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مترجم: رؤیا باقرزاده1

 
مقدمه    

    براس��اس فرمول توانگريii، بيمه گ��ران برای ارزیابی 
ریس��ک و س��رمایه با امکان انتخاب روش روبرو هستند. 
اگرچ��ه بعض��ی بيمه گران فرم��ول اس��تاندارد را به عنوان 
فرمول پایه برای فعاليت های اقتصادیشان انتخاب می کنند، 
اما باید از محدودیت های آن نيز آگاه باشند. این گزارش 
نشان می دهد که چگونه فرمول اس��تاندارد با بيمه اتکایی 
غيرنسبی سروکار دارد و پيش��نهاد می کند که این فرمول 

چگونه باید اصلاح شود.          
    چهارچ��وب توانگريii براس��اس ارزیابی اقتصادی از 
ریسک و س��رمایه بيمه گران است. این موضوع بيمه گران 
را مجبور می کند تا در هنگام محاس��به سرمایه مورد نياز و 
طب��ق قانون، اصول اقتصادی را به کارگيرند. یک رویکرد 
مبتنی بر اص��ل اقتصادی به معنای اس��تفاده از ارزش هایی 
هماهنگ با بازار برای ارزیابی سرمایه و بدهی های ترازنامه 
بيمه گر است. هر ش��رکت بيمه مستقيم یا اتکایی براساس 
موقعيتش باید تصميم بگيرد که برای محاسبات از فرمول 
توانگريii اس��تاندارد اس��تفاده کند یا ب��ه  جاي آن یک 
مدل جزئی داخلی یا یک مدل کامل داخلی را به کاربرد. 
 iiپيش بينی می ش��ود که وقتی که چهارچ��وب توانگري
اجرایي ش��ود، برخی ش��رکت ها بر فرمول استاندارد تکيه 
کنن��د. اگرچه فرمول اس��تاندارد قابليت های زیادی دارد، 
ولی این فرمول در جاهایی نياز به تکميل و توس��عه دارد. 
پژوهش هاي موسوم به پژوهش هاي برخوردی2 به مقداري 

1. دانشجوی کارشناسی ارشد آمار بيمه، دانشگاه علامه طباطبایی 
2. چه��ار پژوهش برخوردی مقداري )QIsI-4(، تاکنون به وس��یله کمیته 
  CEIOPs .بیمه اروپایی و ناظران بازنشس��تگی حرفه ای تهیه ش��ده است
در نوامبر2003 تأس��یس ش��د و ش��امل نمایندگاني از بیمه و نهاد نظارتي 

که با آن صنعت بيمه خود را برای رژیم س��رمایه ای جدید 
آماده مي کند، نشان می دهد که قراردادهای اتکایی نسبی 
به طورکامل در فرمول اس��تاندارد لحاظ شده اند؛ بنابراین 
به کاهش مناسبی از حداقل س��رمایه مورد نياز توانگری3 

منجر می شوند.
درهرح��ال، در فرم��ول اس��تاندارد بيمه ه��اي اتکایی 
غيرنس��بی غيرزندگ��ي مانن��د قراردادهای اتکای��ي مازاد 
خس��ارت4 و قرارداد اتکایی مازاد زی��ان در زمان معين5، 
با مق��ررات نظارتي مطابق��ت چنداني ن��دارد، همين طور 
منافع اقتص��ادی برای این راه حل ها به طورکامل در فرمول 
استاندارد منعکس نمی شود. در نتيجه، sCR ارزیابی شده 

ممکن است کمتر یا بيشتر برآورد شود.    
 II1. فرمول استاندارد توانگري

ب��ا ارائه توانگ��ريii، اروپا یک چهارچ��وب نظارتي 
مدرن برای بيمه که نسبت به ریسک حساس است، ایجاد 
ک��رد. ای��ن چهارچوب نتایج��ی دارد ک��ه در آینده دور 
به دست می آید و چشم انداز بيمه اروپا را تغيير خواهد داد. 
صنعت بيمه اروپا، به ویژه کميته اروپایي بيمه6 و بازار مجمع 
کارکنان ارشد ریس��ک7، از این چهارچوب جدیدکه در 

بازنشستگي کشورهاي عضو اروپا است.
3. Solvency Capital Requirment )SCR(
4. Excess of Loss Treaties 
5. stop Loss Treaty 
6. Comit'e Europ'en des Assurances (CEA)
7. Chief Risk Officer (CRO) 

: IIفرمول استاندارد توانگري

برای بيمه های اتکايی غيرزندگي 
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: IIفرمول استاندارد توانگري

