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 چكیده

کفا  موضوع  به  توجه  سرما   ت ی عدم  م   رفته یپذ   ی ها  سک ی ر   ا ی   ه ی سطح  ب   ی شده  ورطه   مه ی تواند شرکت  به  را 

اصل   ی ورشکستگ  اهداف تع   ن ی ا   ی بکشاند. مساله  به  استراتژ  ن یی است که توجه  و   مهی های ب شرکت   ی شده در 

باشد تا انتظارات   ی در چه سطح   مه ی های  بشرکت   ه ی شرکت، سطح سرما   نی شده توسط ا   رفته ی پذ   یها   سک ی ر 

برآورده شود؟  ناظر  نهاد  و  پژوهش می  سهامداران  به  این  تا  ارزش در معرض خطر شرکتکوشد  های  برآورد 

  یاقتصاد  ه ی سرما   کرد یناظر( و رو   ی ها   ت ی محدود )   ی به علاوه مقدار اضاف   ی الزام  ه ی سرما   کرد ی ا رو بورس ب   ی امه ی ب 

نمونه   1390- 1398شرکت بیمه ای فعال در بورس اوراق بهادار تهران طی سالهای    9بپردازد. بدین منظور،  

های شبیه سازی تاریخی و مونت روش  از   ارزش در معرض خطر محاسبه    آماری این مطالعه قرار گرفته و برای

بر اساس روش شبیه سازی تاریخی یک درصد احتمال دارد که شرکت بیمه با زیانی .  ه است استفاده شدکارلو  

حالی است که ارزش در معرض خطر به روش مونت کارلو  این در  اش مواجه شود.  درصد ارزش دارایی  02/4بیش از  

درصد، ارزش در معرض    99گذاری، در سطح اطمینان  یون تومان سرمایهنیز حاکی از آن است که به ازای یک میل

در مجموع بر اساس روش هزینه فایده، و مقایسه نتایج بدست آمده، میزان  درصد خواهد بود.    28/3خطر برابر با  

این در    سرمایه موجود پیشنهاد شده است.  3/1تا    25/1  مورد انتظار  یبا توجه به بازدهسرمایه مد نظر سهامداران  
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و بر اساس توانگری  شده    رفتهیهای پذمورد نظر نهاد ناظر با توجه به سطح ریسک  هیسرما  زانیمحالی است که  

به عنوان نتیجه برابر سرمایه موجود بدست آمده است. در نهایت،    4/1تا    3/1مالی محاسبه شده، برابر با حدود  

بین   میزان سرمایه هدف گذاری  انتظار می اه یموجود سرما  هیبرابر سرما  4/1تا    25/1نهایی  است که  تا  ی  رود 

 .  شود انتظارات سهامداران و نهاد ناظر برآورده 

(، مونت کارلو، شبیه سازی تاریخی، سرمایه بهینه، بورس اوراق VaRارزش در معرض خطر )   های كلیدی:واژه 

 .بهادار 

 

 

 مقدمه   -1

اخدر سال  مال  مهیب  بخش  ندهیبا توجه به سهم فزا  مهیب  تیاهم  ریهای  افزا  یدر کل بخش  است.    شی در حال 

بر رشد    زین  یبخشهای مال  ری برای سا  یخود، بلکه به عنوان مکمل   خودی  نه تنها به  مهیبازار ب  تیفعال  نیهمچن

  گذاری هیو سرما  سکیر  نی)تأم  مهیشرکتهای ب  تیرهگذر بر اساس دو جنبه مهم فعال  نیاست. در ا  اثرگذار  اقتصادی

اجرای دو مسئول بر  ب  تیمنابع(،  م  شتریمهم  مال  نظارت ی  کی  شود،ی متمرکز  توانگری  و    تیحما  گرییو د  یبر 

به خلق درآمد پرداخته و    مهیب  حق  افتیبا در  مهیب  شرکتهای  (.گذارانمهیب  از حقوق ذینفعان )خصوصا    یبانیپشت

 .  داشت  را به دنبال خواهند  یمشخص  سکهاییبه نوبه خود ر  گذاریهاه یسرما  نیا  ند،ینمای م  گذاریه یآن را سرما

اول  یکی  سکیر از  سرمادغدغه   نیاز  مع  گذارانه یهای  عنوان  به  و  تصم  ارییاست  در    ریهای یگمیمهم 

 ی طیقرارگرفتن در شرا  ار،یمع  نیبدون توجه به ا  گذاریهیسرما  کیدادن به  و تن  شودی محسوب م  گذاریهیسرما

چرا که    رند،یرا بپذ  کسیاز ر  یهستند که سطح قابل قبول  یموفق کسان  گذارانهیسرما  قتیاست. در حق  انباریز

عدم    طی. اگر شرا(1392ی،  و ماجد ی  قره خان )  ستین  آوران یز  اینده یبه معنای آ  نانیعدم اطم  طیشرا  شهیهم

بودن معقول خواهد بود. به عنوان مثال،    ریپذ  سکیمثبت را رقم بزند، پس ر  ایندهیای باشد که آبه گونه  نانیاطم

  ن، ی (. بنابرا1394  ،ی دیو سع  ی)راع  ستی سهام ن  متیبه معنای کاهش ق  شهیهم  نانیعدم اطم  طیدر بازار سهام، شرا

و    رییگانداره   سک،یانواع ر  ییجهت شناسا  نیو از ا  کندیم  فایا  یرا در بازارهای مال  دییکل  ینقش  سکیمفهوم ر

است.    سکیر  یریگاندازه   ،ی مهم در علوم مال  اریاز مباحث بس  یکیبرخوردار است و    ییبالا  تیآن از اهم  تیریمد

و    رات ییتغ  بیضر  ار،یوجود دارد که عبارتند از: انحراف مع  سکیر  یریگاندازه   یسه روش عمده برا  علوم  نیدر ا

  سازمان  یروش  جادیمعرض خطر در ا  ارزش در  تیمز  نیبزرگتر (.1387  ،یو احمد  اریارزش در معرض خطر )شهر

 ستمیخطر، س  معرض  با استفاده از ارزش در  یاست. مؤسسات مال  سکیر  قیدق  یابیجهت ارز  ساختاری  و  افتهی

شرکتهای بیمه برای  . از سوی دیگر،  کنندی م  اعمال  را برای نظارت کامل بر عملکرد خود  یمستقل  سکیر  تیریمد

سرمایه مورد نیاز و سرمایه مورد نیاز توانگری را در اختیار داشته باشند. این بررسی انجام تعهدات خود باید حداقل  

آورد تا از این طریق سطح تری برای مدیران ریسک در تعیین سرمایه مورد نیاز خود فراهم میبینانهدیدگاه واقع 

گذار قادر  ب ریسک داراییها، بیمه با بررسی دقیق ضرایرو،  این   توانگری مالی خود را مورد ارزیابی قرار دهند. از

موضوعی که در این مطالعه با توجه به اطلاعات    .خواهد بود توازنی میان تعهدات و داراییهای خود برقرار کند
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بدان پرداخته   1390-1398های  های بیمه ای بورس اوراق بهادار تهران در طی سال آوری شده در مورد شرکت جمع 

های پذیرفته شده و میزان توانگری  زان سرمایه مورد نظر نهاد ناظران با توجه به ریسک شده است. در این راستا، می

های بیمه، میزان سرمایه مد نظر سهامداران بر اساس روش ارزش در معرض خطر )از طریق دو روش  مالی شرکت 

ه آنها محاسبه شده  های بیمه و هزینه سرمایشبیه سازی تاریخی و مونت کارلو(، و همچنین بازده سرمایه شرکت 

های بیمه  فایده در مورد میزان سرمایه هدف گذاری شده برای شرکت   – است و در نهایت با توجه به روش هزینه  

 گیری شده است. بورس اوراق بهادار تصمیم

 

 اهمیت و ضرورت تحقیق 

متنوع و   یدهایها مملو از خطرات و تهدروزمره انسان  یجوامع و زندگ یو فرهنگ یاجتماع ،یهای اقتصاد فعالیت

  ست ین  ادیافراد و مؤسسات چندان ز  یمال   یبا توانمند   سهیخطرها در مقا  نیاز ا  یجبران برخ  نهیگوناگون است. هز

بار  زیان حوادث چنان  نیاز ا یاما بخش قابل توجه ؛ندیآی در زمان وقوع بر م یخسارات  نیو خود آنان از عهده چن

خانمان    و بعضا   یجد   یهارا با اخلال   یاجتماع و    یهای اقتصادمعمول فعالیت   انیو جر  یزندگ  یت که روند عاداس

 یها در زندگو اختلال   هایثباتیب  نیبرطرف کردن ا  یرا برا  یسازوکار کارآمد  مه،یب  صنعت  .سازدیبرانداز مواجه م

 . آوردیفراهم م  یو اجتماع  یهای اقتصادمردم و فعالیت 

درافق    ران ای   صنعت بیمه   "   1404درافـق    ـران یا   ی اسـلام   ی جمهـور  مـه ی صـنعت ب   انـداز سند چشم" مطابق  

 ن یو عج   ی اقابل اعتماد، برخوردار از اخلاق حرفه   ، سـالم   ـدار، ی عـدالت محـور، پا   ، ی است اقتصاد  ی صنعت   1404

