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  بررسي روشهاي اندازه گيري ريسك در بيمه

  ∗بهنام شهريار                                          
   مقدمه -1

با گذشت زمان به دليل گسترش خطرات و حوادث نامطلوب مختلف در جهان كه بخشي از آن از افزايش 
 ريسك. بشريت نشأت مي گيرد، نا اطميناني نسبت به آينده بيشتر شده است... فعاليتهاي اقتصادي، اجتماعي و

 بايد توجه نمود كه . است برخورداريبازارهاي مالي مي باشد از پيچيدگي خاصدر  مفاهيم پايه اي  ازيكي كه
 به عبارت ديگر ريسك زيان . مي باشد)ريسك (مهمترين تصور از خطر همان احساس بوجود آمدن زيان مالي

نوسانات فراوان در در چند سال اخير عوامل مختلفي در ايجاد . 1مالي ناشي از حوادث نامطلوب مي باشد
از جمله اين مسائل تغييرات عظيم در اقتصادهاي نوظهور به . مؤثر بوده اند...) بيمه ، بانكها و (بازارهاي مالي 

، سونامي در جنوب  زمين لرزه سانفرانسيسكو، در جنوب شرق آسيا1997-1998علت بحران بزرگ سالهاي 
جب ايجاد اختلال در فعاليتهاي سازمانها و شركتهاي مالي،  بروز چنين حوادثي مو. مي باشدشرق آسيا و غيره

تجاري و حتي توليدي مي گردد، لذا لازم است كه شركت هاي بيمه برآورد صحيحي از ذخيره اقتصادي و مالي 
از آنجا كه يك نوع از ريسكهاي شركتهاي . مورد نياز خود براي مقابله با زيان ناشي از اين خطرات داشته باشند

 جهت ي مناسبوشهاي اين نوشتار بر آنست كه رريسك صدور بيمه نامه و تعهد در مقابل آن مي باشد، لذابيمه 
  .  ريسك شركتهاي مالي بالأخص شركتهاي بيمه نوظهور ارائه دهداندازه گيري

اندازه گيري ريسك چه از جهت قيمت گذاري قراردادهاي بيمه و چه به لحاظ قراردادهاي اتكايي يكي از 
اگر چه روشهاي متعددي، متناسب با مفاهيم ريسك، براي اندازه گيري آن وجود . ان پايه اي بيمه مي باشدارك

دارد، ليكن در سالهاي اخير شركتهاي بيمه در جهت تخصيص بهينه سرمايه خود و همچنين مبحث كفايت 
البته پيش از بيان . سرمايه و توانگري مالي، به سمت روشهاي نوين اندازه گيري ريسك روي آورده اند

  :معيارهاي اندازه گيري ريسك، لازم است كه ويژگيهاي آماري يك معيار اندازه گيري ريسك را بيان كنيم
  :جمع پذيري -1

  :ريسك بيشتري نسبت به مجموع ريسك دو پرتفوليو نخواهد داشت) مجموع(تركيب دو پرتفوليو 

                                                 
  .دانشجوي دكتراي اقتصاد، دانشگاه مازندران و كارشناس بيمه ملت.  ∗
نچه در اينجا به عنوان ريسك تعريف مي شود ريسك مالي ناشي از صدور بيمه نامه و انعكاس آن در شاخصهاي توانگري مـالي                        آ. 1

 .شركت مي باشد، بنابراين اين مفهوم با عنوان ريسك در ارزيابي ريسك فني مورد بيمه در صدور بيمه نامه متفاوت است
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)()()( BRiskARiskBARisk +≤+  
  :يكنواختي -2

  : نسبت به ديگري با ارزش تر باشد، نمي تواند ريسك بيشتري داتشه باشداگر يك پرتفوليو
BAifBRiskARisk ≥≤ :),()(  
  :همگني مثبت -3

  :ضرب يك پرتفوليو توسط يك مقدار ثابت، مقدار ريسك را به همان اندازه تغيير خواهد داد
kARiskkkARisk ∀⋅= ),()(  
  :تغييرناپذيري معكوس -4

  :ك به پرتفوليوي موجود، هيچ تغييري در ريسك پرتفوليو ايجاد نمي كندافزودن يك پرتفوليوي بدون ريس
kARiskkAkRisk ∀+=+ ),()(  
   معيارهاي اندازه گيري ريسك-2
   انحراف از معيار2-1

اين معيار براي نمونه هاي بزرگ كه طبق قضيه حد مركزي به سمت نرمال شدن ميل مي كنند مناسب 
. د نظر نرمال نباشد و يا داراي چولگي باشد، اين معيار دچار نقصان مي گردددر حقيقت اگر تابع نمونه مور. است

به هر حال مي توان رابطه رياضي . از طرفي اين معيار تفكيكي بين ريسك مطلوب و نامطلوب قائل نمي شود
  :انحراف معيار عبارت است از