برای بيمه های اتکايی غيرزندگي 

اواخر 2012 اجرا خواهد شد، حمایت می کنند. چهارچوب 
توانگريi  فقط ریس��ک های بيمه ای که سرمایه مورد نياز 
بيمه گر را تعيي��ن می کنند، درنظرمی گيرد؛ ریس��ک های 
دیگر مثل ریس��ک های اعتب��ارات یا ریس��ک های بازار، 
 iمورد توجه قرار نمی گيرند. به علاوه چهارچوب توانگري
توجهش را روی بيمه اتکایی برای وجوه س��رمایه محدود 

متمرکز کرده است.1   
درحالي که توانگري i ریسک هاي ویژه شرکت، مانند 
ریس��ک بلایاي طبيعي یا ریسک بازار را نادیده مي گيرد، 
توانگ��ري II آنها را درنظرگرفته و به همين صورت ممکن 
اس��ت منج��ر به افزای��ش قاب��ل توجهي در sCR ش��ود. 
ازطرف دیگ��ر یک پرتفوي دارای��ی و بدهی که به خوبی 
تنوع سازی شده اس��ت، می تواند منجربه تأثير تنوع سازی 
ش��ود که کل س��رمایه لازمه توانگری را کاهش می دهد. 
 sCR همه بيمه گران به نحوی با طراحی فرمول استاندارد
در  ارتباط هستند، ناظران بيمه اي هم ممکن است از فرمول 
استاندارد به عنوان اساسی برای مدل های داخلی در صدور 
گواهی بيمه ای اس��تفاده کنند یا از شرکت ها بخواهند که 
از ی��ک مدل داخلی اثبات ش��ده که فرمول اس��تاندارد را 
به کارمی برد اس��تفاده کنند )به این معنا نيست که فقط در 

1. کاربرد بيمه اتکایی غيرعمر به 50 درصد از نسبت سهم نگهداری محدود 
می شود )نسبت سهم نگهداری، درصد نسبت ميانگين خسارت های خالص به 

وقوع پيوسته به ميانگين خسارت های ناخالص به وقوع پيوسته است(.

س��ال بعد از اجرای چهارچوب توانگري ii استفاده شود، 
طبق آنچه که در دس��تور چهارچوب پيش نویس توس��ط 
کميس��يون اروپایی ارائه شده است(. بيمه اتکایی سوئيس 
از حرکت به س��مت سيس��تم نظارت��ی اقتص��ادی مبتنی بر 
ریس��ک اس��تقبال می کند. ه��دف این پ��روژه نباید فقط 
بهبود تکنيک های مدیریت ریسک بيمه گران باشد، بلکه 
انتظار می رود که چهارچوبی تهيه ش��ود که به طور دقيق تر 
ریسک های ایجادش��ده توسط بيمه گران را منعکس کند. 
توانگريii تأثير مهمی بر مقادیر کليدی صنعت و به ویژه 
بر روی سرمایه مورد نياز دارد. درهرحال، سود نهایی برای 
صنعت بيمه  و مصرف کنندگان به مقادیر نهایی اجراشده- 

که کميسيون اروپا پيش نویس کرده- بستگی دارد.
2. ساختار گزارش

    این گزارش تأکيد مي کند که چگونه فرمول استاندارد 
با بيمه اتکایی غيرنسبی س��روکار دارد و چگونه می تواند 
بهبود یابد. براس��اس محاسبات، این گزارش نشان می دهد 
که فرمول اس��تاندارد فقط وجوه س��رمایه محدودشده را 
برای بيمه اتکایی غيرنسبی وقتی که با مدل داخلی مقایسه 
می ش��ود، درنظرمی گي��رد. این گ��زارش دو راه ممکن را 
برای بهبود فرمول استاندارد پيشنهاد می دهد تا بيمه اتکایی 

غيرنسبی مورد توجه بيشتری قرار گيرد.
3. ن�گاه دقيق تري به ريس�ك های غيرزندگي در 

(QIS4) فرمول استاندارد
 ب��ا توجه به QiS فرم��ول اس��تاندارد، مجموع عددي 
س��رمایه و ریس��ک را براي کاربيمه گري، ب��ازار، رقبا و 

ریسک اجرایي محاسبه مي کند )نمودار 1(.