برا را  اطمینان  که  جامعه  با  ط   ی شده  ا   ی زندگ   ی ع ـی ب روند  مردم  فعالیت   ران ی آحاد  چرخه  اقتصاد و    یهای 

 یو به شـکل  نه ی هز  ن ی با کمتر  ، مدار ی مشتر ع، ی آسان، سر  ی هاه ویکـشور به ش  ی( و خـدمات  ی صنعت  ، یکشاورز) 

 نی ب   مه ی اول صنعت ب   گاه ی در جا   ، الملل همـه جانبـه تأمین نمـوده و ضمن تعامل سازنده و مؤثر در سطح بین 

( قـرار ه ی همـسا   ی و کـشورها  انـه یقفقـاز، خاورم   انـه، یم   ی ا ی)شامل آس ـ  ی جنوب غرب   ی ایآس   منطقـه گـران  مه ی ب 

 .رد ی گ 

خود    یک استراتژ   ی هااز آن را در برنامه   ی سهم   مه ی هر شرکت ب   د یانداز با به اهداف سند چشم   دن ی رس   ی برا 

 ازین   شتر ی ب   سک ی ر   رش ی پذ   ی وجود دارد، لذا برا  شتر ی ب   سک ی ر   رش ی به پذ   از ی مهم ن   ن یبه ا   دن ی رس   ی و برا  ند ی بب 

ا   . وجود دارد   ه ی به سرما   ی ارچوبه چ  د یبا   ه ی جذب سرما   ی کنند و برای گذاران تأمین م ه ی را سرما   ه یسرما   ن ی اما 

سرما  به  مربوط  مقررات  وضع  در  ب چشم سند  )شود    نی تدو   مه ی ب   ی هاشرکت   ه ی منصفانه   مـهی انـدازصـنعت 

 کند ی اری مقررات   ن ی را در تدو  مه ی ب  ران یتواند مد ی پژوهش م   ن ی و ا ( 1404درافـق  ـران ی ا  ی اسـلام  ی جمهـور

های  شرکت   ه ی در خصوص سطح سرما   ران یانجام شده در ا   ات لازم به ذکر است که پژوهش   ی از باب نوآور

انجام   مه ی های ب شرکت   ی برا  نه ی به   ه ی سرما  زان ی در خصوص م   ی پژوهش جامع   چ ی اندک است و ه   ار ی بس   مه ی ب 

 نیشده است. لذا ا   م بازار انجا   ی هاپوشش ریسک   ی برا    ه ی در خصوص سرما   ی اندک   های نشده است، تنها پژوهش 

 .د ی تواند راه را بر نهاد ناظر و محققان بگشا می   مه ی های ب شرکت  نه ی به  ه ی پژوهش در حوزه سرما 
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 های مورد استفاده ادبیات پژوهش و تبیین روش مبانی نظری، 

استفاده    یاقتصاد  یهسرما  یینو تع  یابیارز   یبرا   یکردپژوهش از دو رو  ینحوزه، در ا  ینموجود در ا  یاتاساس ادب  بر

 شود: یم

 ناظر(   یها  یت) محدود  یبعلاوه مقدار اضاف  یالزام  یهسرما  یکردرو (1

 (  یسکر  یبر اشتها   ی)مبتن  یاقتصاد  یهسرما  یکردرو (2

باشد. اما    یم  یکاستراتژ  یتحقق برنامه ها   یبرا   یازمورد ن  یهشامل سپر بعلاوه سرما  یاول مقدار اضاف  یکردرو  در

با هم داشته باشند. لذا در ابتدا به    ییممکن است تقابل ها  یسکر  یو اشتها  یک استراتژ  یدوم برنامه ها   یکرددر رو

پردازد که در  یمطلب م  ین ا  یانبه ب  یسکر  ی. اشتهازیمپردا  یم  یاستراتژ   و رابطه آن با  یسکر  یاشتها   یفتعر

 :  یمهست  یلبه ارزش افزوده و بازده موردنظر، ما  یافتنجهت دست  

 یریم؟را بپذ  یهایچه ریسک •

 یریم؟های منتخب را بپذاز ریسک   یزانچه م •

و با استفاده    یدبدست آ  یهمقدار سرما  ینو کمتر  یشترینب  یکردهارو  ینبر آن است که با ادغام ا  یپژوهش سع  ینا  در

را   یدهفا  ینهچارچوب هز  یهسرما  ینه شود. هز  یینتع   یدهفا  - ینههز یلبا استفاده از تحل   یهسرما  ینهها سطح بهاز آن

  ی، اعتبار   یسکر  ی،ایمهب  یسکبازار، ر  یسکپوشش ر  یز برایامورد ن  یهسرما  ین،دهد. همچنیشکل م  یقتحق   یندر ا

  69نامه شماره    یینهای مورد اشاره در آهمه ریسک  یو بطور کل  ینگینقد  یسکر  یز،حوادث فاجعه آم  یسکر

نامه نحوه محاسبه   ینمطابق آئ یرانا یمهناظر صنعت ب نهادمحاسبه شود.  ید( با1390) یمهب یعال یمصوب شورا 

دارد که موسسات بیمه موظفند مبلغ    یم   یان( ب1390ج.ا.ا،    یمرکز  یمه )ب  یمهمؤسسات ب  یو نظارت بر توانگری مال

قابل قبول به اضافه مازاد ارزش روز نسبت به ارزش دفتری   ییهایسرمایه موجود خود را از طریق جمع ارزش دارا

دارد که ارزش روز داراییهای    یدنهاد ناظر تاک  ینچن  هم   محاسبه کنند.  یمه ثابت منهای بدهیهای موسسه ب  اراییهاید

باید طبق نظر کارشناس رسمی دادگستری و یا هر روش دیگری که مورد تایید بیمه مرکزی  ثابت موسسه بیمه  

نامه    یننهاد مطابق آئ  ینچن  همج.ا. ایران باشد، تعیین و در محاسبات مربوط به مبلغ سرمایه موجود لحاظ گردد.  

لام داشته که موسسات بیمه  ( اع1390ج.ا.ا،    یمرکز  یمه)ب  یمهمؤسسات ب  ینحوه محاسبه و نظارت بر توانگری مال 

 موظفند مبلغ سرمایه الزامی خود را طبق فرمول زیر و با محاسبه کنند:  

𝑅𝐵𝐶 =  √𝑅1
2 + 𝑅2

2 + 𝑅3
2 + 𝑅4

2       
 

 شده است:   یف( طبق فرمول زیر تعرSMRنامه مذکور نسبت توانگری مالی )  یینبه ذکر است که در آ  لازم

 

قیمت  توانگری  مالی =  
مبلغ سرمایه  موجود 

(𝑅𝐵𝐶) مبلغ سرمایه  الزامی
× 100  
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  ی لازم برا   یهناظر، سرما  یکردشده مطابق رو  یرفتهپذ  یها  یسکپوشش ر  یبرا   یازمورد ن  یهاز محاسبه سرما  پس

شود و مقدار    ی محاسبه و به آن اضافه م  یزن  یکاستراتژ  یشده در صورت تحقق برنامه ها  یرفتههای پذریسک

  یسکپوشش ر  یبرا   یازمورد ن  یهسرما  سبهمحا   ی. اما برایدآ  یناظر محاسبه و بدست م  یکردلازم مطابق رو  یهسرما

ها با استفاده از روش    یاندرصد از ز  99.5پوشش    یلازم برا   یهمقدار سرما  ی،اقتصاد  یهسرما  یکردها مطابق رو

م محاسبه  خطر  معرض  در  چن  ی ارزش  هم  برا   ینا  ینشود.  برا   یزانم  یروش  خطر  در  برنامه    یمنابع  تحقق 

 شود.    یم  ینمحاسبه و مع  یکاستراتژ

حداکثر کردن    جهیشرکت و در نت  ز یحداکثر کردن مقدار فرانش  تیریهدف مد  ،یاقتصاددان مال  کی  دیاز د

حداکثر کردن بازده مورد انتظار    تیریکه در آن هدف مد  یسنت  یموضوع با روش اکچوئر   نی. اباشدیسهام م  متیق

 نه یسطح به  ن ییدر تع  متفاوتدو روش    نی. اباشد¬یاست، اغلب در تضاد م  سکیسطح قابل قبول از ر  ک یدر  

 شوند.   بیترک  گریکدیبا    دیبا  هیسرما

 

 پیشینه پژوهش 

داده شده    نشان  ریدر جدول ز  یساز مربوطه چه از نظر موضوع و چه از منظر مدل   قات یتحق  ترینمهمبطور خلاصه  

 است: 

