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The main purpose of this article is to determine the level of capital that can 

meet the conflicting expectations of shareholders and the supervisory 

body. In this regard, using statistical data, the loss coefficients for the 

period 1370-1396 of four insurance companies "A", "B", "C" and "D" and 

based on the instructions for calculating the required capital, the required 

capital from the perspective of the supervisor, with The value at risk 

method (variance-covariance parametric method) is used and calculated in 

the form of internal modeling. Then, based on the cost of capital method 

and based on the risk margin and cost-benefit method, the optimal capital 

was determined for insurance companies both from the point of view of 

the central insurance and from the point of view of the shareholders. The 

results indicate that the optimal available capital for four insurance 

companies A, B, C and D is about 130,069, 35,478, 20,897 and 13,177 billion 

Rials, respectively, and the ratio of minimum and balance financial 

prosperity is about 164.4%, 164.9%, respectively. 241.2% and 120.9% were 

estimated to meet both the expectations of shareholders (return on capital) 

and the buyers of shares of these companies (the cost of providing required 

capital) and the expectations of the Central Insurance of Iran (required 

capital) as an insurance supervisor. 
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 یمقاله علم
 

و روش  یمال ینسبت توانگر یداخل یسازبر اساس مدل همیب یهادر شرکت نهیبه یۀسرما نییتع

 دهفای – نهیهز
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:دهیچک  عات مقالهلااط 

داران و نهاد ناظر را است که بتواند انتظارات متعارض سهام هیاز سرما یسطح نییمقاله، تع نیا یهدف اصل

چهار  1396-1370 یزمان ۀخسارت دور بیضرا ،یآمار یهااده از دادهراستا، با استف نیپاسخ دهد. در ا

از  یالزام یۀسرما ،یالزام یۀسرما ۀو بر اساس دستورالعمل محاسب« د»و « ج»، «ب»، «الف» ۀمیشرکت ب

صورت  ( و بهانسیکووار-انسیوار ی)روش پارامتر سکیمنظر ناظر، با استفاده از روش ارزش در معرض ر

و  سکیر ۀو بر اساس روش کران هیسرما ۀنیهز ۀویمحاسبه شده است. سپس، بر اساس ش یلداخ یسازمدل

 مهیب یهاشرکت یداران، براسهام دگاهیهم از د و یمرکز ۀمیب دگاهیهم از د نهیبه یۀسرما ده،یفا -نهیهز

در  بیترتهالف، ب، ج و د ب ۀمیچهار شرکت ب یبرا نهیموجود به یۀاست که سرما یحاک جیشد. نتا نییتع

 یحداقل و تعادل یمال یو نسبت توانگر الیر اردیلیم 13،177و  20،897، 35،478، 130،069حدود 

 ۀداران )بازدبرآورد شد تا هم انتظارات سهام %9/120و  %2/241 ،%9/164، %4/164در حدود  بیترتبه

 رانیا یمرکز ۀمیم انتظارات ب( و هیالزام یۀسرما نیتأم ۀنیها )هزشرکت نیسهام ا دارانی( و خرهیسرما

 برآورده شود. مهیعنوان ناظر ب( بهیالزام یۀ)سرما
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 مقدمه

این شرکتها سرمایۀ کافی برای ایفاد  ( دیدگاه نهاد ناظر که انتظار دارد1در خصوص فعالیت شرکتهای بیمه دو دیدگاه اصلی وجود دارد: 

داران و خریداران بالقوۀ سهام شرکتهای بیمه که انتظار دارند این شرکتها از سودآوری و بازدهی ( دیدگاه سهام2تعهدات را داشته باشند و 

ای غامض است و یگر خود مسئلهگذاران از سوی دکافی برخوردار باشند. تقابل نگاه به سرمایه از سوی نهاد ناظر از یک طرف و سرمایه

کند. حال مسئلۀ اصلی این است که با توجه به اهداف ای را که شرکتها باید داشته باشند، با ابهام مواجه میگیری در مورد سرمایهتصمیم

چه سطحی باشد تا شده توسط این شرکتها، سطح سرمایۀ شرکتهای بیمه در شده در شرکتهای بیمه و ریسکهای پذیرفتهاستراتژیک تعیین

داران و نهاد ناظر برآورده شود؟ طبعاً سؤال اصلی تحقیق عبارت است از اینکه با توجه به رویکردهای استراتژیک زمان انتظارات سهامهم

ت شده توسط این شرکتها، چارچوب تعیین سرمایۀ بهینه در شرکتهای بیمه چگونه باشد تا انتظاراشرکتهای بیمه و ریسکهای پذیرفته

 زمان برآورده شود؟ پاسخ به این سؤال هدف اصلی این مقاله است.داران و نهاد ناظر همسهام

شده در این حوزه ارائه خواهند شد. در ادامه، در بخش مبانی نظری ضمن معرفی روش با این تفاسیر، در بخش بعد، پیشینۀ مطالعات انجام

شوند. درنهایت نیز فایده ارائه می -ت سرمایۀ الزامی، هزینۀ سرمایه و تحلیل هزینهپژوهش و مبانی علمی شامل فرضها و معادلات محاسبا

 گیری ارائه خواهد شد.بندی و نتیجهجمع

 

 پژوهشپیشینۀ مروری بر 

هینه ( به بررسی انواع سرمایه پرداخته و سعی بر آن داشتند که به این پرسش پاسخ دهند که میزان سرمایۀ ب2007و همکاران ) 1هیتکاکس

داران نیز برآورده شود، لذا در تحقیق خود به بررسی ملاحظاتی پرداختند نحوی که منویات ناظر تأمین و انتظارات سهامچه مقدار باید باشد به

 دارد، باید در نظر بگیرد. مدیریت شرکت ممکن است که بخواهدای که نگه میگیری در مورد میزان سرمایهکه یک شرکت در هنگام تصمیم

عنوان به 2توان دو نوع سرمایۀ مقرراتیوکار خود در نظر بگیرد لذا میمعیارهای متنوعی را در هنگام برآورد مقدار بهینۀ سرمایه برای کسب

ای که دارای بالاترین سطح کارایی عنوان سرمایهداران را بهسهام 3حداقل سرمایۀ لازم برای پوشش ریسکهای پیش روی شرکت و سرمایۀ هدف

داشتن سرمایه در سطحی است که ریسک ورشکستگی را در اساس، هدف مدیریت نگهسود است، برای شرکتهای بیمه در نظر گرفت. بر این  و

 سطح قابل قبولی کاهش داده و بازدۀ مورد انتظار سهام را حداکثر کند.

