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 چکیده

 داران سهامتعیین سطحی از سرمايه است كه بتواند انتظارات متعارض  ،هدف اصلی اين مقاله

 ۀضرايب خسارت دور ،های آماری با استفاده از داده ،و نهاد ناظر را پاسخ دهد. در اين راستا

دستورالعمل  بر اساس و« د»و  «ج»، «ب»، «الف» ةچهار شركت بیم 1931-1931 زمانی

معرض الزامی از منظر ناظر، با استفاده از روش ارزش در  ةالزامی، سرماي ةسرماي ةمحاسب

داخلی محاسبه شده  سازی مدلصورت   كوواريانس( و به-)روش پارامتری واريانس ريسک

فايده،  -ريسک و هزينه ةروش كران بر اساسسرمايه و  ةهزين ۀشیو بر اساساست. سپس، 

ی بیمه تعیین شركتها، برای داران سهاممركزی و هم از ديدگاه  ةبهینه هم از ديدگاه بیم ةسرماي

ترتیب  به دو  ج، ب، الف ةموجود بهینه برای چهار شركت بیم ةنتايج حاكی است كه سرمايشد. 

توانگری مالی حداقل و  میلیارد ريال و نسبت 19،133و  21،133، 31,،97، 191،113در حدود 

% برآورد شد تا هم انتظارات 3/121% و 2/2,1%، ,3/11%، ,11/,ترتیب در حدود  بهتعادلی 

الزامی( و هم  ةسرماي تأمین ة)هزين شركتها( و خريداران سهام اين سرمايه ۀ)بازد داران سهام
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 . مقدمه1

( ديدگاه نهاد ناظر 1 دو ديدگاه اصلی وجود دارد: ی بیمهشركتهادر خصوص فعالیت 

( ديدگاه 2فاد تعهدات را داشته باشند و ياكافی برای  ةكه انتظار دارد اين شركتها سرماي

سهام شركتهای بیمه كه انتظار دارند اين شركتها از  و خريداران بالقوۀ داران سهام

تقابل نگاه به سرمايه از سوی نهاد ناظر از  سودآوری و بازدهی كافی برخوردار باشند.

گیری  ای غامض است و تصمیم مسئلهگذاران از سوی ديگر خود  يک طرف و سرمايه

 ةمسئلكند. حال  با ابهام مواجه می ،ه باشندها بايد داشتای را كه شركت در مورد سرمايه

بیمه و  یشركتهاشده در  ینتوجه به اهداف استراتژيک تعی با اصلی اين است كه

ی بیمه در چه سطحی شركتها ة، سطح سرمايهاشده توسط اين شركت ی پذيرفتهريسکها

صلی ا سؤال طبعاًو نهاد ناظر برآورده شود؟  داران سهامانتظارات  زمان همباشد تا 

ی بیمه و شركتهاه رويکردهای استراتژيک توجه ب تحقیق عبارت است از اينکه با

ی شركتهانه در بهی ة، چارچوب تعیین سرمايشركتهاشده توسط اين  ی پذيرفتهريسکها

برآورده شود؟ پاسخ به  زمان همو نهاد ناظر  داران سهامبیمه چگونه باشد تا انتظارات 

 له است.هدف اصلی اين مقا سؤالاين 

د نشده در اين حوزه ارائه خواه مطالعات انجام ة، پیشینبخش بعددر  با اين تفاسیر،

روش پژوهش و مبانی علمی شامل در بخش مبانی نظری ضمن معرفی در ادامه، شد. 

ارائه  فايده -هزينهل و تحلی هزينة سرمايهالزامی،  ةو معادلات محاسبات سرماي ضهافر

 گیری ارائه خواهد شد.  بندی و نتیجه جمعنهايت نیز . درشوند می

 موضوع  ۀپیشین. 2

كه  ند( به بررسی انواع سرمايه پرداخته و سعی بر آن داشت2113و همکاران ) 1هیتکاكس

نحوی كه منويات  بهینه چه مقدار بايد باشد به ةد كه میزان سرماينبه اين پرسش پاسخ ده

لذا در تحقیق خود به بررسی  ،نیز برآورده شود داران سهامو انتظارات  تأمینناظر 

ای كه  گیری در مورد میزان سرمايه كه يک شركت در هنگام تصمیمند ملاحظاتی پرداخت

                                                                                                                  
1. Hitcox  
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دارد، بايد در نظر بگیرد. مديريت شركت ممکن است كه بخواهد معیارهای  نگه می

ر نظر بگیرد لذا وكار خود د سرمايه برای كسب ةمقدار بهین برآوردمتنوعی را در هنگام 

ی ريسکهاپوشش  برایلازم  ةعنوان حداقل سرماي به 1مقرراتی ةتوان دو نوع سرماي می

ای كه دارای بالاترين  عنوان سرمايه به را داران سهام 2هدف ةپیش روی شركت و سرماي

اساس، هدف   اين . بری بیمه در نظر گرفتشركتهابرای  ،ح كارايی و سود استسط

داشتن سرمايه در سطحی است كه ريسک ورشکستگی را در سطح قابل  مديريت نگه

 د.كنمورد انتظار سهام را حداكثر  ۀقبولی كاهش داده و بازد

 ةو كران ,(RMريسک ) ةمفهوم كران بدهیها( برای ارزشیابی 2111) 9سندستروم

ستد  در قالب مدل دادوII را در راستای اجرای نظام توانگری  7(MVMارزش بازاری )

ديگر و يا خريداران جديد  ةی دارايی و بدهی يک شركت بیمه با يک شركت بیمپورتفو

اولیه، مورد بررسی قرار داده و مدل رياضی اين مبادله را، چنانچه در  ةسهام شركت بیم

هدف در  ةبدين نتیجه رسید كه سرماي اوده است. كربخش بعد شرح خواهیم داد، ارائه 

الزامی( با درآمدهای آتی  ةمقرراتی )سرماي ةسرماي تأمین ةهزيند كه شو جايی تعیین می

 خالص ناشی از اين سرمايه در تعادل بوده و برابر باشد.