نمودار 1. ترکيب SCR براي بيمه هاي عمر و 
اثر بيمه اتکايی
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ب��ا درنظرگرفت��ن اثر بيم��ه اتکایی، فرمول اس��تاندارد 
معای��ب به خصوص��ي دارد ک��ه انگيزه ه��ای لازم ب��راي 
مدیریت مناسب ریسک را ازبين می  برد. قراردادهاي بيمه 
اتکایی نس��بي می توانند به طورکامل با فرمول اس��تاندارد 
درنظرگرفته ش��وند؛ ل��ذا  باعث کاهش sCR مي ش��وند. 
برخلاف آن، به قراردادهاي بيمه اتکایی غيرنسبي اهميت 
کاف��ي داده نمي ش��ود و بنابراین ش��رکت های بيمه براي 
بيمه های غيرنسبي، وجوه سرمایه کافي دریافت نمي کنند. 
علت این اس��ت که در فرم��ول اس��تاندارد از توزیع لگ 
نرمال اس��تفاده می شود و به ریس��ک های غير خطي توجه 

چنداني نمي شود. 
4. راه حل ه�اي غلبه بر بي توجهي به بيمه اتکايی 

غيرنسبي 
به جاي استفاده از فرمول استاندارد، بيمه گران می توانند 
از مدل خطي جزئي اس��تفاده کنند ک��ه نتایج واقعي تري 
ایجاد می کند و باعث می شود در مباحث مربوط به هزینه ها 
و منافع بنگاه های اقتصادي وی  ژه توجهات بيش��تري به بيمه  

اتکایی غيرنسبي شود.
کميسيون اروپا روش تجدیدنظرشده اي را با توجه به بيمه 
اتکایی غيرنسبي مطرح کرده است که با درنظرگرفتن اثر 

کاهش ریسک قابليت انعطاف بيشتري می یابد.
5. اثر بيمه اتکايی غيرنسبي در فرمول استاندارد 
فرمول استاندارد از س��رمایه در معرض خطر در سطح 
اطمينان 99/5 درصد استفاده مي کندvaR99/5( 1(، تا سرمایه 
مخاطره آميز را براي sCR هاي کل و وابسته برآورد کند؛ 
یعني یک vaR 99/5براي ریس��ک بلایاي طبيعي و ریسک 
ذخيره و حق بيمه محاس��به می شود. اما در بيمه اتکایی این 
vaR 99/5  .1 احتمال ازدیاد خسارت در یک سال طی مدت 200 سال را 

اندازه گیری می کند. 

      روش برای گروه های ریسکی مختلف متفاوت است.   

ب��رای توضي��ح  اینکه چگون��ه بيمه اتکایی غيرنس��بی 
ریسک ها را کاهش می دهد، بخش 6 را مطالعه نمائيد. در 
اندازه گي��ری بيمه غيرعمر فرمول اس��تاندارد، بيمه اتکایی 
در ای��ن موارد تأثير کاهش ب��رای توضيح این که چگونه 
بيمه اتکایی غيرنسبی ریسک ها را کاهش می دهد، قسمت 
6 مقاله را ملاحظه فرمایي��د. در اندازه گيری بيمه غيرعمر 
فرمول اس��تاندارد، بيمه اتکایی در این موارد تأثير کاهش 

ریسک دارد:
- ریسک حق بيمه برای هر رشته بيمه ای؛  

- ریسک ذخيره برای هر رشته بيمه ای؛
- ریسک بلایای طبيعی.   

فرمول اس��تاندارد، ریس��ک حق بيمه و ذخيره را با هم 
ترکيب می کند و آن را به یک فاکتور sCR  از ریس��ک 
ارزیابی ش��ده غيرعمر تبدیل می کن��د. درحالی که فاکتور 
دیگر sCR، ریسک بلایاي طبيعي است. به خاطر مجموع 
فاکتورهای sCR، اثر تخفيف ریس��ک روی بيمه اتکایی 
منجر به کوچک ش��دن sCR ارزیابی ش��ده، sCR پایه و 

SCR کل خواهد شد.

اثر بيمه اتکایی روی ریس��ک بلایا می تواند بدون هيچ 
محدودیت��ی درنظرگرفته ش��ود؛ زیرا می ت��وان نتایج یک 
م��دل داخلی را به عنوان معياری برای ریس��ک های فاجعه 
به کاربرد. یا اینکه می توان ریس��ک بلایا را براساس روش 
استاندارد که در مش��خصات فنی بيان شده است، ارزیابی 
کرد. در اینج��ا اثر بيمه اتکایی با کم کردن پوش��ش کل 
)ش��امل تمدید قرارداد( بيم��ه اتکایی غيرنس��بی از خطر 
ناخال��ص درنظرگرفته می ش��ود و فرض می ش��ود که در 

حوادث 200 ساله استفاده خواهد شد.  
برای ریسک حق بيمه و ذخيره، با انحراف معيار و تابع 

توزیع، روش متفاوتی استفاده می شود.2 
σ به ص��ورت ميانگين وزنی انحراف  انحراف اس��تاندارد 
2. سرمایه مخاطره آمیز حق بیمه و ذخیره NLpr براساس سه فاکتور محاسبه 

می شود: 
- اندازه کتابی )v( که پرتفوی ریسک را توصيف می کند؛ 

-  یک انحراف استاندارد؛
-  یک تابع توزیع که برای محاسبه VaR یک توزیع لگ نرمال استفاده شده 
است که این توزیع برای ریسک اساسی فرض شده است. NLpr به صورت 

) محاسبه می شود؛       )σp حاصل ضرب اندازه کتابی و 
-  تابع P صدك 99/5 توزیع لگ نرمال را حساب می کند: 

 ( ) ( )
σ≈−

+σ

+σ
=σ .

