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Extended Abstract 
Abstract 
This study investigates the effect of diversification in the underwriting activities 

and insurance portfolio on the level of risk-taking in the investment activities of 

insurance companies. According to the coordinated risk management 

hypothesis, it is expected that there is a negative relationship between 

investment risk and underwriting risk of insurance companies. To examine the 

effect of insurance portfolio diversification as independent variable on the level 

of asset risk-taking as dependent variable, ordinary least squares and two-stage 

least squares regression models were used. Also, alternative measures of 

diversification and asset risk-taking, and an event study were used to do a 

robustness check and support the results. The research sample includes 29 direct 

insurance companies and covers the period from 2006 to 2023. The findings 

showed that consistent with coordinated risk management hypothesis, insurance 

companies that have a more diversified insurance portfolio take more asset risk 

than those with a less diversified insurance portfolio. The results were robust to 

corrections for alternative diversification and asset risk measures and potential 

endogeneity bias of variables.  

Introduction 
Risk management is of increasing importance to companies. The traditional risk 

management theory focuses on the use of hedging to reduce total firm risk. By 

contrast, the coordinated risk management theory argues that risk management 

can be used to allocate risk among multiple risk sources, rather than to reduce 

total risk. Indeed, the coordinated risk management is the substitution of core-
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business risk for homogeneous risk. In the insurance industry, Underwriting 

activities are considered as the core-business risk and investment activities are 

considered as the homogeneous risk. According to the coordinated risk 

management theory, it is expected that diversification of insurance portfolio 

redistributes risk between underwriting and investing. This study investigates 

whether diversification of insurance portfolio affects risk-taking in investment 

activities of insurance companies.  

Methods 
According to the coordinated risk management hypothesis, the greater (less) 

diversification in the insurance portfolio, which reduces (increases) the 

underwriting risk, the greater (less) the investment risk. Thus, the research 

hypothesis can be stated as follows: diversification in insurance portfolio leads 

to greater risk-taking in assets (investments). The following regression equation 

illustrates the relationships between variables according to this hypothesis: 

 
where  is the level of asset risk-taking,  represents both 

diversification extent ( ) and diversification status ( ) and 

others ( : firm size, : Geographic Diversification, : financial 
leverage, : extent of reinsurance, : extent of 
centeral ownership, : extent of managerial ownership, : 
long-tail line, : combined ratio, : returne of assets, : 
insolvency risk, : year fixed effects) are control variables. To test the 

research hypothesis, the regression equation is estimated with different risk-

taking measures and diversification measures using ordinary least squares and 

two-stage least squares (2SLS) regression models. 

Discussion and Results 

The results of estimation of multivariate regressions of risk-taking in assets on 

diversification status and extent show the coefficient estimates on 

diversification measures are consistently positive and significant across all 

regression models. The positive sign of coefficient of  implies that 

diversified insurance companies take more risk in their investments than non-

diversified insurance companies. Similarly, in the  (diversification 

extent) regressions it is found that as an insurance company becomes more 

diversified, it correspondingly takes more risk. Several results for control 

variables are noteworthy. The sign of the coefficient on  is positive and 

significant in all regressions, providing some evidence that large insurers are 

able to take more risk. The negative coefficients on  support the hypotheses 
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that highly levered insurers take less risk in their portfolios to assuage the 

agency problems. According to expectation it was found that coefficients on 

 are positive, suggesting that reinsurance is a substitute of 

business line diversification.  

Conclusion 
The results of the model estimation showed that insurance companies that have 

a diverse insurance portfolio, and were identified as diversified insurance 

companies in this study, invest more in risky assets and allocate a greater 

proportion of their assets holding to risky assets than insurance companies that 

have a non-diversified or less diversified insurance portfolio. Thus, by reducing 

the risk of underwriting activities as core-business risk, they increase the risk of 

investment activities as their homogeneous risk.  

Keywords: Diversification, Investment Risk, Underwriting Activities, 

Coordination Risk Management 
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 چکیده
های کتگذاری شرپذیری در سرمایهای بر میزان ریسکگری و سبد بیمهبخشی در عملیات بیمهاین پژوهش اثر تنوع

 سکیو ر گذاریهیسرماک سیر نیب رودیهماهنگ انتظار م سکیر تیریمد هیطبق فرض کند.بیمه را بررسی می

 قیرا از طر یگرمهیب سکیکه ر یامهیب یهاشرکت بطوری کهوجود داشته باشد  یرابطه منف مهیب یهاشرکت گریمهیب

 دهند)کاهش(  شیرا افزاخود  یگذارهیسرما سکیبال آن ردهند به دنی( مشیکاهش )افزا یامهیسبد ب یبخشتنوع

در این پژوهش برای بررسی اثر  .بماندثابت  اینکه ای یابد و کاهش یا شیافزا سکیرکل سطح  نکهیبدون توجه به ا

ها به عنوان متغیر وابسته از پذیری در داراییای به عنوان متغیر مستقل بر میزان ریسکبخشی سبد بیمهتنوع

شد. سایر متغیرهای مهم اثرگذار بر ای استفاده حداقل مربعات دو مرحله های رگرسیونی حداقل مربعات معمولی ودلم

شدند. همچنین برای بررسی پایداری نتایج از معیارهای جایگزین ها لحاظ گذاری نیز در مدلسرمایه ریسک

ی شرکت بیمه 92پژوهش شامل  فاده شد. نمونهو مطالعه رویدادی است هاپذیری در داراییبخشی و ریسکتنوع

نشان دادند مطابق با فرضیه مدیریت ها دهد. یافتهرا پوشش می 5049تا  5831مستقیم است و دوره پژوهش از سال 

ای که از تنوع های بیمهتری دارند نسبت به شرکتای متنوعای که پرتفوی بیمههای بیمهریسک هماهنگ شرکت

پذیرترند. نتایج این پژوهش نسبت به معیارهای مختلف های خود ریسکگذاریرند در سرمایهکمتری برخوردا

های بالقوه ها و تورشپذیری در داراییگیری ریسکگری و معیارهای اندازهبخشی در عملیات بیمهگیری تنوعاندازه

 هایی که میزان تنوعرویدادی نشان داد شرکتزایی متغیرها معتبر و پایدار باقی ماندند. همچنین مطالعه ناشی از درون

 خود را نیز کاهش می گذاریشوند ریسک سرمایهدهند و متمرکزتر میای خود را در یک دوره کاهش میسبد بیمه

های کنند به تناسب آن داراییتر میای خود را در یک دوره متنوعهایی که سبد بیمهدهند و متقابلاً شرکت

 کنند.گذاری خود انتخاب میسرمایهتری در پرریسک

 گذاری، مدیریت ریسک هماهنگگری، ریسک سرمایهبخشی، عملیات بیمهتنوع :های کلیدیواژه
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 مقدمه
تواند ارزش شرکت ها اهمیت زیادی دارد. مدیریت ریسک میمدیریت ریسک برای شرکت     

های درماندگی مالی، هزینه سرمایه خارجی و های مالیاتی مورد انتظار، هزینهرا با کاهش بدهی

      های مدیریت (. تئوریMayers & Smith, 1982 ) های کارگزاری افزایش دهدنههزی

 Mayers & Smith, 1982, Smith & Stulz, 1985) 1ریسک سنتی

Froot, Scharfstein & Stein, 1993 ) جهت کاهش ریسک کل  2سازیبر استفاده از مصون

را  1ی مدیریت ریسک هماهنگ( تئور1001) 3شرکت تاکید دارند. بر عکس، شراند و انل

تواند به عنوان پیشنهاد دادند که بر اساس آن مدیریت ریسک بجای کاهش کل ریسک، می

 روشی برای تخصیص مناسب ریسک میان منابع مختلف ریسک تعریف شود. 

ها برای کاهش ریسک است ترین راهیکی از ساده 5بخشی در خطوط کسب و کارتنوع     

های نقدی مورد انتظار، ریسک از طریق هموارسازی مجموع جریان هابطوری که شرکت

در صنعت بیمه استفاده از  (.Lewellen, 1971)دهند. تغییرات جریان نقدی را کاهش می

نقدی تولید شده از  اتتواند نوسان جریانای مختلف، میبخشی و ارائه محصولات بیمهتنوع

ین ترتیب بر اساس تئوری مدیریت ریسک هماهنگ کند. بدنامه را مهار صدور بیمه فعالیت

بخشی در خطوط کسب و کار خود، ریسک را های بیمه با تنوعتوان انتظار داشت شرکتمی

گذاری افزایش دهند و از این طریق سرمایه فعالیتنامه کاهش و در صدور بیمه فعالیتدر 

ه به این پدیده پژوهش حاضر با ها اقدام کنند. با توجبه توزیع مجدد ریسک بین این فعالیت

پذیری نامه بر ریسکصدور بیمهبخشی در عملیات تنوعاثرگذاری  ،مختلف یهااستفاده از مدل

 کند. بررسی میرا  های بیمهشرکتی هادر دارایی

بخشی در خطوط کسب و کار و عملکرد شرکت را با های متعددی ارتباط میان تنوعپژوهش     

ها و با استفاده از معیارهای مختلف عملکرد از جمله بازده کلی شرکت تمرکز بر عملکرد

 ( و معیار عملکرد,Lang & Stulz 1001ارزش شرکت ) (،Berger & Ofek, 1995حسابداری )

 اند. ( بررسی کردهHoyt & Trieschmann, 1991بازار )

                                                 
1 . Traditional Risk Management Theory 

2 . Hedging 

3 . Schrand and Unal 

4 . Coordinated Risk Management 

5 . Business line diversification 
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گذاری در انواع ایههنگفتی جهت سرم های بیمه شبیه سایر مؤسسات مالی سرمایهشرکت     

املاک و مستغلات در اختیار دارند. فعالیت  ها،ها از جمله سهام، اوراق بدهی، واممختلف دارایی

های بیمه است و علاوه بر اینکه های درآمدزای شرکتگذاری یکی از مهمترین فعالیتسرمایه

لازم جهت پوشش  وجوه نقدشود از طریق آن منبعی برای تقویت سود سهامداران محسوب می

شود. از طرف دیگر بر اساس تئوری مدرن تأمین می گری نیزبیمههای ها و سایر هزینهخسارت

گذاری یک شرکت عامل مهم تعیین کننده بازده و ریسک مورد مالی، ترکیب سبد سرمایه

پذیری بیش شود و ریسکپذیری پایین منجر به از دست دادن سودآوری میانتظار است. ریسک

دهد. این موضوع با ز حد نیز شرکت را در معرض ریسک درماندگی مالی و ورشکستگی قرار میا

