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Abstract 

Objective 

While insurance companies operate with profit-maximization objectives similar to those of 

other economic sectors, they possess distinct structural characteristics in financial 

intermediation. Owing to their role in risk transfer and the resulting concentration of risk, 

their operational sustainability is uniquely vulnerable. Traditional financial solvency ratios, 

although effective in assessing capital adequacy, do not necessarily ensure short-term 

liquidity resilience during catastrophic, fat-tailed loss events. Accordingly, this study aims to 

develop a model for assessing the resilience of insurance companies in managing claims risk 

under both normal and critical scenarios, without reliance on restrictive prior assumptions 

regarding loss distributions. 
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Methods 

This study employs an applied, descriptive-analytical research design, focusing on the 

analysis of historical data from the insurance sector. The statistical population comprises all 

general insurance companies listed on the Tehran Stock Exchange (TSE) over the period 

from 2014 to 2024. Sample selection was contingent upon data accessibility and the 

availability of quarterly financial statements. The dataset incorporates quarterly financial 

reports and internal corporate records, specifically the total number of issued policies, total 

written and collected premiums, and the aggregate frequency and severity of paid claims on 

a quarterly basis. To mitigate inflationary distortions, monetary variables—specifically claim 

amounts and asset values—were adjusted for inflation using the Consumer Price Index 

(CPI). Subsequently, a logarithmic differencing filter was applied to detrend the data and 

ensure stationarity. In the final phase, optimal statistical distributions were fitted to the 

empirical data. The financial health of insurers was then evaluated by defining and 

calculating three novel metrics: the Risk Status Index, the Risk Coverage Ratio (Normal 

Condition), and the Risk Coverage Ratio (Critical Condition). 

 

Results 

The results demonstrate that the proposed indicators exhibit significantly greater explanatory 

power than conventional regulatory solvency ratios. The findings indicate that even entities 

maintaining a standard regulatory solvency ratio (Level 1) may experience “hidden 
insolvency” as a result of inefficiencies in managing asset quality and liquidity. 

 

Conclusion 

The proposed model establishes that liquidity risk management must be integrated as an 

essential complement to traditional solvency frameworks. Implementation of this model 

enables supervisory authorities to identify early warning signals prior to the onset of 

irreversible financial distress. 

 

 

Keywords: Financial solvency, Liquidity risk management, Heavy-tailed distributions, Claimed 
losses. 

 
 
 

 

 

 



  

 

  
هاي   هاي بيمه در مديريت ريسك خسارت  ارزيابي مالي شركت مدل). 1404(اثني عشري، مريم؛ نيلچي، مسلم و خامسيان، فرزان : استناد

   .1058 -1036، )4(27تحقيقات مالي،  .ادعا شده در شرايط عادي و بحراني
    

  30/06/1404 :افتيدرتاريخ   1058 -1036. ، صص4، شماره 27، دوره 1404تحقيقات مالي، 
 14/08/1404 :تاريخ ويرايش  دانشكدة مديريت دانشگاه تهران: ناشر

  05/09/1404 :رشيپذتاريخ   علمي پژوهشي: نوع مقاله
29/09/1404 :تاريخ انتشار  نويسندگان ©  

doi: https://doi.org/10.22059/FRJ.2026.404825.1007807 

 

هاي ادعا شده در   ي بيمه در مديريت ريسك خسارتها شركتمدل ارزيابي مالي 
   شرايط عادي و بحراني

  مريم اثني عشري

  esnaashari@irc.ac.ir: رايانامه. هاي اموال و مسئوليت، پژوهشكده بيمه، تهران، ايران استاديار، گروه پژوهشي بيمه

  *مسلم نيلچي
ــئول، *  ــنده مس ــران       نويس ــران، اي ــرا، ته ــگاه الزه ــاد، دانش ــاعي و اقتص ــوم اجتم ــكده عل ــديريت، دانش ــروه م ــتاديار، گ ــه. اس : رايانام

m.nilchi@alzahra.ac.ir  

  فرزان خامسيان
   khamesian@irc.ac.ir: رايانامه .رانيتهران، ا مه،يپژوهشكده ب ت،ياموال و مسئول يها مهيب يگروه پژوهش ار،ياستاد

  چكيده
 يمهب يها اما شركت كنند؛ يم يتسود خود فعال يحداكثرساز ياقتصاد، برا يها بخش يرمانند سا ي،بازرگان ةاز جنب يمهب يها شركت :هدف
 يسـك تمركـز ر  يجه،ها و درنت شركت ينها توسط ا بخش يرسا يسكرپوشش  يلدل به. دارند ييها تفاوت يمال يها ها و بنگاه شركت يگربا د
 يـن عملكـرد ا  يـابي ارز يتحساس ـ ين،بنـابرا . شـود  يم ـ پـذيرتر  يبآس ياقتصاد هاي يتدر فعال يماندگار يبرا ها آنبخش، عملكرد  يندر ا

 يمـال  يتـوانگر  يسـنت  يهـا  نسبت. دو چندان است يو مال ياقتصاد يها بنگاه يربا سا يسهآن، در مقا يريتو مد يسكها از منظر ر شركت
) Fat-tail(كلفـت   دم يبـار و دارا  فاجعـه  يها در زمان وقوع خسارت يا لحظه ينگينقد كنندة يناما لزوماً تضم سنجند؛ يرا م يهسرما يتكفا
ادعـا شـده، تحـت دو     يهـا  سارتخ يسكدر مواجهه با ر يمهب يها شركت يآور تاب يابيارز يبرا يمدل ةپژوهش، توسع ينهدف ا. يستندن

  .شركت است يها خسارت توزيع يرو يه،اول هاي فرض يشبدون پ ي،و بحران يعاد يطشرا يوسنار

شده در بـورس اوراق   يرفتهپذ يعموم يمةب يها شركت يپژوهش، تمام يجامعه آمار. است يليـ تحل  يفيپژوهش توص ينا يكردرو :روش
هـا   شـركت  يفصـل  يمـال  يها ها و صورت به داده يبراساس امكان دسترس ي،نمونه آمار. است 1403تا  1393 يزمان ةبهادار تهران، در باز

 يهـا  شركت يو اطلاعات داخل يمهب يها ماهه شركت 3 يمال يها صورت: اند از پژوهش، عبارت يندر ا شدهاستفاده  يها داده. انتخاب شد
. يبا تواتر فصل يتعداد كل و مبلغ كل خسارت پرداخت يافتي،صادره و در هاي يمهمبلغ حق بصادره، كل  هاي نامه يمهشامل تعداد كل ب يمه،ب

 سـازي  يقيكننده، حق مصرف يمتبا استفاده از شاخص ق ها ييدارا ينبه مبالغ خسارت و همچن وطمرب يرهايمتغ يرحذف اثر تورم، مقاد يبرا
 يفبا تعر يتها برازش شد و درنها مناسب به داده يآمار هاي يعبعد، توز ةدر مرحل. شدند ييروندزدا يتمي،لگار يريگ تفاضل يلترو سپس با ف

 ـ يطدر شـرا  يسـك و نسـبت پوشـش ر   يعـاد  يطدر شرا يسكر ششنسبت پو يمه،خطر شركت ب يتسه شاخص وضع ةو محاسب  ي،بحران
  .شد يها بررس شركت يتوضع
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بـر  . كنـد  يم ـ يـت سـاده حكا  يبا نسبت توانگر يسهدر مقا يشنهادي،پ يها شاخص دهندگي يحقدرت توض ياز برتر يلتحل يجنتا: ها يافته

 توانـد  ينقدشونده م هاي ييدارا يفيتك يريتدر مد ي، ناتوان)يكسطح (استاندارد  يبه نسبت توانگر يابيدست يطدر شرا يحت ها، يافتهاساس 
  .دپنهان منجر شو يبه ورشكستگ

در نظـر   ينسبت تـوانگر  يبرا يمكمل ضرور يكعنوان  هب يدبا ينگينقد يسكر يريتكه مد كند ياثبات م يشنهاديمدل پ: گيري نتيجه
  .كنند ييرا شناسا يهاول يهشدارها ي،از وقوع ورشكستگ يشتا پ دهد يناظر اجازه م يمدل به نهادها ينا يريكارگ به. گرفته شود

  
  .هاي ادعا شده كلفت، خسارت هاي دم توانگري مالي، مديريت ريسك نقدينگي، توزيع: ها كليدواژه
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  مقدمه
 هـاي  هاي اصلي ثبات مالي در اقتصادهاي مدرن، مسئوليت انتقـال و توزيـع ريسـك    عنوان يكي از ستون صنعت بيمه، به

در حمايـت از افـراد،   هـاي دريـافتي،    بلندمدت در برابـر حـق بيمـه    هاياين صنعت با پذيرش تعهد. عهده داردمتنوع را بر
اي  بيمـه  هايبا اين حال، ماهيت ذاتي تعهـد ). 2024، 1ينوو ن يتوداپول، لبيني(كند  ايفا مينقشي كليدي ها  ها و دولت بنگاه