ی سالهاده و آن را به كر 3مدل كامینز و فیلیپس ةاقدام به توسع ،(2111) 1فلوريانی

 ةسرماي تأمین ةزينصورت تفاضل ارزش فعلی درآمدهای خالص آتی و ه  آتی، به

 است.   اروپا تعمیم داده ةاتحادي II مبنای مدل توانگری سالهای آتی بر

چیزی جز  IIدارد كه ارزشیابی دارايیها و بدهیها در نظام توانگری  ( بیان می2113) 1كلر

موجود در افق  ةسرماي ۀالزامی توسط تغییر بالقو ةگر نیست. سرماي بیمه ةارزشیابی سرماي

 ةكند. لذا كران موجود را تعیین می ةشود. ارزشیابی مقدار سرماي زمانی يکساله تعیین می

                                                                                                                  
1. Regulatory Capital 

2. Target Capital 

3. Sandström 

4. Risk Margin 

5. Risk Margin or Market Value Margin 

6. Floreani 

7. Cummins and Phillips 
8. Keller 
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 شود، نقش كلیدی را دارد. می سرمايه تعیین تأمین ةهزين بر اساسريسک خالص كه 

ريسک خالص  ة، كرانهزينة سرمايه ۀ( با استفاده از شیو1937شهريار و همکاران )

ی بیمه، بدهیهاموجود و ارزشیابی  ةسرماي ةايران با هدف محاسب ةرا برای صنعت بیم

كه  ندنتیجه رسید  بدين آنها. نددكری احتمالی آينده برآورد بدهیهای از ئعنوان جز به

( و ريسکهای بیمه )تعهدات بالفعل و بالقوه و پورتفوی بیمه در انتقال شركتها

عنوان  به دخريدار چقدر باية فرض شرايط انحلال، به شركت بیمدارايیهای خود با 

 .بپردازند و يا دريافت كنند پاداش ريسک

 مبانی نظری. 9

 روش پژوهش. 9-1

. اگرچه در اين استجمهوری اسلامی ايران  ةقلمرو مکانی اين تحقیق، صنعت بیم

ا بعد كشور مدنظر قرار داده شده است، ام ةهای فعال در صنعت بیمشركت همةتحقیق 

ند شدحاضرالف، ب، ج و د  ةهای بیمشركتی بیمه تنها شركتهااز بررسی و مذاكره با 

است كه اين  لازم ذكر اين نکته د.دهناطلاعات مالی را در اختیار پژوهشگر قرار 

ی شركتهااين، اغلب بر كشور را در اختیار دارند. علاوه ة% بازار بیم17بیش از  شركتها

سال بوده و تعداد كمی از  17و دارای عمری كمتر از  اند تازه تأسیس شدهبیمه 

 . 1هستندهای بیمه دارای چنین قدمتی شركت

ی شركتهاسرمايه برای  ةتن مقدار بهینبا توجه به اينکه هدف از اين تحقیق ياف

VaRريسک )ارزش در معرض  معیارای است لذا ابتدا با استفاده از  بیمه
 ةسرماي، (2

مدل  بر اساس هزينة سرمايه. ايم را برآورد كردهگری و بازار  ی بیمهريسکهاالزامی برای 

                                                                                                                  
های مورد نیاز به روش میدانی و منابع معتبری چون سايت  توجه به ماهیت متغیرهای تحقیق، داده با. 1

 ،یمركز ةمیآمار ب گاهيشركت فناوری اطلاعات بورس، شركت بورس اوراق بهادار تهران، پارسانی  اطلاع

 شده است. آوری عالف، ب، ج و د جم ةمیب یاهشركت یمال یاهو گزارش مهیصنعت ب یآمار یها سالنامه

2. Value at Risk 
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CAPM منظور  شده و بدين  استفاده فايده -هزينهتحلیل  نهايی ةبرای دستیابی به نتیج و

 به كار گرفته شده است.  Eviewsافزارهای اكسل و  برای انجام محاسبات نرم

 گران ی بیمهریسکها سازی مدل. 9-2

ايرانی تحت معرض چهار  ةی بیمشركتهاعالی بیمه،   شورای 13 ۀشمار ةنام مطابق با آيین

، ريسک 1گری )صدور( ند از ريسک بیمها عبارت ريسکهانوع ريسک اصلی هستند. اين 

كافی و همچنین  ۀبود داد. به دلیل ن,و ريسک نقدينگی 9، ريسک اعتبار2بازار

اين دو نوع ريسک از ضرايب  بودن دو نوع ريسک اعتبار و نقدينگی، برای اهمیت كم

( 1937عالی بیمه، مندرج در پژوهش شهريار ) شورای 13 ۀشمار ةنام مدل آيین ۀشد اصلاح

 استفاده شده است.

الزامی  ةسرماي درنتیجهمتداول مورد استفاده برای سنجش ضرايب ريسک و  ةسنج

ارزش در معرض ريسک است كه در اينجا از تعاريف مربوط به آن  ،ی بیمهشركتها

اصلی وجود دارد:  ۀارزش در معرض ريسک سه شیو بة. برای محاسكنیم خودداری می

سازی مونت كارلو. در اين  و شبیه ،سازی تاريخی كوواريانس، شبیه-واريانس ۀشیو

است  استفاده شده اريانسكوو-روش واريانس از، IIمقاله مطابق با استاندارد توانگری 

 .7(1937يار، )شهر

پارامتر در  عدم حتمیتبا مدل ریسک جمعی  :گری ریسک بیمه سازی مدل. 9-2-1

 خسارت توزیع فراوانی و شدت

مدل اريانس مبتنی بر وكو-شیوۀ واريانسگری از  ريسک بیمهضريب  سازی مدلبرای 

توزيع فراوانی  هایدر پارامتر 1حتمیت  يند پواسون مركب آمیخته با عدماكچوئرال فرآ

                                                                                                                  
1. Underwriting Risk 

2. Market Risk 

3. Credit Risk 

4. Liquidity Risk 

اساس  ريسک نیز بر ةند لیکن اين سنجكن استفاده می TVaRاز  SSTو  IIاگرچه مدلهايی نظیر توانگری  .7

VaR د.شو محاسبه می 

6. Uncertainty 
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يند پواسون امشابه با فر 1يند پواسون مركب آمیختهاو شدت استفاده شده است. فر

