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 چكيده

در   کند.تعیین می گریهای بیمهفعالیتهای بیمه را با توجه به گذاری شـرکتاین پژوهـش سبد بهـینه سـرمایه

سازی  در این مقاله مسئله بهینه  .گری استهای بیمهگذاری متأثر از فعــالیتهای بیمه تصـمیمات سـرمایه شرکت

نتایج سرمایه گرفتن  نظر  در  با  و  کاپیولا  توابع  بر  مبتنی  ریسک شرطی  معرض  در  ارزش  از  استفاده  با  گذاری 

بیمهفعالیت دنبالهسازی می گری مدلهای  بر  تاکید  آنجا که  از  احتمال  شود. همچنین  توزیع  است،  توزیع  های 

های توزیع با استفاده از توزیع احتمال  یافته و در سایر بخش ها با استفاده از توزیع پارتو تعمیممتغیرها در دنباله

  1394تا    1385د دو دوره درون نمونه، از  شونآوری میها که بصورت ماهانه جمعشود. دادهتجربی تخمین زده می

دهند که بهترین سبد شامل هشتاد درصد  ها نشان میدهند. یافتهرا پوشش می 1398تا  1395و برون نمونه، از 

های  های بدون ریســک )سپــردههای ریسکی )سهام و املاک و مستغلات( و تنها بیست درصد داراییدارایی

های  رج از حدود قانونی تعیین شده توسط بیمه مرکزی اســت. بنابــراین محــدودیتبانکی( است. این نتیجه خا

شوند. همچنین مقایسه عملکرد  های بیمه میگــذاری توسط شرکتقــانونی مانع از انتخاب بهینه سبد ســرمایه

سبدهای سنتی  نسبت به  دهد که سبدهای مبتنی بر توابع کاپیولاای سبدها نشان میای و درون نمونهبرون نمونه 

 عملکرد بهتر و پایدارتری دارند. 

گری، فعالیت  ارزش در معرض ریسک شرطی، نظریه ارزش حدی، توابع کاپیولا، فعالیت بیمه  های كليدی:واژه 

 . گذاریسرمایه

 1400/ 07/07تاریخ پذیرش:        1400/ 06/ 08تاریخ دریافت: 
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 مقدمه   -1

کنند. آنها  ایفا میموسسه مالی نقش مهمی را در سیستم مالی و اقتصادی جامعه   های بیمه به عنوان یکشرکت

می انجام  را  فعالیت مهم  متمایز میدو  مالی  مؤسسات  دیگر  از  را  آنها  که  فعالیت،  مهمترین  کند، صدور  دهند. 

دهد. آنها  را تشکیل می  های بیمهنامه مهمترین منبع مالی شرکتحاصل از صدور بیمه  بیمهاست. حق  1نامه بیمه

های  ها و هزینههای مربوط به خسارتای خود علاوه بر پوشش کل هزینهبیمه توانند با مدیریت بهینه سبد  می

های بیمه  ها همواره شرکتها و بویژه خسارتبیمهعملیاتی، سودی هم کسب کنند. ولی ویژگی تصادفی بودن حق

مهم دیگر    ها روبرو ساخته است. فعالیترا با ابهام و نگرانی ناشی از کمبود نقدینگی کافی جهت پوشش خسارت

تواند به عنوان یک پشتوانه، شرکت بیمه  ها میگذاریاست. سود ناشی از سرمایه  2گذاری های بیمه، سرمایهشرکت

گذاری وجوه مازاد ناشی از  های بیمه در فعالیت سرمایهرا در مقابل این کمبود نقدینگی محافظت کند. شرکت

-ها سرمایهتأمین نیازهای بخش خصوصی و دولتی در انواع داراییها و سایر منابع مالی را جهت فروش بیمه نامه

ها از یک طرف و نوسان بازده  ها و خسارتکنند. به علت نامشخص بودن زمانبندی و مقدار حق بیمهگذاری می

آنها، موضوع سرمایهگذاریسرمایه میان  و عدم هماهنگی  از طرف دیگر  مازاد همواره مسئلهها  ای  گذاری وجوه 

 (.  2017،  3چی و لیبنبرگ های بیمه بوده است )چیده برای شرکتپی

اند که این دو فعالیت مستقل از یکدیگر نیستند و به انحاء مختلف بر  برخی از مطالعات و شواهد نشان داده

 .، 2006، 7هیمن و رولند  ، 2005، 6یانگ و ژانگ ،2004، 5لیو و یانگ  ،2000، 4هیپ و پلوم ) یکدیگر تأثیر گذارند

گذارانِ تابع  های بیمه، سرمایهشرکتدر واقع    (.2019،  9دیلونگ ،  2017چی و لیبنبرگ،     ،2013،  8مائو و همکاران 

گذاری  ای سرمایههای بیمه هستند را بگونهها، که تعهدات شرکتنامهبدهی هستند. آنها وجوه  ناشی از  صدور بیمه

بدهیمی بر  تیمان های  کنند که منطبق  )هوفلد، کویژن و  باشد  )(.  2017،  10آنها  رولند  و  اظهار    (2006هیِمن 

ها مستقل از  گذاریهای بیمه این است که سرمایهداشتند که یک رویکرد به منظور افزایش ارزش سهام شرکت

طریق    هستند که از  "سرمایه ثابت"گذاری از نوع  گری مدیریت شوند گویی آنها یک شرکت سرمایهعملیات بیمه

اند. رویکرد دیگر این است که ذخایر اصولاً به منظور پاسخگویی به ای تامین مالی شدهفروش محصولات بیمه

گذاری شود. آنها  کننده اصلی ارزش شرکت بیمه است، سرمایهگری که تعیینها و حمایت از عملیات بیمهبدهی

گذاری در  ها و مقدار سرمایهنامهتند که قیمت بیمه( دریاف2013مائو و همکاران )  رویکرد دوم را تایید کردند.

گذاری در  های ریسکی تابعی از یکدیگر و میزان خسارت پرداختی هستند. به عبارت دیگر مقدار سرمایهدارایی
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آنهاست،   2و رانش  1پذیری ها، یعنی نوسانهای ذاتی خودِ داراییهای ریسکی علاوه بر اینکه تابعی از ویژگیدارایی

سازی  های معمول بهینهپذیرد. این یافته، مدلهای پرداختی نیز تأثیر میها و نوسان خسارتنامهاز قیمت بیمه

گیرند به  سازی در نظر میها را در مسایل بهینههای بیمه که فقط ریسک و بازده داراییگذاری شرکتسبد سرمایه

های خود ضعیف عمل کند و بازده منفی داشته باشد، ذخایر آن  یگذار بیمه در سرمایه. اگر شرکت  کشدچالش می

می خسارتکاهش  تسویه  در  بیمه  شرکت  ناتوانی  منجربه  است  ممکن  حتی  و  بیمهیابد  شود.  های  ترکیب  ای 

یا غیر مستقیم عملکرد    مستقیم  گری اثرگذار است، بطورای نیز علاوه بر اینکه بر عملکرد بیمهمحصولات بیمه

)ماساری، جاینِفریت و  گذاری نقش دارد  دهد و در تعیین سبد سرمایهذاری را نیز تحت تاثیر قرار میگسرمایه

های بیمه  گذاری سودآور آنها دو اصل مهم و متضاد یکدیگرند که شرکتامنیت ذخایر و سرمایه  .(2014،  3زَنتِی

   (.2016،  4باید تعادلی بین آنها برقرار کنند )گروندل، دانگ و گَل 

های  های بیمه تابع عواملی زیادی از جمله نتایج فعالیتگذاری شرکتپذیری در سبد سرمایهحد مطلوب ریسک

گری  ای به مشتریان خود ارائه و از این طریق ریسک بیمههایی که محصولات متنوع بیمهگری است. شرکتبیمه

توانند سبد  ای دارند، میروی چند محصول بیمههایی که تمرکز زیادی  دهند نسبت به شرکتخود را کاهش می

رابطه منفی   6گذاری و ریسک سرمایه 5گریریسک بیمهتری انتخاب کنند. به عبارت دیگر گذاری پرریسکسرمایه

های  ای در بیمهقابل ملاحظه   سبدگرانی که  بیمه.  (2012،  8، مکشِین، ژانگ و کاکس 2010،  7دوشین )  با هم دارند

از انعطاف بیشتری برخوردار    هابینی بودن میزان خسارتبه دلیل قابل پیش  دارند،و قراردادهای بلندمدت  عمر  

ای  که بخش اعظم سبد بیمه  یگرانبیمهاما  .  گذاری کنندتوانند در سهام یا املاک و مستغلات سرمایهو می  هستند

باید  ها  خسارت  شدتو    فراوانیهای شدید در  به دلیل وجود نوساناست    ال و مسئولیتو از نوع امو   غیر عمرآنها  

نگ و  کو)  گذاری کنندهای نقد و کم ریسک سرمایهو در دارایی  فوری به نقدینگی داشته باشند  همواره دسترسی

های  یر گذارند. طبق نظریههای بیمه تأثپذیری شرکت(. علاوه بر این، اندازه ذخایر بیمه نیز در ریسک2020،  9یانگ 

ای هنگفت  پذیرترند. ذخایر بیمهپذیری متفاوتند و افرادی که ثروت بیشتری دارند ریسکمالی افراد از نظر ریسک

دیلونگ،  ،  2012،  10الینگ و مارکِ گذاری افزایش دهد  )های بیمه را در سرمایهپذیری شرکتتواند ریسکنیز می

2019). 

های بیمه نسبت به ریسک متقارن نیست و در ارزیابی ریسک،  گذاران از جمله شرکتسرمایهدیدگاه برخی  

های  کنند. در این معیارها، توزیع احتمال در دنبالهاستفاده می 12ای و دنباله 11عمدتاً از معیارهای ریسک نامطلوب 
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کانسیگلو،  ،  2009،  1چیو و لی )  دهندئه میتری از ریسک نامطلوب اراگیرد زیرا تصویر کاملتوزیع مورد توجه قرار می

ها نسبت به سایر مواقع بیشتر است و بسیاری از  در طی بحران همبستگی میان دارایی.  (2009،  2پِکورلا و زِنیوس

به سرعت کاهش نرخ بازده    ها به طور معمولبیمه(. همچنین حق2015،  3شوند )تیمر بازارها با هم دچار رکود می

گذاری با افزایش حق  ه سرمایه د کاهش نرخ بازانجامد تا  ها به طول میسالو    ندگذاری قابل افزایش نیستسرمایه

ی پرداختی نیز افزایش یابند. با این  هاخسارت  بطور همزمان  نماید کهانی رخ میــعه زمــ. فاججبران شود  هابیمه

. البته ای حیاتی استهای دنبالهگیری و مدیریت ریسکهای بیمه اندازهدریافت که برای شرکتتوان  توضیح می

گری همزمان سودآور باشند، نتایج مطلوبی رخ خواهد داد. لازم به ذکر است  گذاری و بیمه های سرمایهاگر فعالیت

گری  گذاری و بیمههای سرمایههمیشه این طور نیست که چنین شرایط حدی و شدیدی رخ دهد و نتایج فعالیت

همزمان مطلوب یا نامطلوب باشند. ممکن است شرایطی رخ دهد که به دلیل وضعیت مطلوب بازارهای پول و  

ای از یک طرف و کاهش  های فزاینده بیمهگذاری سودآور باشد ولی به دلیل وقوع خسارتسرمایه، فعالیت سرمایه

توانند از  های بیمه میده شود. در چنین شرایطی شرکتگری زیانت بیمهها از طرف دیگر، فعالینامهفروش بیمه

ها و تعهدات استفاده کنند و  ای برای پرداخت خسارتسود اکتسابی در بخش سرمایه گذاری، به عنوان پشتوانه 

کاهش یابد    هاگری خود ادامه دهند. در شرایط دیگر ممکن است بازده داراییهمچنان بدون نگرانی به فعالیت بیمه 

های بیمه ضمن اینکه برای تامین نقدینگی گری با سود هنگفتی همراه باشد. در این صورت شرکتولی فعالیت بیمه

تواند از بحران گذر کنند و همانطور که مائو و همکاران  های خود را با ضرر بفروشند، میمجبور نیستند دارایی

 گذاری ریسکی خود ادامه دهند.  به سرمایه( نشان دادند  2019دیلونگ )( و  2017چی و لیبنبرگ )(،  2013)

های قانونی زیادی روبرو هستند بطوریکه تنها تا گذاری با محدودیتهای سرمایههای بیمه در فعالیتشرکت

های کم گذاری کنند و عمده منابع خود را باید به داراییهای پرریسک سرمایهتوانند در داراییسطح معینی می

های بیمه  پذیری شرکتبرخی از مطالعات اثر قوانین و مقررات را بر ریسک   ریسک یا بدون ریسک اختصاص دهند.