فردي ماننـد   هاي منحصربه ي بيمه را در برابر ريسكها شركتشود،  پرداخت در آينده تعريف مي ةوعدصورت  كه اغلب به
بـرخلاف نهادهـاي   ). 2023، 2كـامو (سـازد   پذير مي هاي خارجي آسيب خسارت، عدم تقارن اطلاعاتي و شوك هاي نوسان

ند؛ مواجه 3گري ي بيمه با ريسك بيمهها شركتهستند، رو  روبه) مانند نكول وام(با ريسك اعتباري  طور عمده بهبانكي كه 
كلوپلبرگ  ،امبرشت( است همراه مكاني و ريالي ـ  عدم قطعيت زماني بابار و  فاجعه گاهيريسكي كه ماهيت آن تصادفي، 

 )2013، 4يكوشو م

هاي ژئوپليتيكي، الگوهـاي   هاي عفوني و بحران گيري هاي اخير، تحولات جهاني نظير تغييرات اقليمي، همه دههدر 
شدند، جاي خـود را بـه    نرمال فرض ميـ   كه اغلب نرمال يا لگ ها هاي سنتي خسارت توزيع. اند خسارت را دگرگون كرده

، 5، پـانجر و ويلمـوت  كلـوگمن (كنند  هاي عظيمي ايجاد مي ر خسارتاند، جايي كه رويدادهاي ناد كلفت داده  هاي دم پديده
 ـ   دهند كه فركانس و شدت اين رويدادها، از سيل هاي اخير نشان مي گزارش). 2012 سـايبري،   هـاي  ههاي شـديد تـا حمل

ات، ضـرورت ارزيـابي   ايـن تغييـر  ). 2024، 6دلويت(هاي اكچوئري كلاسيك را ناكارآمد ساخته است  افزايش يافته و مدل
  )2022، 7پارك و شين(كند  ي بيمه را برجسته ميها شركتهاي نظارتي سلامت مالي  مجدد چارچوب

ي بيمـه ظهـور يافتـه    هـا  شركتمعيار محوري براي سنجش پايداري  عنوان به ،8در اين زمينه، مفهوم توانگري مالي
اشـاره دارد و  ) هـا  بـراي پوشـش ريسـك   (موجود بر سرمايه مورد نياز  ةسرمايبه نسبت طور عمده  بهتوانگري مالي، . است

هـاي   چـارچوب ). الـف  2022، 9، دلاپنيـا و تريگـو  گارايتـا (در سناريوهاي مختلـف اسـت    هاتضمين ايفاي تعهد ،هدف آن
از طريق رويكرد سرمايه مبتني  ،گري، بازار، اعتبار و عملياتي هاي بيمه با ادغام ريسك در اروپا II المللي نظير توانگري بين

 ،در آمريكاي شمالي RBCمشابه، سيستم  طور به. دهند ، نسبت واحدي براي كفايت سرمايه ارائه ميRBC(10(بر ريسك 
اين رويكرد براي سنجش كليت ساختار سـرمايه مفيـد    ).ب2022گارايتا و همكاران، (ها تأكيد دارد  سازي ريسك بر متنوع

ة سس ـؤم. كننـده باشـد   توانـد گمـراه   مـي  ،11دهند كه تمركز صـرف بـر كفايـت سـرمايه     اما مطالعات اخير نشان مي ؛است

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Labini, D’Apolito & Nyenno 
2. Kamau 
3. Underwriting risk 
4. Embrechts, Klüppelberg & Mikosch 
5. Klugman, Panjer & Willmot  
6. Deloitte 
7. Park & Shin 
8. Solvency 
9. Garayeta, De la Peña & Trigo 
10. Risk-Based Capital 
11. Capital Adequacy 
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اي تـوانگر   كند كه يك شركت بيمه ممكن است از منظـر ترازنامـه   استدلال مي ،خود 2024در گزارش سال  ،1كينزي مك
هـا بـا جريـان نقـدي خروجـي       عدم تطابق نقدينگي دارايي دليل بهاما  ؛هايش باشد هايش بيش از بدهي يعني دارايي ،باشد

اي فعلي، ناديده گـرفتن تفـاوت   ه شكاف نظري اصلي در مدل. هاي سنگين، دچار ورشكستگي فني شود ناشي از خسارت
هـاي رايـج تـوانگري، توزيـع      اكثـر مـدل  . در شرايط بحراني است »توان پرداخت آني«و  2»دارايي حسابداري«ذاتي بين 
ايـن در حـالي اسـت كـه شـواهد      . سازي شـود  كنند تا محاسبات رياضي ساده نرمال فرض مي ها را نرمال يا لوگ خسارت

مانند توزيع كوشي يا پـارتو پيـروي    ،كلفت هاي دم از توزيع ،3ها در شرايط بحراني رفتار خسارت دهند كه تجربي نشان مي
و  يابـد  مـي  هـا افـزايش   بستگي بين ريسـك  دهد، هم زماني كه يك شوك سيستماتيك رخ مي). 2024كلوگمن، (كند  مي
هـاي   در چنين شرايطي، صرف داشـتن دارايـي  . دهند بيني جريان نقد خروجي را از دست مي هاي خطي توانايي پيش مدل

. هاي ادعـا شـده شـود    ورشكستگي يا نكول شركت در پرداخت خسارتتواند مانع  نمي) مانند املاك و مستغلات(غيرنقد 
بـه هجـوم   توانـد   است كه مـي  4ريسك شهرتموقع خسارت، نه تنها يك چالش مالي، بلكه آغازگر  ناتواني در پرداخت به

زيرا با  ؛)2023، 6و ايگرز 2022، 5انگريهني و نبابان(شود منجر گذاران براي فسخ قراردادها و تشديد بحران نقدينگي  هبيم
  :آيد وجود مي هاي ادعا شده، چند مشكل براي آن شركت به توانايي شركتي در پرداخت خسارتنابا منتشرشدن خبر 

شـود   كنند و همـين موضـوع باعـث مـي     به آن شركت مراجعه نمي ،دارند نامه جديد افرادي كه قصد خريد بيمه .1
  ؛نجامدتر شدن وضعيت بي ها نيز كمتر شود و خود به بحراني نامه جريان نقد حاصل از بيمه

كننـد و  اقـدام  خـود   ةنشـد  هـاي منقضـي   نامه به بازخريد بيمه ،گذاران فعلي شركت ممكن است بسياري از بيمه .2
  .موجودي نقد شركت از اين طريق از آن خارج شودمقداري از 

  .كنند صورت قسطي قبول نمي هاي مربوط به اين شركت را به گران اتكايي، ديگر اتكايي بيمه .3
كم احتياط بيشـتري   كردند، كم كار مي) يا هر سند معتبر ديگر چك(صورت اعتباري  كساني كه با اين شركت به .4

  .دهد نند و اسناد اين شركت اعتبار خود را در بازار از دست ميك در كار خود اعمال مي
گذاران  هاي ادعا شده از طرف بيمه شود كه اگر شركتي نتواند خسارت همه اينها و بسياري از عوامل ديگر، باعث مي 
  .موقع و در يك زمان استاندارد پرداخت كند، در سراشيبي ورشكستگي قرار گيرد را به

هاي اندكي بـه تفكيـك ايـن دو     ياتي مديريت ريسك نقدينگي در كنار توانگري سرمايه، پژوهشبا وجود اهميت ح
هـاي جـامع    گـري را در درون فرمـول   اغلب مطالعات داخلي و خـارجي، ريسـك بيمـه   . اند مقوله در شرايط حدي پرداخته

. انـد  هاي ادعا شـده نپرداختـه   خسارت آوري جريان نقد در برابر صورت مستقل به ظرفيت تاب و به اند توانگري پنهان كرده
هاي  توان با استفاده از توزيع پاسخ به اين پرسش است كه آيا مي دنبال بهكردن اين شكاف نظري، راين پژوهش با هدف پ

ي بيمـه در دو  هـا  شـركت آوري  توزيع نرمال، مدلي براي ارزيـابي تـاب   ةهاي محدودكنند فرض آماري حدي و بدون پيش
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. McKinsey 
2. Book Assets 
3. Extreme Conditions 
4. Reputational Risk 
5. Anggriheny & Nababan 
6. Eggers 
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جاي تمركز صرف  كند كه به حاضر، مدلي را پيشنهاد مي ةطراحي كرد؟ بر اين اساس، مطالع »بحراني«و  »عادي« سناريو

گيـري از   اين مدل با بهره. احتمالي نيز تمركز دارد هايدر مواجهه با تعهد ها آن ها، بر كيفيت نقدشوندگي بر ارزش دارايي
همچنـين وقتـي فقـط    . رود هاي مدل سنتي فراتـر مـي   ها، از محدوديت كلفت و تأكيد بر نقدشوندگي دارايي هاي دم توزيع