ی توزيع مركب معمولی است لیکن در اين فرايند فرض بر آن است كه پارامترها

متغیر بوده و خود دارای يک )در اينجا واريانس( داده  فراوانی و شدت خسارات رخ

 (. 1937هستند )شهريار، توزيع مجزا 

 صورت   میزان خسارت در هر سال بهفرض كنید 

1
,

tN

t iti
L Y

=
=∑ 

ترتیب مبلغ  به tLو  iY ،tNدر آن كه شود،  (2)مدل ريسک جمعی سازی مدل

و مبلغ  tشده در سال  خسارت(، تعداد خسارت واقعيند شدت اخسارت انفرادی )فر

يند پواسون با ادارای فر tNبا فرض اينکه. هستند tشده در سال  كل خسارت واقع

از آنجا كه .است يند پواسون مركبافر توزيع دارای tL( است، λ)پارامتر شدت 

 ةدر بین طبقات پورتفوی )يک رشت(، توزيع پواسون)خسارت  فرايند فراوانیمیانگین 

 به صورت تواند  میلذا توزيع فراوانی خسارات  ؛بیمه( يکسان نیست

~ ( ) ;  [ ] , [ ] ,N Poisson E V c= =1λχ χ χ 
 

و به  را نشان داده λخطای پارامتر متغیری است كه  χدرحقیقت . (IAA, 2004)باشد 

 متغیركه اين  كنیم میفرض . (Clement et al., 2014معروف است ) 9متغیر ساختار

 است. cو واريانس  1با میانگین  يک متغیر تصادفی

 دباي ،شدت خسارت احتمال توزيع در پارامتر حتمیت عدم سازی مدلبرای 

كنیم  . فرض میدر نظر بگیريم Y احتمال متغیر تصادفی توزيع نوع ۀرا دربار فرضهايی

β  میانگینيک متغیر تصادفی باE[ / ]β =1 ]Vواريانس و 1 / ] bβ  b ، كه در آناست1=

 .است معروف,پارامتر تصادفی مقیاس به β مقدار ثابت است.يک 

                                                                                                                  
1. Mixed Compound Poisson Process 

2. Collective Risk Model 

3. Structure Variable 

4. Scale Parameter 
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eدانیم  میانتظاری  ةبیم حقطبق اصل 
t iP E[L ] E[Y ]= ω = ωλ، كه در آنeP و 

tE[L ]

و  ω ،λانتظاری و خسارت مورد انتظار )در يک دوره معین( هستند. ة بیم ترتیب حق به

iE[Y )متوسط تعداد رخداد خسارت در  ، فراوانی انتظاری1بیمه ترتیب عامل بار حق نیز به [

 (tهای  )متوسط مبلغ هر خسارت رخداده در كل دورهو شدت انتظاری  (tمعین  ۀيک دور

tضريب خسارت را به صورت توانیم  هستند. بدين ترتیب می t
e

t

L L
E[L ]P

در نظر  =

كل پورتفوی  σ2�، واريانس ضريب خسارت كل شركت بیمه ). در اين صورتبگیريم

 بابیمه( برابر 

(1) ( )( )� ( ) ,k k

b CV
b c bc

 + +
= + + + 

 

2
2 21 1 1σ µ µ

ω λ
 

 

تغییرات شدت ند از ضريب ا ترتیب عبارت به kµو  CVخواهد بود، كه در آن

سال در نظر را معادل يک t ۀسالانه )اگر هر دور خسارت و میانگین ضريب خسارت

واريانس ضريب خسارت هرگز كمتر از ( مشخص است كه 1) ةاز معادل .بگیريم(

b c bc+ نخواهد شد. لذا باز هم با افزايش حجم پورتفوی بیمه واريانس ضريب  +

 ,IAA)آيد و اين امر نقض قانون اعداد بزرگ است تر نمی خسارت از مقدار فوق پايین

2004). 

توان ارزش در معرض  می(، 1) ةواريانس ضريب خسارت از معادل ةبا محاسب

 بطوااز رترتیب  را بهگری  ضريب ريسک بیمه درنتیجهضريب خسارت و  ريسک
�exp( ln( ))

,
�

LR

z
VaR − +

=
+

2
1

2

1

1
α σ

σ
 

�exp( ln( ))
,

�
LR

z
C − +

= −
+

2
1

2

1
1

1
α σ

σ
 

مبنای ضريب خسارت با ضرب ضريب ريسک  مورد نیاز بر ةسرماي .كردمحاسبه 

 شود. حاصل میعايدشده  ةبیم گری در حق بیمه
 

                                                                                                                  
1. Premium Loading Factor 
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 GARCH ریسک بازار با استفاده از مدلهای سازی مدل. 9-2-2

در د كه واريانس و میانگین فرايند تصادفی شو كوواريانس فرض می-واريانس ۀشیودر 

در طول زمان ممکن است  متغیر وابستهكه واريانس   درحالی ،ثابت هستندطول زمان 

واريانس  دلیل از مدلهای  همین  . بهاما از زمان تبعیت نکند(، Jorion, 2009تغییر كند )

 . (Engle, 1982) شود استفاده می 1(ARCH) ناهمسانی خودرگرسیو

 به صورت ARCH شکل كلی مدلهای

(2) ,
n m

t k t k z t z t

k z

r r − −
= =

= + + +∑ ∑0
1 1

α α λ ε ε 

(9) 
,

p

t i t i t

i

u−
=

= + +∑2 2
0

1

σ β β ε 
 

و  2(، میانگین شرطی2) ةدر روابط فوق، معادل (.1911است )پیکارجو و همکاران، 

هستند. 9(، واريانس شرطی9) ةمعادل
tr ،2

tσ ،
tε و

tu سهام،  ۀترتیب بازد نیز به

و α ،λ وواريانس شرطی  خطایمعادله میانگین شرطی و  خطایواريانس شرطی، 

β  از طرفی  هستند.نیز پارامترهای مدلn ،m وp ةهای معادل ترتیب تعداد وقفه هب 

 ةهای معادل و تعداد وقفه ARMAمیانگین شرطی )میانگین متحرک خودرگرسیو( 

 . هستندواريانس شرطی 

 .كند خود تبعیت می ةتنها از مقادير وقف جملة خطا، واريانس ARCHهای مدلدر 

واريانس شرطی وارد شوند،  ةوقف واريانس شرطی، مقادير با ةاگر در سمت چپ معادل

. اين (Bollerslev, 1986) يابد دهندگی و برازش اين مدلها افزايش می قدرت توضیح

يافته  مدلهای واريانس ناهمسانی شرطی اتورگرسیو تعمیم موضوع منجر به ايجاد

(GARCH
متغیر  خطای ةجملبرآنکه به  در اين مدلها واريانس شرطی علاوه. شد (,

طور   شرطی )به های واريانس )يا متغیر توضیحی( وابسته است، به وقفه وابسته

                                                                                                                  
1. Autoregressive Conditional Heteroskedastisity 

2. Conditional Average 

3. Conditional Variance 

4. Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedastisity 
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طور كلی و   به GARCH (q, p) ةمعادل ،ديگر  عبارت  اتورگرسیو( نیز وابسته است. به