را در راستای اجرای نظام توانگری   6(MVMبازاری ) و کرانۀ ارزش 5(RM( برای ارزشیابی بدهیها مفهوم کرانۀ ریسک )2006) 4سندستروم

IIستد پورتفوی دارایی و بدهی یک شرکت بیمه با یک شرکت بیمۀ دیگر و یا خریداران جدید سهام شرکت بیمۀ اولیه، مورد در قالب مدل دادو

کرده است. او بدین نتیجه رسید که سرمایۀ هدف بررسی قرار داده و مدل ریاضی این مبادله را، چنانچه در بخش بعد شرح خواهیم داد، ارائه 

شود که هزینۀ تأمین سرمایۀ مقرراتی )سرمایۀ الزامی( با درآمدهای آتی خالص ناشی از این سرمایه در تعادل بوده و برابر در جایی تعیین می

 باشد.

صورت تفاضل ارزش فعلی درآمدهای خالص آتی تی، به کرده و آن را به سالهای آ 8(، اقدام به توسعۀ مدل کامینز و فیلیپس2011) 7فلوریانی

 است. اروپا تعمیم داده اتحادیۀ IIو هزینۀ تأمین سرمایۀ سالهای آتی بر مبنای مدل توانگری 

امی گر نیست. سرمایۀ الزچیزی جز ارزشیابی سرمایۀ بیمه IIدارد که ارزشیابی داراییها و بدهیها در نظام توانگری ( بیان می2009) 1کلر

کند. لذا کرانۀ ریسک خالص شود. ارزشیابی مقدار سرمایۀ موجود را تعیین میتوسط تغییر بالقوۀ سرمایۀ موجود در افق زمانی یکساله تعیین می

 شود، نقش کلیدی را دارد.که بر اساس هزینۀ تأمین سرمایه تعیین می

                                                 
1. Hitcox 
2. Regulatory Capital 
3. Target Capital 
4. Sandström 
5. Risk Margin 
6. Risk Margin or Market Value Margin 
7. Floreani 
8. Cummins and Phillips 

 و همکاران ینادر مظلوم
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رانۀ ریسک خالص را برای صنعت بیمۀ ایران با هدف محاسبۀ سرمایۀ موجود ( با استفاده از شیوۀ هزینۀ سرمایه، ک1395شهریار و همکاران )

نتیجه رسیدند که شرکتهای بیمه در انتقال عنوان جزئی از بدهیهای احتمالی آینده برآورد کردند. آنها بدین و ارزشیابی بدهیهای بیمه، به

عنوان پاداش با فرض شرایط انحلال، به شرکت بیمۀ خریدار چقدر باید به پورتفوی بیمه )تعهدات بالفعل و بالقوه و ریسکها( و داراییهای خود

 ریسک بپردازند و یا دریافت کنند.

 

 پژوهش مبانی نظری

 پژوهششناسی روش

قلمرو مکانی این تحقیق، صنعت بیمۀ جمهوری اسلامی ایران است. اگرچه در این تحقیق همۀ شرکتهای فعال در صنعت بیمۀ کشور مدنظر 

داده شده است، اما بعد از بررسی و مذاکره با شرکتهای بیمه تنها شرکتهای بیمۀ الف، ب، ج و د حاضرشدند اطلاعات مالی را در اختیار قرار 

براین، اغلب شرکتهای بیمه بازار بیمۀ کشور را در اختیار دارند. علاوه %65پژوهشگر قرار دهند. ذکر این نکته لازم است که این شرکتها بیش از 

 .2سال بوده و تعداد کمی از شرکتهای بیمه دارای چنین قدمتی هستند 15اند و دارای عمری کمتر از تازه تأسیس شده

ای است لذا ابتدا با استفاده از معیار ارزش در معرض با توجه به اینکه هدف از این تحقیق یافتن مقدار بهینۀ سرمایه برای شرکتهای بیمه

و برای دستیابی به  CAPMایم. هزینۀ سرمایه بر اساس مدل گری و بازار را برآورد کردهمی برای ریسکهای بیمه(، سرمایۀ الزا3VaRریسک )

 به کار گرفته شده است. Eviewsافزارهای اکسل و منظور برای انجام محاسبات نرمشده و بدین فایده استفاده -نتیجۀ نهایی تحلیل هزینه

 

 گرانهای بیمهسازی ریسکمدل

اند از عالی بیمه، شرکتهای بیمۀ ایرانی تحت معرض چهار نوع ریسک اصلی هستند. این ریسکها عبارتشورای  69نامۀ شمارۀ طابق با آیینم

بودن دو نوع ریسک اهمیت. به دلیل نبود دادۀ کافی و همچنین کم7و ریسک نقدینگی 6، ریسک اعتبار5، ریسک بازار4گری )صدور(ریسک بیمه

( 1395عالی بیمه، مندرج در پژوهش شهریار )شورای 69نامۀ شمارۀ شدۀ مدل آییننقدینگی، برای این دو نوع ریسک از ضرایب اصلاح اعتبار و

 استفاده شده است.

سنجۀ متداول مورد استفاده برای سنجش ضرایب ریسک و درنتیجه سرمایۀ الزامی شرکتهای بیمه، ارزش در معرض ریسک است که در 

کوواریانس، -کنیم. برای محاسبۀ ارزش در معرض ریسک سه شیوۀ اصلی وجود دارد: شیوۀ واریانستعاریف مربوط به آن خودداری می اینجا از

کوواریانس استفاده شده است -، از روش واریانسIIسازی مونت کارلو. در این مقاله مطابق با استاندارد توانگری سازی تاریخی، و شبیهشبیه

 .8(1395)شهریار، 

 

 گری: مدل ریسک جمعی با عدم حتمیت پارامتر در توزیع فراوانی و شدت خسارتسازی ریسک بیمهمدل

 کوواریانس مبتنی بر مدل آکچوئرال فرایند پواسون مرکب آمیخته با عدم-گری از شیوۀ واریانسسازی ضریب ریسک بیمهبرای مدل

مشابه با فرایند پواسون مرکب معمولی است  10شده است. فرایند پواسون مرکب آمیختهدر پارامترهای توزیع فراوانی و شدت استفاده  9حتمیت

                                                                                                                                                             
1. Keller 

1. با توجه به ماهیت متغیرهای تحقیق، دادههای مورد نیاز به روش میدانی و منابع معتبری چون سایت اطلاعرسانی شرکت فناوری اطلاعات بورس، شرکت 