نوعي اثر مديريت شركت و چگونگي تنظيم پرتفـوي   نظر گرفته شود، به ها در سنجيدن توانايي شركت در ريسك خسارت
ولـي مـديريت    ،از اختيارات مديريت شركت خارج است يمواقعدر  ،هايي مانند ريسك نكول اظ شده است؛ زيرا ريسكلح
توانـد مبنـايي بـراي     ايـن رويكـرد مـي    .تواند با تنظيم صحيح پرتفـوي خـود، ميـزان خسـارت پرداختـي را كـم كنـد        مي

  .هاي نهاد ناظر فراهم آورد گذاري سياست

  پيشينة پژوهش
كلـي   طور بهدر قسمت پيشينة نظري . بندي شده است پژوهش در دو قسمت پيشينة نظري و پيشينة تجربي دسته ةينپيش

در قسمت پيشينة تجربي نيـز، بـه مطالعـات    . شود ي بيمه پرداخته ميها شركتمديريت ريسك و توانگري  يها به تئوري
  .ي بيمه در راستاي عنوان پژوهش پرداخته شده استها شركتمرتبط با محاسبات و بررسي وضعيت 

  پيشينه نظري
هـاي   مناسـب بـدهي  اي ارزيـابي  بـر  مـؤثر  قوانين ايجاد. است گذاران بيمه منافع حفظ بيمه، صنعت ناظر نهاد هدف اولين

براسـاس  . اسـت  اساسـي  بحـران،  شـرايط  در ويـژه  بـه هـا   براي پوشش مناسب اين بدهي ها آن و كفايت ذخاير ها شركت
 بيمـه  بـازار  نـاظر  نهـاد  كـه  گـامي  ترين ملموس ،IAIS(1( مهيناظران ب يالملل نيانجمن ب شده توسط هاي تبيين چارچوب

ي ها شركتر توانگري مالي ب نظارت بردارد، بازار اين فعالان و ها شركت بر خود مؤثرهاي  نظارت بهبود جهت در تواند مي
همواره مورد توجه فعالان و نهاد ناظر صنعت بيمه بوده  ،آن در كشورهاي مختلف ةموضوع توانگري و محاسب .بيمه است

 ،كشـورها . نـدارد  وجـود  بيمـه  يها شركت مالي توانگري ةمحاسب براي المللي بين استاندارد رويكرد يك حال اين با ؛است
اروپا  ةاتحادي فعلي سيستم مانند ،شاخص بر مبتني سيستم يك ،اي بيمهي ها شركت مالي توانگري ةمحاسب براي ،معمولاً

 يـا تركيبـي از اينهـا را در نظـر     تعلـق دارد آمريكـاي شـمالي    ةبه محدودكه  مبتني بر ريسك ةسرماي سيستم از شكلي يا
رويكردهـايي   ،نيـز  2المللي اكچوئران بين انجمنبرخي از نهادهاي ديگر نظير  ،مياندر اين . )دشدر مقدمه بيان ( گيرند مي

ي هـا  شـركت مالي توانگري  ةنام آيينمبناي در كشور ما نيز . دهند ي بيمه ارائه ميها شركتتوانگري مالي  ةبراي محاسب
هاي توانگري  مدل ةاساس نظري هماين است كه  ،اما آنچه مسلم است ؛.)ا.ا.بيمه مركزي ج( است IIتوانگري بيمه مدل 

شـركت  عبارت ديگر، نسـبت تـوانگري    به. بيمه است شركت توسط شده تعهد ريسك كلمقايسه سرمايه موجود و  ،مالي
توانگري كل ريسك شـركت   ةدر محاسب( هايي كه در معرض آن قرار دارد انواع ريسك براي پوششتوانايي شركت  ،بيمه
شـود و سـپس توانـايي     محاسـبه مـي   ،)هايي كه شركت در معرض آن قرار دارد ريسك ةصورت وقوع كران بالاي هم در

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. International Association of Insurance Supervisors 
2. International Actuary Association (IAA) 



  
 

  4، شماره 27، دوره 1404تحقيقات مالي،   1043

 
، 1تيليـنن وو( خواهـد شـد   گيـري  ه از كل سرمايه موجود شركت انـدازه شركت براي پوشش اين ميزان از ريسك با استفاد

شـده   هـاي فروختـه   نامـه  اين شاخص فرض بر آن است كه ذخاير نگهداري شده براي بيمـه  ةمحاسبهمچنين در ). 2022
امـا   .داردكافي  ةذخير ،ها نامه بيمهكليه   2براي پوشش ريسك ميزان خسارت انتظاري ،گر و بيمهاست توسط شركت اندك 

بـه مشـتريان خـود تسـهيلات      ،نهادي مانند بانك. دارند هايي ديگر تفاوت هاي مالي و بنگاه ها شركتبا  ي بيمهها شركت
گـذاران ادعـا    ولي در بيمه خساراتي كه از طرف بيمه ؛دهد كند و ريسك برنگشتن آن را با ضمانت پوشش مي پرداخت مي

به همين دليل ممكن اسـت شـركت بيمـه در شـرايط     . شركت است و بايد توسط شركت پرداخت شود هايشود، تعهد مي
ايـن  ديگـر  هاي مـالي   بنگاهبراي  ،در حالت معمولاي بخورد كه  آميز، ضربه درصورت وقوع حوادث فاجعه عادي، نه لزوماً

 ـگري است و  ريسك بيمه كه ترين ريسك يك شركت بيمه توان گفت، مهم به عبارتي مي. دهد رخ نميهرگز اتفاق   شيب
، در تـوانگري  )1396 شهريار و صيادزاده،( دهد يم ليگري تشك بيمهريسك را  مهيب يها شركت يها سكير درصد 22از 

 ايـن وضعيت يك شـركت را در مواجهـه بـا    شود و اين شاخص  ها محاسبه و به آن پرداخته مي مالي در كنار ساير ريسك
زياني اشاره دارد كـه ممكـن اسـت     ةاي به احتمال بالقو ريسك بيمه. دهد صورت جداگانه مورد بررسي قرار نمي ريسك به

ها با آن مواجـه   نامه اي از بيمه خاص يا مجموعه ةنام م گرفتن ريسك مربوط به يك بيمهك دست دليل به ،يك شركت بيمه
، 3بـاني و بـاني  (شـود   ناشي مـي  ها آن هاي مربوط به ها و تعيين حق بيمه ارزيابي ريسك فراينداين ريسك بيشتر از . شود

ها، تغييرات در شرايط بازار نظيـر تغييـرات    نادرست ريسكگذاري نامناسب، ارزيابي  عوامل متعددي از قبيل قيمت). 2022
گذارنـد و   مـي  گري تـأثير  روي ريسك بيمه آميز ، اقدامات كنترل ريسك ناكافي و رويدادهاي فاجعه...اقتصادي، نظارتي و

هـا   كامل و صحيح ريسكهاي مختلفي مانند ارزيابي  توانند از استراتژي مي ،ها ي بيمه براي مديريت اين ريسكها شركت
هاي خود، بازنگريمنظم و تعديل حق بيمه و ترتيبات بيمه اتكايي بـا   نامه ن پرتفوي بيمهكردنامه، متنوع  هنگام صدور بيمه

ن ي بيمه اين امكاها شركتبه  ،گري ارزيابي ريسك بيمه). 2023كامو، ( كنندگران براي تقسيم ريسك استفاده  ساير بيمه
 ةبـالقو هـاي   بـا درك ريسـك  . اي خود ارائه دهند ها و محصولات بيمه نامه تري براي بيمه گذاري دقيق دهد تا قيمت را مي

هـاي احتمـالي را پوشـش     ها و هزينه و زيان كنندمناسبي را محاسبه  ةتوانند حق بيم گران مي گذار، بيمه مرتبط با هر بيمه
از ديگـر مزايـاي   ). 2022، 4الصـوفياني (كند  دهند كه اين موضوع نيز به حفظ پايداري مالي شركت بيمه كمك زيادي مي

باعث شناسـايي   ،گري هاي بيمه ارزيابي مناسب ريسك. استگري، مديريت ريسك صحيح  محاسبه و بررسي ريسك بيمه
هـاي مناسـب را بـراي مـديريت ايـن       اسـتراتژي  تا كند شود و درنتيجه به شركت كمك مي هاي بالقوه مي ريسكموقع  به

تخصيص دهد و از قرار گرفتن بـيش   مؤثرطور  سازد تا منابع را به همچنين شركت را قادر مي. كندها اتخاذ و اجرا  ريسك
گر  شود و از منافع بيمه ميمنجر گر  به ثبات مالي بيمهموضوع نيز درنهايت  اين. كنداز حد در معرض انواع خطرات اجتناب 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Voutilainen 

