است.محاسبه شده   ،4جدول 

 مبتني بر نظر خبرگان  سطح اهمیت هر یك از عوامل و كمیت هاي قطعي شده فازيمیانگین 

 نظر سنجی مرحله اول  های خبرگان حاصل از میانگین دیدگاه  . 4جدول  

 متغیرها
 ,mمیانگین فازی مثلثی )

α, β ) 
میانگین فازی  

 زدایی شده 
 متغیرها 

 ,mمیانگین فازی مثلثی )
α, β ) 

میانگین فازی  
 زدایی شده 

 491/0 ( 45/0و 7/0و 862/0) واگذاري ریسك 
كل خسارت  

 پرداختي
 419/0 (0/ 375و 6/0و 775/0)

 578/0 ( 55/0و 8/0و 912/0) تنوع كسب و كار  615/0 ( 6/0و85/0و 912/0) توان ایفاي تعهدات 

 650/0 ( 637/0و875و 925/0) سرمایهبازده  
هزینه هاي  

 جاري
 431/0 (0/ 387و 625/0و8/0)

 322/0 ( 275/0و45/0و 637/0) نسبت بدهي مالي 
هزینه هاي  

 اداري 
 409/0 ( 362/0و562/0و75/0)

 375/0 ( 325/0و0/ 575و 775/0) نسبت مالكانه
جمع درآمد بیمه 

 اي 
 362/0 ( 312/0و5/0و7/0)

 206/0 ( 15/0و0/ 262و 487/0) بیمه عمر 559/0 (0/ 525و 762/0و9/0) ذخایر فني

 287/0 ( 237/0و4/0و6/0) بیمه مسئولیت 625/0 ( 6/0و 85/0و95/0) بازده ناخالص سرمایه

 241/0 ( 187/0و0/ 325و 537/0) بیمه حوادث  622/0 ( 6/0و85/0و 937/0) ارزش سرمایه گذاري 

 137/0 ( 075/0و2/0و45/0) بیمه سلامت 637/0 ( 625/0و0/ 875و 925/0) سهم بازار 

 1/0 ( 037/0و1/0و35/0) كارمزد بیمه 691/0 ( 675/0و0/ 925و 987/0) بازده دارایي 

 بازده سرمایه گذاری 
وصولي از   659/0 ( 637/0و0/ 887و 975/0)

 مشتریان
 137/0 ( 075/0و0/ 137و 387/0)

 

 

 
 نظرسنجی  های مرحله دوم  نتایج شمارش پاسخ . 5جدول  

 نظر سنجی مرحله اول  های خبرگان حاصل از میانگین دیدگاه  . 4جدول  

 متغیرها
 ,mمیانگین فازی مثلثی )

α, β ) 
میانگین فازی  

 زدایی شده 
 متغیرها 

 ,mفازی مثلثی )میانگین 
α, β ) 

میانگین فازی  
 زدایی شده 

 491/0 ( 45/0و 7/0و 862/0) واگذاري ریسك 
كل خسارت  

 پرداختي
 419/0 (0/ 375و 6/0و 775/0)

 578/0 ( 55/0و 8/0و 912/0) تنوع كسب و كار  615/0 ( 6/0و85/0و 912/0) توان ایفاي تعهدات 

 650/0 ( 637/0و875و 925/0) بازده سرمایه
هزینه هاي  

 جاري
 431/0 (0/ 387و 625/0و8/0)

 409/0 ( 362/0و562/0و75/0) هزینه هاي اداري  322/0 ( 275/0و45/0و 637/0) نسبت بدهي مالي 

 375/0 ( 325/0و0/ 575و 775/0) نسبت مالكانه
جمع درآمد بیمه 

 اي 
 362/0 ( 312/0و5/0و7/0)

 206/0 ( 15/0و0/ 262و 487/0) بیمه عمر 559/0 (0/ 525و 762/0و9/0) ذخایر فني

 287/0 ( 237/0و4/0و6/0) بیمه مسئولیت 625/0 ( 6/0و 85/0و95/0) بازده ناخالص سرمایه

 241/0 ( 187/0و0/ 325و 537/0) بیمه حوادث  622/0 ( 6/0و85/0و 937/0) ارزش سرمایه گذاري 