کنندگان امنیت مالی افراد جامعه های بیمه به عنوان تأمینتوجه به نقش حساس شرکت

پذیری و عوامل اثرگذار بر آن در مدیریت اهمیت بیشتری دارد. بنابراین درک میزان ریسک

 بیمه بسیار حائز اهمیت است.  صنعتدر صحیح ریسک 

ها، نمونه و شود. سپس فرضیهدر ادامه به ادبیات موضوعی و مطالعات گذشته اشاره می     

ها ارائه ها تجزیه و تحلیل و نتایج برآورد مدلشود. در بخش بعدی دادهروش پژوهش بیان می

و معیارهای مختلف  آماریی هاشود. سپس اعتبار و پایداری نتایج، با استفاده از روشمی

 گیری است. شود. بخش پایانی، بخش بحث و نتیجهپذیری بررسی میبخشی و ریسکتنوع
 

 پیشینه پژوهشمبانی نظری و 
بخشی در خطوط کسب و کار، در خصوص تنوع انجام شدهدر این بخش به مطالعات      

گذاری(  به تفکیک اشاره هها )ریسک سرمایپذیری در داراییمدیریت ریسک هماهنگ و ریسک

 شود.می

 بخشی در خطوط کسب و کارتنوع

ها را بخشی در خطوط کسب و کار و عملکرد شرکتمطالعات ارتباط میان تنوعبرخی از      

 عامل دسترسیدر نظر گرفتن با ( در مطالعات خود 2447) 1دیمیترو و تایس اند.ررسی کردهب

های فروش شرکت های رکوددر دوره متمرکز دریافتند های متنوع وشرکتاعتبار بانکی به 

( نشان 2414) 2یابد. هاند، مانک و تایسهای متنوع کاهش میمتمرکز بیشتر از فروش شرکت

                                                 
1 . Dimitrov & Tice 

2 . Hund, Monk &Tice 
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های های متنوع در مقایسه با شرکتدادند که عدم اطمینان نسبت به سودآوری آتی شرکت

هاست. میتون و رکتدهنده کاهش ارزش سهام این شعامل مهم توضیح ،متمرکز

های متمرکز را های متنوع نسبت به شرکت( کمتر بودن قیمت سهام شرکت2414)1وورکینگ

های متمرکز های متنوع بازده بالقوه کمتری نسبت به شرکتدانند که شرکتناشی از این می

ان، اگنوا و شود. هتری هم معامله میها با قیمت پاییندارند و برای جبران بازده کمتر، سهام آن

ها ها را بررسی کردند. آنبخشی و هزینه سرمایه شرکت( رابطه میان تنوع2413)2ازباس

کننده هزینه بخشی، ریسک سیستماتیک که تعیینناشی از تنوع 3دریافتند که اثر بیمه مشترک

دهد و این اثر بیمه مشترک با میزان همبستگی میان سرمایه شرکت است را کاهش می

نسب، بستانی و ، بهرامییهای مختلف شرکت رابطه منفی دارد. ابراهیمی نقدی بخشهاجریان

ها بررسی کردند و دریافتند رابطه بخشی را بر سودآوری شرکت( رابطه تنوع2416فخارمنش )

زاده بخشی و معیارهای سودآوری وجود دارد. وارث، خزائی و بناءداری میان تنوعمثبت و معنی

بخشی در سبد کسب و های مادر دریافتند که میزان تنوعای از شرکتی نمونه( با بررس2410)

بخشی ها رابطه غیرخطی و منفی وجود دارد و تنوعهای آنها و بازده داراییکار این شرکت

 دهد.ارزش شرکت را کاهش می

ناشی از برخی دیگر از مطالعات اثر شرایط بازار را به عنوان یک متغیر میانجی بر ارزش      

هر چه قدر نشان دادند ( 2414)1یان، یانک و ژایو به عنوان نمونهاند. بخشی بررسی کردهتنوع

های شرکتالمللی بینگذاری تر باشد میزان سرمایهگران تأمین مالی از بازار سرمایه خارجی

( 1724) 5کوپاسوامی و ویلالونگاهمچنین  یابد.های متنوع کاهش میمتمرکز برخلاف شرکت

های متمرکز به علت استفاده کاراتر از های متنوع نسبت به شرکتدریافتند که ارزش شرکت

 یابد. افزایش می مالی داری در طی بحرانبازار سرمایه داخلی به طور معنی

تا  1005های بیمه اموال و مسئولیت را از سال ( عملکرد شرکت2441)7لیبنبرگ و سومر     

درصد و بازده حقوق صاحبان سهام  1ها حدود دریافتند که بازده داراییتحلیل کردند و  2441

                                                 
1 . Mitton & Vorkink 

2 . Hann, Ogneva &Ozbas 

3 .Coinsurance 

4 . Yan, Yang & Jiao 

5 . Kuppuswamy & Villalonga 

6 . Liebenberg & Sommer 
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های بیمه متمرکز کمتر است. های بیمه متنوع نسبت به شرکتدرصد در شرکت 2حدود 

بخشی خطوط کسب و کار و ( یک رابطه پیچیده غیر خطی میان تنوع2441)1الانگو، ما و پُپ

بخشی خطوط کسب و کار بر دریافتند که اثر تنوع عملکرد مالی در صنعت بیمه پیدا کردند و

( 2414) 2های بیمه است. کامینز، ویس، ژی و زیبخشی جغرافیایی شرکتعملکرد تابع تنوع

دریافتند که  بخشی را در صنعت بیمه ایالات متحده آمریکا مطالعه وجویی ناشی از تنوعصرفه

خواهند  ای کارابخشی کنند از نظر هزینهعبیمه اموال و مسئولیت اگر اقدام به تنو هایشرکت

بخشی های بیمه سلامت و عمر درصورت تنوعشرکت لیغیرکارا هستند و از نظر درآمدی و بود

 از نظر هزینه و درآمد کارا نخواهند بود.

 مدیریت ریسک هماهنگ   

ند که آنها معتقد ( مطرح شد.1001تئوری مدیریت ریسک هماهنگ توسط شراند و اُنل )     

که در آن مزیت اطلاعاتی نسبی دارند  های اصلی خودها با پذیرش ریسک در فعالیتشرکت

هایی که فاقد مزیت توانند رانت اقتصادی دریافت کنند ولی با پذیرش ریسک در فعالیتمی

مربوط به فعالیت اول را اصطلاحاً ریسک  اطلاعاتی هستند چنین رانتی وجود ندارد. ریسکِ

ها مدیریت نامیدند. آن 1و ریسک مربوط به فعالیت دوم را ریسک همگن 3اصلی کسب و کار

ریسک هماهنگ را در واقع جایگزین کردن ریسک کسب و کار اصلی با ریسک همگن تعریف 

( تئوری مدیریت ریسک هماهنگ را با استفاده از بیمه 2412)5کردند. مکشین، ژانگ و کاکس

نامه و سازی ریسک صدور بیمههای مصونیب به عنوان شاخصهاتکایی و ابزارهای مشتقه، به ترت

 گذاری در صنعت بیمه اموال و مسئولیت بررسی کردند و دریافتند کهریسک سرمایه

گذاری را کاهش و بطور همزمان های بیمه با استفاده از ابزار مشتقه ریسک سرمایهشرکت

 دهند.گری را افزایش میریسک بیمه

 ها راییپذیری در داریسک

گری به عنوان فعالیت های بیمه به عنوان یک مؤسسه مالی علاوه بر عملیات بیمهشرکت     

های مختلف جهت کسب بازده با ریسک معقول به عنوان اصلی، منابع مالی خود را در دارایی

                                                 
1 . Elango, Ma & Pope 

2 . Cummins, Weiss, Xie & Zi 
3 . Core-Business Risk 

4 . Homogenous Risk 

5 . McShane, Zhang & Cox 
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( رابطه میزان 1007)1کنند. کامینز و سومرگذاری میفعالیت مهم دیگر خود سرمایه

ها بررسی و های آنهای بیمه اموال و مسئولیت را با ریسک سبد داراییشرکت 2سازیسرمایه

ها پیدا پذیری در داراییها و میزان ریسکدر نهایت رابطه مثبتی میان نسبت سرمایه به دارایی

پذیری های نامشهود را در ریسک( نقش دارایی2441) 3کردند. یو، لین، اپن هیمر و چن

های اموال و مسئولیت مطالعه و مشاهده نمودند که میزان ریسک داراییهای بیمه شرکت

ها رابطه منفی دارد که این نتیجه فرضیه های نامشهود آنهای بیمه با میزان داراییشرکت

( با استفاده از شبکه 2422کند.  نعیمی و زراعتگری )را تأیید می 1های نامشهود پشتیباندارایی

ها پذیر شرکتگذاری مخاطرهبررسی عوامل موثر میزان ریسک سرمایهعصبی و منطق فازی به 

عمر شرکت و نوع گرایی مراحل چرخه رایی صنعت، تنوعگپرداختند و دریافتند که تنوع

  ها هستند.آمیز شرکتگذاری مخاطرهیهمالکیت شرکت از جمله عوامل اثرگذار بر ریسک سرما

های بیمه را پذیری شرکتعوامل مختلف بر ریسک (2423) 5چن، کامیا، لو و میلیدونیس

یریت قوی و گران سهام، مدهایی که دارای تحلیلبررسی کردند و نشان دادند شرکت

تر های خود جسورانهگذاریپذیری هستند، در سرمایهبرای ریسک های مناسبانگیزاننده

ای اثر هیات دو مرحله یافته( با روش گشتاورهای تعمیم2421) 7هستند. گویال و گیولاتی

های بیمه را بررسی و دریافتند که هیأت مدیره بزرگ و مستقل پذیری شرکتمدیره بر ریسک

رفتار بررسی  با( 2421) 6شود. چنگ، وانگ و زانگپذیری میمنجر به کاهش ریسک

بازار  گری و عملکردهمبستگی میان عملکرد بیمهابهام در گران دریافتند که گذاری بیمهسرمایه

ها پذیری آنتر در بازارهای مالی و کاهش ریسککارانهگذاری محافظهمالی منجر به سرمایه

 شود.می

بخشی در خطوط کسب و کار در پذیری و تنوعهای کمی ارتباط میان ریسکالبته پژوهش     

عنوان معیار  های نقد به( با استفاده از میزان دارایی2414)1اند. دوشینرا سنجیده بیمه صنعت

                                                 
1 . Cummins & Sommer 

2 . Capitalization 

3 . Yu, Lin, Oppenheimer & Chen 

4 .Protecting Intangible Asset Hypothesis 

5 . Chen, Kamiya, Lou & Milidonis 

6 . Goyal & Gulati 

7 . Cheng, Wang & Zhang 

8 . Duchin 

https://onlinelibrary.wiley.com/authored-by/Chen/Tao
https://onlinelibrary.wiley.com/authored-by/Kamiya/Shinichi
https://onlinelibrary.wiley.com/authored-by/Lou/Pingyi
https://onlinelibrary.wiley.com/authored-by/Milidonis/Andreas
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های متنوع حدوداً نصف های نقد شرکتکه دارایی پذیری، مشاهده کردمعکوس ریسک