آوری شده است.های بیمۀ الف، ب، ج و د جمعهای مالی شرکتهای آماری صنعت بیمه و گزارشامهبورس اوراق بهادار تهران، پایگاه آمار بیمۀ مرکزی، سالن  
3. Value at Risk 
4. Underwriting Risk 
5. Market Risk 
6. Credit Risk 
7. Liquidity Risk 

 شود.محاسبه می VaRنیز بر اساس کنند لیکن این سنجۀ ریسک استفاده می TVaRاز  SSTو  IIهایی نظیر توانگری . اگرچه مدل8
9. Uncertainty 
9. Mixed Compound Poisson Process 
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داده )در اینجا واریانس( متغیر بوده و خود دارای یک لیکن در این فرایند فرض بر آن است که پارامترهای توزیع فراوانی و شدت خسارات رخ

 (.1395وزیع مجزا هستند )شهریار، ت

 صورتبه در هر سال  فرض کنید میزان خسارت

1
,

tN

t iti
L Y




 

ترتیب مبلغ خسارت انفرادی )فرایند شدت خسارت(، تعداد خسارت به tLو  iY ،tN( شود، که در آن 1سازی )مدل ریسک جمعیمدل

 tL( است، دارای فرایند پواسون با پارامتر شدت ) tNهستند. با فرض اینکه tشده در سال کل خسارت واقعو مبلغ  tشده در سال واقع

ن(، در بین طبقات پورتفوی )یک رشتۀ بیمه( دارای توزیع فرایند پواسون مرکب است.از آنجا که میانگین فرایند فراوانی خسارت )توزیع پواسو

 تواند به صورتفراوانی خسارات مییکسان نیست؛ لذا توزیع 

~ ( ) ;  [ ] , [ ] ,N Poisson E V c 1   
 ,.Clement et alمعروف است ) 2اررا نشان داده و به متغیر ساخت متغیری است که خطای پارامتر  (. درحقیقت IAA, 2004باشد )

 است. cو واریانس  1کنیم که این متغیر یک متغیر تصادفی با میانگین (. فرض می2014

در نظر  Yسازی عدم حتمیت پارامتر در توزیع احتمال شدت خسارت، باید فرضهایی را دربارۀ نوع توزیع احتمال متغیر تصادفی برای مدل

]Eیک متغیر تصادفی با میانگین کنیم بگیریم. فرض می / ] 1 ]Vو واریانس 1 / ] b 1 است، که در آنb  .یک مقدار ثابت است  به

 معروف است.3پارامتر تصادفی مقیاس

دانیم بیمۀ انتظاری میطبق اصل حق
e

t iP E[L ] E[Y ]   که در آن ،eP  وtE[ L بیمۀ انتظاری و خسارت مورد ترتیب حقبه[

iE[Yو   ،انتظار )در یک دوره معین( هستند.  ، فراوانی انتظاری )متوسط تعداد رخداد خسارت در یک 4هبیمترتیب عامل بار حقنیز به [

توانیم ضریب خسارت را به ( هستند. بدین ترتیب میtهای ( و شدت انتظاری )متوسط مبلغ هر خسارت رخداده در کل دورهtدورۀ معین 

صورت 
t t

e
t

L L
E[L ]P


̂2بیمه )در نظر بگیریم. در این صورت، واریانس ضریب خسارت کل شرکت  

 کل پورتفوی بیمه( برابر با 

(1)  ( )( )
ˆ ( ) ,k k

b CV
b c bc

  
    

 

2
2 21 1 1

  
   

 

ا ر tاند از ضریب تغییرات شدت خسارت و میانگین ضریب خسارت سالانه )اگر هر دورۀ ترتیب عبارتبه kو  CVخواهد بود، که در آن

b( مشخص است که واریانس ضریب خسارت هرگز کمتر از 1معادل یکسال در نظر بگیریم(. از معادلۀ ) c bc   نخواهد شد. لذا باز هم با

 (.IAA, 2004آید و این امر نقض قانون اعداد بزرگ است)تر نمیافزایش حجم پورتفوی بیمه واریانس ضریب خسارت از مقدار فوق پایین

گری را توان ارزش در معرض ریسک ضریب خسارت و درنتیجه ضریب ریسک بیمه(، می1با محاسبۀ واریانس ضریب خسارت از معادلۀ )

 ترتیب از روابطبه

ˆexp( ln( ))
,

ˆ
LR

z
VaR  




2
1

2

1

1
 

 
ˆexp( ln( ))

,
ˆ

LR

z
C  

 


2
1

2

1
1

1
 

 
 شود.بیمۀ عایدشده حاصل میگری در حقیمهمحاسبه کرد. سرمایۀ مورد نیاز بر مبنای ضریب خسارت با ضرب ضریب ریسک ب

                                                 
1. Collective Risk Model 

2. Structure Variable 

3. Scale Parameter 

4. Premium Loading Factor 

 دهفای – نهیو روش هز یمال ینسبت توانگر یداخل یسازبر اساس مدل مهیب یهادر شرکت نهیبه یۀسرما نییتع
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 GARCHسازی ریسک بازار با استفاده از مدلهای مدل

که واریانس متغیر  شود که واریانس و میانگین فرایند تصادفی در طول زمان ثابت هستند، درحالیکوواریانس فرض می-در شیوۀ واریانس

دلیل از مدلهای واریانس ناهمسانی همین  (، اما از زمان تبعیت نکند. بهJorion, 2009وابسته ممکن است در طول زمان تغییر کند )

 (.Engle, 1982شود )استفاده می 1(ARCHخودرگرسیو )

 به صورت ARCHشکل کلی مدلهای 

(2)  ,
n m

t k t k z t z t

k z

r r  

 

    0
1 1

    
 

(3)  
,

p

t i t i t

i

u



  2 2
0

1

   
 

 

، trهستند. 3(، واریانس شرطی3و معادلۀ ) 2(، میانگین شرطی2فوق، معادلۀ ) در روابط(. 1388است )پیکارجو و همکاران، 
2

t ،t وtu 

نیز پارامترهای مدل هستند.  و  ،شرطی و ترتیب بازدۀ سهام، واریانس شرطی، خطای معادله میانگین شرطی و خطای واریانس نیز به

های معادلۀ واریانس و تعداد وقفه ARMAهای معادلۀ میانگین شرطی )میانگین متحرک خودرگرسیو( ترتیب تعداد وقفهبه pو n ،mاز طرفی 