گذاری بهینه  های قانونی مانع از سرمایهاند که محدودیت اند و نشان دادهگذاری بررسی کردههای سرمایهدر فعالیت

،  6(، بران، اِشمیسر و اشِمیبر 2010)  5میلوناس، پپَکَِریستو و روپسَ   ، 2001،  4)بورن  شوندهای بیمه می توسط شرکت

( محیط قانونی  2019)  (.به عنوان مثال بویر، کاوینز و رِدیک2019،  8بویر، کاوینز و رِدیک ،2017،  7بکر  ،2017

های قانونی مانع  گرفتند که محدودیت  گذاری بررسی کردند و نتیجههای بیمه را در رابطه با نحوه سرمایهشرکت

گری بطور  گذاری خود را در پاسخ به عملکرد و نتایج فعالیت بیمههای بیمه سبد سرمایهشوند که شرکتاز این می

سازند.   متوازن  و  دهند  تغییر  نامه شماره    متناسب  آیین  ایران  فعالیت  60در  مرکزی،  بیمه  عالی  های  شورای 

درصد    30ای موظفند حداقل  نامه موسسات بیمهکند. طبق این آیینبیمه را محدود می  هایگذاری شرکتسرمایه
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گذاری کنند. درحالی که  گذاری را به صورت سپرده بانکی و اوراق مشارکت با تضمین دولت سرمایهمنابع سرمایه

 توانند به خرید سهام اختصاص دهند.   گذاری را میدرصد از منابع سرمایه  40حداکثر  

ای که ضمن استفاده بهینه از منابع، امنیت لازم  های مختلف بگونه گذاری در داراییعیین مقدار بهینه سرمایهت

های بیمه متناسب  گذاران حفظ شـود، مستلزم این است که شرکتای فراهم کند و حقوق بیمهرا برای ذخایر بیمه

بیمه احتمال حق  توزیع  و  روند  و خسارتبا  بیمهها  سرمایهای  های  به  کنند.  اقدام  اقلام گذاری  احتمال    توزیع 

ها با توزیع حق  گذاریعدم انطباق توزیع بازده سرمایه(.  2014،  ای با هم تفاوت دارند )شهریارگذاری و بیمهسرمایه

های  های بیمه عمده وجوه خود را در داراییها بخصوص در زمان رکود بازار، باعث شده شرکتها و خسارتبیمه

گذاری در بازارهای سرمایه و همچنین  های فراوان سرمایهگذاری کنند و علی رغم وجود فرصتون ریسک سرمایهبد

بیمه بازار  فرصتکاهش سهم  از  زیاد،  رقابت  دلیل  به  آنها  شرایطی یک  ای  چنین  در  بمانند.  دور  های سودآور 

الزامات موفقیت شرکتههای بیمبیمه و خسارتگذاری بهینه متناسب با حقاستراتژی سرمایه از    های بیمه ای، 

-ها و خسارت بیمهگذاری متناسب با حق. متاسفانه مدل مشخصی برای سرمایه(2016،    )گروندل، دانگ و گَل  است

های بیمه را بدون توجه به  گذاری شرکتسازی سرمایهها موضوع بهینهاز پژوهش  ای وجود ندارد و برخیای بیمهه

عباسیان، آرمیان و محمودی،  ،  2012پور،  ، زادون، تهرانی و فلاح2015تیمر،  اند )گری مطالعه کرده بیمههای  فعالیت

های بیمه را به  گذاری شرکتها مسئله سرمایهبرخی دیگر از پژوهش  (.2019،راعی، حسینی و مهدوی،    2013

مدل تحلیلی  و  تئوریک  کاملاً  کردهصورت  سرمایه  سازی  میزان  رابطه  ریسکو  با  گذاری  را  ریسک  بدون  و  دار 

)لیو و یانگ،  ای توصیف کردههای بیمهها و خسارتبیمهحق ، مائو و همکاران  2005، یانگ و ژانگ،  2004اند 

2013  .) 

-راییگذاری در داگری، سطح بهینه سرمایهدهد که با توجه به نتایج فعالیت بیمهپژوهش حاضر مدلی ارائه می

توجیه یا  گذاری،  های بیمه برای سرمایهدار و بدون ریسک تعیین شود و ضمن ارائه الگویی به شرکتای ریسکه

گذاری بهینه طبق این الگو  گذاری هم مشخص کند. سبد سرمایهپذیری قوانین محدودکننده سرمایهعدم توجیه 

ورت تغییرات شدید منفی احتمالی ذخایر )افزایش  ای باشد که ضمن دستیابی به بازده معقول، در صباید به گونه

ها( و یا رکود در بازار سرمایه، کاهش قابل توجهی در سود و ثروت  بیمهها و یا کاهش شدید حقشدید خسارت

گذاران را نیز داشته باشد. به  شرکت بیمه ایجاد نشود و درعین حال توان عمل به تعهدات خود در مقابل بیمه

ساختار وابستگی    1ای، با استفاده از توابع کاپیولا گذاری و بیمههای سرمایههمبستگی میان فعالیتسازی  منظور مدل

ای از های دنبالهشود. همچنین برای تمرکز بر ریسکها سنجیده میها و بازده داراییها، خسارتبیمهمیان حق

 شود.  معیار ارزش در معرض ریسک شرطی استفاده می

 

 

 

 

 
1. Copula Function 
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 شناسی پژوهش روش- 2

های بیمه با توجه به نتایج فعالیت  گذاری شرکتها را در سبد سرمایهاین پژوهش وزن بهینه هر یک از دارایی

تعیین میبیمه رُی گری  از  تبعیت  به   بحران  زمان  پایدار در  با عملکرد  به یک سبد  منظور دستیابی  به   1کند. 

معیار ارزش در  ( از  2014)  2( و کاکوریس و رستم2009پِکورلا و زِنیوس )(، کانسیگلو،  2009چیو و لی )(،  1959)

به عنوان معیار ریسک استفاده می شود. این معیار تصویر    3ای مبتنی بر کاپیولامعرض ریسک شرطی یا دنباله

گری  های بیمهفعالیتبرای در نظر گرفتن اثر  کند.  های احتمالی در محدوده دنباله توزیع فراهم میمناسبی از زیان

گری  شود که نتایج هر دو فعالیت بیمهای تعریف می گذاری، تابع هدف مسئله به گونهسازی سرمایهبر مدل بهینه

( از مدل ساده ارزشیابی سهام  2013گذاری را در بر بگیرد. بدین منظور بر اساس مائو و همکاران )و فعالیت سرمایه

گر استفاده می شود. با فرض عدم وجود مالیات و بر اساس مدل ساده تنزیل  بیمه  "5ذخایر "یا    "4ثروت "و تابع  

 شود:های بیمه بصورت زیر تعیین میسود ثابت، ارزش سهام شرکت

 

𝑃 =
𝑃𝑟𝑒𝑚𝑖𝑢𝑚𝑠 − 𝐶𝑙𝑎𝑖𝑚𝑠 − 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔 𝐸𝑥𝑝𝑒𝑛𝑠𝑒𝑠 + 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒 𝑓𝑟𝑜𝑚 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑚𝑒𝑛𝑡

𝑘𝑒
           (1 )              

 

آن   در  حق  𝑃𝑟𝑒𝑚𝑖𝑢𝑚𝑠که  دریافتی،  بیمه،  خسارت  𝐶𝑙𝑎𝑖𝑚𝑠های  پرداختی،  ،  ،  𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔 𝐸𝑥𝑝𝑒𝑛𝑠𝑒𝑠های 

دهند.  ها در هر دوره را نشان میگذاری، سود حاصل از سرمایه𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒 𝑓𝑟𝑜𝑚 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑚𝑒𝑛𝑡های عملیاتی و  هزینه

های بیمه تابع  دهد که ارزش سهام شرکترابطه فوق نشان می  صورت کسر سود قبل از مالیات شرکت بیمه است.

گذاری )جزء چهارم صورت کسر( است. مائو و  گری )سه جزء اول صورت کسر( و سرمایههای بیمهفعالیت  نتایج

 گر را بصورت زیر تعریف کردند: ( بر مبنای رابطه فوق ثروت بیمه2013همکاران )
𝑊 = 𝑀 ∗ 𝑅 + 𝑃 − 𝐶                                                                                               (2) 

 

𝑀که در آن   ∗ 𝑅  حاصلضرب حجم سرمایهسود سرمایه( گذاری ( گذاری𝑀)  در بازده سرمایه (گذاری𝑅)  ،)𝑃  حق-

(  و تبعیت از مدل  1د. در این پژوهش با درنظر گرفتن رابطه )دهنای را نشان میهای بیمهخسارت  𝐶ها و  بیمه

 شود: به عنوان تابع هدف بصورت زیر تعریف می  𝐺𝑡(، تابع  2013مائو و همکاران )

 

 

 

 

 
1. Roy  
2. Kakouris and Rustem  
3. Copula-based Conditional (Tail) Value at Risk 
4 .Wealth  
5. Surplus 

ای   ه بیمحق 

 دریافتی 

های  خسارت

 پرداختی

 سود حاصل از 

 هاسرمایه گذاری

𝐺𝑡(𝑤, 𝑟𝑡 , 𝑃𝑡 , 𝐶𝑡) = 𝑀𝑡 . 𝑤
𝑇 . 𝑟𝑡 + 1

𝑇𝑃𝑡 − 1
𝑇𝐶𝑡                    (3)  
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های مختلف در  گذاری شده در داراییمقدار کل وجوه سرمایه  𝑀𝑡گر است.  تابع ثروت یا ذخایر بیمه  ،𝐺𝑡(0)تابع 

را نشان    𝒕ای در زمان  های بیمهها و خسارتبیمهها، حقهم به ترتیب بردارهای بازده دارایی  𝑪𝒕و    𝑡    ،𝒓𝒕  ،𝑷𝒕زمان  

ترانهاده    𝟏𝑇ترانهاده آن است.    𝒘𝑇مؤلفه دارد و    4ها است که  گذاری در داراییبردار وزن سرمایه  𝒘دهند.  می

ها و مجموع  بیمهبه ترتیب مجموع حق  𝟏𝑇𝑪𝒕و    𝟏𝑇𝑷𝒕های آن برابر با یک است و  برداری است که تمام مؤلفه

اثرات    𝒓𝒕و    𝑷𝒕   ،𝑪𝒕تغییرات تصادفی و ناهماهنگ سه بردار  دهند.  را نشان می  𝒕ای در زمان  های بیمهخسارت

گذاری را در  گری و سرمایههای بیمهامکان توجه همزمان به نتایج فعالیت  𝐺دارند. استفاده از متغیر    𝐺متفاوتی بر  

 کند.گذاری فراهم میتعیین سبد بهینه سرمایه
شامل سپردهگذاری شرکتسرمایهسبد   معمول  به طور  بیمه  کوتاههای  بلندمدت، سهام  مدت، سپردههای  های 

های بهره اعلام شده  مدت و بلندمدت از نرخهای کوتاه ها و املاک و مستغلات است. سود ماهانه سپردهشرکت

ات شاخص املاک و مستغلات  آید. درصد تغییرات شاخص کل سهام و  درصد تغییرتوسط بانک مرکزی بدست می

گری شامل صدور  های بیمهشود. فعالیتبه ترتیب به عنوان بازده سهام و بازده املاک و مستغلات درنظر گرفته می 

های  بندی انجام شده در بیمه مرکزی ایران، شرکتبیمه و پرداخت خسارت است. طبق تقسیمنامه، دریافت حقبیمه

سوزی، بیمه باربری، بیمه حوادث، بیمه حوادث  کنند که عبارتند از: بیمه آتشینامه صادر منوع بیمه  16بیمه  

رانندگی، بیمه اتومبیل، بیمه شخص ثالث و مازاد، بیمه درمان، بیمه کشتی، بیمه هواپیما، بیمه مهندسی، بیمه  

بیمه زندگی )عمر(. تعداد کل  پول، بیمه مسئولیت، بیمه اعتبار، بیمه نفت و انرژی، سایر انواع بیمه غیر زندگی و 

متغیر را   36ها، مجموعاً  عدد است که با چهار متغیر مربوط به بازده دارایی  32ای  های بیمهها و خسارتبیمهحق

های بیمه بصورت زیر تعریف   گذاری شرکتسازی جهت تعیین وزن بهینه سرمایهدهند. مدل بهینهتشکیل می

 شود: می
min
𝑤∈𝕎 

𝐶𝑜𝑝𝑢𝑙𝑎_𝐶𝑉𝑎𝑅𝛽(𝐺(𝒘, 𝒓, 𝑷, 𝑪)) = 

min
𝑤∈𝕎 

min[𝛼 +
1

1 − 𝛽
∫ [(𝐺 (𝒘, 𝑭−𝟏(𝒖𝒓) , 𝑭

−𝟏(𝒖𝒑), 𝑭
−𝟏(𝒖𝑪))) − 𝛼]

+

𝑐(𝒖)𝑑𝒖 ]  
𝒖∈𝕀𝒏

𝛼∈ℝ

     (4) 

S.T.                                  