( رابطه میزان 2411)1های متمرکز است. در پژوهش مشابه دیگری، تانگهای نقد شرکتدارایی

 ها را با در نظر گرفتن عواملهای نقد نگهداری شده توسط شرکتبخشی و میزان داراییتنوع
  های متمرکز به های نقد شرکتگر مورد بررسی قرار داد و نشان داد که میزان داراییهمداخل

های تر و فقدان اثر بیمه مشترک بخشدلیل کمتر بودن مسائل کارگزاری، نظارت دقیق

های کم کنند و داراییهای متنوع نگهداری میمختلف، وجه نقد بیشتری نسبت به شرکت

 .دارندهای خود نگه میدر سبد دارایی تریریسک
 

 پژوهش     فرضیه
گری ای که در عملیات بیمههای بیمهبراساس تئوری مدیریت ریسک سنتی، هدف شرکت     

بر اساس  کنند کاهش سطح کلی ریسک شرکت است بدون اینکهبخشی میاقدام به تنوع

شود این میبه دنبال تخصیص مجدد آن باشند. سؤالی که مطرح  مدیریت ریسک هماهنگ

بخشی تنها برای کاهش ریسک کل شرکت استفاده از تنوع های بیمهاست که آیا شرکت

گذاری را گری و عملیات سرمایهکنند یا هدف تخصیص مجدد ریسک میان عملیات بیمهمی

کنند. بنابراین اگر مدیریت ریسک هماهنگ توسط اکثریت بصورت هماهنگ نیز دنبال می

دهد، گری را کاهش میبخشی ریسک  بیمهفاده شود با توجه به اینکه تنوعهای بیمه استشرکت

-کنند با سرمابخشی بیشتر میای که اقدام به تنوعهای بیمهتوان انتظار داشت شرکتمی
گری را با ریسک دار، ریسک بیمههای ریسکگذاری عمده منابع مالی در دارایییه

 بیان کرد:به این صورت توان اساس فرضیه پژوهش را میگذاری جایگزین کنند. بر این سرمایه

پذیری در گری بر ریسکبیمهعملیات بخشی در طبق مدیریت ریسک هماهنگ، میزان تنوع

منجر به افزایش )کاهش( در بخشی تنوعدر ها اثر گذار است بطوری که افزایش )کاهش( دارایی

 می شود.پذیری ریسک
 

  وهششناسی پژروش
 پژوهشمتغیرهای 

 شود. ها تشریح میگیری آنتعریف و نحوه اندازهپژوهش ، متغیرهای قبل از بیان مدل     

 متغیر وابسته

                                                 
1 . Tong 
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گیری معیارهای مختلفی برای اندازه: گذاری(ها )ریسک سرمایهپذیری در داراییریسک

ای . در این پژوهش برنمود استفاده توانمیهای بیمه های شرکتپذیری در داراییریسک

های گذاریبه کل سرمایه پذیری به عنوان متغیر وابسته از نسبت سهام عادیگیری ریسکاندازه

شود. در مدل پژوهش نشان داده می شود که با نماد شرکت بیمه استفاده می

پذیری، از سه معیار برای بررسی پایداری و حساسیت نتایج نسبت به تغییر معیار ریسک

گذاری تعدیل شده با صنعت، نسبت شامل نسبت سهام عادی به کل سرمایهنیز دیگر جایگزین 

( و 2414ها به عنوان معیار معکوس ریسک مطابق با دوشین )گذاریوجه نقد به کل سرمایه

شود. به اعتقاد ( استفاده می2413) 1ها مطابق با هو، لای و لیانحراف معیار بازده دارایی

ها ناشی از پذیری در دارایی( احتمال دارد اختلاف در میزان ریسک2441لیبنبرگ و سومر )

های نامهبخشی در بیمههای بیمه باشد و نه میزان تنوعهای صادره توسط شرکتنوع بیمه

گذاری تعدیل شده با صنعت به صادره. به همین دلیل از نسبت سهام عادی به کل سرمایه

در مدل پژوهش نشان  با نماد پذیری استفاده و عنوان معیار ریسک

( بصورت 1001شود. این معیار با استفاده از رویکرد معرفی شده توسط لانگ و استالز )داده می

 شود:زیر محاسبه می

 
 بطوری که:                                    

در  ت شرکت بیمه ریسک تعدیل شده با صنع  فوق  در معادله

گذاری است که به عنوان معیار نسبت سهام عادی به کل سرمایه و  سال 

نسبت مجموع حق بیمه خالص  پذیری در این پژوهش استفاده شده است. اصلی ریسک

به کل حق بیمه   ای موجود در طبقه های بیمهدر رشته در سال  دریافتی شرکت بیمه 

متوسط نسبت  است.  خالص دریافتی توسط همان شرکت در سال 

ای است که عمده محصولات بیمه  های بیمه در سال گذاری شرکتیهسهام عادی به کل سرما

 ها درنامهای انواع بیمههای بیمهشود از آنجا که شرکتقرار دارد. یادآوری می ها در طبقه آن

                                                 
1 . Ho, Lai & Lee 
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( 1001کنند به منظور استفاده از رویکرد لانگ و استالز )ای را صادر میهای مختلف بیمهرشته

 ها طبق رویکرد لیبنبرگ و سومرای بر اساس میزان همبستگی بین آنهای بیمهابتدا رشته

شوند و سپس میانگین نسبت سهام عادی به کل بندی میدسته 1طبقه 1( در 4124)

پذیری هر طبقه در نظر های موجود در هر طبقه به عنوان میزان ریسکگذاری شرکتسرمایه

ها که ناشی از شود آن بخش از ریسک داراییشود. استفاده از معادله فوق باعث میگرفته می

( حذف ره توسط هر شرکت است از ریسک کل )ای صادهای بیمهنوع رشته

بخشی تواند ناشی از سایر عوامل از جمله میزان تنوعشود و به این ترتیب ریسک باقیمانده می

     ای صادره توسط یک شرکت باشد.های بیمهدر رشته
 

 متغیر مستقل 

به این منظور استفاده دو معیار  :نامهگری و صدور بیمهبخشی در عملیات بیمهتنوع

استولزل، لیبنبرگ، رالنک و -( و بری2441شود. ابتدا مطابق با لیبنبرگ و سومر )می

برای نشان دادن  ( از یک متغیر گسسته صفر و یک با نماد 2412)2سومر

شود به این صورت که اگر گری استفاده میای از نظر تنوع در بیمهوضعیت یک شرکت بیمه

شود. شرکت متمرکز شناخته مییک شرکت متنوع و اگر صفر باشد یک  ،دار آن یک باشدمق

غیرمتنوع بکار و های متنوع پذیری شرکتگیری میزان اختلاف ریسکاین معیار برای اندازه

بخشی تنوع مقداراست که  رود. معیار دوم یک متغیر پیوسته با نماد می

حق  3برابر با مکمل شاخص هرفیندال آنمقدار  دهد ورا نشان می هگری هر شرکت بیمبیمه

 شود:بصورت زیر محاسبه میو  ای است های بیمههای خالص دریافتی از تمام رشتهبیمه

 
و  در سال   در رشته بیمه  حق بیمه خالص دریافتی توسط شرکت بیمه  که 

تعداد  دهند. را نشان می در سال  کل حق بیمه خالص دریافتی شرکت   

                                                 
و مازاد، حوادث های: اتومبیل، شخص ثالث های: باربری، کشتی، هواپیما طبقه دوم بیمهاین چهار طبقه شامل طبقه اول بیمه. 1 

های: های: مهندسی، ، اعتبار، پول، نفت و انرژی، حوادث و بیمه زندگی )عمر( درمان و دسته چهارم بیمهرانندگی، طبقه سوم بیمه

 های غیر زندگی است.نامهسوزی، اتکایی، مسئولیت و سایر انواع بیمهآتش
2 . Berry-Stölzle, Liebenberg, Ruhland & Sommer 

3 .Herfindahl Index 
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بزرگتر  ای موجود در صنعت بیمه است. هر چه قدر ارزش های بیمهرشته

 . بیشتری کرده استبخشی گری اقدام به تنوعباشد به این معنی است که شرکت در بیمه

 متغیرهای کنترل

یابی به ضرایب بدون پذیری و دستبخشی و ریسکتر رابطه میان تنوعگیری دقیقبرای اندازه

شوند. برخی از پذیری در مدل باید کنترل ، اثر سایر متغیرهای تأثیرگذار بر ریسکتورش

پذیری تأیید شده در ریسک ها برمهمترین متغیرهایی که طبق مطالعات پیشین تأثیرگذاری آن

 شوند.گیرند که در ادامه معرفی میاین پژوهش مورد توجه قرار می

های بیمه بزرگ علاوه بر منابع مالی هنگفت ( شرکت2446) 1به اعتقاد پوتیر: اندازه شرکت

ها نوعی مزیت نسبی جهت اجرای گرانی را در اختیار دارند که برای آنمتخصصان و تحلیل

کند. به همین دلیل اندازه به عنوان شاخصی گذاری ریسکی فراهم میهای سرمایهاستراتژی

آن مطابق با پوتیر  شود و مقداراستفاده می در مدل برای دسترسی به منابع مالی و متخصصان

  بیمه خواهد بود. های شرکتبرابر با لگاریتم ارزش کل دارایی (2446)

تواند بخشی جغرافیایی نیز میبخشی در محصول، تنوععمشابه با تنو :بخشی جغرافیاییتنوع

گری را کاهش دهد. بنابراین یک شرکت بیمه متنوع از نظر جغرافیایی، ظرفیت ریسک بیمه

بخشی گیری میزان تنوعبرای اندازه .های خود داردبیشتری برای پذیرش ریسک در سبد دارایی

های بیمه از مناطق دریافتی شرکت هایجغرافیایی از مکمل شاخص هرفیندال حق بیمه

   شود:مختلف جغرافیایی بصورت زیر استفاده می

 
 و  در سال  در منطقه  حق بیمه دریافتی توسط شرکت  بطوری که 

 دهد. تعداد کل مناطق هدف را نشان می  و  در سال   کل حق بیمه دریافتی شرکت 

دهد به احتمال زیاد چنین : وقتی یک شرکت بیمه اهرم مالی خود را افزایش میمالی اهرم

گذاری کمتر از گذاری خود را با هدف کاهش مسایل کارگزاری و سرمایهشرکتی ریسک سرمایه

پذیری چنین شرایطی رابطه میان اهرم مالی و ریسک رود درحد بهینه تقلیل دهد و انتظار می

                                                 
1 . Pottier 
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گیری ( برای اندازه2441. مطابق با یو و همکاران ))Luciano & Rochet, 2022) منفی باشد

 شود. ها استفاده میها به داراییهای بیمه از نسبت بدهیاهرم مالی شرکت

کنند. بر اساس ک استفاده میهای بیمه از بیمه اتکایی برای مدیریت ریس: شرکتبیمه اتکایی

توان انتظار داشت استفاده از بیمه اتکایی با میزان ( می1006) 1نتایج مطالعه لی، مایر و اسمیت

های بیمه رابطه مثبت داشته باشد. در این پژوهش برای های شرکتپذیری در داراییریسک

ی واگذار شده بابت بیمه یمهگیری بیمه اتکایی از نسبت بیمه اتکایی یعنی تقسیم حق باندازه

 شود. مستقیم و اتکایی دریافتی شرکت بیمه استفاده می یاتکایی به مجموع حق بیمه

اند که ساختار مالکیت مدیریتی یا غیر مدیریتی و : مطالعات نشان دادهساختار مالکیت

ها بر آنبرخی از  .ها تأثیرگذار استپذیری شرکتمالکیت متمرکز و غیر متمرکز بر ریسک

 Kim & Lu، 2011 پذیری اذعان دارند )رابطه منفی میان مالکیت مدیریتی و متمرکز با ریسک

 ، Flarackis, Kanas, Kostakis & Sainani، 2013،2020کار،، سجادی، فرازمند و نیک

2022،Schuh & Noth در این پژوهش نیز به منظور کنترل اثر این دو متغیر بر رفتار .)