)(/ 31
1

12
599 LnN

p
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ش معيارهای اساسی بازار برای ریسک های حق بيمه و ذخيره 
و طبقات مختلف بيمه ای حس��اب می ش��ود )پارامترهای 
مدل توس��ط کميته بيم��ه اروپایی و ناظ��ران صندوق های 
بازنشس��تگی حرفه ای1 معين ش��ده اند(. وزن ه��ا به ترتيب 
به ص��ورت حق بيمه و ذخيره برای هر طبقه بيمه ای تعریف 
می شوند. یک تنوع س��ازی بالقوه که به خاطر تنوع سازی 
منطق��ه ای به وجودمی آید، براس��اس تفکي��ک حق بيمه و 
ذخيره کش��ورها محاسبه می ش��ود  و به عنوان کاهشی در 

اندازه کتابی درنظرگرفته می شود.2
بنابراین sCR  برای ریسک حق بيمه و ذخيره NLpr به 

این صورت بيان می شود: 
)  فرض می کند که ریسک  )σp NLpr=V.p وقتي که  ( )σ  

. ( ) σ≈σ .3p پایه دارای توزیع لگ نرمال است،  
بيمه اتکایی نس��بی می تواند به طور متناس��ب ریسک پایه 
)v( و در نتيج��ه SCR را برای ریس��ک حق بيمه و ذخيره 
کاهش دهد. اگر ش��رایط ویژه مثل محدودیت حوادث، 
محدودیت جمع کل س��الانه3، واردکردن سود و زیان یا 
تخفيف خس��ارت اعمال ش��ود، ویژگی ذکرشده ممکن 

است اهميت زیادي نداشته باشد. 
6. کاهش ريسك به وسيله بيمه اتکايی غيرنسبی

بيمه اتکایی غيرنس��بی، ابزاری برای کاهش ریس��ک 
اس��ت که قابليت انعطاف پذیری زیادی دارد و برحس��ب 
ميزان تقاضای بيمه گر برای دریافت ریسک می تواند سهم 
مش��خصی از ریس��ک را از بيمه گر به بيمه اتکایی منتقل 
کند. این نوع بيمه بيش��تر برای انتقال ریس��ک های بزرگ 
است، مثلًا پوش��ش در مقابل ریسک های بلایا که به آنها 
مازاد خسارت بلایا4 می گویند. همچنين ریسک های مازاد 
خسارتی که برای هر سطح ریسک تسویه مي شوند و نياز 
به حمایت دارند، می توانند بيمه اتکایی شوند. بيمه اتکایی 
مازاد خس��ارت معمولاً برای بيمه مسئوليت مدنی شخص 

ثالث5 به کارمی رود.  
یک نوع مازاد خسارت می تواند به صورت واگذاری، 
یک پوشش تنها و تعدادی از تمدید قراردادهای اختياری 

1. Committee of European Insurance and Occupational 
Pensions and supvisors (CEIOPs) 
2. روش تنوع سازی منطقه ای از دید صنعت بیمه مناسب نیست. تحلیل های 
بعدی بر تأثیر بیمه اتکایی بدون درنظرگرفتن تنوع سازی منطقه ای  تمرکز 

دارد. 
3. Annual Aggregated Limits (AAL)
4. Cat Excess of Loss (Cat XL)
5. Motor Third Party Liability (MTPL)

تعریف ش��ود. ای��ن بيمه یک خس��ارت تنها را پوش��ش 
می دهد، یعنی مازاد خس��ارت واگ��ذاری. نوع دیگر بيمه 
اتکایی غيرنسبی، مازاد خس��ارت در زمان معين است که 
کل خس��ارت س��اليانه واگذاری را تعيين می کند و مازاد 
خسارت را پوش��ش می دهد. به خاطر قابليت انعطاف این 
نوع بيمه، دادن مدلی به بيمه های غيرنسبی طبيعتاً پيچيده تر 
از بيمه های نسبی است. برعکس بيمه اتکایی نسبی، قيمت 
بيمه اتکایی غيرنسبی با حق بيمه واگذارنده ارتباطی ندارد. 
ام��ا با ميزان ریس��ک مورد انتظار که در قرارداد پوش��ش 
داده ش��ده، مرتبط اس��ت. بنابراین ب��رای ارزیابی کاهش 
ریسک به وس��يله بيمه اتکایی غيرنسبی اطلاعاتی در زمينه 
خسارت های واحد نياز است. چون مقدار خسارت از قبل 
معلوم نيس��ت، باید فرض هایی در زمين��ه توزیع فراوانی و 
شدت خس��ارت داشته باش��يم. تحت این فرضيات قيمت 
بيمه براساس ميانگين خس��ارت ها )خسارت مورد انتظار( 
محاسبه می شود؛ نه براساس کل خسارتی که در دوره 200 
سال به وقوع می پيوندد. اما برای محاسبه سرمایه در معرض 
خطر، دوره 200 س��ال درنظرگرفته می شود.  این موضوع 
در فرمول اس��تاندارد نادیده گرفته می ش��ود؛ به طوری که 
قيم��ت بيمه را به عنوان معياری ب��رای اندازه گيری کاهش 