𝟏𝑻𝒘 = 1                                        (5) 
𝑤𝑖 ≥ 0  𝑖 = 1,2,3,4                        (6) 

 

 𝑭−𝟏(𝒖𝒓) ،𝑭−𝟏(𝒖𝒑) تابع چگالی کاپیولای متغیرهای پژوهش،  ،  𝑐(𝒖)و    𝐺ارزش در معرض ریسکِ     ،𝛼که در آن  
سطح   𝛽ها،  ها و خسارتبیمهها، حقبه ترتیب بردارهای معکوس توابع توزیع احتمال بازده دارایی  𝑭−𝟏(𝒖𝑪)  و

سازی است که ( تابع هدف مسئله بهینه4دهند. رابطه )تعداد کل متغیرهای پژوهش را نشان می  n  داری ومعنی

کند که  ( تضمین می5کند. محدودیت )را حداقل می 𝐺ارزش در معرض ریسک شرطی مبتنی بر توابع کاپیولای  

-های سرمایه بت بودن وزن( شرط مث6ها برابر با یک شود و محدودیت ) گذاری در داراییهای سرمایهمجموع وزن

کند. حل تحلیلی مسئله بهینه سازی فوق به دلیل ها را فراهم میذاری و عدم امکان فروش استقراضی در داراییگ

و تابع چگالی کاپیولا مشکل است و می احتمال متغیرها  از شکل  پیچیدگی توابع چگالی  توان بصورت تقریبی 
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سازی تابع کاپیولا بدست  سناریو برای متغیرهای پژوهش که با شبیه J با در نظر گرفتنگسسته آن استفاده کرد. 

 سازی را به صورت تقریبی حل کرد:توان مسئله بهینهآیند میمی

min
𝑤∈𝕎  

min[𝛼 +
1

(1 − 𝛽)𝐽
∑(𝐺 (𝒘, 𝑭−𝟏(𝒖𝒓𝒋) , 𝑭

−𝟏(𝒖𝒑𝒋), 𝑭
−𝟏(𝒖𝑪𝒋)) − 𝛼)

+
]

𝐽

𝑗=1

  

𝛼∈ℝ     

        (7) 

S.T.                                  

𝟏𝑻𝒘 = 1                    
𝑤𝑖 ≥ 0   𝑖 = 1,2,3,4 

 

سازی فوق اضافه کرد. از آنجا که یکی از اهداف این پژوهش بررسی  های بیشتری به مسئله بهینهتوان محدودیتمی

ها در مرحله اول حذف و سپس  محدودیتهای بیمه است، این  گذاری شرکتهای قانونی بر سرمایهاثر محدودیت

شوند. به منظور تحلیل و بررسی ساختار وابستگی متغیرهای پژوهش و  دوباره اضافه و نتایج با یکدیگر مقایسه می

ای متغیرها را به توابع کاپیولا، توابع توزیع حاشیه شود.تعیین توزیع مشترک متغیرها از توابع کاپیولا استفاده می

,𝑥1 به ازای متغیرهای تصادفی  1کنند. طبق نظریه اسکلار یع احتمال چند متغیره تبدیل مییک تابع توز … , 𝑥𝑛    با

,𝐹1توابع توزیع تجمعی   … , 𝐹𝑛    و تابع توزیع مشترک𝐹  یک تابع کاپیولای منحصر به فرد ،𝐶    وجود دارد بطوریکه

𝒙برای تمام بردارهای   =  (𝑥1, … , 𝑥𝑛)
′ ∈ ℝ𝑛  :داریم 

𝐹(𝑥1, … , 𝑥𝑛) = 𝐶(𝐹1(𝑥1), … , 𝐹𝑛(𝑥𝑛))                                                                      (8) 

 

ای  توان تابع توزیع مشترک را ساخت به این صورت که ابتدا توابع توزیع حاشیهبا استفاده از این نظریه می

𝐹1, … , 𝐹𝑛   این خاصیت مهم توابع کاپیولاست  ولا انتخاب شودباید مشخص شوند و در گام دوم مدل مناسب کاپی .

سازی شوند )کوروویکا و  ای متغیرها و توزیع مشترک آنها  بطور جداگانه مدلدهند توزیع حاشیهکه اجازه می

سنجد و سبدهای انتخابی . توابع کاپیولا ساختار وابستگی غیرخطی بین متغیرها را به خوبی می(2011،  2هری 

. در این پژوهش از انواع توابع  (2014کاکوریس و رستم،  )مبتنی بر این توابع، عملکرد پایدارتری خواهند داشت  

C-)10( و تاکی )متمرکز 9، جو 8، فرانک 7، گامبل6ارشمیدسی )کلایتون (،  5و تی استیودنت   4گوسی)  3کاپیولای بیضوی 

Vine 11(، گسترده(Vine-D و معمولی )12(Vine-Rبرای مد )) شود.  سازی ساختار وابستگی متغیرها استفاده میل

 
1 .Sklar 
2. Kurowicka and Harry 
3. Elliptical Copulas 
4. Gaussian Copula 
5. Student’s t Copula 
6. Clayton 
7. Gumbel 
8. Frank 
9. Joe 
10. Canonical Vine 
11. Drawable Vine 
12. Regular Vine 
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شوند. توابع کاپیولای ارشمیدسی مشابه  برآورد می  1توابع کاپیولای بیضوی با استفاده از روش حداکثر درستنمایی

برکمن و   اپیولای تاکی هم با روشاز روش تای کندال و توابع ک  با استفاده(  2017)  2کاراکاس، کاراکاس و دوگن 

می2013)  3شپسمیر  برآورد  برازش شوند.  (  نیکویی  نظر  از  کاپیولا  درستنمایی 4توابع  حداکثر  معیارهای    5،  و 

شود.  شوند و هر کدام که نتایج بهتری ارائه دهد به عنوان ساختار بهینه انتخاب میبا هم مقایسه می  6اطلاعاتی 

،  توابع کاپیولای تاکی نسبت به دیگر انواع توابع کاپیولا نتایج بهتری ارائه دهند زیرا در این نوع توابعرود  انتظار می

ساختار وابستگی متغیرها به زوج کاپیولاهای مختلف تقسیم  و ارتباط دو به دوی متغیرها در کل ساختار وابستگی 

 (.  2018،  8هوفرت و همکاران ،  2013، 7)برکمن و سیدو   شودسازی میمدل

اند توزیع متغیرهای  قبل از برآورد توابع کاپیولا باید توزیع احتمال متغیرها تعیین شوند. مطالعات نشان داده

همچنین همانطور    .(2011،  11دنگ، ما و یانگ،  2005،  10)لانگین   9ای نرمال نیستند و کشیدگی دارندمالی و بیمه

کاهش ریسک ناشی از وقوع رویدادهای نامطلوب حدی هستند )کامینز و  های بیمه به دنبال  بیان شد شرکتکه  

رادولف 2014،  12ویس  ارزش حدی  (2017،  13،  نظریه  از  پژوهش  این  در  بنابراین  اندازه  14.  ریسک  برای  گیری 

مقادیر فراتر  "و مدل    "15حداکثر در بلوک ها مقادیر"شود. نظریه ارزش حدی شامل دو مدل  ای استفاده میدنباله

ها کار مشکلی خواهد بود. بنابراین در این  ها محدود باشد تعیین بلوکاست. زمانی که شمار داده  "16از آستانه

شود مقادیر  استفاده می شود. در این رویکرد فرض می  POTپژوهش از رویکرد مقادیر فراتر از آستانه یا به اختصار  

کنند. توزیع تجمعی پارتو تعمیم یافته بصورت  تبعیت می  17فراتر از یک آستانه مشخص، از توزیع پارتو تعمیم یافته 

 شود: ته میزیر نوش

𝐺𝜆,𝛽(𝑥) =

{
 
 

 
 
1 − (1 + 𝜆

(𝑥 − 𝜏)

𝛽
)

−
1
𝜆

            𝜆 ≠ 0 

1 − exp(−
(𝑥 − 𝜏)

𝛽
)                 𝜆 = 0 

                                            (9) 

 
1. Maximum Likelihood Estimation 
2. Karakas, Karakas & Dogan 
3. Brechmann & Schepsmeier  
4.Goodness-of-Fit 
5. Log-Likelihood 
6. Information Criteria 
7. Brechmann and Czado 
8 . Hofert et al 

نظر شده  نیستند. از ارائه جداول و نتایج مربوطه، در این پژوهش صرفدهد که متغیرهای پژوهش نرمال نتایج آزمون جارک برا نشان می  .9

 است.
10 . Longin 
11. Deng, Ma & Yang 
12 . Cummins and Weiss 
13 . Rudolph 
14. Extreme Value Theory 
15. Block Maxima Model 
16. Peaks over Threshold (POT (Model 
17. Generalized Pareto Distribution (GPD) 
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𝛽   و𝜆    و𝜏   هستند.  اگر   3و آستانه )مکان(   2، شکل 1به ترتیب پارامترهای مقیاس𝜆 ≥ 𝑥آنگاه دامنه تابع   0 ≥ 𝜏    و

𝜆اگر   ≤ 𝜏دامنه    0 ≤ 𝑥 ≤ 𝜏 −
𝛽

𝜆
𝜏خواهد بود. همچنین     ∈ (−∞,∞)  ،𝜆 ∈ 𝛽و    (∞,∞−) ∈ است. در    (∞,0)

های پایین و  سازی توزیع احتمال متغیرها در دنباله( برای مدل2011این پژوهش به تبعیت از دنگ، ما و یانگ )

شود.  استفاده می  4توزیع احتمال تجربی های دیگر توزیع، از  سازی بخشبالا از توزیع پارتو تعمیم یافته و برای مدل

𝑋مشاهده از یک متغیر بصورت   𝑛اگر  = (𝑋1, … , 𝑋𝑛)    داشته باشیم، آنگاه توزیع احتمال تجمعی تجربی به ازای

 :عبارت است از    X=tمقدار  

𝐹𝑛(𝑡) =
1

𝑛
(∑𝐼(𝑋𝑖 ≤ 𝑡)

𝑛

𝑖=1

)                                                                                      (10) 

.)𝐼در رابطه فوق،   𝑋𝑖تابع شاخص است که مقدار آن به ازای    ( ≤ 𝑡    یک و درحالات دیگر صفر خواهد بود. بنابراین ،

 هد بود: ای هر یک از متغیرهای پژوهش بصورت زیر خواتوزیع احتمال حاشیه

𝐹𝒊(𝑥𝑖) =

{
  
 

  
 

𝑛𝜏𝑖
𝐿

𝑛
(1 + 𝜆𝑖

𝐿 𝜏𝑖
𝐿 − 𝑥𝑖

𝛽𝑖
𝐿 )