 به صورت  تواند می های متعدد با وقفه

,
p q

t i t i j t j t

i j

u− −
= =

= + + +∑ ∑2 2 2

1 1

σ ω β ε γ σ 

 

و  ARCHهای معادلات مدلهای  تعداد وقفهبرای انتخاب بهترين مدل و همچنین . باشد

GARCH،  یکئآكااز معیارهای (AIC
SBC)بیزی شوارتز  و (1

 . كنند استفاده می (2

يکی از موضوعات مهم در استفاده از اين مدلها، انجام آزمون مبنی بر وجود 

. (Patterson, 2000) وابسته استواريانس ناهمسانی خودرگرسیو در فرايند متغیر 

( ARCH-LMاز آزمون تشخیص ناهمسانی واريانس ضريب لاگرانژ )بدين منظور، 

مانند  ARCHبرآورد مدلهای  برای حائز اهمیت ديگر آن كه نکتة .شود استفاده می

انجام  مدلمتغیرهای  9آزمونهای تشخیص پايايی زمانی لازم استتمامی مدلهای سری 

 شود.

 ،معرفی شدند. به عبارتی ,مدلهای واريانس شرطی اتورگرسیو متقارن تاكنون

برابر هستند.  متوسط افزايشها و كاهشهای متغیر وابسته نسبت به میانگین شرطی تقريباً

مدلهای ديگری با نام مدلهای واريانس شرطی اتورگرسیو  در مقابل اين مدلها،

بیشتر از توانند  میمنفی نوسانات  ود كهش در اين مدلها، فرض می. ابداع شدند 7نامتقارن

گريزی خريداران،  به طور مثال، در بازارهای مالی، به دلیل ريسک باشد.مثبت نوسانات 

لذا تعداد مشاهدات  ؛اثر خبرهای بد بر نوسانات بازار بیشتر از خبرهای خوب است

اين مدلها،  ةاز جملمنفی در اين بازارها بیشتر از تعداد نوسانات مثبت است.  ۀبازد

واريانس ناهمسانی خودرگرسیو ، 1(GJR) رانکل-جاناتان-گلوستن توان مدلهای می

                                                                                                                  
1. Akaike Information Criterion 

2. Schwartz Bayesian Criterion 

3. Stationarity Test 

4. Symetric ARCH Models 

5. Asymetric ARCH Models 

6. Glosten-Jagannathan-Runkle 
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ة يافت واريانس ناهمسانی خودرگرسیو تعمیمو  1(TGARCHای ) آستانهة يافت تعمیم

روند مدلهای  نامتقارنی كه در اينجا به كار می هایرا نام برد. مدل 2(EGARCHنمايی )

EGARCH  وTGARCH  .هستند 

به  معرفی شد،( 1331)نلسون كه توسط ( EGARCH(1,1,1)) مدل ةشکل معادل

 صورت 

q p r
t i t k

t j t j i k
t i t kj i k

log( ) w log | | ,
ε ε

σ β σ α γ
σ σ

− −
−

− −= = =

= + + +∑ ∑ ∑2 2

1 1 1

 

 

ه، از سمت چپ معادل در خطا ةدر اين مدل به جای استفاده از واريانس جمل. است

صورت ه بینی واريانس شرطی ب پیش استفاده شده و لذاخطا  ةجمللگاريتم واريانس 

i ةآزمون فرضی از توان وجود اثرات اهرمی میبرای آزمون . خواهد بودغیرمنفی  <0γ

i) بهره برد =0γ است بودن مدل متقارن به معنای). 

 ة( معرفی شد. معادل,133ای توسط زاكويیان ) آستانه GARCHيا  TGARCHمدل 

 صورت   واريانس شرطی در اين مدل به

,t t t t td− − − −= + + +2 2 2 2
1 1 1 1σ ω αε βσ γε 

 

در آن كهاست، 
t

d −است كه به ازای  9يک متغیر مجازی 1− <1 0tε  برابر با يک و به

ازای 
t− ≥1 0ε  (1913است )پیکارجو و همکاران، برابر با صفر. 

) واريانس ةمحاسب با )
t

σ 2

گذاريها )سهام و املاک و مستغلات(  سرمايه ۀتوزيع بازد 

ضريب و همچنین  بازار توان ارزش در معرض ريسک می ،ARCHاز روش مدلهای 

 به صورت  ترتیب  يسک بازار در مدل توانگری را بهر

� �,
�,

M

M

VaR z

C z

−

−

= +
=

1

1

α

α

µ σ
σ 

 .به دست آورد

                                                                                                                  
1. Threshold Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedastisity 
2. Exponential Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedastisity 

3. Dummy Variable 
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 (90شماره  ۀنام گران )رویکرد آیین الزامی کل بیمه ۀسرمای ۀمحاسب. 9-9

 13 ۀشمار ةنام ینيآشده در  ة الزامی كل همانند روش معرفیسرماي ةمحاسب ۀشیو

)بیمه  استمحاسبه و نظارت بر توانگری مالی مؤسسات بیمه  ۀنحو ،شورای عالی بیمه

الزامی  ةند مبلغ سرمايا بیمه موظفسسات ؤمنامه  . مطابق اين آيین(1931مركزی ج.ا.ا، 

 خود را طبق فرمول 

,
ij i j

i j

i j

RBC R R R R R Rρ
= =

≠

= + + + +∑∑2 2 2 2 2 2
1 2

4 4

1 1
3 4

 

 

ترتیب  به 4Rو  1R ،2R ،3R، كه در آن(1931)صفری و شهريار،  محاسبه كنند

ی، بازار، اعتبار و نقدينگی هستندو گر الزامی ريسکهای بیمه های سرمايه
ijρ  نیز

زم است كه در اين نکته لا ذكر. ام استjام و iضريب همبستگی بین ريسک 

 فرمول مطابق 1(SMRمذكور نسبت توانگری مالی ) ةنام آيین

نسبت توانگری مالی  
مبلغ سرماية موجود

 مبلغ سرماية الزامی      
 111, 

 تعريف شده است.