ریسک در بيمه اتکایی غيرنسبی درنظرمی گيرد.
ش��اخص هاي  در  به طورکام��ل  ف��ردی  ریس��ک های 
حجم��ي درنظرگرفته نمی ش��وند؛ مثلًا قيم��ت بيمه اتکایی 
براس��اس تفاوت بين اندازه های خال��ص و ناخالص تعيين 
می شود، که بهترین برآورد برای خسارت های پوشش داده 
ش��ده در قرارداد اس��ت، اما این برآورد دوره 200 سال را 
درنظرنمی گي��رد. QIs4 به واگذارنده اج��ازه می دهد تا از 
انحراف استانداردهای فردی که براساس ضریب خسارت 

بيمه اتکايى 

غيرنسبى، ابزارى 

براى كاهش ريسک 

است كه قابليت 

انعطاف پذيرى 

زيادى دارد
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خالص گذش��ته است، استفاده کند. متأس��فانه این روش با  
تغييراتي که در پرتفوي وجود دارد، تغيير می کند؛ مثلًا تغيير 
در اساس بيمه اتکایی و بنابراین در خيلي موارد قابل کاربرد 
نيست. جدول 1 نشان می دهد که چگونه فرمول استاندارد، 
کاهش ریسک را در انواع مختلف ریسک درنظرمی گيرد.

7. سه مثال ساده
براي تشریح نحوه ارزیابي بيمه اتکایی سوئيس ري سه 
مث��ال از انواع مختلف بيمه اتکای��ی در یک پرتفویي بيان 
مي ش��ود که به طور نمونه انتخاب شده اند. براي نشان دادن 
تفاوت ها در قيمت گذاري )ارزش گذاري( اثر بيمه اتکایی، 
بيشتر بر اندازه سرمایه مخاطره آميز براي ریسک حق بيمه، 
قبل و بعد از بيمه اتکایی تأکيد مي کنيم، که به عنوان یک 
فاکتور SCR در فرمول استاندارد به کارمی رود. در مثال ها، 
از شبيه سازي ریکاسو1 براي محاسبات مدل داخلي استفاده 
مي کنيم )براي اطلاعات بيش��تر در م��ورد انواع مدل های 

مختلف و روش ریکاسو، جدول 3 را مشاهده نمائيد(.
1-7. خلاصه مثال  ها

نتایج نش��ان می دهد که ی��ک موقعي��ت مخاطره آميز 
منحصربه فرد در بيمه اتکایی غيرنسبي به نحو مناسبي مورد 
توجه قرار نمي گيرند. در جدول 3 یافته های مهم سه مثال 
خلاصه ش��ده است. در مازاد خسارت مدت معين مثال 2، 

1. Ricasso  

وجوه سرمایه براي بيمه اتکایی به طوراساسي در مدل های 
داخل��ي بزرگ ت��ر از فرمول اس��تاندارد اس��ت. در مازاد 
خس��ارت مثال 3 هم اس��تفاده از مدل داخل��ي به الزامات 

سرمایه اي بسيار کمتري منتج خواهد شد. 
    فرمول اس��تاندارد براي محاس��به انحراف معيار ریسک 
حق بيمه و ذخيره از پارامترهاي ویژه مورد قبول اس��تفاده 

می کند، اما دو محدودیت عمده وجود دارد:
- این روش انعطاف پذیر است؛ زیرا براساس نتایج گذشته 
است؛ بنابراین فقط براي پرتفوي های بدون تغيير که به وسيله 

بيمه های اتکایی ثابت پوشش داده می شوند، حساس است.
- ب��راي بعضي ریس��ک های پایه ف��رض لگ نرمال بودن 
ممکن اس��ت، مناس��ب نباش��د. ریس��ک ذخيره ناخالص 
براي یک پرتفوي با ریس��ک های ب��زرگ صدمات بدني 
یا ریسک های خالص براي یک پرتفوي که به وسيله بيمه 
اتکایی غيرنسبي پوشش داده شده است، مثال هایي در این 
مورد هستند. به این معني که اثر تخفيف ریسک براي بعضي 
انواع بيمه اتکایی فقط به طور جزئي درنظرگرفته می شود. 
8. فرمول استاندارد، مدل جزيی و مدل داخلی

به منظور محاسبه ميزان س��رمایه مورد نياز توانگري در 
چهارچ��وب توانگريii، ش��رکت ها می توانند از یکی از 
روش های فرمول اس��تاندارد یا  مدل جزیی داخلی یا مدل 

داخلی استفاده کنند. 