)(

)]([)( 22

RVarSTD

RERERVar

==

−==

σ

σ  

بر اين اساس مي توان معيار  ضريب تغييرات . 2ده مي باشند انحراف از معيار بازSTD واريانس و Varكه 
  :اين شاخص عبارت است از. را به عنوان يك شاخص ديگر براي اندازه گيري ريسك معرفي كرد

)(RE
CV σ

=  

  معيارهاي نقطه اي 2-2
از . اب مي شوددر اينگونه معيارها مقداري روي تابع توزيع خسارات به عنوان ارزش يا مقدار ريسك انتخ

 كه به صورت ارزش بيان مي گردد و احتمال ورشكستگي 3جمله اين معيارها مي توان ارزش در معرض ريسك
                                                 

ف از معيار زماني مي تواند در بيمه كاربرد داشته باشد كه حق بيمه را به عنوان بازده مثبت به بايد تذكر داد معيار واريانس يا انحرا.  2
 .همراه خسارات در تابع توزيع دخيل كنيم
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اينگونه معيارها تنها بر يك نقطه از توزيع تمركز دارند كه اين امر هيچگونه اطلاعاتي درباره دنباله . نام برد
  .توزيع براي تصميم گيري به دست نمي دهد

  ش در معرض ريسك ارز2-2-1
اين شيوه اندازه گيري . ارزش در معرض ريسك از خانواده معيارهاي اندازه گيري ريسك نامطلوب مي باشد

 در اواخر دهه 5  ارائه و سپس توسط موسسه جي پي مورگان1980 در سال4ريسك ابتدا به وسيله تيل گلديمن
را براي يك ) يا بدترين زيان ممكن(وليو اين شاخص حداكثر خسارت انتظاري يك پرتف.  گسترش يافت1980

  .افق زماني مشخص با توجه به يك فاصله اطمينان معين بيان مي كند
را با توجه به تابع توزيع احتمال خسارت كه نمايش مي  ) VaR(حداكثر خسارت ممكن يك پرتفوليو 

يع احتمال خسارت در سطوح ارزش در معرض ريسك در حقيقت كوانتيل تابع توز. دهيم، اندازه گيري مي كنيم
α,0.10.05,0.01(بحراني  بنابراين طبق . مشاهده نمود) 1(اين مفهوم را مي توان در نمودار . مي باشد) =

   :تعريف داريم

α−==≤ ∫ 1)()(
0

VaR

dLLfVaRLossP      

)1(1
1 αα −= −
− FVaR                                                                                                                 

.  به عنوان يك شيوه پذيرفته شده جهت فهم نحوه اندازه گيري ريسك يك پرتفوليو مي باشدVaRمفهوم 
) در يك بازار مالي نظير بازار بورس اوراق بهادار( براي بيان اين مفهوم فرض بر آنست كه پرتفوليوي اوليه ما 

 بوده و از طرفي ما در دو دوره زماني سرو كار داريم، در اين صورت در پايان دوره، پرتفوليوي ما با 1Wبصورت 
r% 0 رشد كرده و بهW  مي رسد)rمي تواند مثبت يا منفي باشد (:  

)1( 101 RWW +=  
  .  نرخ رشد و يا به عبارتي ضريب سود يا زيان پرتفوليو مي باشدrر رابطه بالا د
0101 WRWWW =−=∆  

حال اگر فرض كنيم كه دوره هاي زماني محاسبه بازده بيشتر شود، در اين صورت ما داراي يك سري 
  : برابر است با α−1 در سطح اطمينان VaRطبق تعريف . زماني از بازده خواهيم بود

                                                           α−=≤∆ 1)( VaRWP  

                                                                                                                                                     
3 . Value at Risk (VaR). 
4 . Till Guldimann. 
5 . J.P.Morgan. 
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1
0

α

α

−=

−==≤

−

∫
FVaR

1RdRfVaRRP

R

VaR

R  

  منفي r لازم به تذكر است كه اگر . تابع توزيع احتمال نرخ تغييرات پرتفوليو استrf)(در رابطه بالا 
 برابر با نرخ تغييرات بحرانيست و در حقيقت RVaR.ان درصد خسارت پرتفوليو محسوب مي گرددباشد به عنو

مقدار پرتفوليويي وجود  Rمي توان گفت كه در ازاي هر نرخ تغيير .  مي باشدα−1 سطح اطمينان 6چندك
 كه اگر  وجود دارد α−1  نيز مقدار پرتفوليوي بحراني در سطح اطمينان R*زده بحرانيدارد و به ازاي نرخ با

  : نمايش دهيم، خواهيم داشتW*آنرا با
             [ ] )( *

0
* µ−−=−= RWWWEVaR   

   با تابع توزيع خسارت  مفهوم ارزش در معرض ريسك با توجه-1 نمودار
 
 
 