−
1

𝜆𝑖
𝐿
𝑥𝑖 < 𝜏𝑖

𝐿

𝐹(𝑥𝑖)𝜏𝑖
𝐿 ≤ 𝑥𝑖 ≤ 𝜏𝑖

𝑅

1 −
𝑛𝜏𝑖

𝑅

𝑛
(1 + 𝜆𝑖

𝑅 𝑥𝑖 − 𝜏𝑖
𝑅

𝛽𝑖
𝑅 )

−
1

𝜆𝑖
𝑅

𝑥𝑖 > 𝜏𝑖
𝑅

                                             (11) 

 

فوق   رابطه  𝜏𝑖در 
𝐿    و𝜏𝑖

𝑅  آستانه ترتیب  بالابه  هستند. های  پایین  و    𝐹(𝑥𝑖)    متغیر تجربی  توزیع  در   𝑥𝑖تابع 

𝜏𝑖]فاصله
𝐿, 𝜏𝑖

𝑅]  و𝑛  تعداد مقادیر نمونه برای متغیر𝑥𝑖   .است𝑛𝜏𝑖
𝐿    تعداد مقادیر نمونه از کل تعداد𝑛    است که ارزش

𝜏𝑖آنها کمتر از مقدار آستانه پایینی یعنی  
𝐿    قرار دارند و به همین ترتیب𝑛𝜏𝑖

𝑅    تعداد مقادیر نمونه از کل تعداد𝑛 

𝜏𝑖است که ارزش آنها بیشتر از مقدار آستانه بالایی یعنی  
𝑅   .قرار دارند𝜆𝑖

𝐿 ،𝛽𝑖
𝐿   و𝜏𝑖

𝐿  پارامترهای توزیع پارتو تعمیم

𝜆𝑖ام در دنباله پایین و  𝑖متغیر    یافته
𝑅،𝛽𝑖

𝑅    و𝜏𝑖
𝑅    پارامترهای توزیع پارتو تعمیم یافته متغیر𝑖  ام در دنباله بالا را نشان

های لازم را  رود و ورودیای برای محاسبه احتمال تجمعی متغیرها بکار میدهند. این توابع توزیع چند ضابطهمی

د. برای تعیین آستانه مناسب برای هر متغیر از روش نمودار تابع میانگین مازاد  کننبرای توابع کاپیولا فراهم می

 شود: مشاهده بصورت زیر محاسبه می  N، برای هر یک از  𝑒𝑁(𝜏)شود. تابع میانگین مازاد تجربی،  استفاده می  5تجربی

𝑒𝑁(𝜏) =
∑ (𝑋𝑖 − 𝜏)𝐼(𝑋𝑖 > 𝜏)
𝑁
𝑖=1

∑ 𝐼(𝑋𝑖 > 𝜏)
𝑁
𝑖=1

                                                                             (12) 

 

𝑋    و𝜏    به ترتیب مقدار مشاهدات نمونه و مقدار آستانه انتخابی و𝐼(𝑋𝑖 > 𝜏)    تابع شاخص است که اگر𝑋𝑖 > 𝜏  

مودار میانگین توزیع مازاد، انتخاب  ارزش آن برابر یک و در غیر اینصورت برابر با صفر خواهد بود. برای ترسیم ن

 
1. Scale 
2. Shape 
3. Location 
4. Empirical Cumulative Distribution Function 
5. Empirical Mean Excess Function 



 و همکاران  يآرش گودرز/   يارزش حد  کرديو رو ولایبا توابع کاپ مهیب هاي شرکت گذاري هيسبد سرما  سازي نهیبه 

 1403بهار  / 49پیاپي   / 13دوره  335

آستانه مناسب، محاسبه توزیع احتمال پارتو متغیرها، تبدیل مقادیر متغیرها به مقادیر احتمال، برآورد توابع کاپیولا  

فعال در  های بیمه  در این پژوهش کلیه شرکتشود.  استفاده می  Ri386 3.6.3نرم افزار    سازی با آنها از  و شبیه

افزایش     1394شرکت در سال    32شرکت به    19از    1385که تعداد آنها از سال     1394تا سال    1385ایران از سال  

شوند و اطلاعات  های بیمه به مثابه یک شرکت بیمه واحد در نظر گرفته میشوند. کل شرکتیافته مطالعه می

ای  های بیمههای پرداختی در رشتهها و خسارتبیمهحقهای مختلف، ها در داراییگذاریمربوط به میزان سرمایه

شود.  شوند. دوره زمانی پژوهش به دو دوره نمونه و خارج از نمونه تقسیم میمختلف بصورت ماهانه با هم جمع می 

-های بهینه سرمایه سازی حل و وزناست، مدل بهینه  1394تا پایان سال    1385در دوره نمونه که از ابتدای سال  

است، سبدهای بدست    1398تا انتهای    1395شود. در دوره خارج از نمونه که از ابتدای سال  ری تعیین میذاگ

های بیمه، سایت بیمه  ها از سالنامهها و خسارتبیمههای مربوط به حقشوند. دادهآمده از دوره اول ارزیابی می

ها  بازده املاک و مستغلات و نرخ سود سپرده  های مربوط به بازده شاخص کل سهام،مرکزی و بانک مرکزی و داده

 شوند.  از سازمان بورس اوراق بهادار و بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران اخذ می

 

 های پژوهش سوال-3

باشد تا گذاری شرکتهای بهینه سبد سرمایه( وزن1دهد.  این پژوهش به دو سوال پاسخ می های بیمه چقدر 

احتمالی   زیان  و  حداکثر  شود؟  حداقل  بیمه  محدودیت2شرکت  آیا  سرمایه(  از  مانع  قانونی  بهینه های  گذاری 

 شود یا خیر؟های بیمه میشرکت

 

 های پژوهش یافته-4

های پرداختی و سود خالص  های دریافتی، مجموع خسارتبیمه( آمار توصیفی مربوط به مجموع حق1جدول )

کند.  ها( را در دو دوره نمونه و خارج از دوره نمونه مقایسه میمنهای کل خسارتها  بیمهگری )کل حقفعالیت بیمه

شود تمام مقادیر در خارج از دوره نمونه نسبت به دوره نمونه افزایش یافته است. انحراف  همانطور که ملاحظه می

ای متغیر بیمه باشد. همچنین  ها است که امکان دارد ناشی از تقاضها بیشتر از انحراف معیار خسارتمعیار حق بیمه

بیمه از خسارت  هاحق  بیشتر  میانگین  بوده بطور  میان حقها  عدم هماهنگی  چند  هر  و خسارتبیمهاند.  ها،  ها 

گذاری تاثیرگذار است  سازد که این خود در تصمیمات سرمایههای بیمه را با ذخایر منفی یا مثبت روبرو میشرکت

-گری در هر دو دوره مثبت بوده که زمینه لازم برای پذیرش ریسک بیشتر در سرمایهاما بطور میانگین سود بیمه

اگر نوسان منفی )مثبت( سود بیمهفراهم می  گذاری را البته  بازده دارایی کند.  با نوسان منفی )مثبت(  ها  گری 

)متهورانه( عمل کنند. برای بررسی   کارانههای خود باید محافظهگذاریهای بیمه در سرمایههمزمان شود، شرکت

 مورد آخر لازم است رابطه و وابستگی میان توزیع احتمال متغیرها سنجیده شود.  
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خارج از  گری در دوره نمونه وها و سود فعاليت بيمهها، مجموع خسارتبيمه( آمار توصيفی مجموع حق1جدول )

 دوره نمونه 

 نام متغير 

 دوره خارج از نمونه )ميليارد ریال(  )ميليارد ریال(دوره نمونه 

 ميانگين 
انحراف  

 معيار 
 ميانگين  حداقل حداكثر

انحراف  

 معيار 
 حداقل حداكثر

 10164 6/53046 8162 66/22913 3/1096 6/34468 2/6720 8/7979 ها بیمهمجموع حق 

 7/5446 1/48224 7839 4/17770 7/658 2/27797 9/4781 6/5432 ها مجموع خسارت

 - 8/24674 5/39664 6/9289 2/5143 - 8/20693 2/23587 3/4862 2/2547 گری سود فعالیت بیمه

 

گری را به ترتیب در طول دوره نمونه و خارج از دوره نمونه  ب  روند سودآوری فعالیت بیمه-1الف و  -1نمودار   

های پرداختی بوده  های دریافتی بیشتر از خسارتبیمهدوره حقها، در هر دو  دهند. به غیر از برخی از ماهنشان می

ها و مجموع اند. همچنین مجموع حق بیمهگری سودآور بوده های بیمه در فعالیت بیمهاست و در مجموع شرکت

شده  ها در خارج از دوره نمونه نسبت به دوره نمونه افزایش یافته است و منجر به سود بیشتر در این دوره  خسارت

ها با استفاده از روش حداکثر درستنمایی است. نتایج برآورد پارامترهای توابع توزیع پارتو تعمیم یافته در هر دنباله

داری  نشان داده شده است. معنی  4و    3،  2ها به ترتیب در جداول  ها و بازده داراییها، خسارتبرای  حق بیمه

 های توزیع مناسب هستند. ها برای دنبالهتو با این ویژگیدهدکه توابع توزیع پارشکل و مقیاس نشان می
 

 
 الف

 
 

ها( الف(  در دوره نمونه از  ها منهای مجموع خسارتگری )مجموع حق بيمههای بيمه( روند خالص سود فعاليت1نمودار )

 1398انتهای سال تا  1395ب( خارج از دوره نمونه از ابتدای سال 1394تا انتهای سال  1385ابتدای سال 
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 ها بيمه( پارامترهای برآورد شده توابع توزیع پارتو در دنباله چپ و راست توزیع حق2جدول)

 ( 𝝀𝑳شكل چپ ) (𝝉𝑳آستانه چپ ) نام متغير  ردیف
 مقياس چپ

(𝜷𝑳 ) 
 (𝝀𝑹شكل راست ) ( 𝝉𝑹آستانه راست ) 

 مقياس راست

(𝜷𝑹 ) 

1 
بیمه آتش  

 سوزی

99/1e+05 

- 
690/0-***(057/0) 

55/8e+04 

2/1)e+04
*** ( 

75/4e+05 

- 

087/0 
***(019/0 ) 

78/22e+05 

5/7)e+04
*** ( 

 بیمه باربری 2
e+0438/6 

- 

042/0 - 
***(106/0 ) 

9/27e+04 

8/5)e+03
*** ( 

e0434/1 

- 

419/0 
*(207/0 ) 

5e+04 

5/1)e+
**(04 

 بیمه حوادث  3
50/4e+04 

- 

247/1 - 
***(450/0 ) 

03/5e+04 

)9/1e+04
** ( 

46/1e+05 

- 

036/1 
**(372/0 ) 

53/3e+04 

3/1)e+04
** ( 

4 
بیمه حوادث 

 رانندگی 
27/1e+05 

- 

477/0 - 
***(010/0 ) 

68/4e+04 

74/8e+03
***( 

91/4e+05 

- 

410/0 - 
***(108/0 ) 

63/3e+05 

21/7)e+04
*** ( 

 80/3e+05 بیمه بدنه اتومبیل  5

- 

622/0- 
***(007/0 ) 

49/1e+05 

36/2)e+
***(04 

e+0558/7 

- 

312/0 - 
*(126/0) 

81/5e+05 

24/1)e+05
*** ( 

6 
حق بیمه شخص  

 ثالث و مازاد 
e+0625/1 

253/0 - 
*(115/0 ) 

28/3e+05 

31/7e+04
***( 

e+062/4 

- 

123/0 - 
**(040/0 ) 

85/2e+06 

)688/e+05
*** ( 

 97/1e+05 درمان  7

- 

707/0 - 
***(005/0 ) 

37/1e+05 

91/1)e+04
*** ( 

e+0685/1 

- 

616/0 
*(295/0 ) 

15/1e+06 

)378/e+05
** ( 

 e+036/5 کشتی  8
090/0 - 

***(028/0 ) 

33e+03/3 
***(e+0220/8 ) 

e+049/6 

- 

728/0 
*(316/0) 

32/5e+04 

)181/e+04
** ( 

 95/9e+03 هواپیما  9

- 

412/1 - 
*(075/0 ) 