 
 نتیجه عنوان تحقیق  سال محقق

  یادب 

و   ییروزجا یف

 همکاران 

1395 

بورس    سکیارزش در معرض ر ی اب ی برآورد و ارز

  سازیهیاوراق بهادار تهران بر مبنای روش شب

 پنجره

- از کولموگروف  بیعملکرد به ترت نی بهتر

، شباهت آن،   DTWمربع کای دو، رنوف،یاسم

فاصله و فاصله   یدسی شباهت اقل  ارهاییمع

 .باشدیم ینوسیکس

و   باجلان 

 همکاران 
1395 

ای با استفاده از تابع زیان بیمه یسازمدل

هایپربولیک   یاستودنت چولهترکیب توزیع تی

 مقادیر فرین  ییافته و نظریهتعمیم

تواند  توزیع ترکیبی پیشنهادی، به خوبی می

شخص ثالث را   ی های ناشی از بیمهزیان

 سازی کند مدل

و   یمیابراه

 یعماد
1396 

سبد سهام برای    سازینهیبه یبررس

 های گارچ مدل کردیخرد با رو گذاران هیسرما 

خرد برای   گذارانهی سرما  هایتی محدود

در مدل   سک یر  نی حداکثر نمودن بازده و تخم

سبد   ک یلحاظ شده و   تزیمارکوو 

 لی با مدل مذکور تشک نهیبه گذاری هیسرما 

 است  ده یگرد

و   یمظلوم

 همکاران 
1397 

  سکیر  یالزام ه یسرما  سکیر  بی اصلاح ضر

صنعت    ی صنعت مال  یمال یبازار در مدل توانگر

 ران یا  مهیب 

بر   یمونت کارلو مبتن یسازهیشب وهیش

TGARCH به کار رفته    یهامدل ری کاراتر از سا

بازار به    سکیر  بیضر   ییمقدار نها  ا یبوده و ثان 

به   یو زندگ یزندگ ریغ یهامهیب  کیتفک

 بدست آمده است % 2/34و  %8/36 بیترت
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 نتیجه عنوان تحقیق  سال محقق

و   فر نی فرز

 همکاران 
1398 

در  VaRازده و ارزش در معرض خطر ب یاب ی ارز

  یمبتنی بر تلفیق الگو یاهی سرما  ییهاییدارا

 و تابع جریمه  یگذارچندعاملی قیمت

مزبور در بلند مدت اثرات عوامل پنهان   یالگو

  سکیکرد و ر  انیو موثر بر بازده سهام را بهتر ب 

را با دقت مناسب و مشابه   ی گذارهیسرما 

آرچ و گارچ   رینظ ی شرط انس یوار  یالگوها

 نمود ینی شبیپ

و   یفتح

 ی غفار
1399 

در   یپرتفو  سکیو ر یسنجش ساختار وابستگ

 ران ی در ا یبازار مبادلات ارز خارج

  ک،یاطلاعات آکائ  اری مع ریبا استفاده از مقاد 

  یمدل برازش شده نی استودنت بهتر-یتابع ت

 باشد یم ی ساختار وابستگ یبررس  یکاپولا  برا

 2009 اسکات 
از    مهیب  یهاشرکت یری پذ ریتأث یبررس

 ی مال یهابحران

  مـهی که توانگری شرکت ب  د یرس  جهینت  نی به ا

 اسـت  ه یسـرما  صیتخـص نـد یدر فرآ

 2009 تنگ و والدز 

نرمال،    ،یبا استفاده از توابع مفصل کوش

هـای نسـبت  و با داده ودنت یاسـت_ یت

در پـنج رشـته   ی سـال متـوال 19خسـارت 

صنعت    گریمهیب  های سکیمختلـف، ر ـتیفعال

 ا یکشور اسـترال یمهیب 

با   مهیاقتصادی لازم در مؤسسات ب  ی هیسرما 

رشته   ر د هاسکیر  نی ب  یلحاظ وابسـتگ

اسـت    یمختلـف، کمتـر از حـالت هـایـتیفعال

 .لحاظ نشده است  یکـه سـاختار وابستگ

و   نینگو 

 ناری یمول
2011 

 2استفاده از اسـتاندارد  یاساس  رادیا  یبررس

مؤسسات   ی را در نظارت مال یتـوانگری مال

 مه یب 

 ع،یاستفاده از توابع مفصل در هر سطح از تجم

 شتری را ب   مهیمؤسسات ب  یسـطح توانگری مال

 دهد یروش فرمول استاندارد نشان ماز 

بن مسعود و  

 همکاران 
2015 

به CvaR و VaR هایبا استفاده از سنجه

از   نه یبه گذاری هی سبد سرما کی لیتشک

شاخص بازار سهام کشورهای مصر، مالزی، 

 ه یو ترک یشمال قای یآفر

توأم را برای  عیبا استفاده از توابع کاپولا توز 

را برای   نهیهای بازده محاسبه و اوزان بهسری

 آورند یدست مبه  هااز سری کی هر 

باشر و  

 سادورسکای 
2016 

  و ADCC ،GO ،DCC با استفاده از سه مدل

GARCHشاخص سهام    نیب  یشرط یهمبستگ

نفت، طلا و اوراق  مت یبازارهای نوظهور و ق

  نی سهام ا  سکیقرضه را به منظور پوشش ر

 کشورها محاسبه نمودند. 

موضوع است که در   ن یا  انگری پژوهش ب  جی نتا

برای پوشش   ییرا دا نیاکثر موارد، نفت بهتر 

 باشد یبازار سهام در بازارهای نوظهور م  سک یر

 2017 کر یکارم
را   یپرتفو  سک یو ر  یساختار وابستگ یبررس

 در بازار ارز هند 

از    شتریارز باهم، ب   یاحتمال رونق بازارها

 با استفاده از ی پرتفو سکیسقوط باهم است. ر

VaR  و CVaR با   ی شده و پرتفو یریگاندازه

کارا   یبراساس مرزها  یحداقل خطر جهان 

 شوند یانتخاب م
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 نتیجه عنوان تحقیق  سال محقق

و   پیی

 همکاران 
2020 

ارز   یها نرخ سک یو ر  یساختار وابستگ یبررس

 یهارا با استفاده از مدل یمالز ی خارج

Gesch-EVT یزیب  یکوپولا 

  یامدهایاز پ یمطالعه حاک ن یا  یهاافتهی

تنوع و  جاد ی ا ی برا  یریگمیدر تصم یمهم

است    یگذاران هیسرما  یبرا  یمشکلات محافظت

 هستند  ریگدر ی خارج یکه با ارزها

 

سازی تاریخی و مونت کارلو استفاده شده  از دو روش شبیه  محاسبة ارزش در معرض خطردر این مطالعه برای  

 پردازیم.  ها میاست که در ادامه به توضیح مختصری از آن

 یخی تار ی ساز  یهشب - الف

روش،    یناست. ا  یخیتار  یساز   یهمحاسبه ارزش در معرض خطر، روش شب  یشده برا   یمعرف  یهااز روش   یکی

به فرض    یازین  سازییهنوع شب  ینآن در طول زمان است. ا  ییراتخ تغبازده و خسارات و نر   یهامشتمل بر داده 

  یو و خسارت پورتفول ییراتنرخ تغ یخیتار نیزما هایی ندارد و از سر  یوو خسارت پورتفول ییراتنرخ تغ یعتابع توز

  ین بوده و مدل ندارد. در ا  یکناپارامتر  یوه ش  یک  یخیتار  یساز   یهکند. روش شب  یاستفاده م  VaRمحاسبه    یبرا 

اعداد   یاتمانند رفتار گذشته آن است و خصوص یوو خسارت پرتفول ییراتروش فرض بر آن است که رفتار نرخ تغ

گذشته    ییراتتغ  یگر،خواهد بود. به عبارت د  یزن  یندهکه در گذشته بوده است، در آ  گونهآن، همان  یعو تابع توز

به صورت    یارروش، تنها انحراف مع  یندر ا  یقت. در حقشودی محاسبه م  یسکر  ،یابیشده و بر اساس آن ارز  یابیارز

 .  شودیم  یساز  یهشب  یخیتار

𝑡ارزش پورتفولیو در زمان حال باشد، ارزش آتی آن در زمان    tPشیوه کار بدین صورت است که اگر   + Δ𝑡   از ،

عبارت از دوره زمانی انتخاب شده در   Δ𝑡های جاری مشخص خواهد شد. طریق ارزش تاریخی و انعکاس در ارزش 

ارزش  توزیع نرخ تغییرات تاریخی عوامل تشکیل  بینی تغییرات  اگر به دنبال پیش  دهنده پورتفولیو است. حال 

𝑡پورتفولیو در زمان  + Δ𝑡  فولیو در باشیم، با تعیین تغییرات ارزش پورت𝑡 + Δ𝑡 − قادر به این کار خواهیم بود.    1

 آید: های تاریخی گذشته به دست میهای فرضی آینده بر مبنای تغییرات قیمتدر حقیقت، قیمت

 
𝑃𝑡+Δ𝑡 = 𝑃𝑡+Δ𝑡−1 + Δ𝑃𝑡+Δ𝑡−𝑇 

 

  یو پورتفول  VaRاست.    Tدر    یمتق  راتییتغ  Δ𝑃𝑡+Δ𝑡−𝑇و  قبل بوده    یهابارگشت به دوره  یافق زمان  Tروابط فوق،    در

 عبارت است از:   سازییه شب  یقبه دست آمده از طر
𝐹𝑇,Δ𝑝(𝑉𝑎𝑅) = 𝑃(Δ𝑝𝑡+Δ𝑡−1 ≤ 𝑉𝑎𝑅) = 1 − 𝑎 

 1شبیه سازی مونت كارلو  -ب 

است. این شیوة رفتار، عوامل    روش شبیه سازی مونت کارلو بر اساس مدل بندی آماری عوامل ریسک پرتفولیو

سازی  با فرض مشخص بودن تابع توزیع احتمال آنها ، با ایجاد اعداد تصادفی شبیه  [  t, t + Δt]زمانیریسک را در بازة  

 
1 . Monte Carlo Simulation, MCS. 
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از آن1می کند پرتفولیو  VaR  . پس  احتمال ارزش  از تابع توزیع  استفاده  با  با  که حاصل شبیه  -پرتفولیو  سازی 