 .شرطی هستند

کند. اگر در سمت چپ معادلۀ واریانس شرطی، مقادیر با وقفۀ ، واریانس جملۀ خطا تنها از مقادیر وقفۀ خود تبعیت میARCHلهای در مد

(. این موضوع منجر به ایجاد Bollerslev, 1986یابد )دهندگی و برازش این مدلها افزایش میواریانس شرطی وارد شوند، قدرت توضیح

برآنکه به جملۀ خطای متغیر ( شد. در این مدلها واریانس شرطی علاوه4GARCHیافته )نی شرطی اتورگرسیو تعمیممدلهای واریانس ناهمسا

 GARCHدیگر، معادلۀ عبارت  طور اتورگرسیو( نیز وابسته است. به های واریانس شرطی )بهوابسته )یا متغیر توضیحی( وابسته است، به وقفه

(q, p)  تواند به صورتهای متعدد میهطور کلی و با وقفبه 

,
p q

t i t i j t j t

i j

u
 

 

    
2 2 2

1 1

     

 
 

( و بیزی شوارتز 5AIC، از معیارهای آکائیک )GARCHو  ARCHهای معادلات مدلهای باشد. برای انتخاب بهترین مدل و همچنین تعداد وقفه

(6SBCاستفاده می ).کنند 

ون مبنی بر وجود واریانس ناهمسانی خودرگرسیو در فرایند متغیر وابسته است یکی از موضوعات مهم در استفاده از این مدلها، انجام آزم

(Patterson, 2000( بدین منظور، از آزمون تشخیص ناهمسانی واریانس ضریب لاگرانژ .)ARCH-LMاستفاده می ) شود. نکتۀ حائز اهمیت

 متغیرهای مدل انجام شود. 7است آزمونهای تشخیص پایایی مانند تمامی مدلهای سری زمانی لازم ARCHدیگر آن که برای برآورد مدلهای 

معرفی شدند. به عبارتی، متوسط افزایشها و کاهشهای متغیر وابسته نسبت به میانگین  1تاکنون مدلهای واریانس شرطی اتورگرسیو متقارن

ابداع شدند. در این مدلها،  2رطی اتورگرسیو نامتقارنشرطی تقریباً برابر هستند. در مقابل این مدلها، مدلهای دیگری با نام مدلهای واریانس ش

                                                 
1. Autoregressive Conditional Heteroskedastisity 
2. Conditional Average 
3. Conditional Variance 
4. Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedastisity 
5. Akaike Information Criterion 
6. Schwartz Bayesian Criterion 
7. Stationarity Test 

 و همکاران ینادر مظلوم
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گریزی خریداران، اثر توانند بیشتر از نوسانات مثبت باشد. به طور مثال، در بازارهای مالی، به دلیل ریسکشود که نوسانات منفی میفرض می

نفی در این بازارها بیشتر از تعداد نوسانات مثبت است. از خبرهای بد بر نوسانات بازار بیشتر از خبرهای خوب است؛ لذا تعداد مشاهدات بازدۀ م

و  4(TGARCHای )یافتۀ آستانه، واریانس ناهمسانی خودرگرسیو تعمیم3(GJRرانکل )-جاناتان-توان مدلهای گلوستنجملۀ این مدلها، می

و  EGARCHروند مدلهای رنی که در اینجا به کار میرا نام برد. مدلهای نامتقا 5(EGARCHیافتۀ نمایی )واریانس ناهمسانی خودرگرسیو تعمیم

TGARCH .هستند 

 ( معرفی شد، به صورت1991نلسون ) ( که توسطEGARCH(1,1,1)شکل معادلۀ مدل )
q p r

t i t k
t j t j i k

t i t kj i k

log( ) w log | | ,
 

    
 

 


   

     2 2

1 1 1 
بینی استفاده شده و لذا پیشاست. در این مدل به جای استفاده از واریانس جملۀ خطا در سمت چپ معادله، از لگاریتم واریانس جملۀ خطا 

iتوان از آزمون فرضیۀ واریانس شرطی به صورت غیرمنفی خواهد بود. برای آزمون وجود اثرات اهرمی می 0( بهره بردi 0  به معنای

 متقارن بودن مدل است(.

 صورتاریانس شرطی در این مدل به ( معرفی شد. معادلۀ و1994)ای توسط زاکوییان آستانه GARCHیا  TGARCHمدل 

,t t t t td      2 2 2 2
1 1 1 1     

tاست، که در آن
d

1 است که به ازای  6یک متغیر مجازی 1 0t  برابر با یک و به ازایt
1 0 و همکاران،  برابر با صفر است )پیکارجو

1389.) 

 با محاسبۀ واریانس
( )

t


2

توان ارزش در معرض ، میARCHگذاریها )سهام و املاک و مستغلات( از روش مدلهای توزیع بازدۀ سرمایه 

 ترتیب به صورتدل توانگری را بهریسک بازار و همچنین ضریب ریسک بازار در م

ˆ ˆ ,

ˆ ,

M

M

VaR z

C z





 



1

1





 

 
 به دست آورد.

 

 (69نامۀ شماره گران )رویکرد آیینمحاسبۀ سرمایۀ الزامی کل بیمه

شورای عالی بیمه، نحوۀ محاسبه و نظارت بر توانگری مالی  69نامۀ شمارۀ شده در آیینشیوۀ محاسبۀ سرمایۀ الزامی کل همانند روش معرفی

 سرمایۀ الزامی خود را طبق فرمول اند مبلغنامه مؤسسات بیمه موظفن(. مطابق این آیی1390مؤسسات بیمه است )بیمه مرکزی ج.ا.ا، 

,
ij i j

i j

i j

RBC R R R R R R
 



    
2 2 2 2 2 2
1 2

4 4

1 1
3 4

 
 

گری، بازار، اعتبار و های الزامی ریسکهای بیمهسرمایهترتیب به 4Rو  1R ،2R ،3R(، که در آن1391محاسبه کنند )صفری و شهریار، 

نامۀ مذکور نسبت توانگری ام است. ذکر این نکته لازم است که در آیینjام و iنیز ضریب همبستگی بین ریسک  ijنقدینگی هستندو 

 ابق فرمولمط 1(SMRمالی )

                                                                                                                                                             
1. Symetric ARCH Models 
2. Asymetric ARCH Models 
3. Glosten-Jagannathan-Runkle 
4. Threshold Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedastisity 
5. Exponential Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedastisity 
6. Dummy Variable 

 14-1، ص 27 یاپی، شماره پ1397، زمستان 1، شماره 8دوره  مهیپژوهشنامه ب یعلم هینشر
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نسبت توانگری مالی =
مبلغ سرمایۀ موجود

(RBC) مبلغ سرمایۀ الزامی 
×100, 

 تعریف شده است.