 ،در يك دوره زماني معين ،وقوع آن را داريم و طبق معادله اساسي بيمهانتظار  ،خسارتي است كه بر اساس رفتار گذشته پرتوي شركت 2.
   .كندگذاران حق بيمه دريافت  شركت بيمه بايستي حداقل به اندازه اين خسارات از بيمه

3. Bunni & Bunni 
4. Alsofiani 
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گـري در شـاخص    اين موارد، ريسك بيمـه  ةبا وجود هم). 2022، 1و فرناندو ساسي كومار(كند  گذاران محافظت مي و بيمه

شـركت را در مواجهـه بـا    وضعيت شود و اين شاخص  ها محاسبه و به آن پرداخته مي در كنار ساير ريسك ،توانگري مالي
توان گفت زماني يك شركت بيمه در سراشيبي ورشكستگي  درحالي كه مي. كند بررسي نميصورت جداگانه  ريسك به اين

در يـك   ،شود گذاران ادعا مي كه از طرف بيمهرا هايي  اي و پرداخت خسارت ههاي بيم گيرد كه توان جبران ريسك قرار مي
هشـدارها   هاي لازم براي دريافـت پـيش   شركت بيمه بايد ابزارها و شاخص ؛ بنابراينزمان معقول و استاندارد نداشته باشد

 .قبل از وقوع بحران را داشته باشد

  تجربي ةپيشين
را توسعه دادند و رويكردهايي مبتني بـر   VAR(3(ارزش در معرض خطر  رويكردهاي محاسبه) 2012( 2رمايلوليب و پهالب

هايي كه  هاي قوي و دقيقي را براي دوره بيني نشان دادند كه اين رويكرد پيش ها آن .ندكردپيشنهاد را اصل تركيب بهينه 
   .دهند ، ارائه مي2008بيشتر مورد نياز هستند، مانند بحران مالي 

اي بـر اسـاس    كـار بيمـه   و اي از مشخصات ريسك يك كسـب  تحليل يكپارچه )2004( 4يبيلولورنزو و س يد، كوكوزا
براي تركيـب صـحيح منـابع     يروش مناسب ايجاد ها آن هدف. دادندهاي رايج محاسبه توانگري در اروپا ارائه  دستورالعمل

   .اي بود ريسك در محاسبه ذخاير رياضي يك پرتفوي بيمه
در پژوهش خـود مـدلي بـر اسـاس معـادلات ديفرانسـيل تصـادفي بـراي محاسـبه تـوانگري           ) 2021( 5وانگ و ژو

 يك سيستم پويـا در نظـر گرفتـه شـده     عنوان بهشركت بيمه  ةسرمايجريان  ،ها آن در مدل. ي بيمه ارائه كردندها شركت
نهايـت وجـود نقطـه     هاي ايـن جريـان اسـتفاده و در    سپس مدل معادلات ديفرانسيل تصادفي براي تشريح ويژگي ؛است

همچنين شرايط ثبات در نقطه تعادل، يعني الزامات توانگري شـركت بيمـه را    ها آن .شده استتعادلي مثبت سيستم ثابت 
ي بيمه با وضـعيت  ها شركتسازي عددي يك استراتژي براي مقابله  با استفاده از روش شبيه ها آن در پايان. كنند بيان مي

 .كنند ارائه ميعدم توانگري در شرايط تغيير شرايط خارجي و متغيرهاي اقتصاد كلان را 

اند  همواره به اين مهم توجه داشته ،هاي اخير در سال ،پژوهشگران داخلي و بيمه مركزي جمهوري اسلامي ايران نيز
 نامـه  آيـين  ريسـك  ضـريب ) 1391(از آن جمله صفري و شهريار . اند نيز در اين زمينه تدوين شده را هاي لازم نامه و آيين

 ،بـا ضـرب آن در ريسـك نماهـاي مربوطـه      كردنـد؛ سـپس   محاسبه VAR سنجه از استفاده با را مركزي بيمه توانگري
  .دست آوردند بهي بيمه را ها شركتهاي مختلف و درنهايت توانگري  ريسك

بـورس اوراق بهـادار و   گذاري در  در دو بخش سرمايه ،ضرايب ريسك دارايي ةمحاسببه ) 1392(خاني و ماجدي  قره
ارزش در معرض خطـر   ها آن .ي بيمه پرداختندها شركتنسبت توانگري  ةكارگيري در محاسب براي به ،املاك و مستغلات

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Sasikumar & Fernando 
2. Halbleib & Pohlmeier 
3. Value At Risk 
4. Cocozza, Di Lorenzo & Sibillo 
5. Wang & Zhu 
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عنوان ضريب ريسك دارايي در بخش بورس و اوراق بهـادار و ارزش در معـرض خطـر شـاخص      شاخص كل بورس را به

هـاي مربـوط بـه امـلاك و مسـتغلات را       ضريب ريسك دارايـي  عنوان بهاي در مناطق شهري را  هاي اجاره مسكن ةكراي
  .ندكردمحاسبه و معرفي  EGARCH روش به

در ايـن   هـا  آن. روزرساني كردند روش صفري و همكاران را به ،در پژوهش خود) 1395( ، صيادزاده و امداديشهريار
 ،المللي دنيـا  هاي بين ترين استانداردكه بر اساس معتبر ندو عنوان كردموجود را بيان  ةنام اساسي آيين هايابتدا ايراد ،راستا

ي ها شركتموجود  ةالزامي و سرماي ةسرماي ةمحاسب ةنحو ،نامه اين آيين هاي بسيار مهمايراديكي از  ،II توانگرياز جمله 
روش محاسـبه نسـبت تـوانگري     ها آن محاسبه و بر اساس اًمجدد VAR توانگري را با استفاده از معيارها  آن. بيمه است

   .ندكردرساني روز ايراني را به ةي بيمها شركت
ي بيمـه را  هـا  شـركت الزامي ريسـك بـازار در مـدل تـوانگري      ةسرماي )1396( زاده كاشان ، البدوي و حسيناسدي

ن كـرد تر  ي بيمه و دقيقها شركتنامه توانگري  آيين هايو ايراد كمبودهارفع  ،ها آن هدف اصلي پژوهش. ندكردمحاسبه 
 GARCH ابتدا با اسـتفاده از رويكـرد   ،ي اين منظوربرا ها آن .نامه بود ضريب ريسك مربوط به ريسك بازار در اين آيين

ند و در كردسازي  هاي توزيع را مدل دنباله ،با استفاده از روش فراابتكاري الگوريتم ژنتيكهمچنين و اي  هاي حاشيه توزيع
كـار   نشان دادنـد كـه روشـي كـه بـه     در آخر  .اي استفاده كردند هاي حاشيه از تابع مفصل براي ارتباط دادن توزيع ،نهايت
   .سازي تاريخي عملكرد بهتري دارد رويكرد شبيهبا  VARة نسبت به محاسب ،گرفتند

ي بيمه عمـر  ها شركتمتغيرهاي اثرگذار بر توانگري  ،هاي يادگيري ماشين با استفاده از روش) 2022(پارك و شين 
در پـژوهش خـود بـراي     پژوهشـگران  .ندكردسرمايه مورد نياز شركت را محاسبه  ،بيني اين متغيرها با پيشرا شناسايي و 
بهـره  كننـده بيـزي    هاي جنگل تصادفي و شبكه عصبي تنظـيم  الگوريتماز  ،ها آن بيني ترين متغيرها و پيش شناسايي مهم

  .بردند

  شناسي پژوهش روش
ي بيمه ها شركتهاي تاريخي  تحليلي است و به تحليل داده ـ  كاربردي با رويكرد توصيفيهاي  اين پژوهش جزو پژوهش

ي بيمه عمومي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زماني ها شركتتمامي  ،آماري پژوهش ةجامع. پردازد مي
   .است 1403تا  1393

انتخـاب   ها شركتهاي مالي فصلي  ها و صورت روش در دسترس و بر اساس امكان دسترسي به داده آماري به ةنمون
  . شود بيان نميحفظ محرمانگي  دليل به ،گفتني است كه اسامي اين دو شركت. شركت است 2كه شامل د ش

ي بيمـه كـه در سـامانه    هـا  شركتماهه  3هاي مالي  صورت. 1 :از اند عبارتهاي استفاده شده در اين پژوهش،  داده
هـاي   هاي صادره، كل مبلغ حق بيمـه  نامه ي بيمه شامل تعداد كل بيمهها شركتاطلاعات داخلي . 2 شود؛ كدال منتشر مي

ا دريافـت  .ا.صادره و دريافتي، تعداد كل و مبلغ كل خسارت پرداختي با تواتر فصلي كه از سامانه سنهاب بيمـه مركـزي ج  
  .شد
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 ،به اين ترتيب. شود استفاده ميشركت  1هاي ترين دارايي نقدشونده ةي بيمه براي محاسبها شركتهاي مالي  صورت