دربارة رفتار    زمانی است که ما هیچگونه آماریبدست می آید. این شیوه شبیه سازی مربوط به    -است  کامپیوتر

انجام شبیه با نحوة  ارتباط  از بحث در  پرتفولیو نداریم. قبل  بایستی روش   سازی،  عوامل ریسک  و  ابتدا  شناسی 

ها   s( نشان داد. در این شکل 1)  صورت شکل  متغیرهای مربوطه را تعریف کنیم. این روش شناسی را می توان به 

}  ریسک وارد رابطه  عنوان عوامل  به
𝑦 = 𝑓(𝑠𝑖) = 𝛼 + 𝛽𝑆 + 𝑢

𝑆 = 𝑠1, 𝑠2, … , 𝑠𝑛
،  جملات اختلال( )  u  شده و با ایجاد اعداد تصادفی  

y   .می   برای فرمول بندی شبیه سازی مونت کارلو متغیرهای زیر در نظر گرفته  های تصادفی را به وجود می آورند

 شود : 

S =    بردار عوامل ریسک  

Δt = VaR   افق زمانی محاسبه 

ΔS = Δt در   تغییرات عوامل ریسک  

L = )Δt تغییرات)  SΔاز    خسارات ارزش پرتفولیو ناشی   در  عوامل ریسک  
 

 
 كارا (: نمای كلی شبیه سازی مونت 1شكل )

 

در    ، کهVaR محاسبه  Δt زمانی  در اینجا خسارت عبارتست از تفاوت ارزش جاری پرتفولیو و ارزش آن در پایان افق

 تغییر می کنند.   S + ΔS  بهS این صورت ارزش پرتفولیو از

 دارد:    باید توجه داشت که دو موضوع بسیار مهم در ارتباط با دنباله توزیع خسارت وجود

باشد، باید مدنظر قرار    p P(L > Xکه)    احتمال خسارات و تعیین آستانه توزیع خسارات در صورتینخست آنکه:  

 گیرد.

 باید به دست آید.   p P(L > X  ، (= 0.01,0.05 a  )برای رابطه )    pX  و دوم آنکه: چندک

pX در حقیقت مقدار عددی VaR  محاسبه چندک  است. به هر حال، محاسبه احتمالات خسارات، پیش شرط

و سپس چندک مورد نظر را    آوردهخسارات را بدست    است، بنابراین ما باید ابتدا مسئلة اول؛ یعنی آستانه توزیع

 .را محاسبه کنیم  VaR  جهت محاسبه

 

 

 
1 .P. Glasserma, P. Heidelberger, P. Shahabuddin, "Efficient Monte Carlo Methods for Value-at-Risk", IBMT, J. 

Watson Research Center, (2002). 
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 : VaRمبانی مراحل شبیه سازی مونت كارلو برای اندازه گیری 

 زیر است :  صورتهاحتمالات خسارات بسازی مونت کارلو جهت تخمین  برای شبیه مراحل اصلی  

 .  tΔدر افق زمانی    SΔ,…, (1)S(Δ(n)(   سناریو توسط تغییرات نمونه ای عوامل ریسک  Nتولید   (1

وتعیین    +SΔ,…,S+(1)SΔ(S(n)( در سناریوهای مختلف  tΔ  ارزشگذاری مجدد پرتفولیو در پایان دوره زمانی (2

پرتفولیودر هر یک از سناریوهای ساخته شده بر اساس ارزش  بوسیلة کاهش ارزش    L(1)(L,…,(n)(خسارت  

 فعلی پرتفولیو. 

 : محاسبه تابع توزیع سناریوها در مقادیر مختلف خسارات ، به عبارت دیگر (3

   

 

 

تصادفی خسارات( برای ارزش    است. بنابراین با ساختن مقادیر متعددی )اعداد  (t +Δt)   پایان دوره  Tدر رابطه بالا  

را محاسبه نمود. لازم به    pXیعنی    VaR  مقدار عددی  پرتفولیو و تخمین تابع توزیع و محاسبه چندک آن می توان

مشاهدات، تابع توزیع به سمت نرمال شدن میل نموده و نظریه حد مرکزی نیز در    ذکر است که با افزایش تعداد

 می تواند صادق باشد.   اینجا

  یه بازار و محاسبه سرما  یسکبر اساس ر  یهمحاسبه سرما  یکردرو  یباز ترک  یهمحاسبه سرما  یبرا در مجموع  

برنامه    یمههای بشود. چنانچه شرکت   یاستفاده م   یکاستراتژ  یوهایدر چارچوب سنار  یا  یمهب  هاییت فعال  یبرا 

تحقق  مدون) با فرض    تراتژیکپوشش برنامه اس  یبرا  یازمورد ن  یهسرما  یزانداشته باشند، م  یمدون  یکاستراتژ

  یر شود، در غ   یشود( محاسبه م  یم  ینمع  یهسرما  یزانمختلف م  یها   یسکباتوجه به ر  یک،استراتژ  یبرنامه ها 

  ی برا   یهسرما  یینتع  یو لذا برا  گرفته شدهسازمان در نظر    یکشرکت هم ارز رشد ارگان  یکبرنامه استراتژ  ینصورتا

شود، سپس با    یاستفاده م  یمهشرکت ب  یمال  یرهایمتغ  یزمان  یسر  یلاز تحل  یکاستراتژ  یبردن برنامه ها   یشپ

این در  شود.    یم  ینمع  یکاستراتژ  یپوشش برنامه ها  یبرا   یهسرما  یزانحاصل شده م  یها  ینیب  یشتوجه به پ

به  یهسرما ینههز یکردرو ین . در اشود یلتحل یهسرما ینه که هزاست  یازن یدهفا ینه هز یل تحل یبراحالی است که 

  ی برا   یرز  یطمنظور مفروضات و شرا  ینا  یبرا   شود،  یمتصل م  یگذار   یهسرما  یها   یتو فعال  یا   مهیب  یها  فعالیت

 : شودگرفته میدر نظر    یهسرما  ینهمحاسبه هز

 یرد گ  یها مد نظر قرار م  یگذار   یهفرصت سرما  ینههز •

به   یمهشرکت ب  یهسرما  ینهو هزشده    یلتفاوت قا  یگذار  یهسرما  یها   یسکو ر  یا  یمه ب  یها  یسکر  ینب •

  یسک جهت پوشش ر  یهسرما  ی برا  ینهو هز  یگذار  یهسرما  یها  یتفعال   یبرا   یهسرما  ینهعنوان مجموع هز
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)احتمال    یمهب  فویپرت  یرشپذ  یگزینمهم از جا  ینبه ا  یدنرس  ی. برا شودگرفته میدر نظر    یا  یمهب  یها

 .  شود  ینامه هر سال به اندازه سال قبل باشد( استفاده م  یمهفروش تعداد ب

اما، برای محاسبه هزینه سرمایه نیازمند مطالعه بلند مدت بازار بورس اوراق بهادار هستیم، در این مطالعه بدین  

 منظور موارد زیر مد نظر قرار گرفته است: 

 بازدهی شرکت بیمه بررسی تاثیر سرمایه گذاری در دارایی های با ریسک بالا در   •

که در مستندی تحت عنوان صرف ریسک در    1CASاین بررسی ها با در نظر گرفتن فرضیات تایید شده توسط  

 منتشر کرده اند انجام می شود. این فرضیات عبارتند از:   2005سال  

یر  هزینه سرمایه شرکت های بیمه را کم ارزیابی میکند و علت آن هم این است که مدل تاث  CAPMمدل   •

- اندازه شرکت بر هزینه سرمایه را مدنظر قرار نمی دهد، لذا برای رفع این نقصان از مدل سه عاملی فاما

 فرنچ برای ارزیابی هزینه سرمایه استفاده شود.  

 هزینه سرمایه می تواند مستقل از نسبت توانگری مالی باشد.  •

 

 فرنچ برای ارزیابی هزینه سرمایه    -مدل سه عاملی فاما 

ق  ییدارا  یگذار  متیق   یسنتمدل   مدل  عنوان  به  که  شناخته   (CAPM) یاه یسرما  یهاییدارا  یگذار متیها، 

کند و آن بازده کل بازار    یتک سهم، استفاده م  ایبازده سبد سهام    حیبه منظور تشر  ریمتغ  کیشود، تنها از  یم

  مت یچ در ابتدا مشاهده کردند که در قفرن   وکند. فاما    یاستفاده م  ریفرنچ از سه متغ-است. در مقابل، مدل فاما

 .(Youssef,et al, 2015)  در نظر گرفتن دو کلاس از سهام، بهتر از در نظر گرفتن کل بازار است  ،یگذار 

 کمتر    هیسهام با سرما •

شوند )در مقابل    یم  دهینام  یکمتر که عموما  سهام ارزش  (P/B) یبه ارزش دفتر   متیسهام با نسبت ق •

 (.  یسهام رشد 

 :افزودند CAPM که پرتفو در معرض آن است، دو عامل را به  یسکیمنعکس کردن ر  یرا سپس، ب  فاما و فرنچ

 
𝑟 = 𝑅𝑓 + 𝛽(𝐾𝑚 − 𝑅𝑓) + 𝑏𝑠 × 𝑆𝑀𝐵 + 𝑏𝑣 × 𝐻𝑀𝐿 + 𝛼 

 

 که در آن: 

  r   ی نرخ بازده مورد انتظار پرتفو  ، fRو  سکینرخ بازده بدون ر mK   بازار است  یپرتفوبازدهβ. مشابه    ،یعاملسه ی

است؛ که   3HML و 2SMB  الان دو عامل اضافه هم وجود دارد  رایز  ست،یاست اما با آن برابر ن  کیکلاس  βهمان

نسبت    یو بازده مازاد سهام ارزش  اد،یز  ی  هیکم نسبت با سرما  هیمازاد سهام با سرما  ی خیبازده تار  ب،یدو به ترت  نیا

رتبه  (شده یمتشکل از سهام رتبه بند یی پرتفوها بیعوامل، با ترک نیکنند. ا یم یریرا اندازه گ یبه سهام رشد 

 
1 Casualty Actuarial Society 
2 Small Minus Big 
3 High Minus Low 
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 یدسترس، محاسبه م   ربازار د  یخیتار  ی و داده ها  )هیسرما یو رتبه بند B/M ی ارزش دفتری به ارزش بازار  بند

 شوند.  