4/1e+04 

1/7)e+03
*( 

e+0445/7 

- 

248/0 
*(113/0 ) 

38/8e+04 

)242/e+04
*** ( 

 15/5e+04 مهندسی  10

- 

881/0 - 
***(022/0 ) 

e+0483/3 
***

e+0340/3) 
62/1e+05 

- 

185/0 
**(062/0) 

30/1e+05 

)366/e+04
***( 

 77/2e+03 پول 11

- 

181/1 - 
***(033/0 ) 

7e+030/2 
***(e+0212/5 ) 

88/7e+03 

- 

246/0 
*(145/0 ) 

e+0310/2 
***(e+0204/6 ) 

 87/1e+05 مسئولیت  12

- 

721/0 - 
***(051/0 ) 

e+0445/9 
***(2e+0429/1) 

66/6e+05 

- 

929/0 - 
***(013/0 ) 

33/5e+05 

)367/e+04
*** ( 

 49/4e+03 اعتبار  13

- 

45/1- 
***(081/0 ) 

e+0334/6 
**(e+0348/2 ) 

90/2e+04 

- 

041/0 - 
***(010/0 ) 

00/1e+04 

53/2)e+03
*** ( 

 31/5e+04 نفت و انرژی 14

- 

072/1 - 
***(013/0 ) 

e+0497/3 
***(e+0288/9 ) 

75/1e+05 

- 

221/0 
***(042/0 ) 

82/6e+04 

95/1)e+04
*** ( 

15 
سایر انواع غیر  

 زندگی 
82/5e+02 

- 

716/1- 
***(131/0 ) 

e+0271/9 
**(e+0224/3 ) 

95/5e+03 

- 

278/1 
**(416/0) 

e+0372/5 
*(e+0323/2 ) 

 62/1e+05 زندگی )عمر(  16

- 

870/0 - 
***(002/0 ) 

e+0473/7 
***(e+0317/7 ) 

56/6e+05 

- 

241/0 - 
*(109/0 ) 

34/1e+06 

02/3)e+05
*** ( 

را نشان    001/0و  01/0،  05/0داری در سطح  به ترتیب معنی ***  و    **،*توضیح: اعداد داخل پرانتز انحراف معیار پارامتر برآورد شده رانشان داده شده است.  

 دهد. می
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 ها توزیع پارتو در دنباله چپ و راست توزیع خسارت( پارامترهای برآورد شده توابع 3جدول)

 ( 𝜷𝑳مقياس چپ ) ( 𝝀𝑳شكل چپ ) (𝝉𝑳آستانه چپ ) نام متغير  ردیف 
آستانه راست 

(𝝉𝑹) 

شكل راست  

(𝝀𝑹) 

 مقياس راست 

(𝜷𝑹) 

1 
بیمه آتش 

 سوزی
33 /5e+04 

- 

230 /1 - 
***(042 /0) 

e+0440 /4 

*(e+0400 /2 ) 
66 /1e+05 

- 

378 /0 
**(152 /0) 

037 /8e+04 

44 /2)e+04***( 

 1e+04/ 10 بیمه باربری 2

- 

(698 /0- ) 
***(055 /0) 

e+0371 /5 

***(811 ) 
08 /3e+04 

- 

407 /0 
*(200 /0 ) 

06 /1e+04 

25 /3)e+03**( 

 1e+04/ 68 بیمه حوادث 3

- 

298 /0 - 
*(128 /0 ) 

20 /6e+03 

34 /1)e+03***( 
13 /5e+04 

- 

370 /0 
***(099 /0) 

55 /1e+04 

70 /4)e+03***( 

4 
بیمه حوادث 

 رانندگی 

62 /2)e+04 ( 

- 

755 /0 - 
***(004 /0) 

e+0486 /1 

***(e+0338 /2 ) 
30 /2e+05 

- 

408 /0 - 
***(108 /0) 

80 /1e+05 

58 /3)e+04***( 

5 
بیمه بدنه  

 اتومبیل

e+0510 /2 

- 

536 /0 - 
***(085 /0) 

e+0404 /7 

***(e+0424 /1 ) 
41 /5e+05 

- 

608 /0 - 
***(072 /0) 

53 /2e+05 

10 /4)e+04***( 

6 
حق بیمه شخص  

 ثالث و مازاد

11 /1e+06 

- 

755 /0 - 
***(045 /0) 

80 /6e+05 

68 /8)e+04*** ( 
58 /3e+06 

- 

419 /0 
*(201 /0 ) 

e+0630 /1 

**(e+0500 /4) 

 درمان  7
37 /2e+05 

- 

788 /0 - 
***(039 /0) 

81 /1e+05 

)16 /2e+04*** ( 
13 /2e+06 

- 

260 /0 
*(130 /0 ) 

22 /1e+06 

53 /3)e+05***( 

 5e+03/ 41 کشتی 8

- 

239 /0 - 
*(129 /0 ) 

e+0338 /1 

***(300 ) 
e+0424 /2 

- 

792 /0 
*(327 /0 ) 

70 /1e+04 

88 /5)e+03**( 

 e+0323 /9 هواپیما  9

- 

922 /0 - 

***(014 /0) 

e+0353 /7 

***(541 ) 
e+0448 /3 

- 

-0.042 
**(0.015 ) 

e+.0414 /3 

***(e+0393 /7 ) 

 1e+04/ 06 مهندسی 10

- 

362 /1 - 
***(066 /0) 

e+0434 /1 

*(e+0355 /6) 
65 /5e+04 

- 

506 /0 
***(143 /0) 

e+0410 /4 

**(e+0430 /1) 

 پول 11
1 /280 

- 

07 /01 - 
***(012 /0) 

7 /252 

*(121) 
09 /1e+03 

- 

458 /0 
*(245 /0 ) 

4 /527 

**(4 /164) 

 مسئولیت  12
42 /6e+04 

- 

135 /1 - 

.***(025 /0) 

e+0431 /5 

***(e+0411 /1 ) 
36 /4e+05 

- 

319 /0 
*(185 /0 ) 

31 /1e+05 

87 /3)e+04***( 

 1e+03/ 32 اعتبار  13

- 

592 /1 - 
***(108 /0) 

e+0393 /1 

***(122 ) 
08 /9e+03 

- 

292 /0 
**(104 /0) 

e+0496 /5 

***(e+0375 /1 ) 

 4e+.03/ 16 نفت و انرژی 14

- 

172 /1 - 
***(032 /0) 

e+0342 /4 

*(e+0352 /2 ) 
31 /2e+04 

- 

210 /0 
*(099 /0 ) 

50 /2e+04 

10 /7)e+03***( 

15 
انواع غیر  سایر 

 زندگی 

6 /298 

- 

733 /0 - 
***(049 /0) 

9 /185 

***(8 /24) 
78 /1e+03 

- 

388 /0 
*(159 /0 ) 

e+0380 /1 

**(3 /548) 

 6e+04/ 39 زندگی )عمر(  16

- 

638 /0 - 
***(066 /0) 

e+0452 /3 

e+0346 /5 
66 /3e+05 

- 

863 /0 - 
***(025 /0) 

46 /5e+05 

22 /5)e+04***( 

و 0/ 01، 0/ 05داری در سطح به ترتیب معنی*** و  **،*توضیح: اعداد داخل پرانتز انحراف معیار پارامتر برآورد شده رانشان داده شده است. 

 دهد.را نشان می 0/ 001
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 ها ( پارامترهای برآورد شده توابع توزیع پارتو در دنباله چپ و راست توزیع بازده دارایی4جدول)

 متغير نام  ردیف 
آستانه چپ 

(𝝉𝑳) 
 ( 𝝀𝑳شكل چپ )

مقياس چپ 

(𝜷𝑳) 

آستانه راست 

(𝝉𝑹) 

شكل راست  

(𝝀𝑹) 

مقياس راست  

(𝜷𝑹) 

 بازده سهام 1
026 /0 - 

- 

068 /0 - 
***(017 /0) 

022 /0 
**(005 /0) 

060 /0 

- 

321 /0 - 
**(122 /0) 

053 /0 
***(011 /0) 

2 
بازده املاک و  

 مستغلات 

006 /0 

- 

232 /0 - 
**(097 /0) 

002 /0 
***(0004 /0) 

017 /0 

- 

881 /0 
**(333 /0) 

033 /0 
**(001 /0) 

 سود سپرده بلندمدت 3
133 /0 

- 

675 /0 - 
***(059 /0) 

003 /0 
***(001 /0) 

016 /0 

- 

600 /3 
***(593 /0) 

e-0604/2 

*(07-e9 /7 ) 

4 
-سود سپرده کوتاه 

 مدت

009 /0 

- 

352 /1 - 

)0**(06 / 

003 /0 

**(001 /0) 

011 /0 

- 

609 /2 
***(21 /5) 

527 /1e-06 

9 /5)07-e**( 

،  0/ 05داری در سطح به ترتیب معنی*** و  **،*توضیح: اعداد داخل پرانتز انحراف معیار پارامتر برآورد شده رانشان داده شده است. 

 دهد.را نشان می 001/0و  0/ 01
 

است.    سازی و برآورد شدهپژوهش، مدل با استفاده از مهمترین توابع کاپیولا ساختار وابستگی میان متغیرهای  

دهد.  نتایج برآورد توابع کاپیولای بیضوی و برخی از مهمترین توابع کاپیولای ارشمیدسی را نشان می  5جدول  

معیارهای وابستگی در کاپیولای تی استیودنت بیشتر از کاپیولای گوسی است. همچنین در بین    5طبق جدول  

 شود. کلایتون با بیشترین درستنمایی بهترین تابع ارشمیدسی محسوب می   توابع کاپیولای ارشمیدسی تابع

 
 ( مدل سازی ساختار وابستگی متغيرها با توابع كاپيولای بيضوی و ارشميدسی 5جدول)

 *معيارهای وابستگی درستنمایی  انحراف معيار  پارامتر تابع كاپيولا 

Gaussian 𝜌𝑠 = 0/3807 0/013 853/5 𝜏 = 0/2486 

𝜆𝑈 = 0𝜆𝐿 = 0 

t-Student 𝜌𝑠 = 0/4051   ،𝑑𝑓 = 𝜏 903/4 5/849و  0/017 41 =  0/2655 

𝜆𝑈 = 1/3𝑒 − 4𝜆𝐿 = 1/3𝑒 − 4 

Clayton θ = 0/1338 0/008 853/5 𝜏 = 0/06271  ،𝜌𝑠 = 0/0938 

𝜆𝑈 = 0𝜆𝐿 = 0/00563 

Gumbel θ =  1/231 0/012 521/9 
𝜏 =  0/1876   ،𝜌𝑠 = 0/2779 

𝜆𝑈 = 0𝜆𝐿 = 0 

Frank θ = 1/646 0/070 531/9 𝜏 =  0/1782   ،𝜌𝑠 = 0/2649 

𝜆𝑈 = 0𝜆𝐿 = 0 

Joe θ = 1/354 0/021 437/9 
𝜏 =  0/1670   ،𝜌𝑠 = 0/1845 

𝜆𝑈 = 0/3315𝜆𝐿 = 0 
* 𝜏  ،𝜌𝑠  ،𝑑𝑓 ،𝜆𝑈   و ،𝜆𝐿  تای کندل، رواسپیرمن، درجه آزادی، وابستگی دنباله ای بالا و پایین میان متغیرها را نشان می دهد.به ترتیب 
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نیز در جداول   برازش و معیارهای اطلاعاتی توابع کاپیولای تاکی  نشان داده شده است.    7و    6مقادیر نیکویی 

می مشاهده  ساختار  همانطور که  ساختار    C-Vineشود  دو  به  و    R-Vineو    D-Vineنسبت  درستنمایی  نظر  از 

 معیارهای آکاییک و بیزین برتر است. 