  ؛ݐهاي پرداخت شده در فصل  مبلغ كل خسارت: ௧ܮ  :از اند عبارتها  سازي و شاخص متغيرهاي مورد استفاده در مدل
௧ܰ :؛ݐهاي خسارت در فصل  تعداد كل پرونده  
௧ܲ : ݍ݅ܮ  ؛ݐمبلغ كل حق بيمه دريافتي در فصل௧ :ܫܲܥ  ؛ݐها در فصل  ترين دارايي نقد شونده௧ :موجـود بـر روي   ( ها آن نكردبراي تعديل اثر تورم از مبالغ و حقيقي  ݐكننده در فصل  شاخص قيمت مصرف

  .)ا.ا.سامانه آماري بانك مركزي ج
هستند، وجود روند تورمي و رو  روبهيكي از مسائل اصلي محاسباتي در اقتصادهايي مانند كشور ايران كه با تورم بالا 

در  ،رو از اين. دمنجر شو 2به برآوردهاي اريب تواند مي ،ها و مبالغ ريالي است و در صورتي كه رفع نشود رشد اسمي دارايي
بـراي  . ها بايد به مقادير سال پايه تبـديل شـوند   رهاي مربوط به مبالغ خسارت و همچنين داراييمقادير متغي ،اين پژوهش

كه از آمـار بانـك مركـزي اسـتخراج      CPI(3(كننده  ها با استفاده از شاخص قيمت مصرف  رسيدن به اين منظور، اين داده
شوند  ، تبديل مياست 1399سال  با توجه به آمار موجود، تنزيل داده شده و همگي به مقادير حقيقي سال پايه كه شود مي

  :بدين ترتيب ).1987، 4ادنل(

௥௘௔௟,௧ݍ݅ܮ  )1رابطة  = ௧ܫܲܥ௡௢௠௜௡௔௟,௧ݍ݅ܮ  

شركت براي جبران خسارات در طول زمان سنجيده  ةهاي نقد شوند قدرت واقعي داراييكه شود  باعث مي فراينداين 
  .رشد حسابداري ناشي از تورم عمومي فقطشود، نه 

  :آيد دست مي به 2 ةاز رابط) ௧ܺ(همچنين مبلغ كل خسارت تعديل شده در هر فصل 

௧ܺ  )2رابطة  = ௧௧ܰܮ × ௧ܫܲܥ  
افـزايش   دليـل  بـه  ،نامه تورم و افزايش تعداد بيمه هايو اثرهاي پايه تبديل  هاي مدل به ارزش بنابراين تمام ورودي

  .شوند ميطبيعي جمعيت از محاسبات نهايي حذف 
گيري لگاريتمي اسـتفاده   از تفاضل ،3، مطابق رابطه 6و دستيابي به مانايي 5منظور حذف روند زماني به ،در مرحله بعد

  :شود استفاده مي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

هاي  گذاري سرمايه+ موجودي نقد«برابر با  كهاست  يشترهاي شركت، ب ها در مقايسه با ساير دارايي هايي كه سرعت نقدشدن آن دارايي .1 
  .درنظر گرفته شده است »ها و اسناد دريافتني حساب+  كوتاه مدت

2. Biased 
3. Consumer Price Index 
4. O'Donnell 
5. Trend 
6. Stationarity 
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∆  )3رابطة  ln(ܺ௧) = ln(ܺ௧) − ln(ܺ௧ିଵ) 
ايـن كـار   . سازي ميزان كل خسارت پرداختي در هر دوره پرداختـه شـد   ها، به مدل سازي متغيرها و داده پس از آماده

هـاي   اي شـركت در دوره  كه با توجه به سـابقه و رفتـار پرتفـوي بيمـه    شود  انجام ميبرآورد ميزان كل خسارتي  منظور به
تـر   گونه كه پـيش  همان. اند اكنون منقضي نشده كه همپرداخت كند هايي  نامه مختلف، ممكن است مجبور شود براي بيمه

امـا  . كننـد  فـرض مـي   1نرمـال   نرمال يا لگبيان شد، در محاسبات مربوط به شاخص توانگري، معمولا توزيع خسارات را 
دهـد كـه    كند، در صورتي كه شواهد تجربي نشان مي را ناچيز برآورد مي) بحراني(توزيع نرمال احتمال وقوع مقادير حدي 

اي در مورد توزيـع مقـادير    بنابراين در اين پژوهش هيچ فرض اوليه. كلفت هستند هي دم در عمل اين مقادير داراي توزيع
هـا بـرازش داده    بـه داده ... و 4، بار3يافته ، مقدار غايي تعميم2هاي مختلفي نظير كوشي رات در نظر گرفته نشد و توزيعخسا

   .شدشد و در نهايت بهترين توزيع انتخاب 
كت و شود، براي هر شر ها برازش مي ها و انتخاب بهترين توزيعي كه به داده براي برازش تابع چگالي احتمال به داده

 ـ  آزمـون اندرسـون  . 2، 5اسـميرنوف  ـ  آزمـون كولمـوگروف  . 1: آزمون نيكويي بـرازش انجـام شـد    سههر خانواده توزيع، 
 ).2006، 8كاكس(آزمون شدند  ܽ ܽ در سطوح مختلف) توزيع برازش شده مناسب است(ها فرض صفر  اين آزمون ةدر هم. 7دو ـ  آزمون كاي. 3و  6دارلينگ

و  AICهـر مـدلي كـه مقـدار     . شداستفاده  BIC(10( و بيزي 9)AIC(براي انتخاب توزيع بهينه از دو معيار آكائيك 
BIC به اين ترتيب استخراج مدل مناسب براي ميزان كل خسارت . ها است كمتري داشته باشد، برازش بهتري براي داده

ممكـن اسـت مجبـور     ،با توجه به سابقه و رفتار پرتفويش) ௧ܺ(اي كه شركت در هر دوره پرداخت كرده است  تعديل شده
بـا اسـتفاده از ايـن تـابع چگـالي      . شود اند نيز پرداخت كند، نهايي مي اكنون منقضي نشده هايي كه هم نامه شود براي بيمه

شـود و   اسـتخراج مـي  ) VAR(احتمال اطلاعات زيادي از جمله ميزان خسارت مورد انتظار و شديدترين خسارت ممكـن  
گـذارانش   هايي كه ممكن است در اين دوره از طـرف بيمـه   ت در مواجه با خسارتهايي براي بررسي توانايي شرك شاخص

  .توانند مكمل نسبت توانگري رايج محسوب شوند ها مي اين شاخص. شود ادعا شود، تعريف و محاسبه مي

  وضعيت خطر شركت بيمه 
ز كل ميزان خسارتي كه از طرف هاي شركت ا ترين دارايي وضعيت خطر شركت بيمه وضعيتي است كه مجموع نقدشونده

بـراي   (ܿ)݂پس از برآورد تـابع چگـالي احتمـال    . شود، كمتر باشد گذاران مطالبه و شركت مجبور به پرداخت آن مي بيمه
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Log- normal 
2. Cauchy 
3. Generalized Extreme Value 
4. Burr  
5. Kolmogorov-Smirnov 
6. Anderson-Darling 
7. Chi-squared 
8. Cox 
9. Akaike information criterion 
10. Bayesian Information Criterion 
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صـورت زيـر تعريـف     هـاي شـركت باشـد، بـه     ترين دارايي  تر از نقدشونده خسارت، احتمال اينكه كل خسارات ممكن بيش

  :شود مي

(ݎ݁݃݊ܽܦ)ܲ  )4رابطة  = ܲ(ܺ௧ > (௥௘௔௟ݍ݅ܮ = න ݂(ܿ)݀ܿஶ
௅௜௤ೝ೐ೌ೗  

ديگر، وضعيت خطر شـركت    بيان به .جاري شركت است ةدورهاي حقيقي  ترين دارايي  نقدشونده ௥௘௔௟ݍ݅ܮكه در آن 
ممكن است شركت مجبـور بـه    كهرا نتواند كل ميزان خسارتي  ،هاي شركت ترين دارايي بيمه وضعيتي است كه نقدشونده

عنـوان يـك    توان بـه  طور كه در مقدمه بيان شد، اين وضعيت را مي همان. طور كامل پوشش دهد به ،شود پرداخت آن مي
عواقـب ايـن موضـوع، شـركت در سراشـيبي       دليـل  بـه تـوان گفـت    زيرا مي ؛هشدار براي شركت بيمه درنظر گرفت پيش

و كمترين مقدار ممكن آن صفر است و هرچه  1بديهي است كه ماكزيمم مقدار اين كميت . تورشكستگي قرار گرفته اس
  .توان نتيجه گرفت كه با توجه به اين شاخص شركت در وضعيت بهتري قرار دارد اين مقدار كمتر باشد، مي