 ونیرگرس  ی  لهیبه وس  vbو    sb  یعنیمتناظر آنها    بیشوند، ضرا  فیتعر  HMLو    SMBکه    یزمان  ن،یبر ا  علاوه

نشان    1996فاما و فرنچ در سال  کنند.    اریو مثبت را اخت  یتوانند هر دو مقدار منف  یشوند و م  یم  نییتع  یخط

  70در مقابل    نیدهد و ا  یم  حیمتنوع شده را توض  یبازده پرتفوها  %90از    شیفرنچ، ب-فاما  یعاملسهدادند که  

عوامل   زیکوچک، و ن زیکه سا افتندیشود )درون نمونه(. آنها در یداده م حیتوض  CAPMاست که توسط  یدرصد

کنند. در    یم  جادیمرتبط، بازده مثبت ا  ینسبت ها  ریبه ارزش بازار و سا  یبالا بودن نسبت ارزش دفتر  ،یارزش

)فاما و    دارند  یبا هم همبستگ  یبالاتر، همگ  یکه بازده بالاتر، اندازه کوچک و بتا  افتندیآن ها در  ز،یو سا  β  یبررس

 (. 1996فرنچ،  

لازم به ذکر است که تمام تحلیل ریسک های بازار سرمایه با استفاده از رویکردهای مختلف ارزش در معرض  

هزینه عدم نقدشوندگی دارایی ها  استفاده می شود. لذا با در نظر گرفتن هزینه بحران های مالی)شامل    VaRخطر  

و محدودیت های سرمایه ای نهاد ناظر( و هزینه سرمایه )سود مورد انتظار سهامداران( می توان اقدام به تعیین  

 سطح بهینه سرمایه کرد. برای این کار از دو رویکرد نهاد ناظر و رویکرد سرمایه اقتصادی استفاده می شود.  

 

 تاثیر سرمایه نهادهای مالی بر آن  محاسبه هزینه بحران مالی و

( زیان تحمیلی هر بحران مالی 2013در راستای محاسبه هزینه بحران مالی، در ادبیات این حوزه، میلز و همکاران )

را به    LPC)1(را با درصد کاهش در تولید ناخالص داخلی تعریف کردند و میزان زیان مورد انتظار از هر بحران  

 زیر تعریف کردند:   صورت درصد کاهش در تولید ناخالص داخلی می باشد به صورت

𝐿𝑃𝐶 = (
3

4
×

1 − 𝛿5

1 − 𝛿
+

1

4
×

1

1 − 𝛿
) × 10% 

 

نرخ بهره می باشد و هم چنین نشان    rمی باشد که در آن    (r-1)نشان دهنده عامل تنزیل است و برابر    δکه در آن  

اندازه   به  احتمال بحران مالی  نهادهای مالی  افزایش سرمایه  ازای هر یک درصد  %1داد که به  × 𝐿𝑃𝐶 ×
1

1−𝛿
  

 می یابد. کاهش  

 

 فایده  - روش هزینه 

با توجه به مجموع آنچه گفته شد، در نهایت، به منظور انجام هزینه فایده از منظر سهامدار و ناظر مولفه های زیر  

 شود: در نظر گرفته می

 هزینه سرمایه )سود مورد انتظار سهامدار(  (1

 سرمایه لازم برای پوشش ریسک ها از منظر ناظر  (2

 
1 Loss in output Per Crisis 



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1405بهار  / 57پیاپي  / 15دوره  32

 پوشش ریسک ها با استفاده از رویکرد سرمایه اقتصادی سرمایه لازم برای   (3

 تاثیرات سرمایه بر کاهش احتمال بحران مالی  (4

بنابراین، ناظر با میزان سرمایه و کاهش احتمال بحران عموما  اقدام به تعیین سطح سرمایه لازم برای پوشش ریسک  

لازم برای پوشش ریسک ها اقدام به تحلیل  ها می کند و سهامدار با استفاده از هزینه سرمایه و میزان سرمایه  

کند. حال با استفاده از این رویکردها و توجه به خواست حقیقی سهامدار و ناظر، میزان سرمایه لازم برای پوشش  می

 های پذیرفته شده معین می شود. ریسک

 

 تحقیق و معرفی جامعه و نمونه آماری  روش

پردازد، از لحاظ  ای عضو بورس میهای بیمهرزش در معرض خطر شرکت که به برآورد ااینتوجه به  بااین مطالعه 

 ای و بر حسب نحوه اجرا، مدلسازی می باشد.  ها، کتابخانه است. از نظر نوع و نحوه گردآوری داده   کاربردیهدف  

ای عضو بورس مورد  های بیمه با توجه به موضوع این مطالعه که برآورد ارزش در معرض خطر را در شرکت

های بیمه  باشد و نمونه آماری نیز شرکت ای می های بیمه دهد، جامعه آماری شامل کلیه شرکت ررسی قرار می ب

بیمه  ،  بیمه دانا ،  بیمه البرز،  بیمه آسیاها عبارتند از:  می باشد. این شرکت   1398تا    1390های  عضو بورس طی سال 

 .بیمه نوینو    بیمه میهن،  بیمه سینا،  بیمه سامان ،  بیمه رازی ،  دی

ارائه شده توسط   یهاو گزارش  یمال یهااز صورت موضوع تحقیق، داده های مورد نیاز این مطالعه  با توجه به

و همشرکت  بهادار  اوراق  بورس  به  افزار حسابدار   نیچنها  نوین"،  "پرداز  ریتدب"  ینرم  آورد  فشرده    "ره  لوح  و 

( و سایت کدال برای سالهای مورد مطالعه  www.Rdis.irمندرج در سایت رسمی بورس )ها شرکت  یاطلاعات مال

 استخراج شده و سپس در اکسل پردازش شده و برای تجزیه و تحلیل توسط ایویوز آماده گردیده است. 

 

 هانتایج و یافته 

، هدف  شده  رفتهیباتوجه به خطرات پذ  مهیهای بشرکت   هیسرما  ینگیله بهأمس   یبررساز آنجا که در این مطالعه  

  مهی ب،  ای آس  مهیبای عضو بورس اوراق بهادار )های بیمه های مالی شرکت اصلی قرار گرفته است، اطلاعات و صورت 

تا   1390های  ( طی سال نینو  مهیبو    هنیم  مهیب،  نایس  مهیب،  سامان   مهیبی،  راز   مهیبی،  د  مهیب،  دانا  مهیب،  البرز 

های  های شرکتها و بدهیهای مربوط به داراییآوری گردیده است. برای دستیابی به نتایج، ابتدا داده ، جمع 1398

بیمه پردازش شده و بر اساس دستورالعمل محاسبه سرمایه الزامی، سرمایه الزامی از منظر ناظر محاسبه شده است.  

سازی تاریخی و مونت کارلو( سرمایه مد  سپس، با استفاده از روش ارزش در معرض خطر )بر اساس دو روش شبیه 

های بیمه و همچنین هزینه  گذاری شرکت نظر سهامداران محاسبه شده است. در بخش بعد، نرخ بازده سرمایه

ارائه شده است. برای جمع سرمایه شرکت  و  از روش های بیمه محاسبه  انتخاب سرمایه  بندی  و  های انجام شده 

های انجام شده  های بیمه از روش هزینه فایده استفاده شده است و بر اساس روش گذاری شده برای شرکت هدف 

 شده است.    گیریبندی و نتیجهجمع 

 

http://www.rdis.ir/
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 محاسبه سرمایه الزامی از منظر نهادهای نظارتی و توانگری مالی  

های بیمه عضو بورس اوراق بهادار تهران در نرم افزار  مربوط به شرکت  در این بخش بر اساس اطلاعات ارائه شده

پرداخته شده و توانگری    (SMRنسبت توانگری مالی )( و  RBCبه محاسبه سرمایه الزامی )  3آماری رهآورد نوین  

ئه  ( ارا1های بیمه ای مورد بررسی در جدول شماره )برای شرکت   1398-1390های بیمه در سالهای  مالی شرکت 

 تعدیل شده است.    1390شده است. لازم به ذکر است که آمارهای محاسبه شده بر اساس نرخ ثابت سال  