 

 تابع درستنمایی و معيارهای آكایيک و بيزین توابع كاپيولای تاكی (  مقدار لگاریتم 6جدول )

 بيزین  آكایيک  درستنمایی  كاپيولای تاكی

C-Vine 72/2994 45/4579 - 27/2614 - 

D-Vine 69/2681 38/4005 - 67/2112 - 

R-Vine 72/2909 44/4429 - 14/2492 - 

 

اند و و نتایج این  ساختارهای مذکور دو به دو با هم مقایسه شده همچنین با استفاده از آزمون وانگ و کلارک  

 R-Vineو  C-Vine ،D-Vineها ساختارهای نشان داده شده است. براساس نتایج این آزمون 7ها در جدول آزمون

برای مدل  برتری دارندبه ترتیب  وابستگی بر ساختارهای بعدی خود  از مدل .  سازی ساختار  ساختار  سازی  پس 

سازی شده  گیرد. اعداد شبیهسازی صورت میمرتبه شبیه  1000وابستگی با توابع کاپیولا، از طریق توابع کاپیولا  

های هر متغیر را به ازای  سازی باید چندکدر واقع توزیع تجمعی احتمال متغیرها هستند. برای حل مسئله بهینه

پس از اینکه  ای محاسبه کرد.  از معکوس تابع توزیع چندضابطه سازی شده با استفاده  مقادیر احتمال تجمعی شبیه

های  وزن  شوند.سازی استفاده میهای هر متغیر محاسبه شد، این مقادیر برای حل مسئله بهینهمقادیر چندک

نشان داده شده است. ستون اول از سمت راست، نام    8های مختلف در جدول  گذاری و عملکرد سبدبهینه سرمایه

 اند. ی هستند که با استفاده از توابع کاپیولا شکل گرفتهسبدهای
 ( نتایج آزمون وانگ و كلارک7جدول)

، همانند معیارهای آکاییک  های وانگ و کلارک اصلاح شده دهد. آماره را نشان می   0/ 001داری  داری آزمون در سطح معنی معنی   " * " توضیح: علامت 

 ( مراجعه شود.2010)   1گیرند. برای مطالعه بیشتر به بلِگورودسکی برای افزایش تعداد پارامترهای مدل در نظر می هایی را  و بیزین جریمه 

 
1 Belgorodski 

 كاپيولای تاكی

 مقدار آماره كلارک)سطح احتمال( مقدار آماره وانگ)سطح احتمال(

بدون  

 اصلاح

اصلاح شده با  

 معيار آكایيک 

اصلاح شده با  

 معيار بيزین 
 بدون اصلاح 

اصلاح شده با  

 معيار آكایيک 

اصلاح شده با  

 معيار بيزین 

C-Vine vs D-Vine 
49 /7 

*(14-e73 /6 ) 

87 /6 
*(12-e39 /6 ) 

6 
*(09-e93 /1 ) 

90 
*(08-e77 /3 ) 

87 
*(07-e 68 /8) 

85 
*(06-e73 /5 ) 

D-Vine vs R-Vine 
47 /5 - 

*(08-e48 /4 ) 

08 /5 - 
*(07-e64 /3 ) 

55 /4 - 
*(06-e31 /5 ) 

36 
*(05-e39 /1 ) 

36 
*(05-e39 /1 ) 

39 
*(0001 /0 ) 

R-Vine vs C-Vine 
41 /2 -

(051 /0 ) 

12 /2 - 

(062 /0 ) 

73 /1 - 

(083 /0 ) 

49 

(055 /0 ) 

51 

(12 /0 ) 

54 

(32 /0 ) 
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ها از تابع  سازی دادهسازی ساختار وابستگی میان متغیرها و شبیهسبدی است که برای مدل  𝑃𝐺𝑎به عنوان مثال 

به   𝑃𝑅𝑉𝑖𝑛𝑒و    𝑃𝑆𝑡  ،𝑃𝐶𝑙  ،𝑃𝐺𝑢  ،𝑃𝐹𝑟  ،𝑃𝐽𝑜  ،𝑃𝐶𝑉𝑖𝑛𝑒  ،𝑃𝐷𝑉𝑖𝑛𝑒کاپیولای گوسی استفاده شده است. به همین صورت  

استیودنت، کلایتون، فرانک، جو، تاکی متمرکز، تاکی گذاری مبتنی بر توابع کاپیولای تیترتیب سبدهای سرمایه

نیکویی برازش، بهترین تابع    هرچند بر اساس معیارهای اطالاعاتی ودهند.  گسترده و تاکی معمولی را نشان می 

است اما به منظور مقایسه از سایر    C-Vineسازی ساختار وابستگی میان متغیرها، کاپیولای تاکی  کاپیولا برای مدل

گذاری در  های بهینه سرمایهشود وزنشود. همانطور که مشاهده میسازی استفاده میتوابع کاپیولا نیز در مدل 

ترین دارایی مربوط  گذاری در سهام به عنوان پرریسکتفاوت دارند. بیشترین وزن سرمایهسبدهای مختلف با هم  

های  درصد( است. در ستون  21)معادل    𝑃𝐺𝑢درصد( و کمترین وزن مربوط به سبد  61)معادل    𝑃𝐶𝑉𝑖𝑛𝑒به سبد  

(، ارزش  𝐶𝑉𝑎𝑅𝐺,0/95درصد )   95داری  در سطح معنی  Gششم تا هشتم به ترتیب ارزش در معرض ریسک شرطی  

( ذکر شده است. بهترین سبد،  𝐺̅)   Gو میانگین  (  𝑉𝑎𝑅𝐺,0/95درصد )   95داری  در سطح معنی  Gدر معرض ریسک  

توان دریافت  را داشته باشد. به سادگی می  𝐺̅و بیشترین    𝑉𝑎𝑅𝐺,0/95و    𝐶𝑉𝑎𝑅𝐺,0/95سبدی است که کمترین مقدار  

سبد   مقدار     𝑃𝐶𝑉𝑖𝑛𝑒که  مقدار    𝑉𝑎𝑅𝐺,0/95و  𝐶𝑉𝑎𝑅𝐺,0/95کمترین  بیشترین  دارد.  𝐺̅و  ،    𝐶𝑉𝑎𝑅𝐺,0/95ارقام    را 

𝑉𝑎𝑅𝐺,0/95  و𝐺̅    برای سبد𝑃𝐶𝑉𝑖𝑛𝑒  شود که اگر در صنعت بیمه به عنوان یک کل، سبد  به این صورت تفسیر می

های بلندمدت  درصد سپرده 10ملاک و مستغلات، درصد ا 20ها، درصد سهام شرکت 61گذاری با ترکیب سرمایه

انتظار میهای کوتاه درصد سپرده  9و   آنگاه  انتخاب شود  ناخالص ماهانهمدت  ای معادل  رود بطور متوسط سود 

میلیارد ریال بدست آورد ضمن اینکه درصورت وقوع رویدادهای نامطلوب در بازار پول و سرمایه و یا    3455.5

های  ها، شاخص قیمت املاک و مستغلات، کاهش نرخ سود سپردهاهش قیمت سهام شرکتصنعت بیمه از جمله ک

زیان ناخالص احتمالی های پرداختی، حداکثر  ها و یا افزایش خسارتبانکی و یا کاهش تقاضا یا تعرفه برای انواع بیمه

لیارد ریال خواهد بود.  می  3864.5میلیارد ریال و بطور متوسط    1695.3درصد    95برای صنعت بیمه با احتمال  

سبدهای رقیب در وضعیت بدتری قرار دارند. دو ستون آخر به ترتیب مقادیر مربوط به میانگین و انحراف معیار  

 𝑃𝐶𝑉𝑖𝑛𝑒شود که افزایش بازده با افزایش ریسک همراه است. سبد  دهند. مشاهده میها را نشان میبازده سبد دارایی

های  ها بیشترین انحراف معیار و بازده را دارد. برای بررسی پایداری نتایج در دورهبا وزن بیشتر در سهام شرکت

دول عملکرد  در این ج  شوند.مقایسه میبا هم    10جدول  مختلف، سبدها در دو دوره درون نمونه و برون نمونه در  

واریانس  -سبد میانگین  𝑃𝑀𝑉به منظور مقایسه اضافه شده است. سبد  نیز    𝑃𝐸𝑊و    𝑃𝑀𝑉  ،𝑃𝐶𝑉𝑎𝑅سه سبد سنتی  

دهد. این  های بهینه آن را نشان میهای لازم برای تشکیل سبد مارکویتز و  وزنداده  9است. جدول    1مارکوتیز 

کند اما از  را حداقل می  𝐺ارزش در معرض ریسک شرطی    𝑃𝐶𝑉𝑎𝑅  سبد در واقع سبد حداقل واریانس است. سبد

توان اثر توابع  با  مقایسه عملکرد این سبد با سایر سبدهای مبتنی بر کاپیولا می.  توابع کاپیولا استفاده نشده است 

  2های برابرسبد با وزن 𝑃𝐸𝑊سبد   را دارد. 𝐶𝑉𝑎𝑅𝐺,0/95کاپیولا را در پایداری نتایج بررسی کرد. این سبد کمترین 

  𝐶𝑉𝑎𝑅𝐺,0/95و    𝐺̅توان استنباط کرد که  می  10شود. از جدول  ترین شکل سبد تلقی میاست که به عنوان ساده

 
1. Markowitz Mean-Variance Portfolio 
2. Equally Weighted Portfolio 
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نسبت به سایر سبدها    𝑃𝐶𝑉𝑖𝑛𝑒تمام سبدها در خارج از دوره نمونه نسبت به دوره نمونه افزایش یافته است. سبد  

نسبت به سایر سبدها عملکرد     𝑃𝐶𝑙و    𝑃𝐶𝑉𝑖𝑛𝑒    ،𝑃𝐷𝑉𝑖𝑛𝑒    ،𝑃𝑆𝑡تری دارد. بعد از آن سبدهای  عملکرد بهتر و پایدار

آنها افزایش کمی داشته است. میانگین و انحراف    𝐺̅  ،𝐶𝑉𝑎𝑅𝐺,0/95پایدارتری دارند و ضمن افزایش قابل ملاحظه در  

در   𝑃𝐶𝑉𝑎𝑅در حالیکه سبد  ت به دوره نمونه افزایش یافته است.  معیار بازده تمام سبدها در دوره خارج از نمونه نسب

را دارد اما در دوره خارج از نمونه مقدار آن بشدت افزایش یافته است که    𝐶𝑉𝑎𝑅𝐺,0/95دوره نمونه کمترین مقدار   

سازی ارزش در معرض ریسک شرطی اعتبار  دهد درنظر نگرفتن ساختار وابستگی در مسئله حداقلاین نشان می

رین  دهد. سبد میانگین واریانس مارکویتز در خارج از دوره نمونه همچنان کمتنتایچ بدست آمده را کاهش می

آن هم کمتر از سایر سبدهاست. سبد    𝐺̅آن به شدت افزایش یافته و   𝐶𝑉𝑎𝑅𝐺,0/95انحراف معیار بازده را دارد اما 

𝑃𝐸𝑊  ترین سبد عملکرد بسیار ضعیفی دارد. هم به عنوان ساده 
 

 

 انواع ساختارهای وابستگی ها و عملكرد سبدهای ساخته شده با گذاری در انواع دارایی( وزن بهينه سرمایه8جدول)