جدول 1. اثر کاهش ريسك بيمه اتکايی در فرمول استاندارد

اثر کاهش

براساس انحراف استانداردبراساس ريسك ( شاخص حجمي)ريسك

حق بيمه

بيمه گر، حق بيمه خالص را محاسبه می کند )شاخص 
حجمي( برخلاف بيمه اتکایی نس��بي، اثر اقتصادي 
کاهش ریس��ک در  بيم��ه اتکایی غيرنس��بي براي 
حوادث 200 س��اله بزرگ تر از مقدار  برآورد شده 
است و این مسئله در فرمول استاندارد نادیده  گرفته 

می شود.

انح��راف اس��تانداردهاي ف��ردي درنظرگرفت��ه 
 می ش��ود. اگر ضریب خس��ارت حداقل 7 س��ال 
محاس��به ش��ده باش��د )روش اعتبار(. اگ��ر بيمه 
در س��ال های آخر بدون تغيي��ر بماند، این روش 

مناسب است.

ذخيره

بيمه گر، ذخيره خالص را محاسبه مي  کند )شاخص 
حجم��ي(. کاه��ش ریس��ک به مي��زان زی��ادي از 
سياست هاي ذخيره اي بستگي دارد، اما بيمه اتکایی 
همچني��ن می توان��د در مقابل تس��ویه نامطلوب از 

بيمه گر حمایت کند. 

انحراف اس��تانداردهاي موجود براي محاسبات 
SCR درنظرگرفته نشده اند، اگرچه آنها می توانند 

در فرمول استاندارد QiS محاسبه شوند.

بلايا
بس��ته به روش��ي که انتخاب ش��ده اثر کاهش ریس��ک در بيمه اتکایی می تواند به طورکامل در فرمول 

استاندارد درنظرگرفته شود، براي مثال استفاده از مدل های داخلي مجاز است.
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1-8. فرمول استاندارد
در فرم��ول اس��تاندارد )همان طورک��ه در QIs4 گفته 
شد(، ریس��ک های شرکت براس��اس پارامترهای از پيش 
مش��خص ش��ده بازار )مانند انحراف معيار و همبس��تگی( 
اندازه گيری می ش��وند. این پارامترها به وسيله نهاد نظارتی 
)در مورد QIs4 به وس��يله CEIOPs( مشخص می شوند. 
مزیت این فرمول اس��تاندارد این است که در آن محاسبه 

سرمایه مورد نياز به نسبت آسان است.        
     درعين حال این ایراد را دارد که ریسک های آینده که 
پارامتره��ا را تعيين می کنند، تقریبی از ریس��ک های ویژه 
موجود در آینده هستند. سرمایه مورد نياز ممکن است کم 
یا زیاد برآورد ش��ود. فرمول اس��تاندارد نيازی به تصویب 
ازس��وی قانون مداران کش��ورها ندارد؛ زیرا این فرمول به 

وسيله CEIOPs معين شده است. 
2-8. مدل جزيی داخلی 

یک مدل جزیی داخلی شامل فرمول استاندارد و مدل 
داخلی اس��ت. در یک م��دل جزیی، بعض��ی فاکتورهای 
ریس��ک براس��اس مدل داخلی محاس��به می ش��وند) مثلًا 
ریسک های مربوط به بيمه غيرعمر(؛ درحالی که فاکتورهای 
ریسک دیگر براساس فرمول استاندارد محاسبه می شوند. 
سپس نتایج عناصر مدل داخلی و عناصر فرمول استاندارد 
با یک روش جمع می ش��وند. در اس��تفاده از مدل جزیی 

داخلی بعضی قوانين دولتی باید تصویب شوند. 
3-8. مدل کامل داخلی

یک م��دل داخل��ی ش��امل اندازه های کم��ی از همه 
ریس��ک هایی است که مربوط به یک شرکت بيمه اتکایی 