( درصد مالکیت در اختیار 2413های بیمه، مطابق با سجادی و همکاران )ی شرکتپذیرریسک

مدیریت و درصد مالکیت سهام سه سهامدار عمده شرکت به ترتیب به عنوان شاخص مالکیت 

 شود. مدیریت و تمرکز مالکیت استفاده می

که ای های بیمه( شرکت2441بر اساس یو و همکاران ): 2های بلندمدتنامهبیمه

فروشند برای حفظ توازن ریسک کلی شرکت، ریسک بیشتری می 3های بلندمدتنامهبیمه

گیری این متغیر همانند یو پذیرند. برای اندازههای خود میها و داراییگذاریکمتری در سرمایه

های شرکت ها به کل حق بیمهنامهبیمه این نوع بیمه از نسبت مجموع حق (2441و همکاران )

 پذیری داشته باشد.شود این متغیر رابطه منفی با ریسکبینی میشود. پیشاستفاده می بیمه

های بیمه از هر دو عملیات شرکت گری و عملکرد کلی شرکت بیمه:عملکرد بیمه

ها سودده نباشد کنند. وقتی یکی از این فعالیتگذاری کسب سود میگری و سرمایهبیمه

بخشی بر ریسک شود. بنابراین در تحلیل اثر تنوعمی شرکت بر فعالیت دیگر متمرکز

                                                 
1 . Lee, Mayers & Smith 

2 . Long-Tail lines 
های شخص ثالث و مازاد، مسئولیت، هواپیما، مهندسی، کشتی، نامهها شامل بیمهنامه( این بیمه2441. از نظر یو و همکاران )3 

 های چندگانه هستند. نامهاتکایی، کشاورزی و بیمه
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گری و عملکرد کلی شرکت بیمه نیز کنترل شود. برای گذاری لازم است اثر عملکرد بیمهسرمایه

گری از نسبت ترکیبی که برابر با مجموع نسبت خسارت و نسبت گیری عملکرد بیمهاندازه

های دریافتی و ها به حق بیمهیم خسارتشود. نسبت خسارت با تقسهزینه است استفاده می

شود. های دریافتی محاسبه میگری به حق بیمههای عملیات بیمهنسبت هزینه با تقسیم هزینه

( که برابر با نسبت سود ROAها )گیری عملکرد کلی شرکت نیز از بازده داراییبرای اندازه

گذاری با نسبت رود ریسک سرمایهشود. انتظار میها است، استفاده میخالص به کل دارایی

 ترکیبی رابطه مثبت و با عملکرد کلی شرکت رابطه منفی داشته باشد.

گذاری در یک سرمایه اند که مسئله بیشبرخی از مطالعات نشان داده  :عدم توانگری مالی

 Gaver & Paterson، 2004شرکت با عدم توانگری مالی آن رابطه مثبت دارد )

2020،Gonzalez ،2023 ،Kim, Thompson &  Kim  بنابراین برای کنترل اثر توانگری .)

پژوهش متغیر عدم شود. در این مدل گنجانده می توانگری مالی نیز درعدم متغیر   ،مالی

( 2441شود و مطابق با گیور و پترسون )توانگری مالی بصورت یک متغیر صفر و یک تعریف می

های به عنوان شاخص 1سیستم اطلاعاتی تنظیم بیمهابتدا چهار شاخص معرفی شده توسط 

بیمه محاسبه و اگر شرکتی در هر چهار  های بیمه برای هر شرکتعدم توانگری مالی شرکت

مورد خارج از محدوده مورد قبول باشد مقدار متغیر عدم توانگری مالی برابر با یک و در غیر 

رابطه مثبتی میان عدم توانگری مالی و  روداین صورت برابر با صفر خواهد بود. انتظار می

 ها وجود داشته باشد.پذیری داراییریسک

: در دوره پژوهش بازار سرمایه در برخی از اثرات مربوط به سال و شرایط بازار سرمایه

ها در حالت عادی بوده یا دچار رکود شده است که این ها پر رونق و برخی دیگر از سالسال

های بیمه اثرگذار باشد. بنابراین برای کنترل اثرات ناشی پذیری شرکتکتواند در ریسخود می

پذیری از متغیر دامی اثرات ثابت سال استفاده از بازار سرمایه و شرایط اقتصادی بر ریسک

 شود.می

 مدل پژوهش
پذیری در گری و ریسکبخشی در بیمهبر اساس فرضیه پژوهش برای آزمون رابطه میان تنوع

 شود: ا مدل رگرسیونی چند متغیره زیر استفاده میهدارایی

                                                 
1 . Insurance Regulatory Information System 
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متغیر مستقل   ها، دارایی پذیری درمتغیر وابسته و میزان ریسک که 

 اندازه،  نامه، گری و فروش بیمهبخشی در عملیات بیمهو میزان تنوع

نسبت بیمه اتکایی،  اهرم مالی،  ،  بخشی جغرافیاییمیزان تنوع

مالکیت مدیریتی،  تمرکز مالکیت،  

 نسبت ترکیبی،  های بلندمدت، نامهنسبت بیمه 

 و  در سال   رکت بیمه ریسک عدم توانگری مالی ش ها و بازده دارایی
دهند. لازم به ذکر است رونق و رکود بازار سرمایه را نشان می هایاثرات مربوط سال 

بخشی  بخشی و وضعیت تنوعبه نوبه خود به دو صورت مقدار تنوع که متغیر مستقل 

بطور   و  ت دو متغیر گیری و به ترتیب به صوراندازه

 شوند.گنجانده می 1جداگانه در معادله 

بخشی در مدل لازم است برای بدست آوردن ضرایب سازگار و بدون تورش برای متغیرهای تنوع

باشند در غیر این صورت باید از متغیر ابزاری مناسب برای آن استفاده  1زاکه این متغیرها برون

شود. نتایج استفاده می 2بخشی از آزمون هاسمنزایی هر دو متغیر تنوعد. برای بررسی برونکر

و  بخشی، آزمون هاسمن برای متغیرهای مقدار و وضعیت تنوع

زایی دار است و بنابراین فرضیه صفر بروندرصد معنی 5، در سطح احتمال 

( دو متغیر سن شرکت 2441این پژوهش طبق لیبنبرگ و سومر ) شود. دراین متغیرها رد می

و  های بیمه به عنوان دو ابزار برای متغیرهای و میزان رقابت با سایر شرکت

های فعالیت آن شرکت از رود. سن شرکت بر حسب تعداد سالبکار می  

شود. برای محاسبه گیری میتعریف و اندازه 1142ابتدای تأسیس تا پایان دوره پژوهش یعنی 

( 2441های بیمه مطابق با روش لیبنبرگ و سومر )میزان رقابت هر شرکت بیمه با سایر شرکت

، از ها در صنعت بیمه، یعنی نامهنسبت کل بیمه نامه ابتدا سهم بازار هر بیمه

                                                 
1 . Exogenous 

2 . Hausman Test 
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های خالص دریافتی بر کل حق بیمه نامه تی از بیمههای خالص دریافطریق تقسیم حق بیمه

 شود. سپس برای هر شرکت در کل صنعت بیمه محاسبه می در سال  هانامهاز تمام بیمه

 های بیمه در صنعت بیمه برابر خواهد بود با:شاخص متوسط میزان رقابت با سایر شرکت

 
در  توسط شرکت بیمه  ای های خالص دریافتی در رشته بیمهنسبت حق بیمه که  

ای موجود های بیمهتعداد رشته های دریافتی توسط همان شرکت و به کل حق بیمه سال 

بیشتر باشد به این  . هر چه میزان 1دهددر صنعت بیمه را نشان می

برای تعیین ای است. های بیمهمعنی است که شرکت در معرض رقابت بیشتری با سایر شرکت

که مبتنی بر همبستگی متغیرهای ابزاری با جمله  2اعتبار متغیرهای ابزاری از آزمون سارگان

رهای و نتایج آزمون نشان داد که هر دو متغیر ابزاشد ( استفاده 2413خطاست )سوری، 

یک بار با  1معادله هستند.  و  مناسبی برای متغیرهای 

با  3ایروش حداقل مربعات معمولی و یک بار هم به روش حداقل مربعات معمولی دو مرحله

  شود.ها با هم مقایسه میاستفاده از متغیرهای ابزاری برآورد و نتایج آن

شرکت بیمه  20بیمه مستقیم فعال در صنعت بیمه شامل های در این پژوهش کل شرکت

مورد بررسی قرار 1142تا سال  1315ساله از سال  11سهامی خصوصی و دولتی در دوره 

های مالی های پرداختی و صورتها، خسارتبیمهگیرند. آمار مورد نیاز مربوط به حقمی

کزی و سازمان بورس اوراق بهادار بانک مرآمار های بیمه مرکزی، های بیمه از سالنامهشرکت

 جمهوری اسلامی ایران دریافت شده است.
 