  1نسبت پوشش ريسك در شرايط عادي

  . منظور از نسبت پوشش ريسك در شرايط عادي، توانايي شركت بيمه در پوشش ميزان خسارت مورد انتظار است

௡௢௥௠௔௟ܴܥ  )5رابطة  = (௧ܺ)ܧ݈ܽ݁ݎݍ݅ܮ  

  .توزيع خسارت است) كلفت هاي دم يا ميانه براي توزيع(ميانگين  (௧ܺ)ܧكه در آن 
  .بودن نشان دهنده كمبود نقدينگي است 1توانايي كامل و كمتر از  ةدهند باشد، نشان 1اگر اين نسبت برابر 

   2نسبت پوشش ريسك در شرايط بحراني
است كـه بـا    هاي بزرگ منظور از نسبت پوشش ريسك در شرايط بحراني، نسبت توانايي شركت بيمه در پوشش خسارت

ابتـدا بـا اسـتفاده از تـابع      ،براي محاسبه ايـن شـاخص  . شود كارگيري تابع چگالي احتمال برازش داده شده محاسبه مي به
اختصار خسارت بزرگ ناميده  به( درصد بالايي ميزان خسارت ممكن 95كران  آمده براي هر شركت دست چگالي احتمال به

  :شود مي استخراج و سپس نسبت پوشش ريسك در شرايط بحراني براي شركت بيمه، از رابطه زير محاسبه آن) شود مي

௦௧௥௘௦௦ܴܥ  )6رابطة  =  ଴.ଽହ(ܺ௧)ݎ௥௘௔௟ܸܽݍ݅ܮ
଴.ଽହ(ܺ௧)ݎܸܽكه در آن  = آوري  توانـد تـاب   اين شاخص مـي . ام توزيع برازش شده است95صدك  ଵ(0.95)ିܨ

  .هاي احتمالي را بسنجد شركت در برابر شوك
  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Normal Coverage Ratio 
2. Stress Coverage Ratio 
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  هاي پژوهش يافته
ذكـر   هـا  شـركت كه براي حفظ محرمانگي، نـام   شود يادآوري مي(بيمه اين بخش به بررسي وضعيت عملكرد دو شركت 

نتايج اين بخش مربوط . پردازد هاي معرفي شده و سپس مقايسه آن با شاخص توانگري مي با استفاده از شاخص) شود نمي
 .است 1403تا فصل زمستان  ها شركتها و اطلاعات فصلي  به داده

 الفشركت بيمه 

بـا  . اسـت  ري ـمتغ ني ـا يروند صعود ةدهند نشان ،آن تيفعال يها در طول دوره مهيشركت ب يپرداخت يها خسارت يبررس
بـه   رينـاگز  يكه شـركت در دوره جـار   يخسارت احتمال زانيم رود يانتظار م ن،يشيپ يدادهايتوجه به سابقه شركت و رو

هزار ميليارد ريال قرار  27/88تا  04/38، در بازه ابدي شيافزا بود،خود خواهد  نشده يمنقض يها نامه مهيب يپرداخت آن برا
اين تـابع چگـالي    1 شكل. شركت برآورد شد هاي نيكويي برازش، تابع چگالي احتمال مربوط به اين با انجام آزمون. گيرد

تـابع  . هـا بـرازش داده شـد    بـه ايـن داده  ) 1995، 1يشنانكوتز و بالاكر ،جانسون(توزيع كوشي . دهد احتمال را نمايش مي
  .است 7صورت رابطة  بهچگالي احتمال مربوط به اين توزيع 

  )7رابطة 
(ݔ)݂ = ߨߪ1 ൬1 + ቀ௫ିఓఙ ቁଶ൰	,			 −∞ < ݔ < ∞,−∞ < ߤ < ∞, ߪ > 0 

  . آورده شده است 1صورت خلاصه در جدول  ها، به هاي آماري برازش اين توزيع به داده نتايج مربوط به آزمون
هاي اين شركت بيمـه در طـول    ترين دارايي با توجه به مطالبي كه در قسمت قبل گفته شد و اينكه مقدار نقدشونده

حاضر شركت بيمه   حال اينكه در  است، احتمال هزار ميليارد ريال 73/10طور متوسط  هاي منقضي نشده به نامه زمان بيمه
هـايي   نتواند خسـارت  ،طور كامل پوشش دهد و درنتيجه هايش به ترين دارايي وسيله نقدشونده به هاي خود را نتواند خسارت

اي خـود پرداخـت كنـد، برابـر     ه ترين دارايي سادگي از محل نقدشونده موقع و به شود را به گذاران ادعا مي كه از طرف بيمه
  :است با

ܲ  )8رابطة  ቀ10.73 < 	كل	خسارت	شركت < 88.27 ቁ = 0.98 
هاي منقضي نشده خـود   نامه هايي كه ممكن است اين شركت مجبور شود براي بيمه حاضر، كل خسارت يعني درحال

عبارت  به. هايش بيشتر است ترين دارايي نقدشوندهدرصد از مقدار كل  98با احتمال ) با لحاظ شرايط بحراني(پرداخت كند 
از هر ميزان خسارتي كـه ممكـن اسـت در ايـن دوره ناچـار بـه        هاي شركت تقريباً ترين دارايي ديگر، مقدار كل نقدشونده

بـه هـر ميزانـي كـه باشـند،       هاي ممكن خـود را  خسارت ة، كمتر است و احتمال اينكه شركت بتواند همشودپرداخت آن 
گـذاران را   هاي ادعا شده از طـرف بيمـه   طور كامل پوشش دهد و درنتيجه خسارت هايش به ترين دارايي وسيله نقدشونده به
طور كه گفته شد، اين  البته همان. درصد است 2هاي خود پرداخت كند،  ترين دارايي سادگي از محل نقدشونده موقع و به به

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Johnson, Kotz & Balakrishnan  
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درصـورتي  . هاي بزرگ شركت نيز لحاظ شده است ارانه است و در محاسبه آن شرايط بحراني و خسارتك احتمال محافظه

و  اسـت  99/43هاي شركت بيمه كمتر از خسارت مـورد انتظـار يعنـي     كه اگر حادثه خاصي رخ ندهد، ميزان كل خسارت
  .درصد است 50حدود درنتيجه احتمال عدم كفايت نقدينگيش بسيار كمتر از مقدار بالا و در 

  هاي نيكويي برازش مربوط به شركت بيمه الف نتايج آزمون. 1جدول 
  اسميرنوف-آزمون كولموگروف

  آماره آزمون
P- مقدار 

077/0
94/0 

2/01/005/0 02/0 01/0 
 238/0 220/0 178/0198/0  156/0 مقدار بحراني

 خير خير خيرخيرخيررد؟
 دارلينگ-آزمون اندرسن

  346/0 آماره آزمون
2/01/005/0 02/0 01/0 

 907/3 289/3 375/1929/1502/2 مقدار بحراني
 خير خير خيرخيرخيررد؟

 دو-آزمون كاي
  درجه آزادي
  آماره آزمون

P- مقدار 

5
619/4 
464/0 

 2/01/005/0 02/0 01/0 
 086/15 388/13 289/7236/907/11 مقدار بحراني

 خير خير خيرخيرخير رد؟
  

  
  الف هاي شركت بيمه تابع چگالي احتمال خسارت. 1 شكل

Cauchy ;  (0.77255  43.988)

x
4846444240

f(x
)

0.4

0.36

0.32

0.28

0.24

0.2

0.16

0.12

0.08

0.04

0
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در ادامه به محاسبه دو شاخص نسبت توانايي پوشش ريسك در شرايط عادي و شرايط بحراني بـراي ايـن شـركت    

  . پرداخته شده است

  نسبت توانايي پوشش ريسك در شرايط عادي
گونه كه در قسمت قبل ذكر شد، ميانگين تابع چگالي احتمال برازش داده شده به ميزان خسـارت پـيش روي ايـن     همان

هـزار ميليـارد ريـال و بنـابراين نسـبت       99/43يمه يا همان خسارت مورد انتظار براي اين شركت برابر است بـا  شركت ب
يعني نسبت توانـايي  . است 73/10÷  99/43=  24/0 توانايي پوشش ريسك در شرايط عادي براي اين شركت بيمه، برابر

 بنـابراين . درصد است 24هايش برابر با  ترين دارايي شركت براي پوشش كل ميزان خسارت مورد انتظار از محل نقدشونده
هاي شركت تقريباً توانـايي پوشـش كـل ميـزان      ترين دارايي توجه به رفتار گذشته اين شركت نقدشونده توان گفت، با مي