 137/0 ( 075/0و2/0و45/0) بیمه سلامت 637/0 ( 625/0و0/ 875و 925/0) سهم بازار 

 1/0 ( 037/0و1/0و35/0) كارمزد بیمه 691/0 ( 675/0و0/ 925و 987/0) بازده دارایي 

 بازده سرمایه گذاری 
وصولي از   659/0 ( 637/0و0/ 887و 975/0)

 مشتریان
 137/0 ( 075/0و0/ 137و 387/0)
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 متغیرهای پژوهش 
خیلی 
 زیاد

 زیاد
خیلی  متوسط

 کم
متغیرهای  کم

 پژوهش 
خیلی 
 زیاد

 زیاد
خیلی  متوسط

 کم
 کم

 6 8 واگذاري ریسك 
كل خسارت   0 3 3

 پرداختي
7 2 7 2 2 

 0 16 توان ایفاي تعهدات 
تنوع كسب و   0 1 3

 كار
10 5 2 3 0 

 1 18 بازده سرمایه
هزینه هاي   0 0 1

 جاري
6 1 10 2 1 

 2 3 نسبت بدهي مالي 
هزینه هاي   7 3 5

 اداري 
5 3 7 1 4 

 3 5 نسبت مالكانه
جمع درآمد بیمه  0 4 8

 اي 
4 3 6 2 5 

 13 2 1 2 2 بیمه عمر 3 0 2 6 9 ذخایر فني

 8 2 6 1 3 بیمه مسئولیت 0 1 1 7 11 بازده ناخالص سرمایه

 10 2 4 1 3 بیمه حوادث  0 1 2 3 14 ارزش سرمایه گذاري 

 13 3 4 0 0 بیمه سلامت 0 1 2 0 17 سهم بازار 

 16 1 3 0 0 كارمزد بیمه 0 0 1 2 18 بازده دارایي 

 5 12 بازده سرمایه گذاری 
وصولي از   0 0 3

 مشتریان
0 2 2 2 14 

 

 

 های خبرگان حاصل از نظرسنجی مرحله دوم میانگین دیدگاه  . 6جدول  

 متغیرها
 ,mمیانگین فازی مثلثی )

α, β ) 
میانگین فازی  

 زدایی شده 
 متغیرها 

 ,mمیانگین فازی مثلثی )
α, β ) 

میانگین فازی  
 زدایی شده 

 525/0 ( 487/0و0/ 737و 887/0) واگذاري ریسك 
كل خسارت  

 پرداختي
 441/0 (0/ 4و0/ 612و 787/0)

 650/0 ( 637/0و0/ 887و 937/0) توان ایفاي تعهدات 
تنوع كسب و  

 كار
 556/0 (0/ 525و 775/0و9/0)

 718/0 ( 712/0و0/ 962و 987/0) بازده سرمایه
هزینه هاي  

 جاري
 419/0 ( 375/0و0/ 612و 787/0)

 287/0 (0/ 225و 387/0و6/0) نسبت بدهي مالي 
هزینه هاي  

 اداري 
 397/0 (0/ 35و55/0و 737/0)

 408/0 (0/ 362و 612/0و8/0) نسبت مالكانه
جمع درآمد بیمه 

 اي 
 350/0 (0/ 3و0/ 487و 687/0)

 194/0 ( 137/0و225/0و45/0) بیمه عمر 547/0 ( 512/0و0/ 725و 862/0) ذخایر فني

 266/0 ( 212/0و0/ 362و 575/0) بیمه مسئولیت 628/0 ( 6/0و85/0و 962/0) بازده ناخالص سرمایه

 241/0 ( 187/0و0/ 312و 525/0) بیمه حوادث  644/0 ( 625/0و875/0و95/0) ارزش سرمایه گذاري 

 112/0 ( 05/0و0/ 137و 387/0) بیمه سلامت 672/0 ( 662/0و912/0و95/0) سهم بازار 

 100/0 ( 037/0و0/ 087و 337/0) كارمزد بیمه 731/0 ( 725/0و0/ 975و1) بازده دارایي 

 637/0 ( 612/0و0/ 862و 962/0) بازده سرمایه گذاری 
وصولي از  

 مشتریان
 137/0 ( 075/0و15/0و4/0)

 