 
 1390-98های های بیمه مورد بررسی در سالتوانگری مالی شركت : 1جدول شماره 

 سال
 بیمه

 آسیا

 بیمه

 البرز

 بیمه

 دانا 

 بیمه

 دی 

 بیمه

 رازی 

 بیمه

 سامان

 بیمه

 سینا

 بیمه

 میهن

 بیمه

 نوین 

1390 48 136 50 80 98 100 97 153  

1391 55 159 63 167 146 108 102 446 86 

1392 104 143 111 42 94 114 159 118 71 

1393 90 101 102 74-  166 113 91 56 91 

1394 100 107 111 13 138 132 84 43 78 

1395 100 102 86 71 100 146 77 58 33 

1396 100 101 94 70 70 121 91 46 122 

1397 107 101 110 73 75 132 86 70 172 

1398 145 122 121 81 71 115 90 101 137 

متوسط هر شرکت  

 بیمه 
94.3 119.1 94.2 74.6 106.4 120.1 97.4 121.2 98.1 

8/102 های بیمه مورد مطالعه متوسط توانگری کل شرکت  

 

های بیمه از  به نسبت سایر شرکت   (2/121توانگری )  میهن با  یاساس آنچه در این جدول ارائه شده است، بیمه بر  

از شرکت بیمه میهن،   اساس متوسط توانگری مالی محاسبه شده پس  بر  بالایی برخوردار است.  توانگری مالی 

. شرکت بیمه دانا از این جهت در پایین ترین  های بیمه سامان، البرز و رازی نیز از متوسط بالایی برخوردارندشرکت 

است. بر اساس    8/102های بیمه مورد مطالعه نیز برابر با  جایگاه قرار گرفته است. متوسط توانگری کل شرکت 

ادبیات موجود و با توجه به رویکرد سرمایه اقتصادی، به منظور پوشش ریسک، مقدار سرمایه لازم برای پوشش  

شود. در این مطالعه ارزش در معرض  ا با استفاده از روش ارزش در معرض خطر محاسبه میدرصد از زیان ه  99.5

محاسبه شده است. نتایج حاصل از این محاسبات    شبیه سازی مونت کارلوخطر به دو روش شبیه سازی تاریخی و  

 به صورت زیر است:  
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 محاسبه ارزش در معرض خطر به روش شبیه سازی تاریخی 

سازی تاریخی یکی از دو روشی است که در این مطالعه محاسبه ارزش در معرض خطر بر اساس آن  روش شبیه

محاسبات مورد نظر بر اساس آنچه پیشتر ارائه شد در نرم افزار اکسل و با توجه به تعاریف توابع  انجام شده است. 

،  %99ده است. بر اساس این نتایج، در سطح  ( ارائه ش2آمده در جدول شماره )و نتایج بدست مربوطه انجام شده  

دهنده حداکثر زیانی است که شرکت  درصد نشان  02/4درصد است. یعنی،    02/4ارزش در معرض خطر برابر با  

شود. به عبارت دیگر، یک درصد احتمال دارد که شرکت بیمه با زیانی بیش  درصد متحمل می  99بیمه با احتمال  

  3/ 28تغییر کند، برابر با    %95این نتایج چنانچه سطح اطمینان به  ش مواجه شود.  ادرصد ارزش دارایی  02/4از  

درصد ارزش دارایی اش    28/3های بیمه با زیانی بیش از  درصد شرکت   5است و بدین معنی است که با احتمال  

 مواجه خواهد شد.  

 
 روش شبیه سازی تاریخی: ارزش در معرض خطر به 2جدول شماره 

 %95 %99 سطح اطمینان

VaR -4.02 -3.28 

 

 محاسبه ارزش در معرض خطر به روش مونت كارلو

مدل بندی آماری  دومین روش مورد استفاده برای محاسبه ارزش در معرض خطر مطابق با ادبیات موجود روش  

نتایج حاصل از  مونت کارلو است. این روش نیز با بکارگیری توابع مورد نظر در نرم افزار اکسل انجام شده است.  

 است:    3از طریق این روش به صورت جدول شماره    VaRمحاسبه  
 

 : ارزش در معرض خطر به روش مونت كارلو 3ماره جدول ش

 سطح اطمینان سطح اطمینان 107 تعداد مشاهدات

 %95 %99 9468 قیمت فعلی سهم 

 ی گذاره یسرما زانیم ی گذاره یسرما زانیم 35.9 تعداد روزهای معاملاتی 

 0.027885 1,000,000 1,000,000 (Δtنمو زمانی برای یک روز )

 مبلغ ارزش در معرض ریسک مبلغ ارزش در معرض ریسک %0.07 میانگین بازده روزانه 

 2,321,606- 3,280,994- %1.47 انحراف معیار روزانه 

 سک یدرصد ارزش در معرض ر سک یدرصد ارزش در معرض ر %2.68 بازده سالانه 

 %2.32- %3.28- %8.78 انحراف سالانه شده 

   2.30% (Kبازده مورد انتظار )
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( ارائه شده  3بر اساس آنچه به عنوان نتیجه محاسبه ارزش در معرض خطر به روش مونت کارلو در جدول شماره )

درصد، ارزش در معرض    99گذاری، در سطح اطمینان  و بیانگر این است که به ازای یک میلیون تومان سرمایه 

  2/ 32درصد این میزان برابر با  95ینان درصد خواهد بود. این در حالی است که در سطح اطم 28/3خطر برابر با 

 درصد خواهد بود.  

 

 های بیمه گذاری شركت محاسبه نرخ بازده سرمایه 

نرم افزار  از اطلاعات ارائه شده در    مهیهای ب شرکت   یگذار هیسرما  ینرخ بازده پرتفودر این مطالعه برای محاسبه  

ها  شرکت استفاده شده است. نتایج بدست آمده برای این  های بیمه مورد مطالعه  در مورد شرکت   3ره آورد نوین  

های بیمه دی، سامان و البرز به ترتیب  ارائه شده است. این جدول مبین آن است که شرکت   4در جدول شماره  

داده اند، این در حالی است که بیمه میهن، دانا و نوین از  بالاترین میزان بازده سرمایه گذاری را به خود اختصاص  

های  گذاری تمامی این شرکت میانگین نرخ بازده سرمایه ترین جایگاه را به خود اختصاص داده اند.  این جهت پایین

 است.    48/2مورد مطالعه برابر با  

   
 های بیمه گذاری شركتسرمایه : بازده 4 -4جدول شماره 

 سال

 شركت
 میانگین  1398 1397 1396 1395 1394 1393 1392 1391 1390

 1.13 0.99 1.03 0.89 0.85 0.80 1.11 1.11 1.63 1.76 بیمه آسیا 

 3.26 2.01 2.31 2.40 2.71 2.80 2.57 2.57 4.97 7.00 بیمه البرز 

 0.94 1.02 1.27 0.74 0.47 2.28 0.47 0.47 1.35 0.39 بیمه دانا 

 6.75 2.08 5.55 9.27 10.14 8.38 8.38 8.38 2.36 6.19 بیمه دی 

 2.09 0.00 1.87 7.59 4.40 0.11 0.64 0.64 0.94 2.64 بیمه رازی 

 4.39 2.43 6.25 4.24 2.79 3.55 4.48 4.48 6.91  بیمه سامان 

 2.56 2.34 1.68 3.97 1.75 0.57 4.33 4.33 1.61 2.43 بیمه سینا 

 0.26 13.85- 11.20- 0.86 1.91 2.73 3.82 3.82 3.33 10.90 بیمه میهن 

 0.95 2.57 1.00 14.14- 0.23 6.35 2.75 2.75 6.10 - بیمه نوین 

های مورد  میانگین بازده سرمایه گذاری بیمه کل شرکت

 مطالعه 
2.48 

 

 محاسبه هزینه سرمایه 

 هر از حاصل مورد انتظار بازده درصد  یا فرصت  هزینه یک  واقع در  خاص گذاری سرمایه یک  برای سرمایه هزینه

در این مطالعه برای تعیین سرمایه برای پیش بردن برنامه های   است. مشابه ریسک با دیگر گذاری سرمایه فرصت

اوراق بهادار و  های بیمه و مطالعه بلند مدت بازار بورس  استراتژیک از آمارهای سری زمانی متغیرهای مالی شرکت 
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استفاده شده است. بر اساس محاسبات انجام شده، هزینه سرمایه محاسبه شده در جدول    فرنچ-فامامدل سه عاملی  

های مورد بررسی اختصاص  ارائه شده است. دو ردیف آخر این جدول به میانگین هزینه سرمایه در سال   5شماره  

( به خود اختصاص داده است.  19/24ترین هزینه سرمایه را )یافته است. همانطور که مشخص است بیمه سامان بالا

ای سرمایه  باشد. بیمه سینا و البرز به ترتیب با هزینهمی  98/17پس از آن هزینه سرمایه بیمه دانا است که برابر با  

های بیمه  کت میانگین کلی هزینه سرمایه برای شرهای بعدی قرار گرفته اند.  در جایگاه   87/14و    55/15ای برابر با  