 هایگذاری دارای ی قیمتمدلهابا استفاده از  هزینۀ سرمایهبرآورد . 9-4

كردن  ای نیازمند فراهم ی بیشتر بیمهيک شركت بیمه برای كسب پورتفو داران سهام

بهینه و تعادلی در  ةموردنیاز هستند. بنابراين يکی از پارامترهای تعیین سرماي ةسرماي

 9كامینز و فیلیپس است. 2(CoCسرمايه ) تأمین ةفايده، هزين-چارچوب تحلیل هزينه

بدون  ۀتوان هم از نرخ بهر میتأمین سرمايه  ةهزينند كه برای برآورد كرد( بیان 2117)

د. كراستفاده  گذاری و هم از مدلهای قیمت فرصت پول ةعنوان كمترين هزين ريسک به

اقتصادسنجی، متناسب با اوراق بهادار های آماری و شرو بر اساسگذاری  ی قیمتمدلها

                                                                                                                  
1. Solvency Margin Ratio 
2. Cost of Capital 

3. Cummins and Phillips 
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دارای قدرت  درنتیجهشده و آن اوراق برآورد ۀهای بازد داده و با استفاده از

 . هستندبدون ريسک  ۀبینی، نسبت به بازد اعتبارسنجی بیشتری در پیش

سه مدل  ،ی بیمهشركتها ةتأمین سرماي ةهزين( برای برآورد 2117كامینز و فیلیپس )

و فاما 2(CAPM) ای های سرمايهیگذاری داراي ، قیمت1(DDM)شده  جريان نقدی تنزيل

-(، مدل سه عاملی فاما2117مطابق با كامینز و فیلیپس ) .,را پیشنهاد دادند 9و فرنچ

تر است  مناسب CAPMو  DDMی مدلهااز تأمین سرمايه  ةهزين ةفرنچ برای محاسب

 :ايم دهكراستفاده  CAPMلیکن در اين بخش به دو دلیل زير از مدل 

 ؛شركتها ۀخصوص انداز تفاوت تفسیر در (1

برای تشکیل  مندرج در تابلوی بورس اوراق بهادار ةی بیمشركتهابودن تعداد  كم (2

 .فرنچ لازم است-برآورد مدل فاما برایكه  BLو  SH ،SM ،SL ،BH ،BMپرتفوی  1

 فایده -ی بیمه با استفاده از تحلیل هزینهشرکتها ۀبهین ۀتعیین سرمای. 9-5

شود، معرف سودهای  عنوان شاخص سودبری هم تعريف می فايده كه به -تحلیل هزينه

توان  فايده را می -شده است. تحلیل هزينه های تنزيل ه در هر واحد از هزينهشد تنزيل

                                                                                                                  
1. Dividend Discount Model 

2. Capital Asset Pricing Model 

3. Famma-French 

تأمین سرمايه اغلب مربوط به  ةهزين ةبرای محاسب فرنچ-و فاما CAPMنظیر  هایبر بازار داراي  های مبتنیشرو. ,

ها( قابل خريدوفروش بوده و سازی در بازار )دارايی قابل ايمنهای  سازی هستند. سرمايه های قابل ايمن سرمايه

های با مالکیت معدود سازی كه به شركت ای غیرقابل ايمنه . برای سرمايههستندمشاهده   دارای قیمت بازاری قابل

( شوند است كه به اصطلاح شركتها با سهام بسته نامیده می دار در دست تعداد اندكی سهامسهام شركت سهام )

هستند و حالت دوم  شده های بزرگ كه دارای سهام تقسیمتاند، دو حالت وجود دارد. حالت اول شرك معروف

های حالت برای شركت .(CROF, 2006) هستندهای كوچک كه اغلب دارای سهام خصوصی يا خانوادگی شركت

د و كردر اينجا بیمه( استفاده مقايسه از همان صنعت )  های قابلتشرك ةتأمین سرماي ةتوان از متوسط هزين اول می

مقايسه و هم از  تراز و قابل های همتشرك تأمین سرمايه ةتوان از متوسط هزين های حالت دوم هم میتبرای شرك

مالی نشان  های نظريه(.Shannon, 2002; Shannon & Grabowski, 2008;CROF, 2006)بردبهره  DDMمدل 

ها نعت ديگر متناسب با ناهمگنی ريسکهايی كه مؤسسات با آنتأمین سرمايه از صنعتی به ص ةدهند كه هزين می

 كند. اند، تغییر می مواجه
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گذاری با ارجاع به يک  شده يک سرمايه های تنزيل شده به هزينه نسبت سودهای تنزيل

فايده برای تعیین -تحلیل هزينه. (Mikesell, 1991) زمانی معین تعريف كرد ةلحظ

ستد بدهی )پورتفوی بیمه( بین دو شركت دادو»ی بیمه از مفهوم شركتها ةبهین ةسرماي

بین دو شركت  ستددادواين كنیم،  فرض می(.1939گیرد )شهريار،  سرچشمه می« بیمه

S  واگذارنده( و(B شود: به دو بخش تقسیم می  شونده()واگذار 

های یی بیمه و دارايحاصل از پورتفو 1(FEها و درآمدهای آتی ) بازدهخالص  -

 ؛Sمتناظر شركت 

 .Bمورد نیاز شركت  ةسرمايه بابت افزايش سرماي تأمین ةهزين -

بايستی به دو چیز  Sشركت  ةبرای پذيرش پورتفوی بیم Bديگر، شركت   عبارت  به

بر  یدوم، اثر پذيرش پورتفو ی وهای آتی پورتفو د؛ اول درآمدها و هزينهكنتوجه 

 2(NRM) خالص ريسک ةكراناين امر ما را به سمت نسبت توانگری مالی آن شركت. 