 𝑾𝑺𝒕 𝑾𝑹𝑬 𝑾𝑳𝑻𝑫 𝑾𝑺𝑻𝑫 سبد
𝑪𝑽𝒂𝑹𝑮,𝟎.𝟗𝟓 

 )ميليارد ریال(

𝑽𝒂𝑹𝑮,𝟎.𝟗𝟓 
 )ميليارد ریال(

𝑮̅ 

 )ميليارد ریال(
 بازده ماهانه 

انحراف  

 معيار 

𝑃𝐺𝑎 40 /0 15 /0 35 /0 10 /0 4 /4953 - 2314 - 2 /3243 0162 /0 0223 /0 

𝑃𝑆𝑡 43 /0 0 57 /0 0 6 /4443 - 1 /2385 - 7 /3326 0181 /0 0314 /0 

𝑃𝐶𝑙 53 /0 19 /0 18 /0 10 /0 4553 - 1 /2882 - 4 /3395 0185 /0 0323 /0 

𝑃𝐺𝑢 21 /0 21 /0 30 /0 28 /0 5740 - 9 /3086 - 3 /3192 0138 /0 0127/ 

𝑃𝐹𝑟 39 /0 24 /0 24 /0 13 /0 6 /5750 - 7 /3186 - 5 /3254 0159 /0 0227 /0 

𝑃𝐽𝑜 28 /0 0 72 /0 0 9 /5665- 5 /5028 - 9 /2018 0151 /0 0181 /0 

𝑃𝐶𝑉𝑖𝑛𝑒 61 /0 20 /0 10 /0 09 /0 5 /3864 - 3 /1695 - 5 /3455 0192 /0 0369 /0 

𝑃𝐷𝑉𝑖𝑛𝑒 42 /0 13 /0 30 /0 15 /0 7 /5401 - 3 /2647 - 4 /3137 0171 /0 0241 /0 

𝑃𝑅𝑉𝑖𝑛𝑒 31 /0 15 /0 34 /0 20 /0 9 /4456 - 4 /1060 - 2980 0153 /0 0186 /0 

 دهند.مدت را در سبد نشان میبه ترتیب وزن سهام، املاک و مستغلات، سپرده بلندمدت و سپرده کوتاه 𝑊𝑆𝑇𝐷و  𝑊𝑆𝑡  ،𝑊𝑅𝐸  ،𝑊𝐿𝑇𝐷توضیح: 

 واریانس ماركویتز-ميانگينهای بهينه آنها در مدل ها و وزن( ميانگين، انحراف معيار، ضریب همبستگی بازده دارایی9جدول ) 

 انحراف معيار  ميانگين  وزن در سبد بهينه بازده دارایی
 ضریب همبستگی 

𝒓𝑺𝒕 𝒓𝑹𝑬 𝒓𝑳𝑻𝑫 𝒓𝑺𝑻𝑫 
*𝑟𝑆𝑡

 396/0 0196/0 0585/0 - - - - 

𝑟𝑅𝐸 284/0 0163/0 0103/0 0129/0 - - - 

𝑟𝐿𝑇𝐷 66/13 0152/0 0021/0 0424/0 - 0858/0 - - - 

𝑟𝑆𝑇𝐷 66/85 0098/0 0014/0 1565/0 - 1432/0 5246/0 - 

)*( .𝑟𝑆𝑡،𝑟𝑅𝑒 ،𝑟𝐿𝑇𝐷  و𝑟𝑆𝑇𝐷   دهند.مدت را نشان میبازده سهام، بازده املاک و مستغلات، سود سپرده بلندمدت و سود سپرده کوتاهبه ترتیب 
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در سطوح    𝐺ها یا ارزش در معرض ریسک شرطی  بازده سبد داراییتوان از نظر انحراف معیار  عملکرد سبدها را می

تعیین کرد. برای  بررسی و برتری سبدها را نسبت به یکدیگر    𝐺̅مختلف میانگین بازده سبد یا سطوح مختلف  

الف  -2.  نمودارهای    𝑃𝑀𝑉و   𝑃𝐶𝑉𝑖𝑛𝑒  ،𝑃𝑆𝑡  ،𝑃𝐶𝑙 ،𝑃𝐶𝑉𝑎𝑅شود که عبارتند از بررسی این موضوع پنج سبد انتخاب می

های مذکور را در دوره نمونه و خارج از دوره نمونه  ب به ترتیب رابطه میان میانگین و انحراف معیار بازده سبد-2و  

نسبت به سایر سبدها بهترین عملکرد را دارد زیرا در هر سطحی از میانگین بازده،    𝑃𝑀𝑉دهند. سبد  نشان می

های بعدی از  به ترتیب در رتبه  𝑃𝐶𝑉𝑎𝑅𝑃و    𝑃𝐶𝑉𝑖𝑛𝑒    ،𝑃𝑆𝑡   ،𝑃𝐶𝑙رد. بعد از آن سبدهای   کمترین انحراف معیار را دا

 گیرند. انحراف معیار  قرار می-نظر میانگین

 

 
 )الف( 

 
 )ب( 

 ها )الف( در دوره نمونه )ب( خارج از دوره نمونه (  رابطه بازده و انحراف معيار سبد دارایی2نمودار)

 

ها به ( را با بازده سبد دارایی𝐶𝑉𝑎𝑅𝐺,0/95)  Gب رابطه ارزش در معرض ریسک شرطی  -3الف و  -3نمودارهای   

شود که افزایش  دهند. مشاهده میمیترتیب در دوره نمونه و خارج از دوره نمونه برای سبدهای منتخب نشان  

ای این است که افزایش سود بالقوه حاصل از  همراه است. علت چنین رابطه   𝐶𝑉𝑎𝑅𝐺,0/95  بازده سبدها با کاهش  

-گری، حداکثر زیان ناخالص احتمالی شرکت های بیمهدار، در کنار سود حاصل از فعالیتهای ریسکگذاریسرمایه

ه سبدها در هر نسبت به بقی 𝑃𝐶𝑉𝑎𝑅𝑃دهد.  به وضوح روشن است که  در دوره نمونه سبد های بیمه را کاهش می
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به ترتیب بعد  𝑃𝐶𝑙و    𝑃𝐶𝑉𝑖𝑛𝑒 ،𝑃𝑆𝑡را دارد. سبدهای مبتنی بر کاپیولا یعنی   𝐶𝑉𝑎𝑅𝐺,0/95سطحی از بازده، کمترین

 اند.  قرار گرفته  𝑃𝐶𝑉𝑎𝑅𝑃از سبد  

 
 ( مقایسه عملكرد سبدهای مختلف در دوره نمونه و خارج از دوره نمونه10جدول)

 سبد

 ای عملكرد برون نمونه ای عملكرد درون نمونه 

بازده 

 ماهانه

انحراف  

 معيار 

𝑮̅ 

)ميليارد 

 ریال(

𝑪𝑽𝒂𝑹𝑮,𝟎.𝟗𝟓 

)ميليارد 

 ریال(
 انحراف معيار  بازده ماهانه 

𝑮̅ 

)ميليارد 

 ریال(

𝑪𝑽𝒂𝑹𝑮,𝟎.𝟗𝟓 

)ميليارد 

 ریال(

𝑃𝐺𝑎 0166/0 0234/0 9/3259 7/6716 - 0171/0 0291/0 4/8004 1/9612 - 

𝑃𝑆𝑡 0171/0 0313/0 2/3550 2/6657 - 0178/0 0313/0 8121 7125- 

𝑃𝐶𝑙 0172/0 0314/0 6/3476 6749 - 0188/0 0394/0 8456 4/7350 - 

𝑃𝐺𝑢 0148/0 0125/0 4/3166 4/6998 - 0150/0 0159/0 5/7259 3/10052 - 

𝑃𝐹𝑟 0165/0 0229/0 6/3234 1/6736 - 0169/0 0289/0 9/7982 76245 - 

𝑃𝐽𝑜 0164/0 0180/0 2/3291 9/6850 - 0166/0 0245/0 2/7617 9/11058 - 

𝑃𝐶𝑉𝑖𝑛𝑒 0176/0 0308/0 3546 7/6443 - 0197/0 0359/0 6/8735 8/6554 - 

𝑃𝐷𝑉𝑖𝑛𝑒 0164/0 0246/0 4/3253 8/6700 - 0172/0 0312/0 2/8028 5/7354 - 

𝑃𝑅𝑉𝑖𝑛𝑒 0156/0 0182/0 5/3216 9/6852 - 0158/0 0228/0 4/7630 2/7952 - 

𝑃𝑀𝑉 0106/0 0130/0 5/3007 3/7756 - 0110/0 0063/0 9/6075 6/13667 - 

𝑃𝐶𝑉𝑎𝑅 0196/0 0557/0 4/3418 1/5279 - 02470/0 0714/0 3/6886 4/9414 - 

𝑃𝐸𝑊 0152/0 0148/0 5/3074 9/7140 - 0156/0 0192/0 3/7130 1/14116 - 

 

افزایش    𝑃𝐶𝑉𝑎𝑅𝑃  در سبد     𝐶𝑉𝑎𝑅𝐺,0/95توان مشاهده کرد که  ب می-3الف و  -3همچنین با مقایسه نمودارهای  

اند. بنابراین مطابق با کاکوریس و رستمِ  افزایش چندانی نداشته   𝑃𝐶𝑙و     𝑃𝐶𝑉𝑖𝑛𝑒  ،𝑃𝑆𝑡زیادی یافته ولی در سبدهای   

تری نسبت به دو سبد دیگر دارند.  اند، عملکرد با ثباتبر مبنای توابع کاپیولا شکل گرفته( سبدهایی که  2014)

تغییر کمتری در دوره خارج از نمونه داشته    𝑃𝐶𝑙و     𝑃𝑆𝑡نسبت به سبدهای    𝑃𝐶𝑉𝑖𝑛𝑒در سبد    𝐶𝑉𝑎𝑅𝐺,0/95ضمناً  

سازی  گر بهتر توانسته ساختار وابستگی متغیرها را مدلنسبت به دو سبد دی  𝑃𝐶𝑉𝑖𝑛𝑒دهد که سبد  است. این نشان می

  را داشته است.   𝐶𝑉𝑎𝑅𝐺,0/95درهر دو دوره بالاترین    𝑃𝑀𝑉کند. سبد  

در دوره نمونه و دوره خارج از نمونه ترسیم   𝐶𝑉𝑎𝑅𝐺,0/95و G  (𝐺̅ )ب منحنی میانگین -4الف و -4در نمودارهای 

ها منجر به افزایش سود  ها به این دلیل است که افزایش بازده ناشی از داراییشیب نزولی این منحنیشده است.  

افزایش سود، نوسانات منفی ناشی از عمکرد فعالیت را جبران و  شود و این  گذاری میهای سرمایهحاصل از فعالیت

در دوره نمونه با فاصله نسبتاً زیاد از سبدهای    𝑃𝐶𝑉𝑎𝑅𝑃کند. سبد  های بزرگ احتمالی جلوگیری میاز وقوع زیان

به ترتیب   𝑃𝐶𝑙و   𝑃𝐶𝑉𝑖𝑛𝑒  ،𝑃𝑆𝑡سبدهای مبتنی بر کاپیولا یعنی  را دارد.    𝐶𝑉𝑎𝑅𝐺,0/95، کمترین  𝐺̅دیگر در هر سطح از  

 را دارد.    𝐶𝑉𝑎𝑅𝐺,0/95بیشترین    𝐺̅هم در هر سطح از    𝑃𝑀𝑉گیرند. سبد  در کنار هم قرار می  𝑃𝐶𝑉𝑎𝑅𝑃بعد از سبد  
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 )الف( 

 
 )ب( 

 الف( در دوره نمونه ب( خارج از دوره نمونه   𝑪𝑽𝒂𝑹𝑮,𝟎/𝟗𝟓ها و ( رابطه بازده سبد دارایی 3نمودار )

 

 
 )الف( 

 
 )ب( 

 الف( در دوره نمونه ب( خراج از دوره نمونه 𝑪𝑽𝒂𝑹𝑮,𝟎/𝟗𝟓( و 𝑮̅)  G( رابطه ميانگين 4نمودار )
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  𝑃𝐶𝑉𝑖𝑛𝑒در دوره خارج از نمونه تغییر کرده است. در دوره خارج از نمونه سبد   𝑃𝑀𝑉و  𝑃𝐶𝑉𝑎𝑅𝑃اما جایگاه سبدهای  

قرار    𝑃𝐶𝑉𝑖𝑛𝑒هم در فاصله کمی از سبد    𝑃𝐶𝑙−𝐶𝑉𝑎𝑅و    𝑃𝑆𝑡−𝐶𝑉𝑎𝑅قرار گرفته است. سبدهای    𝑃𝐶𝑉𝑎𝑅𝑃به جای سبد 

ترین عملکرد به ترتیب بعد از سبدهای مبتنی بر کاپیولا قرار دارند.  با پایین  𝑃𝑀𝑉و    𝑃𝐶𝑉𝑎𝑅𝑃اند و سبدهای  گرفته

 اند.  تری داشتهابع کاپیولا عملکرد با ثباتدهندکه سبدهای مبتنی بر تواین شواهد نشان می

نامه شماره  های قانونی مواجه هستند. در ایران آیینگذاری با محدودیتهای بیمه در سرمایه در عمل شرکت