خوبي از عهده  بهتواند  شود را ندارد و در حال حاضر اين شركت نمي گذارانش ادعا  رود از طرف بيمه خسارتي كه انتظار مي
  .شود برآيد گذارانش ادعا مي طور معمول از طرف بيمه هايي كه به پرداخت خسارت

  نسبت توانايي پوشش ريسك در شرايط بحراني
هزار  87/48درصد احتمال دارد كه ميزان كل خسارت اين شركت بيمه بزرگتر از  5دست آمده،  با استفاده از تابع چگالي به

نسبت توانايي پوشش ريسك در شرايط بحراني يا توانايي مالي اين شركت در پوشـش ايـن ميـزان از    . دميليارد ريال باش
يعنـي نسـبت توانـايي     .اسـت  73/10÷  87/48=  22/0 هايش برابر با ترين دارايي خسارت با استفاده از مجموع نقدشونده

اسـت   گفتنـي . درصد است 17هايش برابر با  ترين دارايي شركت براي پوشش حد بالاي خسارت ممكن از محل نقدشونده
آميز نيست و منظور فقط بالاترين حد خسارتي است كه با  هاي حوادث فاجعه كه منظور از خسارت بزرگ در اينجا، خسارت

با توجه به مطالب گفته . رود شركت در شرايط عادي مجبور به پرداخت آن شود چگالي برآورد شده انتظار ميتوجه به تابع 
ترين  شود كه نقدشونده هاي آن مشخص مي شده درمورد اين شركت بيمه و بررسي تابع چگالي احتمال مربوط به خسارت

 توانـد  يا كران بالاي ميزان خسارت را ندارد و فقط ميهاي شركت توانايي پوشش كامل ميزان خسارت مورد انتظار  دارايي
پوشش دهد و بهتر است در تنظيم پرتفوي  ،كه اين شركت تاكنون پرداخت كرده استرا هاي پايين ميزان خسارتي  كران

  . پذيرد دقت بيشتري به عمل آورد هايي كه مي مناسب و كنترل بيشتر ريسك

  »ب«شركت بيمه 
بـرازش توزيـع بـار    . آماري ، تابع چگالي احتمال مربوط بـه خسـارات ايـن شـركت نيـز بـرآورد شـد        هاي با انجام آزمون

تابع چگالي احتمال مربوط بـه ايـن    .ارائه شده است 2شكل ها صورت گرفت كه نتايج آن در  بر داده )1980، 1تاديكامالا(
  .دهد را نشان ميها  هاي آماري برازش اين توزيع به داده نتايج مربوط به آزمون 2جدول . است 9رابطة  صورت توزيع به
  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Tadikamalla 
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(ݔ)݂  )9 رابطة = ݇ߙ ቀ௫ఉቁఈିଵߚ ቀ1 + ቀ௫ఉቁఈቁ௞ାଵ	,				 ݔ ≥ 0, ݇, ,ߙ ߚ > 0  
  
  

   برازش مربوط به شركت بيمه ب هاي نيكويي نتايج آزمون. 2جدول 
 اسميرنوف-آزمون كولموگروف

  آماره آزمون
P- مقدار 

093/0
779/0 

2/0  1/005/002/001/0 

 153/0175/0194/0217/0232/0 بحراني مقدار

 خير خيرخيرخيرخيررد؟

دارلينگ-آزمون اندرسن
 51/0 آماره آزمون

2/01/005/002/001/0 

 375/193/1502/2289/3907/3 بحراني مقدار

 خير خيرخيرخيرخيررد؟

آزمون كاي دو
  درجه آزادي
  آماره آزمون

P- مقدار 

5 
317/4 
505/0 

2/01/005/002/001/0 

 289/7236/907/11388/13086/15 بحراني مقدار

 خير خيرخيرخيرخيررد؟
  

  
طـور متوسـط برابـر     بـه  ،هاي منقضي نشده نامه هاي اين شركت بيمه در طول زمان بيمه داراييترين  مقدار نقدشونده

تـرين   وسـيله نقدشـونده   خـود را، بـه    اينكه اين شركت بيمه نتواند خسـارت   بنابراين احتمال. هزار ميليارد ريال است 97/0
موقـع و   شـود را بـه   گذاران ادعا مي از طرف بيمههايي كه  طور كامل پوشش دهد و درنتيجه نتواند خسارت هايش به دارايي

  :هاي خود پرداخت كند، برابر است با ترين دارايي سادگي از محل نقدشونده به

P  )10 رابطة ቀ0.97	 < ቁ	كل	خسارت	شركت = 0.013  

هاي منقضي نشده  نامه هايي كه ممكن است اين شركت بيمه مجبور شود براي بيمه حاضر، كل خسارت يعني درحال
  . هايش بيشتر است ترين دارايي درصد از مقدار كل نقدشونده 1/ 3با احتمال ) با لحاظ شرايط بحراني(خود پرداخت كند 
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 ب هاي شركت بيمه تابع چگالي احتمال خسارت. 2 شكل

  

  نسبت توانايي پوشش ريسك در شرايط عادي
يـا همـان خسـارت مـورد      »ب«به ميزان خسارت پيش روي شركت بيمه  ،ميانگين تابع چگالي احتمال برازش داده شده

هزار ميليارد ريال و بنابراين نسبت توانايي پوشـش ريسـك در شـرايط عـادي      90/0انتظار براي اين شركت برابر است با 
  .است 90/0÷  97/0=  07/1با  هايش برابر ترين دارايي با توجه به نقدشونده »ب«براي شركت بيمه 

  نسبت توانايي پوشش ريسك در شرايط بحراني
 94/0تـر از   بـزرگ  »ب«درصد احتمال دارد كه ميزان كل خسارت شركت بيمه  5دست آمده،  با استفاده از تابع چگالي به

نسبت توانايي پوشش ريسك در شرايط بحراني يا همان توانـايي مـالي شـركت در پوشـش ايـن      . هزار ميليارد ريال باشد
يعنـي نسـبت   . اسـت  97/0 ÷ 94/0=  03/1با برابر  95هايش در سال  ترين دارايي ن از خسارت با توجه به نقدشوندهميزا

نسبت . درصد است 66هايش برابر با  ترين دارايي توانايي شركت براي پوشش حد بالايي خسارت ممكن از محل نقدشونده
 يتوجه آن است كه نسبت توانگر انينكته شا. است درصد 33مالي در دوره مورد مطالعه براي اين شركت برابر توانگري 

 ـ   مـه يشـركت ب  يمـال  يمشـابه نسـبت تـوانگر    ،يشركت در دوره مورد بررس ـ نيا يمال از اعـلام   شيتوسـعه در سـال پ
در خصـوص   يبحث ـ چيو ه ـ دهـد  يخـود ادامـه م ـ   تي ـشركت همچنـان بـه فعال   نيحال، ا نيبا ا ؛استآن  يورشكستگ
و  رنقدشـونده يغ يهـا  ييدارا نيتعادل مناسب ب ياز برقرار يناش تواند يم تيوضع نيا. آن مطرح نشده است يورشكستگ

  .در دسترس شركت باشد ينگينقد
  

Burr  (0.49794; 104.08; 0.89265)

x
1.241.21.161.121.081.0410.960.920.880.84

f(x
)

22

20
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16

14

12

10

8

6

4

2

0



  
 

  1054  اثني عشري و همكاران|...هايهاي بيمه در مديريت ريسك خسارت  مدل ارزيابي مالي شركت

 

  گيري و پيشنهادها نتيجه
ترين ريسك  توانايي يك شركت بيمه در مواجهه با مهمهايي براي بررسي ميزان آمادگي و  در اين مقاله معيارها و شاخص

 يشـنهاد يپ يها شاخص .شدمعرفي  ،شود ادعا مي شگذاران هايي كه از طرف بيمه گري يا همان خسارت يعني ريسك بيمه
گونـه كـه    همـان . ندشـد محاسـبه   ياتي ـمختلف عمل يها شركت در دوره يپرداخت يها خسارت عياز تابع توز يريگ با بهره

نخسـت آنكـه، بـرخلاف    . متـداول دارنـد   يمـال  يبا نسبت توانگر يديتفاوت كل نيها چند شاخص نياشاره شد، ا تر شيپ
 يپرداخت ـ يهـا  خسـارت  عيبر توز يا هيفرض اول چيه ،يتوانگر يها در شاخص يگر مهيب سكير ةمحاسب جيرا يها روش

و حوادث  يا كرانه يها سكيرا در برابر ر يآور تاب ،يسنت يتوانگر يها كه شاخص يدوم، در حال. شود يشركت اعمال نم
 ـ .كننـد  يم ـ سهيكل مقا هيو با سرما محاسبه ي مختلفوهايشركت را در سنار يكل سكير و زنند يم نيبار تخم فاجعه  ناي