 
 
  
  7 احتمال ورشكستگي2-2-2

براي تعيين احتمال ورشكستگي قابل تحمل در ابتدا بايستي از آنچه كه به عنوان فرآيند ريسك ناميده 
شود   لاندبرگ مي باشد كه در آن فرض مي-مدل فرآيند ريسك در اينجا مدل ريسك كرامر. شود، ياد كنيم مي

در هر دوره حق بيمه ) t ,0 [كند و در طول زمان   شروع به فعاليت ميu0ايه اوليه كه شركت بيمه با سرم
 0uدر حقيقت يك شركت بيمه با اندوخته اوليه . گردد هاي مختلفي دچار خساراتي مي كند و در دوره دريافت مي

بايد توجه . ر استها با جريان خروجي خسارات براب ها و در برخي دوره در هر دوره با جريان ورودي حق بيمه
 به صورت غير تصادفي و P(t) نيز نام دارد، جريان ورودي حق بيمه 8داشت كه در اين فرآيند كه فرآيند مازاد

  :فرآيند مازاد عبارتست از.  به صورت تصادفي استt(S(جريان خروجي خسارات 

                                                 
6 . Quantile. 

7- Probability of Ruin.  
2- Surplus Process.  

 
Loss 

µ  

VaR

P

α−1 
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tstpuu

1

0,)(

  

فروض .  نرخ حق بيمه در طول زمان استc و t تعداد خسارت در زمان Nt خسارت، Ljدر رابطه فوق 
  :لاندبرگ عبارتند از-مدل ريسك كرامر

1-  { }0, ≥tNtهاي   يك فرآيند شمار شي پايا بوده و فراواني خسارات در زمان مي باشد و داراي نمو
}مستقل است اين فرآيند داراي توزيع پوآسون بوده كه در نتيجه آن  }0, ≥tSt داراي يك فرآيند پوآسون 

  .تركيبي خواهد بود
2-Ljباشد و از   شدت خسارات ميNtتواند با فرض پيوسته بودن توزيع خاصي نظير   مستقل بوده و مي

  .داشته باشد... نرمال، لوگ نرمال، وايبل، گاما و 
  :با اين فروض خواهيم داشت

ttLENESE jtt ⋅=== λµµλ ))(()().()(  
نيز ميانگين تعداد خسارات و پارامتر توزيع پوآسون مي tλميانگين شدت خسارات و µدر رابطه بالا، 

از طرفي بر طبق اصل حق بيمه انتظاري ).  نرخ شدت نمو تعداد خسارات و يا فرآيند شمارشي استλ(باشد
  :شود ت زير تعيين ميشود كه نرخ حق بيمه بصور فرض مي

        
λµθ

θ
)1(

0),()1(
+=

≥+=
c

tSEc tt  

θθهاي قبل ذكر گشت چنانچه در بخش )0(  نيز به 10احتمال ورشكستگي. 9سربار ايمني نسبي است<
  :باشد، داريم  احتمال پايداري uφ)(شود، اگر  صورت زير تعريف مي

)(1)(),/0,0()( 0 uuuutupu tr φϕφ −==≥≥=  
همانگونه كه مشاهده ) 2(طبق نمودار.نابراين فرآيند ريسك را مي توان به صورت نمودار زير نمايش دادب

در حال رشد بوده و در ) فرآيند مازاد( در طول زمان با نرخ حق بيمه.uشود، شركت بيمه با اندوخته اوليه  مي
هاي شديدي  ها دچار افت  اين دورهدچار خسارت شده و فرآيند مازاد در) …,T1,T2(هاي زماني تصادفي دوره
 صفر يا كمتر از صفر شود utبراي همين است كه احتمال ورشكستگي، احتمال آن است كه فرآيند . گردد مي

  .T4يعني در زمان بروز خسارت 

                                                 
 .مي باشد... ايمني مربوط به هزينه هاي ضمن عملياتي نظير هزينه هاي نوشت افزار، انتقال و سربار .  9

  .احتمال ورشكستگي در اينجا به صورت نامتناهي در نظر گرفته شده است.  10
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  )تابع توزيع (11 اميد رياضي شرطي دنباله2-3

 نيز نام دارد، عبارت از اميد 13ك دنباله و ارزش در معرض ريس12اين معيار كه ارزش در معرض ريسك شرطي
البته نامهاي مختلف اين شاخص به . رياضي خسارات فراتر از ارزش در معرض ريسك در تابع توزيع مي باشد

)(اگر فاصله اطمينان برابر با . علت ارائه همزمان اين شاخص توسط محققان مختلف مي باشد α1− در نظر
α,0.10.05,0.01(بگيريم    :، طبق تعريف داريم)=

  
)(

)]([

α1 FVaR

α1  FL|L E  CTE
-1

α1

-1
α1

−=

−>=

−

−  

 برابر با ميانگين CTEرابطه بالا را مي توان اينگونه تفسير كرد كه .  متغير تصادفي خسارت مي باشدLكه 
%L⋅α از خسارات بوده و VaR نيز حداقل مقدار %L⋅α14ي باشد از خسارات م.  