 
 هاگذاری داراییهای قیمتبرآورد هزینۀ سرمایه با استفاده از مدل

بنابراین یکی از پارامترهای کردن سرمایۀ موردنیاز هستند. ای نیازمند فراهمداران یک شرکت بیمه برای کسب پورتفوی بیشتر بیمهسهام

( بیان کردند که 2005) 3است. کامینز و فیلیپس 2(CoCفایده، هزینۀ تأمین سرمایه )-تعیین سرمایۀ بهینه و تعادلی در چارچوب تحلیل هزینه

گذاری مدلهای قیمتعنوان کمترین هزینۀ فرصت پول و هم از توان هم از نرخ بهرۀ بدون ریسک بهبرای برآورد هزینۀ تأمین سرمایه می

های بازدۀ آن اوراق گذاری بر اساس روشهای آماری و اقتصادسنجی، متناسب با اوراق بهادار و با استفاده از دادهاستفاده کرد. مدلهای قیمت

 نسبت به بازدۀ بدون ریسک هستند. بینی،برآوردشده و درنتیجه دارای قدرت اعتبارسنجی بیشتری در پیش

گذاری ، قیمت4(DDMشده )( برای برآورد هزینۀ تأمین سرمایۀ شرکتهای بیمه، سه مدل جریان نقدی تنزیل2005)کامینز و فیلیپس 

فرنچ برای محاسبۀ -(، مدل سه عاملی فاما2005. مطابق با کامینز و فیلیپس )7را پیشنهاد دادند 6و فاما و فرنچ5(CAPMای )داراییهای سرمایه

 ایم:استفاده کرده CAPMتر است لیکن در این بخش به دو دلیل زیر از مدل مناسب CAPMو  DDM هزینۀ تأمین سرمایه از مدلهای

 تفاوت تفسیر در خصوص اندازۀ شرکتها؛

که برای برآورد  BLو  SH ،SM ،SL ،BH ،BMپرتفوی  6بودن تعداد شرکتهای بیمۀ مندرج در تابلوی بورس اوراق بهادار برای تشکیل کم

 زم است.فرنچ لا-مدل فاما
 

 فایده -های بیمه با استفاده از تحلیل هزینهتعیین سرمایۀ بهینۀ شرکت

شده است. های تنزیلشده در هر واحد از هزینهشود، معرف سودهای تنزیلعنوان شاخص سودبری هم تعریف میفایده که به -تحلیل هزینه

گذاری با ارجاع به یک لحظۀ زمانی معین شده یک سرمایههای تنزیلهشده به هزینتوان نسبت سودهای تنزیلفایده را می -تحلیل هزینه

دادوستد بدهی )پورتفوی بیمه( »فایده برای تعیین سرمایۀ بهینۀ شرکتهای بیمه از مفهوم -(. تحلیل هزینهMikesell, 1991تعریف کرد )

به دو  )واگذارشونده( B)واگذارنده( و  Sبین دو شرکت  کنیم، این دادوستد(.فرض می1393گیرد )شهریار، سرچشمه می« بین دو شرکت بیمه

 شود:بخش تقسیم می

 ؛Sحاصل از پورتفوی بیمه و داراییهای متناظر شرکت  8(FEها و درآمدهای آتی )خالص بازده

 .Bهزینۀ تأمین سرمایه بابت افزایش سرمایۀ مورد نیاز شرکت 

                                                                                                                                                             
1. Solvency Margin Ratio 
2. Cost of Capital 
3. Cummins and Phillips 
4. Dividend Discount Model 
5. Capital Asset Pricing Model 
6. Famma-French 

سازی هستند. های قابل ایمنفرنچ برای محاسبۀ هزینۀ تأمین سرمایه اغلب مربوط به سرمایه-و فاما CAPMها نظیر بر بازار داراییهای مبتنی . روش6

سازی که به های غیرقابل ایمنمشاهده هستند. برای سرمایه ها( قابل خریدوفروش بوده و دارای قیمت بازاری قابلسازی در بازار )داراییهای قابل ایمنسرمایه

اند، دو شوند( معروفها با سهام بسته نامیده میدار است که به اصطلاح شرکتشرکتهای با مالکیت معدود سهام )سهام شرکت در دست تعداد اندکی سهام

های کوچک که اغلب دارای سهام خصوصی یا ستند و حالت دوم شرکتشده ههای بزرگ که دارای سهام تقسیمحالت وجود دارد. حالت اول شرکت

مقایسه از همان صنعت )در اینجا  های قابلتوان از متوسط هزینۀ تأمین سرمایۀ شرکتهای حالت اول میبرای شرکت .(CROF, 2006خانوادگی هستند )

بهره  DDMمقایسه و هم از مدل تراز و قابلهای همینۀ تأمین سرمایه شرکتتوان از متوسط هزهای حالت دوم هم میبیمه( استفاده کرد و برای شرکت

دهند که هزینۀ تأمین سرمایه از صنعتی به های مالی نشان مینظریه (.Shannon, 2002; Shannon & Grabowski, 2008;CROF, 2006برد)

 کند.تغییر می اند،ها مواجههایی که مؤسسات با آنصنعت دیگر متناسب با ناهمگنی ریسک
8. Future Earnings 

 دهفای – نهیو روش هز یمال ینسبت توانگر یداخل یسازبر اساس مدل مهیب یهادر شرکت نهیبه یۀسرما نییتع
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های آتی پورتفوی و دوم، بایستی به دو چیز توجه کند؛ اول درآمدها و هزینه Sشرکت  برای پذیرش پورتفوی بیمۀ Bدیگر، شرکت عبارت  به

 با تعریف 1(NRMاثر پذیرش پورتفوی بر نسبت توانگری مالی آن شرکت. این امر ما را به سمت کرانۀ ریسک خالص )

(4)  [ ] [ ],NRM PV FE t PV CoC RBC t    0 0  
 

حاصل از پورتفوی بیمه منهای ارزش فعلی هزینۀ سرمایۀ موردنیاز برای رعایت شرایط شدۀ درآمدهای خالص آتی یعنی ارزش فعلی تنزیل

 Bسرمایۀ الزامی شرکت بیمۀ  RBCهزینۀ تأمین سرمایه و  CoCدرآمدهای خالص آتی، FEکند، که در آن مقرراتی کرانۀ توانگری، هدایت می