 های پژوهشیافته
 )متغیرهای وابسته، مستقل و کنترل( ای از آمار توصیفی متغیرهای پژوهشخلاصه 1جدول 

 .دهدرا نشان می 1142تا  1315برای کل نمونه از سال 

                                                 
 شود.های بیمه ارائه مینوع بیمه مختلف توسط شرکت 17بندی بیمه مرکزی ایران، . لازم به ذکر است براساس طبقه1 

2 . Sargan Test 

3 . Two-stage least squares (2SLS) 



 

 

 

 

 

 
 ...  گری بر ریسکعملیات بیمهبخشی اثر تنوع    

 

289 

های بیمهای کل شرکتآمار توصیفی متغیرهای پژوهش بر :5شماره جدول  

 بیشترین کمترین میانه میانگین نام متغیر
انحراف 

 معیار

چارک 

 اول

چارک 

 سوم

 0/278 0/094 0/105 0/392 0/048 0/154 0/228 هاپذیری در داراییریسک

 0/613 0/146 0/214 0/798 0/102 0/439 0/428 بخشیمقدار تنوع

 1/000 0/000 0/478 1/000 0/000 1/000 0/624 بخشیوضعیت تنوع

 30/174 27/051 2/381 34/574 24/062 28/571 28/659 اندازه

 0/654 0/216 0/135 0/843 0/159 0/341 0/415 بخشی جغرافیاییتنوع

 0/754 0/501 0/236 0/864 0/451 0/672 0/614 اهرم مالی

 0/264 0/147 0/216 0/916 0/018 0/199 0/249 نسبت بیمه اتکایی

 0/670 0/167 0/112 0/757 0/105 0/623 0/523 کز مالکیتتمر

 0/556 0/149 0/130 0/654 0/093 0/468 0/452 مالکیت مدیریتی

 0/505 0/282 0/132 0/627 0/241 0/406 0/405 های بلندمدتنامهنسبت بیمه

 0/536 0/104 0/598 7/457 0/156 2/874 2/984 نسبت ترکیبی

 0/198 0/113 0/822 0/370 0/291- 0/167 0/159 هابازده دارایی

 0/000 0/000 0/212 1/000 0/000 0/000 0/179 عدم توانگری مالی

 گذاری است.ها،  نسبت سهام عادی به کل سرمایه: ریسک پذیری در داراییتوضیح
 

میانگین و میانه  های بیمه و های بیمه متنوع نسبت به کل شرکتنسبت شرکت 2جدول     

را بصورت سالانه در طی دوره  های بیمهکل شرکتگری عملیات بیمهبخشی نوعمقدار ت

درصد  54ها بیش از سال تمامشود در طور که ملاحظه میدهد. همانمی نشانپژوهش 

 .اندبندی شدههای بیمه متنوع طبقههای بیمه به عنوان شرکتشرکت
 

 های بیمه گری شرکتبخشی بیمهنوعت میزانو   های بیمه متنوعنسبت شرکت :9شماره  جدول

 سال
های متنوع درصد شرکت

 )درصد(

 () گریبخشی در عملیات بیمهمقدار تنوع

 میانه میانگین

1315 53/33 0/414 0/427 

1317 58/56 0/438 0/463 

1316 59/12 0/425 0/431 

1311 57/23 0/383 0/398 

1310 64/21 0/422 0/441 

1304 68/29 0/453 0/462 

1301 63/43 0/415 0/428 

1302 59/88 0/399 0/415 
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1303 58/65 0/386 0/394 

1301 60/76 0/413 0/427 

1305 63/03 0/426 0/440 

1307 62/15 0/421 0/428 

1306 63/11 0/428 0/431 

1301 64/16 0/432 0/439 

1300 65/39 0/436 0/442 

1144 66/67 0/452 0/461 

1141 67/61 0/471 0/479 

1142 69/28 0/485 0/493 

های بیمه غیر متنوع  های بیمه متنوع را با شرکتپذیری شرکتمیزان ریسک 3جدول       

داری اختلاف در میانگین با استفاده از آماره تی استیودنت آزمون شده کند. معنیمقایسه می

گذاری یعنی است. در بخش اول جدول از نسبت سهام عادی به کل سرمایه

گذاری تعدیل شده با ز نسبت سهام عادی به کل سرمایهو در بخش دوم ا متغیر

پذیری استفاده شده است. به عنوان معیار ریسک  صنعت یعنی متغیر 

های متنوع بطور شرکتپذیری ریسکبر اساس هر دو معیار شود طور که مشاهده میهمان

 . های غیر متنوع دارندپذیری بیشتری نسبت به شرکتمتوسط ریسک
 

 های بیمه متنوع و غیر متنوع در دوره پژوهشپذیری شرکتمیزان ریسک :8شماره جدول

 پذیریمعیار ریسک
های شرکت

 متنوع

های شرکت

 غیرمتنوع

میزان 

 اختلاف

سطح 

 داریمعنی
 tآماره 

نسبت سهام عادی به 

 گذاریکل سرمایه

 15/253- 0/000 0/148- 0/136 0/284 میانگین
 - - - 0/081 0/198 میانه

 - - - 0/064 0/053 انحراف معیار

نسبت سهام عادی به 

گذاری کل سرمایه

 تعدیل شده با صنعت

 12/105- 0/000 0/086- 0/075 0/161 میانگین
 - - - 0/056 0/084 میانه

 - - - 0/029 0/037 انحراف معیار
 
 

های پذیری شرکتع میزان ریسکتوزی ،پذیرینیز به ترتیب با دو معیار ریسک 2و  1نمودار  

بخشی تنوعهای موجود در هر سطح بخشی و درصد شرکتبیمه در سطوح مختلف مقدار تنوع

ی مثبت میان شود در هر دو نمودار رابطهطور که مشاهده میدهد. همانرا نشان می

ریسک بخشی، میزان پذیری وجود دارد بطوری که با افزایش میزان تنوعبخشی و ریسکتنوع

 یابد.های بیمه بر اساس هر دو معیار افزایش میهای شرکتدارایی
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بخشی ( بر معیارهای تنوعپذیری )نتایج برآورد رگرسیون ریسک 1در جدول 

 ( و سایر متغیرهای کنترل و یک بار هم بابخشی )یکبار با معیار وضعیت تنوع

نشان داده  1( و سایر متغیرهای کنترل مطابق با معادله بخشی )مقدار تنوع

 شده است.

 
گذاری به عنوان گری و نسبت سهام عادی به کل سرمایهبخشی در عملیات بیمهرابطه تنوع :5شماره نمودار

 پذیری معیار ریسک

 
گذاری تعدیل رمایهگری و نسبت سهام عادی به کل سبخشی در عملیات بیمهرابطه تنوع :9شماره نمودار

 پذیری شده با صنعت به عنوان معیار ریسک
 

ای، به در هر مورد از دو روش حداقل مربعات معمولی و روش حداقل مربعات دو مرحله     

توان مشاهده نمود که ضرایب منظور لحاظ کردن اثر متغیرهای ابزاری، استفاده شده است. می

بخشی با هر دو روش برآورد، رل، برای هر دو معیار تنوعرغم وجود متغیرهای کنتبرآوردی، علی

های بیمه دار هستند. علامت مثبت ضرایب مذکور حاکی از آن است که شرکتمثبت و معنی

پذیرند. های خود میهای بیمه غیر متنوع ریسک بیشتری در داراییمتنوع نسبت به شرکت

 های بیمه با افزایشت زیرا شرکتبنابراین شواهد مؤید فرضیه مدیریت ریسک هماهنگ اس
گری، ریسک گری خود و در نتیجه کاهش ریسک بیمهبخشی در عملیات بیمهتنوع

توان اند. با بررسی ضرایب مربوط به متغیرهای کنترل میگذاری خود را افزایش دادهسرمایه
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آن است که دار است و این گواه بر دریافت که ضریب مربوط به متغیر اندازه، مثبت و معنی

 های بیمه کوچکپذیری بیشتری نسبت به شرکتهای بیمه بزرگ قادر به ریسکشرکت

دار است که به هستند. همچنین ضریب متغیر بیمه اتکایی در تمام معادلات مثبت و معنی

های معنی آن است که بیمه اتکایی پشتوانه خوبی برای پذیریش ریسک بیشتر توسط شرکت

 یهای بیمهنفی ضریب متغیر اهرم مالی بیان کننده آن است که شرکتبیمه است. علامت م

تواند نیز تأییدکننده که این می گزینندبرمیهای خود ریسک کمتری در سبد دارایی ،اهرمی

های کفایت سرمایه در فرضیه مدیریت ریسک هماهنگ و اثر مسئله نمایندگی و محدودیت

ایب دو متغیر تمرکز مالکیت و مالکیت مدیریتی نیز های بیمه باشد. ضرگذاری شرکتسرمایه

ها با مالکیت متمرکز و مالکیت بالای مدیریت دهد شرکتدار است که نشان میمنفی و معنی

گریزی به دلیل کاهش مسائل مربوط به نمایندگی، نظارت کاراتر و حفظ منافع مدیریت ریسک

  بیشتری دارند.
 های بیمهپذیری شرکتمتغیرهای کنترل با ریسکبخشی و رابطه تنوع :0شماره جدول

 متغیرها
 ( بخشی )مقدار تنوع (بخشی )وضعیت تنوع

 2SLSروش  OLSروش  2SLSروش  OLSروش 

 (0/007) 0/009 (0/010) 0/007 0/012*(0/006) (0/008)0/010 (ضریب ثابت )

 - - 0/152***(0/029) 00/04***(0/011) بخشیوضعیت تنوع

 0/190***(0/034) 0/071***(0/014) - - بخشیمقدار تنوع

 0/010*(0/005) 0/014**(0/006) 0/010***(0/002) 0/017***(0/004) اندازه

 0/008*(0/004) (0/006) 0/009 (0/004) 0/005 (0/010)0/006 بخشی جغرافیاییتنوع

 -0/018**(0/007) -0/021**(0/008) -0/016**(0/005) -0/019***0/00)(4 اعرم مالی 

 0/070***(0/027) 0/065***(0/011) 0/081***(0/024) 0/076***(0/013) نسبت بیمه اتکایی

 -(0/068) 0/098 -0/097*(0/051) -0/086**(0/039) -0/092*(0/048) تمرکز مالکیت

 -(0/004) 0/006 -0080/*(0/004) -0/112*(0/058) -0/117**(0/051) مالکیت مدیریتی

 (0/009)0/010- (0/020)0/021- (0/023) 0/014- (0/017)0/011- نامه بلندمدتنسبت بیمه

 (0/016)0/012 (0/004)0/006 (0/005)0/008 (0/026)0/012 نسبت ترکیبی

 (0/013)0/016 -0/022*(0/008) (0/010)0/014- -0/028**(0/011) هابازده دارایی

 0/040***(0/011) 0/034***(0/013) 0/039***(0/012) 0/054***(0/005) وانگری مالیعدم ت

 لحاظ شده است اثرات سال

 0/35 0/26 0/37 0/23 
 1344/698*** - 994/564*** - آماره والد

با  1ست که در معادله های بیمه اگذاری شرکت: متغیر وابسته در معادلات رگرسیونی فوق نسبت سهام عادی به کل سرمایهتوضیح

درصد،  14داری در سطح پذیری در این پژوهش است. )*(، )**( و )***( به ترتیب معنینشان داده شد و معیار اصلی ریسک 