، نتایج كه جهت اهمیت سنجي قابل اتكاتر صورت گرفته  در نظرسنجی مرحله دومنظر سنجی مرحله دوم:  
  .شده است  نشان داده  ،5در جدول    موثر بر كارایي سرمایه گذاريشده به عوامل    های داده  شمارش پاسخ

  در مرحله دوم  موثر بر كارایي سرمایه گذاريشده به عوامل    های داده  شدن تعداد پاسخ   بعد از مشخص
شده    و پس از محاسبه میانگین فازی مثلثی برای عوامل، از فرمول مینکووسکی و اعداد فازی قطعی

زدایی عوامل در مرحله دوم در    برای هر مؤلفه محاسبه شدکه نتایج حاصل از میانگین فازی و فازی
 . شده است نشان داده ،6جدول 

موثر بر كارایي شده عوامل  زدایی  ف میان میانگین فازیلااز انجام هردو مرحله نظرسنجی باید اخت پس
موثر بر كارایي شده عوامل    زدایی  ف میانگین فازیلابررسی و تحلیل شود. بررسی اخت  سرمایه گذاري
 . است ،7در مرحله اول و دوم به شرح جدول  سرمایه گذاري

آن با نتایج مرحله دوم، در  های ارائه  با توجه به دیدگاه که   صورتی  شده در مرحله نخست و مقایسه 
 باشد، فرآیند نظرسنجی متوقف می  1/0شده در هر دو مرحله کمتر از  زدایی ف بین میانگین فازیلااخت

  1/0شده نظر خبرگان در هر دو مرحله کمتر از    زدایی  ف میانگین فازیلاشود. با توجه به اینکه اخت
اند و نظرسنجی در    به اجماع نظر رسیده  كارایي سرمایه گذاري، خبرگان در مورد عوامل مؤثر بر  است

شده در پژوهش  ها و ابعاد شناسایی شود. این بدان معنا است که خبرگان به مؤلفه این مرحله متوقف می
 .  شده است  له دوم استفادهشده مرح ها از میانگین فازی  بندی مؤلفه اند. در رتبه نگاه تقریباً یکسانی داشته
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 مرحله اول و دوم نظرسنجی شده زدایی  ف میانگین فازی لا اخت . 7جدول  

 متغیرها
فازي  میانگین 
   اول  مرحله

میانگین 
  مرحله فازي 

   دوم 

اختلاف 
 دو مرحله  

 متغیرها 
فازي  میانگین 
   اول  مرحله

 میانگین
  فازي
 مرحله
   دوم 

اختلاف 
میانگین 

 ها

 731/0 691/0 دارایي بازده  
هزینه هاي   040/0

 جاري
431/0 419/0 012/0 

 033/0 408/0 375/0 نسبت مالكانه 068/0 718/0 650/0 بازده سرمایه

 672/0 637/0 سهم بازار 
هزینه هاي   035/0

 اداري 
409/0 397/0 012/0 

 012/0 350/0 362/0 جمع درآمد بیمه 035/0 650/0 615/0 توان ایقاي تعهدات 

 644/0 622/0 ارزش سرمایه گذاري 
نسبت بدهي   022/0

 مالي 
322/0 287/0 035/0 

 021/0 266/0 287/0 بیمه مسئولیت 058/0 637/0 695/0 بازده سرمایه گذاری 

 000/0 241/0 241/0 بیمه حوادث  003/0 628/0 625/0 بازده خالص سرمایه

 010/0 194/0 206/0 بیمه عمر 022/0 556/0 578/0 تنوع كسب و كار 

 547/0 559/0 ذخایر فني
وصولي از   012/0

 مشتریان
137/0 137/0 000/0 

 025/0 112/0 137/0 بیمه سلامت 034/0 525/0 491/0 واگذاري ریسك 

 000/0 100/0 100/0 كارمزد بیمه 022/0 441/0 419/0 كل خسارت پرداختي

 

 

 خلاصه و نتیجه گیری  .2
امروزه بازار سرمایه در كشورهاي در حال توسعه به عنوان ابزاري جهت افزایش میزان سرمایه گذاري  
و رشد اقتصادي در نظر گرفته شده است و از آنجایي كه كارایي، اصلي ترین و مهم ترین ویژگي بازار 