فردی اس��ت. پارامترهای ورودی برای محاسبه )مثل تابع 
توزیعی که دارای پارامترهای مناس��ب مثلًا انحراف معيار 
یا همبس��تگی است( از پرتفوی ش��رکت به دست آمده اند. 
یک م��دل داخلی به بيمه گر این ام��کان را می دهد که به 
بهترین روش، س��رمایه مورد نياز را به دست آورد. در این 
مدل الزامی نيس��ت که از ساختار دس��ته بندی ریسک در 
فرمول اس��تاندارد تبعيت ش��ود. این مدل ني��از به تصویب 

قوانين دولتی دارد. 
ریکاس��و، وسيله ای برای شبيه س��ازی ریسک غيرعمر 
آینده است و نمونه ای از ابزاری است که می تواند ریسک 
غيرعمر آینده را توصيف کند. بيمه اتکایی س��وئيس ري، 
نرم افزار ریکاس��و را برای مدل سازی ریسک های آینده و 
ویژه ش��رکت درست کرده است. با استفاده از شبيه سازی 
مونته کارلو1، ریکاس��و تعيين می کند که در یک شرکت 
بيمه اتکایی چه ميزان س��رمایه اقتصادی نياز است تا یک 
طبقه وی��ژه بيمه ای یا همه طبقه ها اداره ش��وند. ریکاس��و 
همچنين اثر اس��تراتژی های گوناگون کاهش ریس��ک بر 
سرمایه اقتصادی مورد نياز را تحليل می کند. این ابزار هم 
س��مت بيمه غيرعمر )ارزیابی( و هم سمت سرمایه گذاری 
را درنظرمی گي��رد. در ای��ن گ��زارش، برای محاس��بات 

ریسک های بيمه ای از ریکاسو استفاده کرده ایم. 
9. توضيح مثال ها

پرتف��وی نمون��ه ش��امل قراردادهای MTPL اس��ت. 
حق بيم��ه مورد انتظار برابر  با 100 ميليون یورو اس��ت. در 
اینجا خس��ارت های کوچ��ک با فراوانی زی��اد و تعدادی 

1. Monte Carlo

  جدول 2. خلاصه سه مثال    
مدل داخلی مدل استاندارد 

خالصناخالصميليون يورو
وجوه سرمايه براي 

بيمه اتکايی
خالصناخالص

وجوه 
سرمايه براي 
بيمه اتکايی

25/612/812/825/612/812/8سهم مشارکت 

25/625/10/525/620/05/6مازاد زيان در زمان معين

25/623/52/125/617/87/8مازاد خسارت

* خالص و ناخالص مربوط به سرمایه مورد نياز است.

ريکاسو، وسيله اى 

براى شبيه سازى 

ريسک غيرعمر 

آينده است و 

نمونه اى از ابزارى 

است كه مى تواند 

ريسک غيرعمر 

آينده را توصيف 

كند
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خس��ارت بزرگ، مثل صدمات بدنی مورد انتظار اس��ت. 
مجموع خس��ارت های س��اليانه می توان��د به صورت یک 
منحنی آماری فراوانی خس��ارت مدل سازی شود. به خاطر 
هماهنگ بودن با QIs و به خاطر آسان شدن مقایسه نتایج 
مدل فرمول اس��تاندارد با مدل داخل��ی فرض می کنيم که 
مجموع خس��ارت ها قب��ل از بيمه اتکایی )ریس��ک پایه( 
توزیع لگ نرمال دارد. توزیع لگ نرمال، مفروض حق بيمه 
مورد انتظار)100ميلي��ون یورو( را به عنوان بهترین برآورد 
به کارمی ب��رد و انح��راف اس��تاندارد ب��رای MTPL را با 
آنچه به وسيله QIs تعيين نشده است، معين می کند)%9(. 
) تقریباً برابر با 0/256 اس��ت.1 براساس این  )σp بنابراین  
فرضي��ات، ما این اثر را بر روی پوش��ش های بيمه اتکایی 

گوناگون زیر ارزیابی می کنيم: 
- ی��ک س��هم مش��ارکت 50 درصدی. کارم��زد بيمه 

اتکایی جزء هزینه های اصلی است؛ 
- ی��ک قرارداد م��ازاد زیان در زم��ان معين با ضریب 
خس��ارت واگ��ذاری 120 درصد و پوش��ش 100 ميليون 

یورو2؛ قيمت این بيمه اتکایی 2 ميليون یورو است.3

1.  انحراف استاندارد 9 درصد است. بنابراین 
 ( ) ( )

25571
19

19582
2

2
/)

)/(

)/(/exp
( 




=−

+

+−
=σ

Ln
p

2. برای قراردادهای مازاد زیان در زمان معین باید محدودیت های بیشتری 
قرار داده شود؛ مثلًا محدودیت های ویژه ای که در اینجا درنظرنگرفته ایم. 