 دهند.درصد را نشان می دهند. همچنین اعداد داخل پرانتز انحراف معیار ضرایب برآوردی را نشان می 1درصد و  5
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محاسبه  نظور بررسی پایداری و حساسیت نتایج پژوهش نسبت به تغییر روشبه م     

 1 پذیری مذکور در جدولمعیار اصلی ریسک ، از معیارهای دیگری نیز بجایپذیریریسک

های بیمه ناشی از نوع پذیری شرکتشود. در ابتدا از آنجا که امکان دارد ریسکاستفاده می

ها نداشته باشد از بخشی آند و ارتباطی چندانی با میزان تنوعکننهایی باشد که صادر میبیمه

پذیری استفاده به عنوان معیار ریسک 1معیار ریسک تعدیل شده با صنعت مطابق با معادله 

 5پذیری حذف شود. جدول های صادره بر روی ریسکنامهشود تا اثر مربوط به نوع بیمهمی

دهد. نتایج حاصل از برآورد معادله رگرسیونی با معیار ریسک تعدیل شده با صنعت را نشان می

دار و مثبتی بر میزان بخشی اثر معنیشود هر دو معیار تنوعطور که مشاهده میهمان

پذیری ریسکرغم تغییر روش محاسبه پذیری تعدیل شده با صنعت دارند و بنابراین علیریسک

 پذیری دارد. بخشی اثری مثبت بر ریسکو تعدیل آن همچنان تنوع

های بیمه با معیار ریسک تعدیل پذیری شرکتبخشی و متغیرهای کنترل با ریسکرابطه تنوع :1شماره جدول

 شده با صنعت

 متغیرها
 ( بخشی )مقدار تنوع (بخشی )وضعیت تنوع

 2SLSروش  OLSروش  2SLSروش  OLSروش 

 -0/096**(0/045) -0/099*(0/057) -0/089*(0/047) -0/093**(0/042) (ضریب ثابت )

 - - 0/124***(0/015) 0/045***(0/007) بخشیوضعیت تنوع

 0/215***(0/026) 0/064***(0/010) - - بخشیمقدار تنوع

 0/011***(0/003) 0/016***(0/002) 0/012***(0/004) 0/018**(0/008) اندازه

 0/005*(0/0027) 0/011*(0/0056) (0/002) 0/003 (0/006)0/009 بخشی جغرافیاییتنوع

 -0/020**(0/008) -0/022**(0/009) -0/015**(0/007) -0/017***(0/006) اعرم مالی 

 0/085***(0/026) 0/071***/0)(013 0/095***(0/033) 0/084***(0/021) نسبت بیمه اتکایی

 -(0/059) 0/097 -0/092*(0/048) -(0/046) 0/079 -0/076*(0/039) تمرکز مالکیت

 -(0/006) 0/008 -(0/006) 0/009 -0/115*(0/061) -0/121*(0/066) مالکیت مدیریتی

 (0/010)0/012- (0/026)0/025- (0/013) 0/016- (0/022)0/023- نامه بلندمدتنسبت بیمه

 (0/006)0/007 (0/005)0/005 (0/008)0/010 (0/010)0/009 ت ترکیبینسب

 (0/012)0/021 -0/028*(0/014) (0/010)0/015- -0/032*(0/017) هابازده دارایی

 0/044***(0/013) 0/039***(0/009) 0/045***(0/018) 0/041***(0/012) عدم توانگری مالی

 لحاظ شده است اثرات سال

 0/33 0/28 0/36 0/30 
 1098/455*** - 985/842*** - آماره والد

است که در این  1های بیمه مطابق با معادله گذاری تعدیل شده با صنعت شرکت: متغیر وابسته در معادلات رگرسیونی فوق نسبت سهام عادی به کل سرمایهتوضیح

پذیری جهت بررسی پایداری نتایج استفاده شده است. )*(، )**( و )***( به نشان داده شده و به عنوان معیار جایگزین ریسک پژوهش با 

 دهند.درصد را نشان می دهند. همچنین اعداد داخل پرانتز انحراف معیار ضرایب برآوردی را نشان می درصد و  5درصد،  14داری در سطح ترتیب معنی
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به عنوان معیار معکوس  یگذاردر تحلیل دیگر از نسبت وجه نقد به کل سرمایه    

ها مطابق با هو و همکاران ( و انحراف معیار بازده دارایی2414مطابق با دوشین ) پذیریریسک

پذیری استفاده و معادله ( به عنوان معیار ریسک2413( و سجادی و همکاران )2413)

ایج حاصل از نت 6و  7مجدداً با در نظر گرفتن این معیارها برآورد شد. جداول  1رگرسیونی 

گذاری و انحراف معیار برآورد ضرایب را به ترتیب با درنظر گرفتن نسبت وجه نقد به کل سرمایه

 7طور که در جدول دهند. هماننشان میجایگزین به عنوان متغیر وابسته  هابازده دارایی

طه منفی با بخشی رابشود مطابق با انتظار ضرایب هر دو معیار وضعیت و مقدار تنوعمشاهده می

های بیمه به دهد  بطور متوسط شرکتهای بیمه دارد و این نشان میموجودی نقدی شرکت

های نقد و بدون ریسک خود در سبد گری خود از نسبت داراییموازات کاهش ریسک بیمه

  .اندها کاستهدارایی

بیمه با معیار جایگزین های پذیری شرکتبخشی و متغیرهای کنترل با ریسکرابطه تنوع :6جدول شماره

 گذارینسبت وجه نقد به سرمایه

 متغیرها
 ( بخشی )مقدار تنوع (بخشی )وضعیت تنوع

 2SLSروش  OLSروش  2SLSروش  OLSروش 

 1/196**(0/096) 1/212***(0/066) 1/101***(0/098) 1/104***(0/087) (ضریب ثابت )

 - - -0/245***(0/088) -0/065***(0/013) بخشیت تنوعوضعی

 0/276***(0/043) -0/087***(0/021) - - بخشیمقدار تنوع

 -0/060**(0/022) -0/062**(0/024) -0/031***(0/008) -0/037***(0/003) اندازه

 -0/081***(0/014) -0/093***(0/034) -0/066***(0/017) -0/078***(0/023) بخشی جغرافیاییتنوع

 (0/045)0/018- (0/063)0/009- (0/027)0/023- (0/031)0/014- اعرم مالی 

 -0/182**(0/076) -0/162*(0/088) -0/191**(0/084) -0/172**(0/083) نسبت بیمه اتکایی

 (0/093) 0/124 (0/078)0/122 (0/071) 0/099 (0/073)0/098 تمرکز مالکیت

 0/100*(0/051) 0/118*(0/061) 0/135*(0/072) 0/137**0/06)(3 مالکیت مدیریتی

 0/042*(0/023) 0/054**(0/021) 0/053**(0/024) 0/062***(0/019) نامه بلندمدتنسبت بیمه

 (0/019)0/012- (0/013)0/009- (0/016)0/026- (0/009)0/013- نسبت ترکیبی

 (0/072)0/089 (0/066)0/032- (0/088)0/154- (0/049)0/054- هابازده دارایی

 0/075***(0/027) 0/080***(0/022) 0/082***(0/031) 0/086**(0/037) عدم توانگری مالی

 لحاظ شده است اثرات سال

 0/43 0/40 0/39 0/34 
 1720.354*** - 1023.245*** - آماره والد

-های بیمه به عنوان معیار معکوس ریسکری شرکتگذا: متغیر وابسته در معادلات رگرسیونی فوق نسبت وجه نقد به کل سرمایهتوضیح
درصد و  5درصد،  14داری در سطح ها جهت بررسی پایداری نتایج استفاده شده است. )*(، )**( و )***( به ترتیب معنیپذیری در دارایی

 .دهنددرصد را نشان می دهند. همچنین اعداد داخل پرانتز انحراف معیار ضرایب برآوردی را نشان می 1
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با در نظر  1حاکی از آن است که برآورد ضرایب معادله  6همچنین ارقام مندرج در جدول      

پذیری نتایجی سازگار با نتایج گذاری به عنوان معیار ریسکیهگرفتن انحراف معیار بازده سرما

دار بودن ضرایب متغیرهای مقدار و وضعیت دهد بطوری که مثبت و معنیقبلی ارائه می

ها بازده دارایی ی آن است که افزایش متغیرهای مذکور با افزایش نوساندهندهبخشی نشانعتنو

   همراه بوده است.های بیمه پذیری شرکتو در نتیجه ریسک
های بیمه با معیار پذیری شرکتبخشی و متغیرهای کنترل با ریسکرابطه تنوع :7شماره جدول   

 گذارییهاجایگزین انحراف معیار بازده سرم

 متغیرها
 ( بخشی )مقدار تنوع (بخشی )وضعیت تنوع

 2SLSروش  OLSروش  2SLSروش  OLSروش 

 0/306**(0/143) 0/309**(0/137) 0/298**(0/139) 0/301**(0/149) (ضریب ثابت )

 - - 0/043**(0/018) 0/023***(0/009) بخشیوضعیت تنوع

 0/032**(0/015) 0/029**(0/013) - - بخشیمقدار تنوع

 (0/010)0/008- (0/011)0/006- (0/007)0/009- (0/007)0/008- اندازه

 (0/012)0/016 (0/010)0/016 (0/013)0/018 (0/012)0/014 بخشی جغرافیاییتنوع

 (0/015)0/026- (0/015)0/023- (0/014)0/024- (0/019)0/027- اعرم مالی 

 0/071**(0/034) 0/067**(0/031) 0/073***(0/026) 0/062***(0/021) نسبت بیمه اتکایی

 -0/110*(0/057) -(0/061)0/106 -0/103**(0/051) -0/102*(0/055) تمرکز مالکیت

 -(0/094)0/144 -0/139**(0/069) -0/150*(0/079) -0/148*(0/081) مالکیت مدیریتی

 (0/007)0/004- (0/010)0/003- (0/005)0/007- (0/005)0/006- تنامه بلندمدنسبت بیمه

 (0/075)0/093 (0/077)0/092 (0/080)0/099 (0/086)0/097 نسبت ترکیبی

 -0/065**(0/029) -0/067**(0/027) -0/057*(0/030) -0/064*(0/033) هابازده دارایی

 0/154***(0/045) 90/14***(0/038) 0/148***(0/035) 0/143***(0/031) عدم توانگری مالی

 لحاظ شده است اثرات سال

 0/31 0/25 0/28 0/27 
 690/111* - 679/547* - آماره والد

های بیمه به عنوان معیار جایگزین گذاری شرکت: متغیر وابسته در معادلات رگرسیونی فوق انحراف معیار بازده سرمایهتوضیح

 14داری در سطح )*(، )**( و )***( به ترتیب معنی .پایداری نتایج استفاده شده است ها جهت بررسیپذیری در داراییریسک