تحقیقات برانگیزترین حوزه هاي  از بحث  یكي  به  این موضوع  است  در هر كشوري  و   سرمایه  مالي 
اقتصادي تبدیل شده است. مفهومي كارایي بازار بسیار ساده است و چیزي جز انعكاس سریع اطلاعات 
بر قیمت هاي اوراق بهادار نیست. صنعت بیمه در سطح دنیا یكي از صنایع گسترده، پیچیده و حیاتي 

تداوم آن ها بدون    است. به طوري كه در قرن حاضر فعالیت هاي اقتصادي به نحوي شكل گرفته اند كه
پشتوانه بیمه اي به سختي امكان پذیر است. از سویي تویعه بیمه به عنوان یك موسسه مالي غیربانكي در 
رشد اقتصادي بسیار موثر است؛ زیرا عملكرد و كارایي بیمه گران از دو كانال انباشت سرمایه و نوآوري 

 فني مي تواند به رشد اقتصادي كمك كند. 

شركت هاي فعال در    ارزیابی  تكنیك تحلیل پوششي داده ها برای از  اخیر  پژوهش هاي  از  زیادی  بخش 
گرایش رو به رشدي در استفاده از این روش جهت ارزیابي عملكرد شركت   کرده و  استفاده  صنعت بیمه

و   هاي بیمه اي وجود دارد، استفاده از این روش در ارزیابي شركت هاي بیمه اي ایران ضروري بود
 این امر پیش از هر چیز مستلزم شناسایي و پالایش نهاده ها و ستانده هاي مورد استفاده در این صنعت 
جهت ارزیابي كارآیي واحدهاي تحت بررسي است. در اكثر این تحقیقات رویكرد غالب در انتخاب نهاده  

تغیری به عنوان ستانده ها و ستانده ها در صنعت بیمه، رویكرد ارزش افزوده است كه بر مبناي آن، م
تلقي مي شود كه از تخصیص آن هزینه عملیاتی اضافه شود. متغیرهای دیگر بسته به ویژگی ممکن است 
نهاده باشند. طبق رویكرد ارزش افزوده، شركت هاي بیمه اي سه نوع خدمات ارائه می دهندكه عبارت 

وط به خسارات بیمه شده است. هدف ( خدمات مالی واقعی مرب3 واسطه گری و (2تحمل ریسک،   (1از:  

از تحقیق حاضر، شناسایي و پالایش عوامل موثر بر كارآیي سرمایه گذاري در شركت هاي بیمه اي  
موثر بر    ی مال  یو نسبت ها  یحسابدار  ی رهایمتغ  كلیهمنظور    نیبدمبتني بر رویكرد دلفي فازي است.  

 یبررس  یو به عبارت   قیتحق   ات یادب  یبا استفاده از جمع بند  كارایي سرمایه گذاري شركت هاي بیمه اي
 مؤثر عوامل شناسایی سعی و تلاش نویسندگان بر پژوهش این درقرار گرفت.    یحوزه دانش، مورد بررس

با بر بیمه  موسسات  و  ها  شرکت  گذاري  سرمایه  خبرگان   با  مصاحبه و  موجود ادبیات مطالعه كارایي 
 استفاده گرفت. با صورت عوامل  اولیه  شناسایی موجود، مطالعات بررسی و  بهمصاح از انجام باشد. پسمی
از   برداشت با  شد. گردآوردي  اصلی  تم هاي قالب  در  چند مرحله  از پس شده  شناسایی عوامل  تم  تحلیل  از

مختلف، متغیرها در دو دسته بندي كلي نهاده ها و ستانده  هایبندیتقسیم بررسی و گرفته  صورت مطالعات
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ی  هاشاخصبندی عوامل و  یتاولوبندی شدند. در نهایت از تکنیک دفلی فازی برای  ها شناسایی و طبقه
 مربوطه استفاده شد. 

کلی مطرح شده است؛ اول اینکه چه عواملی بر كارایي سرمایه گذاري شرکت  سؤال در این پژوهش سه 
یمه اي تاثیرگذار هستند؟ و دوم اینکه دسته بندي این عوامل به چه صورت خواهد بود و در نهایت  هاي ب

بندی عوامل موثر چگونه بوده و هر عامل از چه درجه اهمیتی برخوردار است؟ طبق نتایج  یتاولواین كه  
. بازده  2بازده دارایي  .   1به دست آمده، از بین متغیرهاي مربوط به دسته ستانده ها، به ترتیب اولویت،  

. جمع درآمد بیمه، 6. بازده خالص سرمایه،  5. بازده سرمایه گذاري،  4. ارزش سرمایه گذاري  3سرمایه  

بیمه مسئولیت،  7 بیمه حوادث،  8.  بیمه عمر،  9.  از مشتریان و  10.  بیمه سلامت در 11. وصولي   .