یا جبرانی است که بازار )خریداران سهام شرکت( لازم دارد تا ریسک ناشی از بدهیهای شرکت بیمۀ  است. کرانۀ ریسک خالص عبارت از پاداش

B ( را بپذیرندSandström, 2007.) ای است که بین ارزش فعلی درآمدهای خالص ، درحقیقت میزان سرمایه2سرمایۀ موجود بهینه

داران( و ارزش فعلی هزینۀ تأمین سرمایۀ الزامی برای پوشش ریسکهای شرکت بیمه )انتظارات شرکت بیمه )انتظارات سهام )سودهای( آتی

 (.Cummins and Phillips, 2005; Floreani, 2011ناظر( تعادل ایجاد کرده و به عبارتی معادله فوق را برابر صفر کند )

 

 ارائۀ برآوردها و نتایج

 گریزامی ریسک بیمهسنجش سرمایۀ ال

، 3(IAAالمللی آکچوئری )گری در این مقاله رویکرد مؤسسۀ بینبیان شد، رویکرد محاسبۀ ضرایب ریسک بیمه 3گونه که در بخش همان

، 4(SSTاست. علت استفاده از این رویکرد، چنانچه پیشتر گفته شد، این است که در این رویکرد، مشابه با رویکرد مدل توانگری سوئیس )

ای های بیمهشوند. این موضوع در خصوص شرکتهای بیمه و رشتههای مختلف لحاظ میخطای پارامترهای شدت و فراوانی خسارات رشته

ایم. منظور مطابق با روش ذکرشده در بخش مبانی نظری، اقدام به برآورد واریانس ضرایب خسارت هر رشته کردهناهمگن بسیار مهم است. بدین

 اند.آمده 1د پارامترها در جدول نتایج برآور

 
 نتایج برآورد پارامترها :1جدول 

 رشتۀ بیمه
̂ ˆ

bc


 
 د ج ب الف د ج ب الف

 8/2% 5/6% 0/9% 3/5% 9/31% 0/33% 5/38% 2/31% سوزیآتش

 8/2% 4/3% 2/1% 9/7% 9/16% 7/15% 1/14% 2/25% باربری

 0/18% 8/24% 8/20% 8/25% 2/59% 0/61% 4/65% 6/62% بدنۀ اتومبیل

 9/22% 4/30% 2/40% 9/28% 1/88% 3/107% 9/125% 7/107% شخص ثالث اتومبیل

 9/16% 1/11% 8/17% 0/4% 2/52% 2/39% 3/43% 8/48% حوادث

 2/7% 2/19% 8/22% 8/13% 7/27% 0/45% 5/49% 1/39% حوادث راننده

 3/21% 9/23% 5/27% 7/72% 3/35% 7/56% 0/86% 9/100% بدنه کشتی

 6/34% 1/28% 4/22% 2/86% 0/95% 2/107% 5/85% 4/139% درمان

 7/9% 4/5% 4/1% 0/35% 3/26% 8/37% 1/44% 1/51% هواپیما

 3/20% 3/9% 5/5% 7/8% 7/75% 2/30% 0/33% 6/39% مهندسی

 2/5% 6/36% 2/3% 3/56% 1/30% 2/30% 0/8% 1/57% پول

 3/8% 6/10% 7/9% 1/10% 6/53% 5/63% 6/54% 7/55% مسئولیت

 5/16% 4/22% 5/19% 9/6% 1/41% 2/77% 7/54% 5/45% سایر

                                                 
1. Net Risk Margin 
2. Optimal Available Capital 
3. International Actuarial Association 
4. Swiss Solvency Test 

 و همکاران ینادر مظلوم
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که از  1396-1370های مختلف بیمه چهار شرکت در دورۀ های ضرایب خسارت رشته، از داده2برای محاسبۀ ضرایب ریسک در جدول 

 استفاده شده است. ر شده،کزی ایران منتشسوی بیمۀ مر

 

 

 
 گرینتایج برآورد ضرایب ریسک بیمه :2جدول 

 رشتۀ بیمه
VaR(LR-1) ER ضرایب ریسک جدید 

 69نامۀ ضرایب ریسک آیین
 د ج ب الف د ج ب الف د ج ب الف

 سوزیآتش

%0/
13

 

%6/
22

 

%0/
16

 

%8/6
 

%7/
13

 

%8/
24

 

%3/
18

 

%4/
18

 

%7/
26

 

%4/
47

 

%3/
34

 

%2/
25

 

%2/
17

 

 باربری

%8/
19

 

%7/2
 

%1/8
 

%8/6
 

%5/
33

 

%5/
27

 

%5/
26

 

%2/
25

 

%3/
12

 

 بدنۀ اتومبیل

%9/
74

 

%0/
58

 

%3/
71

 

%0/
49

 

%6/
88

 

%9/
82

 

%6/
89

 

%4/
67

 

%9/
30

 

 شخص ثالث اتومبیل

%8/
85

 

%4/
12

8
 

%2/
91

 

%8/
64

 

%5/
99

 

%2/
15

3
 

%5/
10

9
 

%2/
83

 

%7/
11

2
 

 حوادث

%6/9
 

%6/
48

 

%4/
28

 

%7/
45

 

%4/
23

 

%4/
73

 

%7/
46

 

%1/
64

 

%8/
67

 

 حوادث راننده

%5/
36

 

%6/
64

 

%8/
52

 

%0/
18

 

%2/
50

 

%5/
89

 

%1/
71

 

%4/
36

 

%0/
25

 

 بدنه کشتی

%0/
26

8
 

%6/
80

 

%2/
68

 

%7/
59

 

%8/
28

1
 

%4/
10

5
 

%5/
86

 

%1/
78

 

%1/
21

8
 

 درمان

%9/
32

8
 

%2/
63

 

%8/
82

 

%7/
10

6
 

%6/
34

2
 

%1/
88

 

%1/
10

1
 

%1/
12

5
 

%5/
81

 

 هواپیما
%3/

10
8

 

%4/3
 

%3/
13

 

%6/
24

 

%0/
12

2
 

%2/
28

 

%6/
31

 

%0/
43

 

%7/
10

1
 

 مهندسی

%0/
22

 

%4/
13

 

%4/
23

 

%5/
56

 

%7/
35

 

%2/
38

 

%7/
41

 

%9/
74

 

%8/
10

8
 

 پول

%2/
19

5
 

%6/7
 

%2/
11

4
 

%7/
12

 

%9/
20

8
 

%4/
32

 

%5/
13

2
 

%1/
31

 

%3/
29

2
 

 مسئولیت

%9/
25

 