 دهند.درصد را نشان می دهند. همچنین اعداد داخل پرانتز انحراف معیار ضرایب برآوردی را نشان می 1درصد و  5درصد، 
 

پذیری در و ریسکگری بخشی بیمههای قبل فرض بر این بود که رابطه میان تنوعدر مدل    

( افزایش 2441)1های بیمه بصورت خطی است. اما طبق مایرز و اِی.ریدهای شرکتدارایی

بخشی ریسک بخشی، کاهنده است به این معنی که اگر چه تنوعمنافع نهایی ناشی از تنوع

                                                 
1 . Myers & A. Read 
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ه گری خود را بیش از اندازای که عملیات بیمههای بیمهدهد اما شرکتگری را کاهش میبیمه

بخشی نیستند و کنند، تا یک نقطه خاص دیگر قادر به کاهش ریسک از طریق تنوعمتنوع می

توان انتظار داشت ریسک یابد. به این ترتیب میبخشی کاهش میمنافع ناشی از تنوع

های گری شرکتبخشی بیمههای بیمه بطور یکنواخت و خطی با افزایش تنوعهای شرکتدارایی

گری و بخشی بیمهد. برای بررسی و آزمون رابطه غیر خطی میان تنوعبیمه افزایش نیاب

شود. در صورت وجود رابطه استفاده می 1ایها از رگرسیون خطی تکهپذیری در داراییریسک

بخشی های مختلف مقدار تنوعای در بازهغیر خطی، استفاده از رگرسیون خطی تکه

دار و متفاوت برای متغیر مذکور در معادلات نی، منجر به برآورد ضرایب مع 

بخشی، بخشی در سطوح بالای تنوعخواهد شد. همچنین با توجه به کاهش منافع ناشی از تنوع

معنی باشد. برای برآورد رگرسیون های بالا بیبخشی در بازهرود ضرایب مقدار تنوعانتظار می

و  35/4 2پذیری، دو نقطه شکستی و ریسکبخشای با توجه به نمودار مقدار تنوعخطی تکه

متغیر  انتخاب و سه 14/4و بیشتر از  14/4تا  35/4، 35/4را با سه بازه مختف کمتر از  14/4

 ، هایبه تناسب هر کدام به نام

شود. تعریف می  و 

باشد متغیر  35/4متر از ک 2بخشی مطابق با معادله در صورتی که مقدار تنوع

 35/4و در غیر این صورت برابر با  برابر با  

 35/4بخشی میان برای مقادیر تنوع خواهد بود. مقدار 

باشد برابر با  35/4و در غیرصورت اگر کمتر از  35/4منهای  برابر با  14/4و 

 خواهد بود. مقدار 14/4باشد برابر با  14/4از صفر و اگر بیشتر 

 برابر با 14/4بخشی بیشتر از برای مقادیر تنوع 

برابر با صفر خواهد بود. معادله به  14/4و برای مقادیر کمتر از  14/4منهای  

 توانست. مینشان داده شده ا 1روش حداقل مربعات معمولی برآورد و نتایج آن در جدول 

 و  متغیرهای مشاهده نمود ضرایب

 دار و متفاوت از هم و ضریبمثبت، معنی 

دهد ضمن اینکه معنی است. این نتایج نشان میبی متغیر

                                                 
1 . Piecewise Linear Regression 

2 . Turning Point 
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بخشی تنها پذیری غیر خطی است، مقدار تنوعگری و ریسکبخشی بیمهرابطه میان مقدار تنوع

  پذیری اثرگذار است.سطوح پایین بر میزان ریسک در
 

 بخشیها بر مقدار تنوعپذیری در داراییای ریسکنتایج برآورد رگرسیون خطی تکه :3شماره جدول
 انحراف معیار مقدار ضریب متغیرها

 0/035 -0/065* (ضریب ثابت )

 0/158 0/314** 0/35تا  4بخشی از مقدار تنوع

 0/043 0/117*** 0/80تا  0/35بخشی از دار تنوعمق

 0/172 0/223- 0/80بخشی بیش از مقدار تنوع

 0/022 0/043* اندازه

 0/040 0/034 بخشی جغرافیاییتنوع

 0/124 -0/331*** اهرم مالی

 0/035 0/081** نسبت بیمه اتکایی

 0/083 -0/191** تمرکز مالکیت

 0/098 -0/180* مالکیت مدیریتی

 0/006 0/010- های بلندمت نسبت بیمه

 0/085 0/117 نسبت ترکیبی

 0/045 -0/097** هابازده دارایی

 0/057 0/167*** عدم توانگری مال

 لحاظ شده است اثرات سال

 0/35 

با  1که در معادله  های بیمه استگذاری شرکت: متغیر وابسته در معادلات رگرسیونی فوق نسبت سهام عادی به کل سرمایهتوضیح

داری در سطح پذیری در این پژوهش است. )*(، )**( و )***( به ترتیب معنینشان داده شد و معیار اصلی ریسک 

 درصد را نشان می دهند.  1درصد و  5درصد،  14
 

های کوچک های بزرگ نسبت به شرکترود شرکتطور که ذکر شد انتظار میهمان     

مدل پذیری بیشتری داشته باشند به همین دلیل متغیر اندازه به عنوان متغیر کنترل در ریسک

رابطه مثبت و بخشی تنوعپژوهش گنجانده شد و نتایج نشان داد که همچنان این دو متغیر 

های بیمه بزرگ نسبت به د. اما شرکتنهای بیمه دارپذیری شرکتداری با ریسکمعنی

تری نیز برخوردار هستند و به همین ای بزرگتر و متنوعسبد بیمه های بیمه کوچک ازشرکت

پذیری گری نیز بر ریسکبخشی بیمهثیرگذاری بر تنوعال تأتواند از کاندلیل اندازه شرکت می

های بیمه اثرگذار باشد. بنابراین برای بررسی پایداری نتایج قبلی مبنی بر وجود رابطه شرکت

پذیری و همچنین امکان وجود رابطه غیرخطی میان شی با ریسکبخدار و مثبت تنوعمعنی

های رگرسیونی، اثرات تعاملیِ اندازه و مقدار ها از کانال متغیر اندازه شرکت، در مدلآن
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بخشی شرکت ( و اندازه و وضعیت تنوعبخشی شرکت )تنوع

 0شوند. جدول ده می( نیز بطور مجزا در معادلات جداگانه گنجان)

نتایج برآورد معادلات رگرسیونی چندگانه را با در نظر گرفتن اثر تعاملی اندازه شرکت به ازای 

دار شود ضمن مثبت و معنیطور که مشاهده میدهد. همانبخشی نشان میهر متغیر تنوع

متغیرهای ، ضرایب مربوط به های قبلیبخشی همانند مدلبودن ضرایب مقدار و وضعیت تنوع

دار و منفی هستند و این نیز معنی و  

پذیری، با افزیش اندازه بخشی بر ریسکرغم اثر مثبت تنوعی آن است که علیدهندهنتایج نشان

پذیری کاسته شده است. همچنین این نتایج مؤید رابطه غیر خطی شرکت، اثر آن بر ریسک

 پذیری با درنظر گرفتن اثر تعاملی متغیر اندازه شرکت است.  کبخشی و ریسمیان تنوع
 

های بیمه با در نظر گرفتن اثر پذیری شرکتبخشی و متغیرهای کنترل با ریسکرابطه تنوع :2شماره جدول

 بخشیاندازه شرکت بر تنوع

 متغیرها
 ( بخشی )مقدار تنوع (بخشی )وضعیت تنوع

 OLSروش  OLSوش ر

 (0/084)0/131 (0/096)0/126 (ضریب ثابت )

 - 0/175**(0/088) بخشیوضعیت تنوع

 0/298**(0/124) - بخشیمقدار تنوع

 
(0/006)*0/011- - 

 - (0/012)**0/025- 

 0/034*(0/018) 0/031*(0/017) اندازه

 (0/026)0/033 (0/022)0/029 بخشی جغرافیاییتنوع

 -0/299***(0/098) -0/326***(0/106) اعرم مالی 

 0/071**(0/036) 0/078*(0/043) نسبت بیمه اتکایی

 -0/220*(0/113) -0/213**(0/103) تمرکز مالکیت

 -0/197*(0/108) -0/151*(0/083) مالکیت مدیریتی

 (0/018)0/012- (0/615)0/008- نامه بلندمدتنسبت بیمه

 (0/189)0174 (0/158)0/122 نسبت ترکیبی

 -0/109**(0/051) -0/089**(0/039) هابازده دارایی

 0/179***(0/063) 0/171***(0/066) عدم توانگری مالی

 لحاظ شده است اثرات سال

 157/4 173/4 

با  1که در معادله  های بیمه استگذاری شرکت: متغیر وابسته در معادلات رگرسیونی فوق نسبت سهام عادی به کل سرمایهتوضیح

 14داری در سطح )*(، )**( و )***( به ترتیب معنی .پذیری در این پژوهش استنشان داده شد و معیار اصلی ریسک 

 دهند.درصد را نشان می دهند. همچنین اعداد داخل پرانتز انحراف معیار ضرایب برآوردی را نشان می 1درصد و  5درصد، 
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های پذیری شرکتبخشی بر ریسکن به منظور تأیید نتایج قبلی مبنی بر اثر تنوعدر پایا     

های بیمه در های شرکتپذیری در داراییاثر تغییرات ریسک 1بیمه، با رویکرد مطالعه رویدادی

بخشی در همان سال با استفاده از دو روش مقایسه زوجی و هر سال نسبت به تغییرات تنوع

گری در یک بخشی در بیمهشود. از آنجا که تغییر مقدار تنوعررسی میرگرسیون چندگانه ب

ها افزایشی، برخی کاهشی و برخی دیگر ثابت سال مشخص، ممکن است برای برخی شرکت

ها در یک سال خاص بخشی آنهایی که تنوعبه سه دسته شرکت های نمونهباشد شرکت

هایی ر یک سال خاص کاهش یافته و شرکتها دبخشی آنهایی که تنوعافزایش یافته، شرکت

شوند. در روش مقایسه زوجی میانگین ها تقریباً ثابت مانده تقسیم میبخشی آنکه تنوع

گیری، مقایسه و با های بیمه در ابتدا و انتهای هر سال اندازههای شرکتپذیری در داراییریسک

رود شود. انتظار میها آزمون میینداری اختلاف میانگاستفاده از آماره تی استیودنت معنی

ها نیز کاهش و پذیری آنها کاهش یافته، میانگین ریسکبخشی آنهایی که تنوعشرکت

ها نیز افزایش یابد. پذیری آنها افزایش یافته میانگین ریسکبخشی آنتنوع هایی کهشرکت

های قبل رفی شده در مدلگیری ریسک از دو معیار اصلی و تعدیل شده با صنعت معبرای اندازه