برای بررسی اثر  های بیمه تعیین کرده است.  های شرکتگذاریهایی را در سرمایهشورای عالی بیمه محدودیت  60

محدودیتمحدودیتاین   بهینهها،  مسئله  به  مذکور  میهای  اضافه  میسازی  حل  مسئله  مجدداً  و  شود.  شوند 

از:  محدودیت عبارتند  مذکور  سرمایههای  سپردهحداقل  در  معادل  گذاری  بانکی  باشد)   30های  𝑤𝐿𝑇𝐷درصد  +

𝑤𝑆𝑇𝐷 ≥ 𝑤𝑆𝑡باشد )درصد  40ها گذاری در سهام شرکتحداکثر میزان سرمایه  (،0.30 ≤ ( و حداکثر میزان  0.40

𝑤𝑅𝐸درصد باشد )  25گذاری در املاک و مستغلات سرمایه ≤ سازی پس از اعمال  (. نتایج حل مسئله بهینه0.25

دهد  نشان داده شده است. بالای برخی از سبدها علامت )*( وجود دارد که نشان می  11ها در جدول  محدودیت

های قانونی تغییر کرده است. عملکرد این سبدها  و عملکرد آنها با اعمال محدودیتگذاری  های  بهینه سرمایهوزن

پس از اعمال محدودیت    𝑃𝐶𝑉𝑖𝑛𝑒سبد    𝐶𝑉𝑎𝑅𝐺,0/95با اعمال محدودیت های قانونی کاهش یافته است. به عنوان مثال 

نیز کاهش    𝑃𝐷𝑉𝑖𝑛𝑒و    𝑃𝑆𝑡  ،𝑃𝐶𝑙−𝐶𝑉𝑎𝑅آن کاهش یافته است. به طور مشابه عملکرد سبدهای    𝐺̅و  های قانونی افزایش  

کند.  ها مقایسه میای سبدها را پس از اعمال محدودیتای و برون نمونهعملکرد درون نمونه  12یافته است. جدول  

ند.  ا های قانونی تغییر کردهدر این جدول تنها سبدهایی ذکر شده اند که عملکرد آنها بواسطه اعمال محدودیت

از اعمال محدودیت های  ها کاهش یافته است. محدودیتمشاهده می شود که عملکرد تمام آنها نسبت به قبل 

دارایی معیار سبد  انحراف  و  میانگین  بر  اثر کاهنده داشته قانونی  نیز  -نشان می  12اند. همانطور که جدول  ها 

ها  ها و خسارتاین به علت نوسان شدیدتر حق بیمهاند و  تمام سبدها افزایش نسبتاً شدیدی داشته   𝐶𝑉𝑎𝑅𝐺,0/95هدد

ها در دوره خارج از نمونه تغییر چندانی هم نسبت به قبل از اعمال محدودیت  𝐺̅در دوره خارج از نمونه است.  

-تواند برای شرکت های قانونی زیان بالقوه بزرگی را میدهد که اعمال محدودیتها نشان مینکرده است. این یافته

 های بیمه به همراه داشته باشد.  

 

 گيری  بحث و نتيجه-5

ها و با استفاده از روش حداقل سازی  ها  و خسارت بیمهها، حقدر این پژوهش با توجه همزمان به بازده دارایی

رود با  های بیمه تعیین شد. انتظار میگذاری شرکتهای بهینه سبد سرمایهارزش در معرض ریسک شرطی وزن 

ها  استفاده از توابع کاپیولا و رویکرد ارزش حدی عملکرد سبد بهینه در طی زمان ثبات بیشتری داشته باشد. یافته

و    شود عملکرد با ثباتسازی میهایی که ساختار وابستگی متغیرها در آن با توابع کاپیولا مدلنشان داد که سبد

(  C-Vine)  دها، سبد مبتنی بر کاپیولای تاکی متمرکز  بالاتری نسبت به سبدهای سنتی دارند. از بین این سب

درصد املاک و مستغلات،    20درصد سهام،    61رکیب آن شامل  تتر و بهتری نسبت به بقیه دارد و  عملکرد با ثبات

 مدت است. کوتاه  درصد سپرده  9درصد سپرده بلندمدت و    10
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 60های آیين نامه شماره گرفتن محدودیتهای بهينه و عملكرد سبدها با در نظر ( وزن11جدول)

 

دهد که استفاده از توابع کاپیولا در ساخت سبدها  ( نشان می2014مطابق با کاکوریتس و رستمِ )این نتیجه مهم   

های پرریسک یعنی سهام و املاک و مستغلات بیشترین  وزن را در سبد  عملکرد پایدارتری ارانه می دهند. دارایی

گذاری را افزایش داده  ه بازده سبد سرمایهها ضمن اینکاند. بالاتر بودن وزن این داراییبهینه به خود اختصاص داده

 است باعث افزایش انحراف معیار آن نیز شده است. 

 

 

پذیری  کننده ریسکگری همراه بوده است و این توجیهاما انحراف معیار بالاتر بازده سبد با افزایش سود فعالیت بیمه

اند  گری ذخایر بیشتری بدست آورده های بیمه از بابت فعالیت بیمهگذاری است زیرا شرکتبیشتر در فعالیت سرمایه

 𝑾𝑺𝒕 𝑾𝑹𝑬 𝑾𝑳𝑻𝑫 𝑾𝑺𝑻𝑫 سبد

𝑪𝑽𝒂𝑹𝑮,𝟎.𝟗𝟓 

)ميليارد 

 ریال(

𝑽𝒂𝑹𝑮,𝟎.𝟗𝟓 
 )ميليارد ریال(

𝑮̅ 

 )ميليارد ریال(
 انحراف معيار  بازده   ماهانه

𝑃𝐺𝑎 40/0 15/0 35/0 10/0 4/4953 - 2314- 2/3243 0162/0 0233/0 

𝑃𝑆𝑡
* 38/0 15/0 41/0 06/0 6/5843 - 1/2485 - 7/2840 0166/0 0218/0 

𝑃𝐶𝑙
* 39/0 21/0 27/0 13/0 5643 - 1/2992 - 4/3295 016/0 0232/0 

𝑃𝐺𝑢 21/0 21/0 30/0 28/0 5740- 9/3086 - 3/3192 0138/0 0127/0 

𝑃𝐹𝑟 39/0 24/0 24/0 13/0 6/5750 - 7/3186 - 5/3254 0159/0 0227/0 

𝑃𝐽𝑜 28/0 0 72/0 0 9/5665 - 5/5028 - 9/2018 0151/0 0181/0 

𝑃𝐶𝑉𝑖𝑛𝑒
* 40/0 22/0 24/0 14/0 4/5563 - 3/1705 - 5/3160 0157/0 0224/0 

𝑃𝐷𝑉𝑖𝑛𝑒
* 38/0 11/0 32/0 19/0 1/5659 - 5/2719 - 8/3002 0165/0 0213/0 

𝑃𝑅𝑉𝑖𝑛𝑒 31/0 15/0 34/0 20/0 9/4456 - 4/1060 - 2980 0153/0 0186/0 

شورای عالی بیمه در     60نامه شماره  های قانونی آییندهنده این است که با اعمال محدودیت( در کنار برخی از سبدها  نشان*توضیح: علامت )

 های بهینه سبد و در نتیجه عملکرد آن تغییر کرده است.سازی، وزنمسئله بهینه

 60های آیين نامه شماره  ( مقایسه عملكرد سبدهای مختلف در دوره نمونه و خارج از دوره نمونه با در نظر گرفتن محدودیت 12جدول) 

 سبد

 ای عملكرد برون نمونه ای عملكرد درون نمونه 

 بازده ماهانه 
انحراف  

 معيار 

𝑮̅ 

)ميليارد 

 ریال(

𝑪𝑽𝒂𝑹𝑮,𝟎.𝟗𝟓 

 انحراف معيار  بازده ماهانه  )ميليارد ریال(

𝑮̅ 

)ميليارد 

 ریال(

𝑪𝑽𝒂𝑹𝑮,𝟎.𝟗𝟓 

 )ميليارد ریال(

𝑃𝑆𝑡 0167/0 0222/0 3/3267 6/6734 - 0171/0 0282/0 7966 3/11528 - 

𝑃𝐶𝑙 0164/0 0230/0 8/3239 9/6800 - 0169/0 0291/0 7/7971 1/11512 - 

𝑃𝐶𝑉𝑖𝑛𝑒 0164/0 0235/0 1/3237 7/6750 - 0169/0 0192/0 9/8001 1/11590 - 

𝑃𝐷𝑉𝑖𝑛𝑒 0160/0 0222/0 7/3238 3/6760 - 0165/0 0283/0 7/7857 5/11749 - 

𝑃𝐶𝑉𝑎𝑅 0171/0 0234/0 8/3312 7/5707 - 0162/0 0281/0 1/6794 4/12106 - 
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(  2012این نتیجه با شواهد بدست آمده توسط الینگ و مارکِ )  گریزی را کاهش دهد.تواند ریسکو ثروت بیشتر می

-های بیمه در سرمایهپذیری شرکتدهنده ریسک(  که رشد ذخایر و افزایش نقدینگی، افزایش2019و دیلونگ )

( و  2005زانگ )  (، یانگ و2004های لیو و یانگ )هایشان است، مطابقت دارد. همچنین این نتایج با یافته ذاریگ

های ریسکی ها باید با افزایش داراییبیمهها و حق( که ادعا کردند افزایش نوسان خسارت2013مائو و همکاران )

بیمه مطلوبیت  تا  باشد  همراه  سبد  یافتهدر  همچنین  راستاست.  هم  شود  حداکثر  اعمال  گر  که  داد  نشان  ها 

شود. این نتیجه  ی اثر منفی دارد و مانع از انتخاب بهینه سبد میگذار های قانونی بر عملکرد سبد سرمایهمحدودیت

اند قوانین  ( است که ادعا کرده 2017( و بران، اشِمیسر و اِشمیبر )2010منطبق با  میلوناس، پپََکریستو و روپسَ )

ذف شوند. همچنین  گذاری باید ح توانند از نظر اقتصادی نتایج معقولی ارائه دهند و قوانین محدودکننده سرمایهنمی

های  شود شرکتهای قانونی مانع از این می( است که ادعا کردند محدودیت2019)  بویر، کاوینز و رِدیکمنطبق با  

گری خود بطور متناسب تغییر دهند و  گذاری خود را در پاسخ به عملکرد و نتیجه فعالیت بیمهبیمه سبد سرمایه

های بیمه  قوانین محدود کننده حذف شوند یا آزادی عمل بیشتری به شرکتشود  پپیشنهاد می.  متوازن سازند

های موجود در بازارها پول و  گری خود و فرصتهای بیمههای بیمه بتوانند متناسب با فعالیتفراهم شود تا شرکت

 گذاری کنند.  سرمایه اقدام به سرمایه
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Abstract 

This study determines the optimal investment portfolio of insurance companies by 

considering underwriting activities. investment decisions in insurance companies are affected 

by underwriting activities. In this paper, the investment optimization problem of insurers is 

modeled using the copula-based conditional risk value, taking into account the results of 

insurance activities. Also, since the emphasis is on tails of distribution, the probability 

distribution of variables in tails is estimated using Pareto distribution and in other parts of the 

distribution using the Empirical probability distribution. Data collected on monthly basis 

covers two periods in-sample, between 2006 to 2015 and out-of-sample, between 2016 to 

2019.The findings show that the optimum portfolio includes eighty  percent of risky assets 

(stock and real estate) and only twenty percent of risk-free assets (bank deposits) and it is 

outside the legal constraints set by Central Insurance Therefore, legal constraints prevent 

insurance companies from the optimal selection of  investment portfolio. Also, the 

comparison of out-of-sample performance with in-sample performance of portfolios shows 

that portfolios based on copula functions have better and more robust performance than 

traditional models. 

Keywords: Conditional Value at Risk, Extreme Value Theory, Copula Functions, 

Underwriting Activity, Investment Activity 

 

 

 

 

 

 

mailto:arash.goodarzi@ut.ac.ir
mailto:rtehrani@ut.ac.ir
mailto:alisouri@ut.ac.ir


 

 

 