%6/
24

 

%1/
27

 

%8/
20

 

%6/
39

 

%5/
49

 

%4/
45

 

%2/
39

 

%4/
68

 سایر 

%2/
17

 

%0/
54

 

%4/
63

 

%5/
44

 

%9/
30

 

%8/
78

 

%7/
81

 

%9/
62

 

 

 ( است.IIنرمال )شیوۀ توانگری ارزش در معرض ریسک ضریب خسارت منهای یک بر اساس توزیع لگ VaR(LR-1)، 2در جدول 

های از متوسط نسبت هزینۀ عملیاتی )شامل هزینه 2، در جدول ERبیمۀ عایدشده، یعنیهای اداری به حقبه منظور محاسبۀ نسبت هزینه

بیمه در سه سال گذشته این شرکتها های کارمزد پرداختی( چهار شرکت بیمۀ مورد بررسی در این مقاله، به درآمد حقعملیاتی و هزینه

 ایم.استفاده کرده

 14-1، ص 27 یاپی، شماره پ1397، زمستان 1، شماره 8دوره  مهیپژوهشنامه ب یعلم هینشر
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 .1اند، استفاده شده استه( که برای کل صنعت برآورد شد1395) از پژوهش شهریار cو  v ،bدر این مقاله، پارامترهای 

 

 

 

 

 سنجش سرمایۀ الزامی ریسک بازار

شود. برای بررسی پایایی، بایستی تعیین شود که آیا سری برای برآورد واریانس استفاده می GARCHو  ARCHدر این بخش از مدلهای 

( استفاده شده است. بر اساس 2ADFیافته )فولر تعمیم -ت یا خیر(. بدین منظور از آزمون دیکیزمانی مورد نظر ریشۀ واحد دارد یا خیر )ناپایاس

 پایا هستند. %1نتایج حاصل از این آزمون، همۀ سریهای زمانی در سطح 

 

 گذاری در بورس اوراق بهادارسرمایۀ الزامی ریسک سرمایه

سالۀ  7، در دورۀ 3(TEDPIXشاخص قیمت و بازدۀ نقدی بورس اوراق بهادار )های رشد ماهانۀ برای سنجش ریسک پورتفوی سهام، از داده

 استفاده شده است. 1389-1396

برای بررسی  4(LM-ARCHپیش از برآورد مدل واریانس شرطی این سری زمانی، از آزمون ضریب لاگرانژ واریانس ناهمسانی خودرگرسیو )

نتیجۀ آزمون حاکی از آن است که سری زمانی فوق دارای واریانس ناهمسانی شرطی وجود واریانس شرطی استفاده شده که وجود و عدم

بودن احتمالی( با دلیل غیرنرمالتقارن در نوسانات بازدۀ قیمتی سهام )به بینی زیان غیرمنتظره و عدماتورگرسیو است. برای برآورد و پیش

آمده است.  3شده در جدول ه شده است. ضرایبِ ریسک بازار محاسبهبرآورد و استفاد TGARCHمدل  SBCو AICاستفاده از معیارهای 

شدۀ در بورس )و فرابورس( در شود، به علت نوسانات شدید اقتصاد ایران و سودآوری شرکتهای پذیرفتهگونه که از این جدول مشاهده میهمان

 اند.فتهافزایش یانامه ، این ضرایب ریسک در دورۀ مورد بررسی نسبت به آیین1393-1392سالهای 

 
 گذاری در بورس اوراق بهادار و املاک و مستغلاتدرصد ضرایب ریسک بازار سرمایه محاسبۀ :3جدول 

 نوع ریسک
های تواتر داده

 آماری

بینی پیش

 انحراف معیار

بینی انحراف پیش

 معیار سالانه

ضریب 

 ریسک

ضریب ریسک در 

 69نامۀ آیین
 نماریسک

 3/28 31 3/13 8/3 ماهانه سهام بورسی
گذاری ارزش دفتری سرمایه

 هادر سهام شرکت

املاک و 

 مستغلات
 6 7/10 8/14 4/7 فصلی

ارزش روز کل املاک و 

 مستغلات

 

 ریسک نوسان قیمت املاک و مستغلاتسرمایۀ الزامی 

 ریسک مذکور استفاده شده است. بههای فصلی قیمت مسکن که از سوی مرکز آمار ایران منتشر شده، برای برآورد در این بخش، از داده

ایم. از آنجا بهره جسته 1396:4 - 1383:1های فصلی توجه به داده دیگر، خسارت بالقوۀ ناشی از کاهش قیمت املاک و مستغلات را با عبارت

                                                 
ی داخلی توانگری به شرکتسازسوئیس توسط ناظر محاسبه و در مدل SSTو  IIهای توانگری نظیر توانگری . لازم به ذکر است که این پارامترها در مدل1

 شوند.های آنان محاسبه نمیهای بیمه به دلیل اعتبار پایین دادهشود و درنتیجه توسط خود شرکتهای بیمه ارائه می
2. Augmented Dickey-Fuller: 

ه میانگین، واریانس و خودکواریانس های زمانی در طول زمان، در سطح خود، گرایش به یک جهت خاص دارند و ممکن است کنکتۀ مهم آن که اغلب سری

 .گویندهای زمانی ناپایا میهایی، سریشود و به چنین سریهای کاذب میها از زمان تبعیت کنند. این امر موجب ایجاد رگرسیونآن
2. Tehran Dividend and Price Index 
3. Autoregressive Conditional Heteroskedastisity-Lagrange Multiplier Test 

 دهفای – نهیو روش هز یمال یتوانگرنسبت  یداخل یسازبر اساس مدل مهیب یهادر شرکت نهیبه یۀسرما نییتع
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انس ساده برای محاسبۀارزش در کوواری-های موردنظر پایا بوده و همچنین دارای واریانس شرطی اتورگرسیو نیستند، از روش واریانسکه داده

 آمده است. 3ک و مستغلات در جدول ایم. ضریب ریسک املااستفاده کرده معرض ریسک

 

 گران. برآورد هزینۀ سرمایه و نرخ بازدۀ حقوق صاحبان سهام بیمه1

ل در بورس اوراق بهادار تهران نشان برای شرکتهای بیمۀ فعا 1396-1391های ماهانه دورۀ با استفاده از دادهCAPM نتایج برآورد مدلهای 

تر از بازار کدام از سهمها در ریسک سیستماتیک ریسکیدار هستند. هیچدرصد معنی 5دادند که ضرایب بتا برای همۀ سهمها در سطح اطمینان 