 است.    11/3نیز در ردیف آخر ارائه شده و برابر با  

 
 1390-98های های بیمه مورد مطالعه در سال: هزینه سرمایه شركت5جدول شماره 

 سال

 شركت
 میانگین  1398 1397 1396 1395 1394 1393 1392 1391 1390

 10.85 12.84 11.64 9.16 8.49 6.55 7.57 7.57 18.75 15.07 بیمه آسیا 

 14.87 10.69 10.73 10.62 11.00 8.92 7.02 7.02 29.72 38.09 بیمه البرز 

 17.98 22.76 32.83 15.56 6.96 22.34 4.03 4.03 44.18 9.10 بیمه دانا 

 10.06 42.60 33.64 56.10 154.96- 30.14 30.14 30.14 5.24 17.48 بیمه دی 

 7.67 0.01 8.15 27.44 12.97 0.25 2.33 2.33 4.44 11.07 بیمه رازی 

 24.19 17.26 47.62 27.59 18.62 18.14 20.38 20.38 23.50  بیمه سامان 

 15.55 13.33 9.02 24.96 70.74 54.44- 28.40 28.40 9.06 10.51 بیمه سینا 

 6.47- 84.05- 57.90- 3.94 19.42 14.03 13.84 13.84 4.44 14.21 بیمه میهن 

 66.66- 17.81 6.76 669.40- 1.27 36.45 20.40 20.40 33.02  بیمه نوین 

 11/3 های مورد مطالعه میانگین هزینه سرمایه کل شرکت

 

 های بیمهفایده شركت   -تحلیل هزینه 

 واحد از هر در شده  تنزیل سودهای شود، معرفمی  تعریف هم سودبری شاخص عنوان که به فایده -هزینه تحلیل

 تنزیل شده هایهزینه به شده تنزیل سودهای نسبت توانمی را فایده  -هزینه تحلیل است. شده تنزیل هایهزینه

 فواید باید پروژه ارزیابی (. در1991،  1کرد )میکسل  تعریف معین زمانی لحظه یک  به ارجاع با گذاریسرمایه یک

 پروژه بین ارتباط شود. همچنین، مشخص خاص پروژه  هر  مطلوب اجرای  نتایج که ای گونه  به  کرد، مشخص را پروژه

رو، در این بخش با توجه به آنچه  باشد. از این  دادن شرح قابل باید صحیح، مبنای بر ارزیابی برای ارائه یک هدف، و

فایده    – در این فصل انجام شده و برای دستیابی به پاسخ سؤالات مورد نظر در این تحقیق، به تحلیل هزینه  

 شود. حال برای انجام هزینه فایده از منظر سهامدار و ناظر مولفه های زیر را داریم:پرداخته می 

 ن با توجه به بازدهی مورد نیاز سرمایه مورد نیاز سهامدارا (1

 
1 Mikesell 
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 سرمایه لازم برای پوشش ریسک ها از منظر ناظر  (2

 گذاری بازده سرمایه  (3

 هزینه سرمایه  (4

ناظر با میزان سرمایه و کاهش احتمال بحران عموما اقدام به تعیین سطح سرمایه لازم برای پوشش ریسک ها می 

میزان سرمایه لازم با توجه به بازدهی مورد نیاز، اقدام به تحلیل  کند و سهامدار نیز با استفاده از هزینه سرمایه و  

کند. حال با استفاده از این رویکردها و توجه به خواست حقیقی سهامدار و ناظر، میزان سرمایه لازم برای پوشش  می

بدست  نتایج  می شود. خلاصه  معین  پذیرفته شده  های  نریسک  مورد  سرمایه  میزان  تعیین  از  یاز  آمده حاصل 

 گذاری و هزینه سرمایه به صورت زیر است: ها، بازده سرمایه سهامداران، سرمایه لازم برای پوششش ریسک

 
 شركت های بیمه  سکیپوشش ر یلازم برا هیسطح سرما نییتع فایده -: هزینه 6جدول شماره 

 توانگری مالی  ارزش در معرض خطر

 4.02- تاریخیشبیه سازی 
8/102 

 3.28- مونت كارلو
 متوسط هزینه سرمایه  گذاری متوسط بازده سرمایه 

48/2 11/3 

 

های بیمه، ارزش در معرض خطر بر  گذاری در شرکتمیلیون سرمایه   100آمده، به ازای  بر اساس نتایج بدست 

یابد. بر اساس روش مونت کارلو نیز،  میدرصد افزایش    02/4درصد    99اساس روش شبیه سازی تاریخی در سطح  

به عبارت دیگر، یک درصد احتمال   درصد است. 28/3درصد برابر با  99ارزش در معرض خطر در سطح اطمینان 

 اش مواجه شود.  درصد ارزش دارایی   28/3و یا    02/4دارد شرکت بیمه با زیانی بیش از  

است. به    8/102های بیمه برابر با  متوسط توانگری مالی شرکت از منظر ناظران و بر اساس قوانین موجود،  

  %3% سرمایه لازم است و به عبارتی حدود    102.8های بیمه به طور متوسط  عبارت دیگر، سرمایه موجود شرکت 

  است.   48/2های بیمه بر اساس نتایج برابر با  گذاری شرکت افزایش در سرمایه لازم وجود دارد. متوسط بازده سرمایه 

درصد است. در نتیجه  3/ 11گذاری برابر با این در حالی است که هزینه سرمایه و به عبارتی هزینه فرصت سرمایه 

این هزینه اساس  پذیرفته شده  های فرصت، ریسک بر  فایده  های  بر  مبنی  قوانین موجود  و  انتظار  مورد  و سود 

ای  برابر سرمایه موجود سرمایه  4/1تا    1.25های بیمه، سرمایه بهینه هر شرکت حدود  گذاری در شرکتسرمایه

 گردد. بهینه تلقی می

 

 مقایسه روش های مختلف ارزش در معرض خطر 

های بیمه پرداخته خواهد  در این بخش برای تصمیم نهایی به انتخاب بهترین روش برای محاسبه سرمایه شرکت 

استفاده شده  Squared – Rو    MSE(Mean Squared Error)  دو پارامترو    VARشد. به منظور این کار از از الگوی  
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 دارای صورت زیر می باشد:  VAR است. بر اساس ادبیات موجود، الگوی

1 1 ...t t p t p tY Y Y U − −= + + +  

 

درصد داده ها اعمال گردید و سپس به    85حال برای گزینش بهترین مدل، ما مدل خود توضیح برداری را روی  

درصد داده    15را با    yدرصد حجم داده ها پیش بینی انجام می گردد سپس پیش بینی حاصل یعنی    15تعداد  

 مقایسه می گردد و خطای حاصل از پیش بینی را با     yاصلی  

( )
2

y y
MSE

n

−
=


 

 

 باشد.   [MSE]بدست می آوریم، سپس مدلی گزینه می گردد که دارای کمترین میانگین مجذور خطا  

با بدست آمدن مقادیر پیش بینی شده برای داده ها با استفاده از دو مدل ارزش در معرض خطر، میزان دقت و  

دو پارامتری که برای این هدف مورد بررسی قرار گرفت، مقادیر   ی و مقایسه شد.صحت این دو مدل قابل بررس

MSE(Mean Squared Error)  و Squared  R-    بودند. که نتایج حاصل از دو مدل در جدول زیر نشان داده شده

 است. 
 برای مدلهای ارزش در معرض خطر  2Rمقادیر میانگین مجذور خطاها و : 7جدول شماره 

 R 2مقدار MSEمقدار  مدل های مورد استفاده 

 13/0 06/8 شبیه سازی تاریخی 

 0.99 0.04 مونت کارلو 

 

همانطور که از یافته ها مشخص است مدل مونت کارلو خطای بسیار کمتری نسبت به دیگر روش ها دارد که این  

 شود که نتایج حاصل از پیش بینی آن صحت بیشتری داشته باشد. باعث می امر  

 

 گیری بندی و نتیجه جمع

از ریسک اقتصادی بخشی  پذیرفتهفعالان  را که  به  هایی  بیمه  پرداخت حق  ازای  و در  قرادادهایی  قالب  اند، در 

هایی برای  گر ممکن است نگرانی بیمههای  ها توسط شرکتکنند. پذیرش این ریسکهای بیمه منتقل میشرکت 

(. بنابراین، به دلیل  Dragos, et al., 2017گر در ایفای تعهدات ایجاد کند )گذاران مبنی بر توان شرکت بیمهبیمه

های پذیرفته شده تعریف کرده است  ها، نهاد ناظر)حاکمیت( سرمایه الزامی برای پوشش ریسکپذیرش این ریسک

های بیمه وضع کرده است. در ایران  وی نسبت سرمایه موجود به سرمایه الزامی برای شرکتهایی بر رو محدودیت 

بیمه مرکزی نسبت توانگری مالی را با رابطه نسبت سرمایه موجود به  سرمایه الزامی تعریف کرده است )بیمه  

د را محاسـبه و پـس از  بایست نسبت تـوانگری خـوهای بیمه مینامه شرکت   طبق این آیین(.  1390مرکزی ج.ا.ا،  



 و همکاران  يعباس يمهد... /  به  ي الزام ه يسرما کرديبورس با رو يامهیب ي هابرآورد ارزش در معرض خطر شرکت 

 1405بهار  / 57پیاپي  / 15دوره  39

های بیمه برای آنکه قادر به  لذا شرکت مدیره و اظهارنظر حسابرس برای بیمه مرکزی ارسال نمایند.    تأییـد هیأت

کنند و به  های متعددی می ایفای تعهد باشند و انتظارات سهامداران را نیز برآورده کنند اقدام به سرمایه گذاری 

کنند، به این ترتیب سرمایه و سرمایه گذاری نقش مهمی در اقتصاد کشور ایفا می   منزله یک منبع مهم تامین مالی