 با تعريف 

(,) 
[ ] [ ],NRM PV FE t PV CoC RBC t= ≥ − ⋅ ≥0 0 

 

بیمه منهای  شدۀ درآمدهای خالص آتی حاصل از پورتفوی ارزش فعلی تنزيليعنی 

توانگری،  ةنیاز برای رعايت شرايط مقرراتی كرانمورد ةسرماي ةهزينارزش فعلی 

و  سرمايه أمینت ةهزين CoC،درآمدهای خالص آتی FE در آن كه، كند هدايت می

RBC بیمة شركتالزامی  ةسرماي B .خالص عبارت از پاداش يا ريسک  ةكران است

ی بدهیهاد تا ريسک ناشی از ر )خريداران سهام شركت( لازم دارجبرانی است كه بازا

 حقیقتدر ،9بهینهموجود  ةسرماي .(Sandström, 2007) را بپذيرند B ةشركت بیم

ای است كه بین ارزش فعلی درآمدهای خالص )سودهای( آتی شركت  میزان سرمايه

الزامی برای پوشش  ةسرماي تأمین ة( و ارزش فعلی هزينداران سهامبیمه )انتظارات 

                                                                                                                  
1. Future Earnings 

2. Net Risk Margin 

3. Optimal Available Capital 
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ده و به عبارتی معادله فوق را كری شركت بیمه )انتظارات ناظر( تعادل ايجاد ريسکها

 .(Cummins and Phillips, 2005; Floreani, 2011) برابر صفر كند

 برآوردها و نتایج ۀارائ. 4

 گری الزامی ریسک بیمه ۀسنجش سرمای. 4-1

گری در اين  ضرايب ريسک بیمه ةرويکرد محاسبشد، بیان  9گونه كه در بخش  همان
، است. علت استفاده از اين 1(IAA) كچوئریآالمللی  بین ةسسؤم مقاله رويکرد

ابه با رويکرد مدل پیشتر گفته شد، اين است كه در اين رويکرد، مشرويکرد، چنانچه 
های  ، خطای پارامترهای شدت و فراوانی خسارات رشته2(SST) یسئتوانگری سو

ای  های بیمه ی بیمه و رشتهشركتهاشوند. اين موضوع در خصوص  مختلف لحاظ می
شده در بخش مبانی نظری، منظور مطابق با روش ذكر ست. بدينناهمگن بسیار مهم ا

در  ايم. نتايج برآورد پارامترها دهكراقدام به برآورد واريانس ضرايب خسارت هر رشته 
 اند.  آمده 1جدول 

 پارامترهانتایج برآورد  .1جدول 

 بیمه  ةرشت
�µ �

bc
σ 

 د ج ب الف د ج ب الف

2/91%7/91%1/99%3/91%9/7%1/3%7/1%1/2% سوزی آتش

2/27%1/1,%3/17%3/11%3/3%2/1%,/9%1/2% باربری

1/12%,/17%1/11%2/73%1/27%1/21%1/2,%1/11% اتومبیل ةبدن

3/113%3/127%9/113%1/11%3/21%2/,1%,/91%3/22% شخص ثالث اتومبیل

1%9/,9%2/93%2/72%1/,%1/13%1/11%3/11,/1% حوادث

1/93%7/,3%1/,7%3/23%1/19%1/22%2/13%2/3% حوادث راننده

3/111%1/11%3/71%9/97%3/32%7/23%3/29%9/21% بدنه كشتی

193%7/17%2/113%1/37%2/11%,/22%1/21%1/9,/,% درمان

1/71%1/,,%1/93%9/21%1/97%,/1%,/7%3/3% هواپیما

1/93%1/99%2/91%3/37%3/1%7/7%9/3%9/21% مهندسی

1/73%1/1%2/91%1/91%9/71%2/9%1/91%2/7% پول

3/77%1/7,%7/19%1/79%1/11%3/3%1/11%9/1% مسئولیت

7%3/7,%2/33%1/,1%3/1%7/13%,/22%7/11,/7% ساير

                                                                                                                  
1. International Actuarial Association 

2. Swiss Solvency Test 
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های  ضرايب خسارت رشته های ، از داده2در جدول  ضرايب ريسک ةبرای محاسب

منتشر  كزی ايران مر ةاز سوی بیمكه  1931-1931 ۀمختلف بیمه چهار شركت در دور

 استفاده شده است.  شده،
 

 گری نتایج برآورد ضرایب ریسک بیمه .2جدول 

 بیمه  ةرشت

VaR(LR-1) ER ضرايب  ضرايب ريسک جديد

ريسک 

 13 ةنام آيین
 د ج ب الف د ج ب الف د ج ب الف

 سوزی آتش

%1/
19



%1/
22



%1/
11



%1/1


%3/
19



%1/
2,



%9/
11



%,/
11



%3/
21



%,/
,3



%9/
9,



%2/
27



%2/
13



 باربری

%1/
13



%3/2


%1/1


%1/1


%7/
99



%7/
23



%7/
21



%2/
27



%9/
12



 ةبدن

 اتومبیل

%3/
3,



%1/
71



%9/
31



%1/
,3



%1/
11



%3/
12



%1/
13



%,/
13



%3/
91



شخص 

ثالث 

 اتومبیل

%1/
17



%,/
12

1


%2/
31



%1/
1,



%7/
33



%2/
17

9


%7/
11

3


%2/
19



%3/
11

2


 حوادث
%1/3



%1/
,1



%,/
21



%3/
,7



%,/
29



%,/
39



%3/
,1



%1/
1,



%1/
13



حوادث 

 راننده

%7/
91



%1/
1,



%1/
72



%1/
11



%2/
71



%7/
13



%1/
31



%,/
91



%1/
27



 بدنه كشتی

%1/
21

1


%1/
11



%2/
11



%3/
73



%1/
21

1


%,/
11

7


%7/
11



%1/
31



%1/
21

1


 درمان

%3/
92

1


%2/
19



%1/
12



%3/
11

1


%1/
9,

2


%1/
11



%1/
11

1


%1/
12

7


%7/
11



 هواپیما

%9/
11

1


%,/9


%9/
19



%1/
2,



%1/
12

2


%2/
21



%1/
91



%1/
,9



%3/
11

1


 مهندسی

%1/
22



%,/
19



%,/
29



%7/
71



%3/
97



%2/
91



%3/
,1



%3/
3,



%1/
11

1


 پول

%2/
13

7


%1/3


%2/
11

,


%3/
12



%3/
21

1


%,/
92



%7/
19

2


%1/
91



%9/
23

2


 مسئولیت

%3/
27



%1/
2,



%1/
23



%1/
21



%1/
93



%7/
,3



%,/
,7



%2/
93



%,/
11

  ساير

%2/
13



%1/
7,



%,/
19



%7/
,,



%3/
91



%1/
31



%3/
11



%3/
12


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 199/ شمارۀ مسلسل 1931/ بهار 1وچهارم/ شمارۀ  / پژوهشنامة بیمه/ سال سی