( و تأثیرپذیری این صنعت از توان به پیوند پیشین صنعت بیمه )وابستگی بالای صنعت بیمه با سایر صنایعنیستند. از دلایل این امر می

 شده است.ارائه 4شده در جدول بهمتغیرهای اقتصادی و سیاسی با وقفۀ زمانی اشاره کرد. هزینه سرمایۀ محاس

 
 1396-1391های های بیمه در سالدرصد هزینه سرمایۀ شرکت :4جدول 

 الف ب ج د

5/21 9/22 2/20 4/21 

 

درصد، به خود اختصاص داده  23، بالاترین هزینۀ سرمایه را در حدود βدلیل داشتن بیشترین  طورکه مشخص است شرکت بیمۀج بههمان

درصد است. میانگین کلی هزینۀ سرمایه برای شرکتهای بیمه نیز در حدود  5/21آن هزینۀ سرمایۀ بیمه د است که در حدود  از است. پس

. در ادامه، اقدام به محاسبۀ سود سرمایه هریک از شرکتهای بیمه بر اساس شده استدرصد است که برای بیمۀ الف در نظر گرفته  4/21

ایم. در اینجا، سود سرمایه از تقسیم سود خالص قبل از کسر مالیات بر حقوق صاحبان کرده 1396-1391صورتهای مالی این شرکتها در دورۀ 

 محاسبه شده است. 5صورت جدول  بهسهام چهار شرکت بیمۀ نمونه، 

 
 های بیمهمحاسبۀ درصد سود سرمایۀ شرکت :5 جدول

 میانگین 1396 1395 1394 1393 1392 1391 شرکت بیمه

 2/13% -2/8% 3/136% 5/23% -1/114% -9/423% 4/8% الف

 2/12% 3/13% 7/11% 5/9% 5/25% 0/8% 6/5% ب

 5/9% 4/10% 7/10% 7/10% 0/11% 9/8% 3/5% ج

 8/17% 9/13% 8/34% 7/21% 7/7% 5/24% 4% د

 

 1، بیشترین میانگین سود سرمایه متعلق به شرکت بیمۀ د و کمترین آن متعلق به شرکت بیمۀ ج است.5بر طبق جدول 

 

 های بیمۀ نمونهبرآورد سرمایۀ بهینه شرکت

 آمده است. 6، در جدول 1396ی سال (، برای دورۀ آخر، یعن4بر اساس معادلۀ ) 2نتایج برآورد سرمایۀ موجود بهینه

 
 )میلیون ریال( 1396های بیمۀ الف، ب، ج و د در سال سرمایۀ موجود بهینه شرکت :6جدول 

 د ج ب الف نوع ریسک

 10،893 8،649 21،495 78،861 گریریسک بیمه

 66 162 706 6،214 ریسک بازار

 441 468 385 1،540 ریسک اعتباری

 0 0 0 0 ریسک نقدینگی

                                                 
حاکمیتی و همچنین پرداخت خسارات شرکت بیمۀ -های دولتی. علت نوسانات سود سرمایۀ شرکت بیمۀ الف در دورۀ مذکور، تحمیل بسیاری از پروژه1

 به این شرکت بوده است. 1393توسعه از سال 
2. Optimal Available Capital 

 و همکاران ینادر مظلوم
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 RBC 79،120 21،510 8،663 10،902 سرمایۀ الزامی

 SMR %4/164 %9/164 %2/241 %9/120 نسبت توانگری مالی حداقل

 ROE %2/13 %2/12 %5/9 %8/17 بازدۀ ح.ص.س

 CoC %7/21 %2/20 %9/22 %5/21 هزینۀ سرمایه

 سرمایۀ موجود بهینه
 

130،069 35،478 20،897 13،177 

 
که سرمایۀ موجود بهینه برای چهار شرکت بیمۀ مورد بررسی الف، ب، ج و د برای  ، بدین نتیجه رسیدیم6بر اساس نتایج مندرج در جدول 

ترتیب در میلیارد ریال و نسبت توانگری مالی حداقل و تعادلی به 13،177و  20،897، 35،478، 130،069ترتیب در حدود ، به1396سال 

داران )بازدۀ سرمایه( و خریداران )هزینۀ تأمین سرمایۀ الزامی و هامبرآورد شد تا هم انتظارات س %9/120و  %2/241، %9/164، %4/164حدود 

 عنوان ناظر بیمه برآورده شود.بهموردنیاز برای پوشش ریسکها( سهام این شرکتها و هم انتظارات بیمۀ مرکزی ایران )سرمایۀ الزامی( 

 

 نتایج و بحث

 بندی و پیشنهادهاجمع

داران و نهاد ناظر را پاسخ دهد. در این راستا با سرمایه است که بتواند انتظارات متعارض سهامهدف اصلی این مطالعه تعیین سطحی از 

الف، ب، ج و د، بر اساس دستورالعمل محاسبۀ سرمایۀ  چهار شرکت بیمۀ 1396-1370های آماری، ضرایب خسارت دورۀ زمانی استفاده از داده

سازی کوواریانس( و به صورت مدل-ده از روش ارزش در معرض ریسک )روش پارامتری واریانسالزامی، سرمایۀ الزامی از منظر ناظر، با استفا

فایده، سرمایۀ بهینه هم از دیدگاه بیمۀ  -داخلی محاسبه شده است. سپس، بر اساس شیوۀ هزینۀ سرمایه و بر اساس روش کرانۀ ریسک و هزینه

 تعیین شد.داران، برای شرکتهای بیمه مرکزی و هم از دیدگاه سهام

درصد است. از سوی دیگر، بیشترین متوسط  4/21شرکتهای بیمه در حدود  شده، میانگین کلی هزینۀ سرمایه برایبر اساس محاسبات انجام

 ج است. د و کمترین آن متعلق به شرکت بیمۀ هزینۀ سرمایه متعلق به شرکت بیمۀ

ترتیب در ، به1396برای سال  چهار شرکت بیمۀ مورد بررسی الف، ب، ج و د ، بدین نتیجه رسیدیم که سرمایۀ موجود بهینه برای4در بخش 

داران )چه حداقل نسبت توانگری مالی که تعادل بین انتظارات سهام میلیارد ریال است. لذا 13،177و  20،897، 35،478، 130،069حدود 

، %4/164ترتیب در حدود نظر، به کند، برای چهار شرکت موردیداران فعلی( و بیمۀ مرکزی ج.ا.ا )ناظر( را ایجاد مخریداران و چه سهام

 برآورد شد. %9/120و  2/241%، 9/164%
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