بـزرگ، بلكـه    يهـا  كه نه تنها خسـارت  كنند يم يابيارز يخسارت يها سكيمقابله با ر يشركت را برا تيها ظرف شاخص
  .رديگ يمبردر زيشركت را ن ياتيعمل خچهيدر طول تار يپرداخت نيروت يها خسارت
. اسـت  يپرداخت نقد تيو ظرف يحسابدار يها ييدارا انيفاصله م يساز يمدل، كم نيا ياصل ياز دستاوردها يكي

 طـور  بـه پوشـش خسـارت    ييو توانـا  رنقديغ يها ييدارا انيم يستگ همب ،يبحران يوهايكه در سنار دهد ينشان م جينتا
 لي ـدر تحل ينـز يك مـك  .دارد يخـوان  هم 2024سال  در ينزيك مك ريبا گزارش اخ افتهي نيا. ابدي يكاهش م يتوجه قابل

كننده اسـت و   گمراه داريپا يها طيدر مح ها ييدارا يگذار ارزش«كه  كند ياستدلال م ،ينوسان طيتحت شرا مهيب يبازارها
 هدهنـد  شـان نشـان   اگـر ترازنامـه   يحت ـ شـوند،  يمواجه م ينگيدر زمان نوسانات نرخ بهره و تورم، با بحران نقد ها شركت
نسبت پوشـش   ديكاهش شد شيرا با نما دهيپد نيا ياضير سميمكان قاًيپژوهش، دق نيا يشنهاديمدل پ. »باشد يتوانگر

  .كند يم نييتب يبحران طيدر شرا سكير
كه بـافر   كند يپژوهش اثبات م نيا كردي، رو)2022(و همكاران  تايتوسط گارا شده يبررس يستايا يها مدل برخلاف

 شده يمعرف يها شاخص سهيمحاسبه و مقا قياز طر. يباشد، نه صرفاً ارزش دفتر ياز سرعت نقدشوندگ يتابع ديبا هيسرما
 طيموارد، تحت شرا ياريكه در بس شدمربوطه، مشخص  ينگرتوا يها با نسبت جينتا اسيشركت، و سپس ق نيچند يبرا

 ييادعـا  يهـا  خسـارت  هيدر تسـو  ييشركت منجر به انتشار اخبار عدم توانـا  ينقد انيكاهش جر كسان،ي يمال يتوانگر
بـا بـروز   . توسـعه رخ داد  مـه يشـركت ب  يآنچه برا همانند دهد يقرار م يورشكستگ ريامر شركت را در مس نيو ا شود يم

از  يك ـي كه( شخص ثالث را يها نامه مهيها، نهاد ناظر فروش ب موقع خسارت در پرداخت به يناتوان اي ريموارد تأخ نينخست
شـركت   يبرتـر  گر،يبه عبارت د. شركت ممنوع كرد نيا براي) است مهيب يها شركتبه  ينگيورود نقد ياصل يها كانال

نقدشـونده و در   يهـا  يـي برتـر دارا  تياز وضع ينجات داد، ناش يتوسعه، كه آن را از ورشكستگ مهينسبت به شركت ب ب
هاي خسارت در اين پژوهش نشان داد كه  همچنين تحليل داده .است يعاد طيبهتر در شرا سكيپوشش ر ييتوانا جه،ينت

اين نتيجه، تاييـدي تجربـي بـر مبـاني     . كند يع نرمال عمل ميتر از توز بسيار دقيق) مانند كوشي(هاي حدي  برازش توزيع
سازي  او نشان داد كه استفاده از توزيع نرمال براي مدل. مطرح شده است 2024نظري جديدي است كه كلوگمن در سال 
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اگـر   دهـد كـه   هاي مدل فعلي نيز نشـان مـي   يافته. شود شديد ريسك دنباله مي 1برآورد اي، منجر به كم هاي بيمه ريسك
امـا شـدت    ،كه احتمال وقوع كـم (بار  هاي فاجعه گيري كنند، در مواجهه با خسارت بر اساس توزيع نرمال ذخيره ها شركت

ابـزاري بـراي    عنـوان  بـه اين تطابق اعتبار علمي مدل پيشنهادي را . احتمالا كسري نقدينگي خواهند داشت) بالايي دارند
هاي رايج داخلي نيـز نيـاز بـه بـازنگري در فـروض       دهد كه مدل كند و نشان مي كلفت تقويت مي هاي دم سنجش ريسك

  .آماري دارند
بـه  هاي فعلي مورد استفاده نهاد نـاظر،   دهد كه شاخص هاي نظارتي نشان مي هاي مدل با چارچوب مقايسه خروجي
. يك چالش جهاني مطرح شده است عنوان بهنيز  IAISدر گزارش  صاين نق. ندارندحساسيت كافي ها  نقدشوندگي دارايي

بر نظارت بر توانگري، نظارت بر جريان نقد نيز بايد  كند كه علاوه المللي ناظران بيمه نيز در سند خود تأكيد مي انجمن بين
يي كه نسبت توانگري يكسـاني طبـق   ها شركتدهد  نتايج اين مطالعه نشان مي. ي بيمه قرار گيردها شركتدر دستور كار 

نسـبت توانـايي پوشـش    «هاي سنتي دارند، در مدل پيشنهادي اين پژوهش امتيازهاي كاملاً متفاوتي در شـاخص   فرمول
  .هاست اين تفاوت ناشي از ساختار پرتفوي دارايي. كنند كسب مي »ريسك در شرايط بحراني

هاي ادعـا شـده،    ي بيمه در برابر خسارتها شركتآوري مالي  اين پژوهش با هدف طراحي مدلي براي سنجش تاب
  :كردتوان در سه محور اصلي خلاصه  گيري نهايي را مي نتيجه. ها انجام شد نامه فراتر از الزامات حداقلي آيين

كنـد و داراي   اي در ايران از توزيع نرمـال پيـروي نمـي    بيمه هاي سازي رياضي نشان داد كه رفتار خسارت مدل .1
اند،  هايي كه بر اساس ميانگين و انحراف معيار ساده بنا شده بنابراين، مدل. است چشمگيريچولگي و كشيدگي 

  اند؛ بيني تعهدات در زمان بحران ناتوان در پيش
در شرايط بحراني بـه سـمت صـفر ميـل      ها آن بستگي كه هم توانگري مالي و نقدينگي دو مفهوم مجزا هستند .2

مدل پيشنهادي توانست با موفقيت شاخصي را ارائه دهد كه تركيبي از اين دو مفهـوم اسـت و تصـوير    . كند مي
  دهد؛ تري از عملكرد شركت ارائه مي واقعي

تواند  نشان داد كه اين مدل مي »بحرانيپوشش ريسك در شرايط «و  »وضعيت خطر«هاي  كارگيري شاخص به .3
  .هاي هشداردهنده را بسيار زودتر از كاهش نسبت توانگري رسمي صادر كند سيگنال

  :شود ي بيمه و نهاد ناظر ارائه ميها شركتهاي فوق، پيشنهادهاي زير در دو سطح  بر اساس نتايج و تحليل
 ن توجـه خـود بـه    كـرد جاي معطـوف   مديران به كه شود پيشنهاد مي: استقرار داشبورد مديريت نقدينگي بحران

  ؛كنندهاي ريسك شركت پايش  هاي مستخرج از اين پژوهش را نيز در كميته شاخص توانگري، شاخص
 و نتـايج ايـن مـدل،     2024كينـزي در سـال    هاي مك با توجه به يافته: گذاري تجديد نظر در استراتژي سرمايه

هاي خود را از املاك و مستغلات با نقدشوندگي پـايين بـه    بايد بخشي از دارايي ها شركت كه ودش پيشنهاد مي
تغيير دهند تـا ظرفيـت پرداخـت    ) مدت هاي كوتاه مانند اوراق خزانه يا سپرده(ابزارهاي مالي با نقدشوندگي بالا 

  .دآني خود را با بخش انتهايي توزيع خسارت يعني دم توزيع هماهنگ شو

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Underestimation 
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 هاي فعلي، مدل پيشنهادي اين پـژوهش را   نامه نهاد ناظر در كنار آيين كه شود پيشنهاد مي: اصلاح مدل نظارتي

ي پرريسـك را قبـل از   هـا  شـركت توانـد   ايـن مـدل مـي   . يك ابزار مكمل نظارتي مـدنظر قـرار دهـد    عنوان به
  .كندورشكستگي شناسايي 

   هـاي   محـدوديت اصـلي، عـدم دسترسـي بـه داده     . هـاي كمـي و مـالي تمركـز داشـت      اين پـژوهش بـر داده
شود كه تـأثير متغيرهـاي    به پژوهشگران آتي پيشنهاد مي. هاي خاص بود هاي خسارتي برخي رشته ريزتراكنش

  .كنندكلفت بررسي  هاي دم توزيعزا بر پارامترهاي  متغيرهاي برون عنوان بهرا ) تورم و نرخ ارز(اقتصاد كلان 

  منابع
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