    نسبتهاي فعاليت2-4
  15 نسبت شارپ2-4-1

اين شاخص از . اين معيار از قديمي ترين معيارهايي است كه در تئوري سرمايه گذاري استفاده مي شوند
از بازده بدون ريسك و تقسيم كردن بر انحراف معيار به دست مي ) انتظاري(طريق تفكيك بازده متوسط 

تعديل شده، كه در آن به جاي انحراف معيار از ارزش در معرض ريسك استفاده البته اخيراً اين شاخص . آيد
به ازاي هر واحد ) صرف ريسك(در حقيقت اين شاخص بيان مي دارد كه چه مقدار بازده خالص . مي شود

مسلماً فعاليتي بهتر است . ريسك به دست مي آيد، به عبارت ديگر ميزان صرف ريسك متوسط چقدر است
  :براي نسبت فوق داريم .شاخص شارپ بالاتر باشدكه در آن 

                                                 
11 . Conditional Tail Expectation. 
12 . Conditional Value at Risk. 
13 . Tail Value at Risk. 

 .ربوط به دنباله بوده و همان خطاي نوع دوم محسوب مي گردد مα: تذكر.  14
15 . Sharpe Ratio. 

 نمايش نموداري فرآيند ريسك -)2(نمودار

T1 T2 T3 T4 

u0 
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)(,)(
i

f RERRRSR =
−

= σ  
  . نيز انحراف معيار بازده مي باشدσ نرخ بازده بدون ريسك و Rf  نرخ بازده انتظاري، Rكه 

  16نسبت پوشش ريسك 2-4-2
تعريف صورت كسر در اين .داين نسبت معادلي است براي نسبت شارپ و مشابه با آن اندازه گيري مي شو

با مقدار ) كه در نسبت شارپ معادل انحراف معيار است(نسبت مانند نسبت شارپ مي باشد، اما مخرج كسر 
مي توانيم نسبت . انتظاري ضربدر احتمال اين مقدار زيان احتمالي جايگزين مي گردد) زيان(بازده منفي 

  :فوق را به به صورت زير نمايش دهيم

X
RRRCR f )( −

=  
 Xعبارت است از :  

)],0[max( RREX f −=  
  نسبت اُمگا 2-4-3

اين معيار با توجه به يك آستانه معين، مقدار . معرفي گشت) 2000(اين نسبت توسط كيتينگ و شادويك 
مقدار منفي (را به دست آورده و بر مقدار زيان انتظاري ) كه مسلماً بهتر از آستانه است(سود انتظاري 

  :، داريم)3(براي نمايش رياضياتي نسبت امگا، با توجه به نمودار . تقسيم مي گردد) ري تابع توزيعانتظا

)(
))(1(

)(

)(

LFl
LFgOMR

LRRELl

LLRREg

×
−×

=

≤−=

−≥=

    

) L(مشكل عمده اين معيار انتخاب استانه مورد نظر .  مي باشدLميزان احتمال در مقدار آستانه LF)(كه 
  .مي باشد

  چگالي احتمال يك بازده فرعي   تابع -)3(نمودار 

                                                 
16 . Risk Coverage Ratio. 
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  :منابع
، نحوه اندازه گيري ريسك صدور در شركتهاي )1385(پيكارجو، كامبيز، بهنام شهريار و عبدالحميد خسروي 

  .40-59، ص 4، شماره 21بيمه با استفاده از روش ارزش در معرض ريسك، فصلنامه صنعت بيمه، سال 
 .ي مهندسي مالي و مديريت ريسك، تهران، انتشارات سمت، مبان)1383(راعي، رضا و علي سعيدي 

  .، رياضيات بيمه غير زندگي، تهران ، بيمه مركزي ايران)1380(مشكاني، محمد رضا و حميدرضا نوابي
تعيين ميزان بهينه سرمايه گذاري در بازار بورس اوراق ، )1386(شهريار، بهنام و سيد محمد مهدي احمدي 

  .22-1، ص 49، بررسيهاي حسابداري و حسابرسي، شماره  در معرض ريسكبهادار با رويكرد ارزش
محاسبه سهم نگه داري بهينه  اتكايي در شركتهاي ، )1387(شهريار، بهنام و سيد محم مهدي احمدي 

  .1، پژوهشنامه اقتصادي، سال هشتم، شماره بيمه  با رويكرد  ارزش در معرض ريسك
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