طور که ملاحظه نشان داده شده است. همان 14شود. نتایج آزمون در جدول استفاده می

ای که های بیمهپذیری انتهای سال نسبت به ابتدای سال شرکتشود میانگین ریسکمی

گری در طی سال افزایش یافته بر اساس هر دو معیار ها در فعالیت بیمهبخشی آنتنوع

پذیری انتهای سال نسبت داری بیشتر است. برعکس، میانگین ریسکپذیری بطور معنیسکری

گری کاهش یافته بر ها در فعالیت بیمهبخشی آنای که تنوعهای بیمهبه ابتدای سال شرکت

 داری کمتر است.پذیری بطور معنیاساس هر دو معیار ریسک
 

                                                 
1. Event Study 
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بخشی ای قبل و بعد از تغییر در تنوعیمههای بپذیری شرکتمقایسه زوجی ریسک :54شماره جدول

 گریبیمه

 معیار ریسک
میانگین 

 ابتدای سال

میانگین 

 انتهای سال

اختلاف انتها و 

 ابتدای سال
 tآماره 

سطح 

 داریمعنی

 اندبخشی خود را در طی سال افزایش دادهای که تنوعهای بیمهشرکت

 0/216 0/372 0/156 13/2 431/4 

 
0/172 0/288 0/116 06/1 410/4 

 اندبخشی خود را در طی سال کاهش دادهای که تنوعهای بیمهشرکت

 0/297 0/153 -0/144 01/1-  411/4 

 
221/4 401/4  127/4- 01/1-  457/4 

گیرند و در عوض قرار می 1در روش رگرسیون چندگانه سه متغیر جدید تعریف و در معادله 

بخشی شود. این سه متغیر متناسب با جهت تغییر مقدار تنوعله حذف میاز معاد متغیر 

، عبارتند از متغیرهای  در طول سال  شرکت بیمه 

برای  . مقدار متغیر و  

ال افزایش یافته برابر با یک و در غیر ها در طول یک سبخشی آنهایی که مقدار تنوعشرکت

هایی که برای شرکت اینصورت برابر صفر خواهد بود. مقدار متغیر 

ها در طول سال کاهش یافته برابر یک و در غیر اینصورت برابر صفر خواهد بخشی آنمقدار تنوع

ها در طول سال بخشی آنتنوعهایی که مقدار نیز برای شرکت  بود. مقدار متغیر 

تقریباً ثابت مانده یک و در غیر اینصورت برابر صفر خواهد بود. همچنین بجای متغیر مقدار 

 از تغییرات سالانه آن یعنی  1در معادله  پذیری ریسک
نیز بطور  1ه به عنوان متغیر وابسته استفاده خواهد شد. تغییرات متغیرهای کنترل معادل

  شوند. شکل خلاصه شده معادله بصورت زیر خواهد بود:جداگانه وارد معادله می

 
و یکبار از  لازم به ذکر است که در معادله فوق یکبار از 

نتایج برآورد  11شود. جدول به عنوان متغیر وابسته استفاده می 

دهد. همچنین در این جدول هر یک از نشان می و  ، را تنها برای ضرایب  7معادله 
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ها با استفاده از آزمون والد داری اختلاف آناین ضرایب بصورت دو به دو با هم مقایسه و معنی

مثبت و  شود در بخش اول جدول ضریب طور که مشاهده میتعیین شده است. همان

بخشی و برعکس پذیری بعد از افزایش در تنوعمنفی است که گواه بر افزایش ریسک ضریب 

رود بخشی است. همچنین از آنجا که انتظار میپذیری بعد از کاهش در تنوعکاهش ریسک

ها بخشی آنهایی که تنوعدهند نسبت به شرکتبخشی خود را افزایش میهایی که تنوعشرکت

های خود داشته باشند بنابراین پذیری در دارایییابد، افزایش بیشتری در ریسکمی کاهش

شود طور که ملاحظه میباشد. همان بیشتر از ضریب  داریباید بطور معنی ضریب 

طح احتمال آزمون والد ها با سداری اختلاف آنبیشتر است و معنی از ضریب  ضریب 

بخشی خود را هایی که تنوعبخوبی مشهود است. در بخش دوم جدول نیز بصورت مشابه شرکت

اند مقایسه بخشی خود ایجاد نکردههایی که تغییری در تنوعاند نسبت به شرکتافزایش داده

ها حاکی از داری آنف ضرایب و معنی، میزان اختلاو  اند و مقدار ضرایب برآوردی شده

اند گری خود را در طی سال افزایش دادهبخشی عملیات بیمههایی که تنوعآن است که شرکت

های خود را اند، ریسک داراییبخشی ایجاد نکردههایی که تغییری در تنوعنسبت به شرکت

بخشی خود را که تنوعهایی اند. در بخش سوم جدول با مقایسه شرکتبیشتر افزایش داده

داری در اند تفاوت معنیبخشی خود را تغییر ندادههایی که تنوعاند نسبت به شرکتکاهش داده

هایی پذیری شرکتدهنده آن است که تغییر در ریسکمشاهده نشد که نشان و  ضرایب 

ها ثابت مانده بخشی آنهایی که تنوعشرکتاند در مقایسه با بخشی خود را کاهش دادهکه تنوع

بخشی خود هایی که تنوعتوان نتیجه گرفت شرکتتفاوت چشمگیری نداشته است. بنابراین می

اند یا ثابت نگه بخشی خود را کاهش دادههایی که تنوعاند نسبت به شرکترا افزایش داده

 اند.های خود را افزایش دادهاند، ریسک داراییداشته
 

 های بیمههای شرکتپذیری در داراییگری بر ریسکبخشی بیمهاثر تغییر مقدارتنوع :55شماره جدول

 ضریب متغیر

 متغیر وابسته

 پذیریتغییر در ریسک

() 

پذیری تغییر در ریسک

 تعدیل شده با صنعت
() 

 0/041 0/034  (بخشی )افزایش در تنوع

 0/006- 0/009-  (بخشی )اهش در تنوعک

 0/047 0/043 - (اختلاف ضرایب )
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 0/029 0/025 - () داری براساس آزمون والدسطح معنی

 0/041 0/034  (بخشی )افزایش در تنوع

 0/005 0/003  (بخشی )عدم تغییر در تنوع

 0/036 0/031 - (اختلاف ضرایب )

 0/031 0/040 - () داری بر اساس آزمون والدسطح معنی

 (بخشی )کاهش در تنوع
 

-0/009 -0/006 

 (بخشی )عدم تغییر در تنوع
 

0/003 0/005 

 0/011- 0/012- - (اختلاف ضرایب )

 0/109 0/113 - () داری  بر اساس آزمون والدسطح معنی
 

 گیریبحث و نتیجه
های بیمه فعال در صنعت بیمه گری شرکتبخشی در عملیات بیمهدر این پژوهش اثر تنوع

ها بررسی شد. مطابق با فرضیه مدیریت ریسک ها در داراییپذیری آنایران بر میزان ریسک

گران بجای کاهش کل ریسک شرکت، توان انتظار داشت بیمه( می1001نگِ شراند و اُنل )هماه

ای تخصیص دهند که گذاری بگونهگری و عملیات سرمایهای میان عملیات بیمهریسک را بگونه

پذیری به سازی ریسکتعادل مطلوبی میان ریسک و بازده برقرار شود. این پژوهش با مدل

گری فرضیه مدیریت ریسک هماهنگ را مورد بخشی در عملیات بیمهوعصورت تابعی از تن

ای که سبد متنوعی از های بیمهها نشان داد که شرکتآزمون قرار داد. نتایج برآورد مدل

های بیمه متنوع ای را در اختیار دارند و در این پژوهش به عنوان شرکتمحصولات بیمه

ای غیر متنوع یا کمتر متنوع دارند ای که سبد بیمههای بیمهشناخته شدند، نسبت به شرکت

کنند و نسبت بیشتری از منابع قابل گذاری میبیشتر در دارایی های پرریسک سرمایه

دهند. تأیید فرضیه مدیریت ریسک های پرریسک اختصاص میگذاری خود را به داراییسرمایه

، مکشین و 2411، تانگ، 2414ها )دوشین، هماهنگ در این پژوهش همسو با سایر پژوهش

های رغم استفاده از سایر روش( است. لازم به ذکر است این نتایج علی2412همکاران ، 

پذیری تعدیل شده با صنعت، نسبت ذخایر پذیری )معیار ریسکگیری ریسکجایگزین اندازه

ای تأیید نتایج گذاری( همچنان پایدار باقی ماند. در راستنقد و انحراف معیار بازده سرمایه

مذکور، با استفاده از رویکرد مطالعه رویدادی و از طریق آزمون مقایسه زوجی و رگرسیون 

پذیری در همان دوره بررسی بخشی در یک دوره بر میزان ریسکچندگانه نیز اثر وقوع تنوع

سبد  های بیمه در یک سال میزان تنوعشد. در آزمون مقایسه زوجی مشخص شد وقتی شرکت
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های خود را نیز افزایش دهند، در همان سال میزان ریسک داراییای خود را افزایش مییمهب

های کم دهند، داراییای خود را کاهش میهایی که میزان تنوع  بیمهدهند و برعکس شرکتمی

کنند. در مطالعه رویدادی با رگرسیون های خود نگهداری میتری نیز در سبد داراییریسک

پذیری در همان سال بخشی در یک سال بر تغییر میزان ریسکنیز اثر تغییر تنوعچندگانه 

بخشی ای که تنوعهای بیمهها نشان داد که شرکتبررسی شد. مطابق با انتظار، تحلیل

-ای که تنوعهای بیمهدهند نسبت به شرکتگری خود را در طی یک سال افزایش میبیمه
های خود را نیز در دارایی یافته یا ثابت مانده، ریسکها در طی یک سال کاهش بخشی آن

 دهند. همان سال افزایش می

های گذاری شرکتبخشی بر سرمایهدر پایان با توجه به نتایج این پژوهش مبنی بر اثر تنوع

بیمه مرکزی  74ی شماره نامهگذاری مشخص شده در آیینشود حدود سرمایهبیمه، توصیه می

های شرکتای ، متناسب با کیفیت و تنوع سبد بیمههای بیمهگذاری شرکتهبا موضوع سرمای

بیمه تعدیل و بازنگری شود. از آنجا که ریسک مالی نیز بخش مهم دیگری از کل ریسک 

بخشی بر میزان شود تأثیر تنوعهای آتی پیشنهاد میدهد در پژوهشها را تشکیل میشرکت

ی نامهسویی با آیینابی شود. همچنین به منظور همهای بیمه نیز ارزیریسک مالی شرکت

شود از سایر های بیمه توصیه میبیمه مرکزی با موضوع توانگری مالی شرکت 70شماره 

 نیز استفاده شود. ها همراه ضرایب اهمیت آننامه به مذکور در آن آیینپذیری معیارهای ریسک
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