 های بیمه شده است. گذاری از محل سرمایه و ذخایر فنی تبدیل به یکی از وظایف مهم شرکت 

نیاز از سوی دیگر،   نیاز و سرمایه مورد  باید حداقل سرمایه مورد  برای انجام تعهدات خود  بیمه  شرکتهای 

تری برای مدیران ریسک در تعیین سرمایه مورد  بینانه ی را در اختیار داشته باشند. این بررسی دیدگاه واقع توانگر

با بررسی رو،  این  آورد تا از این طریق سطح توانگری مالی خود را مورد ارزیابی قرار دهند. ازنیاز خود فراهم می

موضوعی   .توازنی میان تعهدات و داراییهای خود برقرار کند گذار قادر خواهد بود  دقیق ضرایب ریسک داراییها، بیمه 

های بیمه ای بورس اوراق بهادار تهران در  آوری شده در مورد شرکت که در این مطالعه با توجه به اطلاعات جمع 

بدان پرداخته شده است. در این راستا، میزان سرمایه مورد نظر نهاد ناظران با توجه    1390-1398های  طی سال 

های بیمه، میزان سرمایه مد نظر سهامداران بر اساس  های پذیرفته شده و میزان توانگری مالی شرکت ریسک  به

بازده سرمایه  ارزش در معرض خطر )از طریق دو روش شبیه سازی تاریخی و مونت کارلو(، و همچنین  روش 

فایده در مورد    –ه روش هزینه  های بیمه و هزینه سرمایه آنها محاسبه شده است و در نهایت با توجه بشرکت 

آمده به شرح  گیری شده است. خلاصه نتایج بدست های بیمه تصمیممیزان سرمایه هدف گذاری شده برای شرکت 

 زیر است: 

بوده و    هنیم  مه یشرکت ببالاترین میزان توانگری مالی مربوط به    1390-1398با توجه به آمارهای سال   ➢

 قرار گرفته اند.   ی، البرز و راز سامان  مهیهای بشرکت   زیپس از آن ن

بر اساس محاسبات انجام شده بر اساس روش شبیه سازی تاریخی یک درصد احتمال دارد که شرکت   ➢

 % 95اش مواجه شود. این نتایج چنانچه سطح اطمینان به  درصد ارزش دارایی  02/4بیمه با زیانی بیش از  

ا زیانی بیش  های بیمه بدرصد شرکت   5است و بدین معنی است که با احتمال    28/3تغییر کند، برابر با  

درصد ارزش دارایی شان مواجه خواهند شد. ارزش در معرض خطر به روش مونت کارلو نیز حاکی    28/3از  

درصد، ارزش در معرض    99گذاری، در سطح اطمینان  از آن است که به ازای یک میلیون تومان سرمایه 

 درصد خواهد بود.    28/3خطر برابر با  

  ی شرکت ها بدست آمده که    2/ 48ای بورس مورد مطالعه برابر با  متوسط نرخ بازدهی شرکت های بیمه   ➢

ترت  ،ید  مهیب به  البرز  و  سرما  زانیم  نیبالاتر  بیسامان  اند   یگذار  هیبازده  داده  اختصاص  خود  به    را 

 وکمترین میزان نرخ بازدهی نیز به شرکت بیمه میهن تعلق گرفته است.  

(  19/24را )  هیسرما  نه یهز  نیسامان بالاتر   مه یبهزینه سرمایه محاسبه شده و بیانگر این است که شرکت   ➢

 98/17دانا است که برابر با    مهی ب  متعلق به   هیسرما  نه یهزبالاترین  به خود اختصاص داده است. پس از آن  

  ی برا   هیسرما  نه یهز  ی کل  نیانگیقرار گرفته اند. م  یبعد  یهاگاه یدر جا  بیو البرز به ترت  نایس  مهی. بباشدیم

 است.  11/3برابر با    زین  مهیهای بشرکت 



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  
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با  در مجموع بر اساس روش هزینه فایده، و مقایسه نتایج بدست آمده، میزان سرمایه مد نظر سهامداران  ➢

  زان یمی است که  سرمایه موجود پیشنهاد شده است. این در حال  3/1تا    25/1  مورد انتظار  یتوجه به بازده

و بر اساس توانگری مالی محاسبه  شده   رفتهیهای پذمورد نظر نهاد ناظر با توجه به سطح ریسک   هیسرما

 برابر سرمایه موجود بدست آمده است.    4/1تا    3/1شده، برابر با حدود  

  4/1تا    25/1های انجام شده، میزان سرمایه هدف گذاری بین  بندی به عنوان نتیجه نهایی و بر اساس جمع  ➢

.  انتظارات سهامداران و نهاد ناظر برآورده شود رود تا  ی است که انتظار میاه یموجود سرما  هیبرابر سرما

 است.    Basher et al, 2016و    Hitchcox et al. (2007)ای که هم سو با نتیجه مطالعه نتیجه 

اصطلاح تأمین کننده اعتبارات کوتاه مدت با  در مجموع، می توان گفت در کشور ما امروزه غیر از بانک ها که به  

اقتصادی شناخته می شوند، شرکت  نیز به منزله یک منبع مهم تأمین مالی و  میان مدت واحدهای  بیمه  های 

سرمایه گذاری نقش مهمی را در اقتصاد کشور ایفا می کنند. بدین ترتیب سرمایه گذاری از محل سرمایه و ذخایر  

های بیمه را قادر می سازد تا زیان های  های بیمه است. سرمایه گذاری، شرکت شرکت فنی، یکی از وظایف مهم  

(. این در حالی  Hao and Hao, 2006تعهد شده احتمالی خود را پوشش داده و سودی قابل ملاحظه کسب کنند )

 تبعیت زومل  محدود، شرکت چند سوی از  بیمه عرضه خدمات نامناسب و ساختار علت به کشور بیمه است که صنعت

 فقدان ابزارهای بالاخره  و  ریسک نگهداری ظرفیت بودن  پایین دولتی، کننده محدود و قوانین عام از بیمه های  شرکت

 گردد. به برخوردار کشور مالی هایفعالیت  در مجموعه مناسبی جایگاه از است نتوانسته بازار موثر تنظیم برای لازم

 بیمه بودن شرکتهای دولتی سرمایه، بازار تکامل از برخورداری عدم همراه به  عوامل مذکور مجموعه که صورتی

 عمده بخش تا شده  موجب خود سودآوری افزایش میزان برای  بیمه های شرکت عادی تمایل عدم نتیجه در و بزرگ

 بازار سرمایه طریق از مولد های گذاری سرمایه سوی به اینکه جای به بیمه های نزد شرکت شده متمرکز مالی منابع

 دارایی ترکیب بررسی در موضوع نگهداری شوند. این بانکی سیستم نزد سپرده و موجودی صورت به شوند،  هدایت

یافته  توسعه کشورهای در بیمه  های شرکت که است  حالی در این  است.  قابل ملاحظه ایران  در  بیمه های شرکت 

دهند. بدیهی است که در   می سرمایه مشارکت بازار در مختلف های شکل به را  خود مالی منابع درصد هشتاد حدود

های  گذاری شرکت گیرندگان و یا تغییر مقررات و ضوابط حاکم بر سرمایه های تصمیمصورت تغییر ساختار رجحان 

سازی جدید،  توان با انجام تجزیه و تحلیل حساسیت و در صورت قابل ملاحظه بودن تغییرات با مدل بیمه می

 نوین، همواره پویا و در حال تغییر این صنعت مهم و حیاتی را به نحوی کارآمد پاسخگو بود. بنابراین،  نیازهای

 تواندمی  مولد های گذاری  سرمایه طرف به شده بررسی هایشرکت  ویژه  به بیمه،  هایشرکت  مازاد  منابع هدایت

   .نماید مؤثر کشور اقتصاد پویاسازی در ها را شرکت این  نقش
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Abstract 

Failure to pay attention to the issue of capital adequacy or accepted risks can plunge the 

insurance company into bankruptcy. The main issue is that according to the goals set in the 

strategy of insurance companies and the risks accepted by this company, at what level is the 

capital level of insurance companies to meet the expectations of shareholders and the 

regulator? This study tries to estimate the risk value of stock insurance companies with the 

required capital approach plus surplus amount (regulatory constraints) and economic capital 

approach. For this purpose, the insurance companies of Tehran Stock Exchange during the 

years 2011-2019 have been included in the statistical population of this study and historical 

calculation and Monte Carlo methods have been used to calculate the risk value. According 

to the historical simulation method, there is a 1% probability that the insurance company will 

lose more than 2.02% of its asset value. Meanwhile, the value at risk by the Monte Carlo 

method also indicates that for one million Tomans of investment, at the 99% confidence 

level, the value at risk will be equal to 3.28%. In general, based on the cost-benefit method, 

and the comparison of the obtained results, the amount of capital considered by the 

shareholders has been proposed according to the expected return of 1.25 to 1.3 of the existing 

capital. However, the amount of capital required by the regulator, according to the level of 

accepted risks and calculated based on financial wealth, is equal to about 1.3 to 1.4 times the 

existing capital. Finally, as a final result, the target capital is between 1.25 and 1.4 times the 

existing capital of the capital that is expected to meet the expectations of shareholders and 

the regulator. 

Keywords: Value at Risk (VaR), Monte Carlo, Historical Simulation, Optimal Capital, Stock 

Exchange 
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