به دسته نهاده ها نیز، به ترتیب اولویت،   اثرگذاری دسته ستانده ها نقش دارند. از بین متغیرهاي مربوط
. كل  6. واگذاري ریسك،  5. ذخایر فني،  4. تنوع كسب و كار  3. توان ایفاي تعهدات  2. سهم بازار  1

. نسبت بدهي مالي، 10. هزینه هاي اداري،  9لكانه،  نسبت ما.  8. هزینه هاي جاري،  7خسارت پرداختي،  

 ده ها نقش دارند.. كارمزد بیمه در اثرگذاری دسته نها11

نتایج این تحقیق نشان داد كه مي توان بر پایه تحلیل حوزه دانش و الگوي تحلیل محتوي، عوامل موثر بر  
به  فازی نسبت  دلفی  اقناعي و رویكرد  از نظرسنجي  تركیبي  با  كارایي سرمایه گذاري را شناسایي و 

ان در راستای تحقیقات كفاش و همكاران پالایش عوامل موثرتر اقدام نمود. نتایج این پژوهش را می تو
( دانست. در میان  2015( و ژانگ و نلسون )2021(، لورتي و گریس )2021(، الینگ و جیا )2021)

تحقیقات داخلی نیز، نتایج پژوهش حاضر در خصوص عوامل عملکردی، با نتایج پژوهش هاي فتاحي و 
 ده است. ( سازگار بو1389( و حنیفه زاده )1390تركمان احمدي )

نتایج به دست آمده از تحلیل حوزه دانش و نظرسنجي دلفي فازي از خبرگان، نشان داد كه علاوه بر بازده، 
ابعاد: مالي، واگذاري خطر و تركیب   وصولي بابت بیمه و هزینه ها، ریسك شركت هاي بیمه اي در 

لذا اولا: به   فعالیت ها، از مهم ترین عوامل موثر بر كارآیي مالي شركت هاي بیمه اي اند.  تلقي شده 
سیاست گذاران و مدیران عالیه شركت هاي مزبور توصیه مي شود كه از طریق متنوع سازي ریسك 
سیستماتیك خود را به حداقل رسانیده و بنابه عملكرد شركت هاي بیمه اي برتر، متوسط صنعت یا تحلیل 

معق حد  در  را  خطر  واگذاري  و  مالي  فني،  ریسك  ابعاد  سرمایه منطقي  به  ثانیا:  دارند.  نگه  ولي 
گذاران)خریداران بیمه عمرو سرمایه گذاري( در این شركت ها توصیه مي شود علاوه بر تعرفه ها كه  
در ایران تقریبا مشابه هستند به سطح ریسك شركت مورد ارزیابي در قیاس با رقبا و عملكرد گذشته توجه 

 نمایند.

دانش و تحلیل محتوي نسبت به شناسایي عوامل موثر بر كارایي    در این  پژوهش از الگوي تحلیل حوزه
سرمایه گذاري و از نظرسنجي خبرگان به شیوه دلفی فازی بهره گرفته شده است. به دیگر پژوهشگران 

این   فازي بهره گیرند. علاوه بر  یا تحلیل شبكه  فازي  تاپسیس  از شیوه هایي چون  پیشنهاد می شودکه 
ای توانند نظریه اطلاعات بر  مالي و حسابداري مي  یا نسبت هاي  از متغیرها  ن باور است كه هر یك 

اطلاعات عملكردي خاصي را به تصمیم گیرنده منتقل نمایند و بر اساس هر یك از آنها مي توان رتبه 
بندي متفاوتي از شركت ها و موسسات و تصویر متفاوتي از كارایي سرمایه گذاري آنها را فراهم كرد.  

هش گران آتي توصیه مي شود از معیارهاي تلفیقي نظیر آنتروپي به منظور تلفیق معیارهاي متفاوت  به پژو
 و بعضا متناقض جهت قضاوت در زمینه كارایي سرمایه گذاري شركت ها بهره گیرند.

 

 منابع
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