خسارت منهای يک بر  ارزش در معرض ريسک ضريب VaR(LR-1)، 2در جدول 

 .است( IIتوانگری  ۀنرمال )شیو گاساس توزيع ل

در  ،ERعايدشده، يعنی ةبیم های اداری به حق نسبت هزينه ةبه منظور محاسب

های  های عملیاتی و هزينه عملیاتی )شامل هزينه ةاز متوسط نسبت هزين 2جدول 

بیمه در  مورد بررسی در اين مقاله، به درآمد حق ةكارمزد پرداختی( چهار شركت بیم

 ايم. كردهسه سال گذشته اين شركتها استفاده 

( كه برای كل صنعت 1937از پژوهش شهريار ) cو  v ،bدر اين مقاله، پارامترهای 

 .1اند، استفاده شده است ه برآورد شد

 الزامی ریسک بازار ۀسنجش سرمای. 2-,

شود.  برای برآورد واريانس استفاده می GARCHو  ARCHاز مدلهای  ن بخشدر اي

واحد دارد  ةنظر ريش برای بررسی پايايی، بايستی تعیین شود كه آيا سری زمانی مورد

ADF) يافته فولر تعمیم -یاز آزمون ديک بدين منظورست يا خیر(. يا خیر )ناپايا
2 )

سريهای زمانی در سطح  همة ،نتايج حاصل از اين آزمون بر اساساستفاده شده است. 

 .هستند پايا 1%

 

 

 

 

 

                                                                                                                  
اسبه یس توسط ناظر محئسو SSTو  IIلازم به ذكر است كه اين پارامترها در مدلهای توانگری نظیر توانگری  .1

توسط خود شركتهای بیمه به دلیل  درنتیجهد و شو به شركتهای بیمه ارائه می داخلی توانگری سازی مدلو در 

 شوند. های آنان محاسبه نمی اعتبار پايین داده

2. Augmented Dickey-Fuller: 

جهت خاص دارند و ممکن  کيبه  شيدر طول زمان، در سطح خود، گرا یزمان یهايمهم آن كه اغلب سر ةنکت

كاذب  یهاونیرگرس جاديامر موجب ا ني. ادكنن تیآنها از زمان تبع انسيو خودكوار انسيوار ن،یانگیاست كه م

 .نديگو یم ايناپا یزمان یهايسر ،يیهايسر نیو به چن دشو یم
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 گذاری در بورس اوراق بهادار الزامی ریسک سرمایه ۀسرمای. 4-2-1

 ۀشاخص قیمت و بازد ةهای رشد ماهان ريسک پورتفوی سهام، از داده سنجشبرای 

 استفاده شده 1931-1913ة سال 3 ۀدور، در 1(TEDPIXنقدی بورس اوراق بهادار )

 است. 

ضريب لاگرانژ  پیش از برآورد مدل واريانس شرطی اين سری زمانی، از آزمون

وجود   برای بررسی وجود و عدم 2(ARCH-LM) واريانس ناهمسانی خودرگرسیو

ست كه سری زمانی فوق ا آزمون حاكی از آن ةواريانس شرطی استفاده شده كه نتیج

بینی زيان  یشبرآورد و پ برای .استدارای واريانس ناهمسانی شرطی اتورگرسیو 

بودن احتمالی(  دلیل غیرنرمال  قیمتی سهام )به ۀدر نوسانات بازدتقارن  غیرمنتظره و عدم

استفاده شده است. برآورد و  TGARCHمدل  SBCو AICبا استفاده از معیارهای 

گونه كه از اين جدول  آمده است. همان 9شده در جدول  محاسبه ريسک بازار يبِاضر

ايران و سودآوری شركتهای شود، به علت نوسانات شديد اقتصاد  مشاهده می

در يب ريسک ا، اين ضر1939-1932رس( در سالهای در بورس )و فرابو ۀشد پذيرفته

 اند.  نامه افزايش يافته نسبت به آيینمورد بررسی  ۀدور
 

 گذاری در بورس اوراق بهادار و املاک و مستغلات سرمایهبازار یب ریسک اضردرصد  ۀمحاسب .9جدول 

نوع 
 ريسک

تواتر 
های  داده

 آماری

بینی  پیش
انحراف 

 معیار

بینی  پیش
انحراف 

 معیار سالانه

ضريب 
 ريسک

ضريب ريسک 
 13 ةنام در آيین

 نما ريسک

سهام 
 بورسی

9/19 919/21 1/9 ماهانه

ارزش دفتری 
گذاری در  سرمايه

 سهام شركتها

املاک و 
 مستغلات

31/1,3/111/, فصلی
ارزش روز كل 

 املاک و مستغلات

 

                                                                                                                  
1. Tehran Dividend and Price Index 

2. Autoregressive Conditional Heteroskedastisity-Lagrange Multiplier Test 
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 199/ شمارۀ مسلسل 1931/ بهار 1وچهارم/ شمارۀ  / پژوهشنامة بیمه/ سال سی

 ریسک نوسان قیمت املاک و مستغلات الزامی  ۀسرمای. 4-2-2

 منتشر شده، از سوی مركز آمار ايران كههای فصلی قیمت مسکن  در اين بخش، از داده

ناشی  ۀديگر، خسارت بالقو  عبارت  مذكور استفاده شده است. بهبرای برآورد ريسک 

 ,:1931 - 1919:1های فصلی  توجه به داده كاهش قیمت املاک و مستغلات را بااز 

نظر پايا بوده و همچنین دارای واريانس شرطی ای مورده ايم. از آنجا كه داده هبهره جست

ةارزش در معرض اريانس ساده برای محاسبوكو-، از روش واريانسیستنداتورگرسیو ن

 آمده است.  9ايم. ضريب ريسک املاک و مستغلات در جدول  استفاده كرده ريسک

 گران حقوق صاحبان سهام بیمه ۀو نرخ بازد هزینۀ سرمایهبرآورد . 1

برای  1931-1931ۀ های ماهانه دور با استفاده از دادهCAPM مدلهای نتايج برآورد 

 همةضرايب بتا برای نشان دادند كه فعال در بورس اوراق بهادار تهران  ةی بیمشركتها

ها در ريسک كدام از سهم دار هستند. هیچ معنیدرصد  7سهمها در سطح اطمینان 

ین صنعت یشپپیوند به  توان اين امر می از دلايل. یستندبازار ن از تر سیستماتیک ريسکی

و تأثیرپذيری اين صنعت از  )وابستگی بالای صنعت بیمه با ساير صنايع( بیمه

شده در  محاسبه ةهزينه سرمايد. كرزمانی اشاره  ةمتغیرهای اقتصادی و سیاسی با وقف

 شده است.  ارائه ,جدول 
 

 1909-1901 بیمه در سالهای شرکتهایۀ هزینه سرمایدرصد  .4جدول 

 الف ب ج د

7/21 3/22 2/21 ,/21 

 

، بالاترين βدلیل داشتن بیشترين   به جةبیمشركت كه مشخص است طور همان

 ةآن هزين از  درصد، به خود اختصاص داده است. پس 29را در حدود  هزينة سرمايه

برای  هزينة سرمايه. میانگین كلی استدرصد  7/21است كه در حدود  دبیمه  ةسرماي

شده   در نظر گرفته الف ةدرصد است كه برای بیم 21/,ی بیمه نیز در حدود شركتها

 بر اساسی بیمه شركتهايک از هرسود سرمايه  ة، اقدام به محاسبادامهاست. در 

از سود سرمايه ايم. در اينجا،  هكرد 1931-1931ۀ در دور شركتهاهای مالی اين تصور
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 ةقبل از كسر مالیات بر حقوق صاحبان سهام چهار شركت بیمتقسیم سود خالص 

 . شده استسبه محا 7صورت جدول   نمونه، به
 ی بیمهشرکتهاۀ سود سرمایدرصد  ۀمحاسب. 5جدول 

شركت 

 بیمه
 میانگین 1931 1937 ,193 1939 1932 1931

%1/11,-%7/29%9/191%2/1-%2/19-29,/3% 1/,% الف

1/1%7/27%7/3%3/11%9/19%2/12% 1/7% ب

3/1%1/11%3/11%3/11%,/11%7/3% 9/7% ج

%3/3%3/21%1/9,%3/19%1/13,7/2% ,% د
 

د و كمترين  ةمتعلق به شركت بیممیانگین سود سرمايه ، بیشترين 7جدول  بر طبق

 1ج است. ةآن متعلق به شركت بیم

 نمونهۀ بهینه شرکتهای بیم ۀبرآورد سرمای. 2

، 1931سال ، يعنی آخر ۀ(، برای دور,) ةبر اساس معادل 2موجود بهینه ةسرماينتايج برآورد 

 آمده است.  1در جدول 
 )میلیون ریال( 1909، ب، ج و د در سال الف ۀبهینه شرکتهای بیم موجود ۀسرمای .9جدول 

 د ج ب الف نوع ريسک
 11،139 1،1,3 37,،21 31،111 گری ريسک بیمه

 11 112 311 ,1،21 ريسک بازار
 1,, 11, 917 1،7,1 ريسک اعتباری
 1 1 1 1 ريسک نقدينگی

 RBC 33،121 21،711 1،119 11،312 سرماية الزامی
 SMR %,/11, %3/11, %2/2,1 %3/121 نسبت توانگری مالی حداقل

 ROE %2/19 %2/12 %7/3 %1/13 بازدۀ ح.ص.س
 CoC %3/21 %2/21 %3/22 %7/21 هزينة سرمايه

 19،133 21،133 31,،97 191،113   سرماية موجود بهینه
 

                                                                                                                  
و  یتیحاكم-یدولت یها از پروژه یاریبس لیمذكور، تحم ۀالف در دور ةمیشركت ب سود سرماية علت نوسانات. 1

 شركت بوده است. نيبه ا 1939توسعه از سال  ةمیپرداخت خسارات شركت ب نیهمچن

2. Optimal Available Capital 
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 199/ شمارۀ مسلسل 1931/ بهار 1وچهارم/ شمارۀ  / پژوهشنامة بیمه/ سال سی

 هموجود بهین ة، بدين نتیجه رسیديم كه سرماي1نتايج مندرج در جدول  بر اساس

ترتیب در  به، 1931برای سال  ، ب، ج و دالفمورد بررسی  ةبرای چهار شركت بیم

توانگری مالی میلیارد ريال و نسبت  19،133و  21،133، 31,،97، 191،113حدود 

شد  برآورد% 3/121% و 2/2,1%، ,3/11%، ,11/,حدود ترتیب در  حداقل و تعادلی به

الزامی و  ةتأمین سرماي ةسرمايه( و خريداران )هزين ۀداران )بازد تا هم انتظارات سهام

مركزی ايران  ةپوشش ريسکها( سهام اين شركتها و هم انتظارات بیم برایموردنیاز 

 عنوان ناظر بیمه برآورده شود.  ( بهالزامی ة)سرماي

 گیری بندی و نتیجه جمع. 5

هدف اصلی اين مطالعه تعیین سطحی از سرمايه است كه بتواند انتظارات متعارض 

 ،های آماری و نهاد ناظر را پاسخ دهد. در اين راستا با استفاده از داده داران سهام

بر ، ب، ج و د، الف ةچهار شركت بیم 1931-1931 زمانی ۀضرايب خسارت دور

ستفاده از الزامی از منظر ناظر، با ا ةالزامی، سرماي ةسرماي ةدستورالعمل محاسب اساس

كوواريانس( و به صورت -واريانس روش ارزش در معرض ريسک )روش پارامتری

و بر اساس  هزينة سرمايه ۀشیو بر اساسداخلی محاسبه شده است. سپس،  سازی مدل

مركزی و هم از  ةبهینه هم از ديدگاه بیم ةفايده، سرماي -ريسک و هزينه ةروش كران

 ی بیمه تعیین شد.شركتها، برای داران سهامديدگاه 

ی بیمه در شركتها برای هزينة سرمايهشده، میانگین كلی  محاسبات انجام بر اساس

متعلق به  هزينة سرمايهبیشترين متوسط  از سوی ديگر، درصد است. 21/,حدود 

 است. ج ةو كمترين آن متعلق به شركت بیم د ةشركت بیم

 ةموجود بهینه برای چهار شركت بیم ةبدين نتیجه رسیديم كه سرماي ،,در بخش 

، 31,،97، 191،113ترتیب در حدود  به، 1931برای سال  دو  ج، ب، الفمورد بررسی 

بین  تعادل كهنسبت توانگری مالی حداقل  است. لذامیلیارد ريال  19،133و  21،133

مركزی ج.ا.ا )ناظر(  ةداران فعلی( و بیم داران )چه خريداران و چه سهام انتظارات سهام



 

 
 /...سازی داخلی  اساس مدل بهینه در شركتهای بیمه بر ةتعیین سرماي 21

%، ,3/11%، ,11/,ترتیب در حدود  به نظر، كند، برای چهار شركت مورد را ايجاد می

 برآورد شد.  %3/121% و 2/2,1
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