مثال  است  ممکن  اگرچه  آورده ایم  بیشتر  توضیح  برای  را  مثال  3. این 
رایجی نباشد. 

- ی��ک پوش��ش مازاد خس��ارت برای هر ریس��ک با این 
سطح ها: 

  3 ميليون یورو مازاد بر 2 ميليون یورو، واگذاری های 
نامحدود )مازاد خسارت هر ریسک(؛  

 5  ميلي��ون ی��ورو مازاد ب��ر 25 ميليون ی��ورو، بدون 
واگذاری کردن، قيمت بيمه اتکایی 8 ميليون یورو است.      
برای تش��ریح اثر اقتصادی بيمه اتکایی، برای هر مثال 
توزیع احتمال خس��ارت خالص )بع��د از بيمه اتکایی( که 
به وسيله ریکاسو شبيه سازی می شود را در مقایسه  با توزیع 
احتمال ناخالصي )قبل از بيمه اتکایی( نش��ان می دهيم 4و 
آن را با نتایج حاصل از فرمول استاندارد مقایسه می کنيم. 
درحالی که فرمول اس��تاندارد فرض می کند که خس��ارت 
خال��ص از توزیع لگ نرمال پيروی می کند، درس��ت مثل 
خسارت های ناخالص، توضيح می دهيم که توزیع خسارت 
خالص و سرمایه مورد نياز حاصل ممکن است به طور قابل 
ملاحظه ای با آن تفاوت داشته باشد. به همين دليل است که 
فرمول اس��تاندارد برای بيمه های غيرعمر اتکایی غيرنسبی 

به خوبی جواب نمی دهد. 
1-9. سهم مشارکت 50 درصدی

برای یک سهم مشارکت 50 درصدی محاسبات مدل 
4. مدل های داخلی معمولاً vaR را براساس توزیع نتایج )شامل حق بیمه، 
خسارت ها و هزینه ها( نشان می دهند. به این معنی که سود مطرح شده 
      QiS ممکن است سرمایه مخاطره آمیز مورد نیاز را کاهش دهد. درهرحال

همه سودهای مطرح شده را درنظرنمی گیرد.
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ش داخلی و فرمول استاندارد، سرمایه مخاطره آميز مورد نياز 
یکس��انی به اندازه 12/8 ميليون یورو ارائه می دهد. فرمول 
اس��تاندارد حق بيمه خالص)50 درصد از 100 ميليون یورو 
برابراس��ت با 50 ميليون ی��ورو( را به عنوان بهترین برآورد 
استفاده می کند و ميزان سرمایه مخاطره آميز برای حق بيمه 
را 25/6 ميلي��ون یورو1 برآورد می کن��د که 50 درصد از 
VaR ناخالص اس��ت. محاس��بات مدل داخلی )نمودار 2( 

نشان می دهد که هر خسارت شبيه سازی شده به اندازه 50 
درص��د کاهش می یابد که برای ب��رآورد بهينه وVaR هم 
به همين نحو اس��ت. همچنين انحراف استاندارد 9 درصد 
برای حالت خالص و ناخالص یکسان است )قبل و بعد از 

بيمه اتکایی(. 

نمودار 2. مثال1. سهم مشارکت 50 درصدی

جدول 3. مثال1. سهم مشارکت 50 درصدی

تغييراتخالص  ناخالصميليون یورو

50/0-100/050/0حق بيمه

سرمایه مورد نياز، فرمول 
)NLP( استاندارد

25/612/8-12/8

سرمایه مورد نياز، مدل 
VaR99/5 داخلی

25/612/8-12/8

2-9. ق�رارداد اتکاي�ي م�ازاد زي�ان در زم�ان معين با 
ضريب خس�ارت واگذاری 120 درصد و پوش�ش 100 

ميليون يورو 
در ق��رارداد م��ازاد زی��ان در م��دت معي��ن، س��رمایه 
1.  ( ) mEURmEURp 625100 /=×σ  

مخاطره آمي��ز در حالت فرمول اس��تاندارد بيش��تر از مدل 
داخلی است. فرمول استاندارد، سرمایه مخاطره آميز برای 
حق بيم��ه را به اندازه 25/1 ميليون ی��ورو برآورد می کند؛ 
درحالی که برطبق محاس��بات م��دل داخلی vaR 99/5 فقط 
20 ميلي��ون یورو اس��ت. در فرمول اس��تاندارد قيمت بيمه 
اتکایی از حق بيمه ناخالص کسر می شود تا بهترین برآورد 

برای حق بيمه خالص به دست آید.
)98 ميليون یورو = 2 ميليون یورو – 100 ميليون یورو(. 
سرمایه مخاطره آميز 25/1 ميليون یورو2 به این معنی است 
که اثر ریس��ک وجوه س��رمایه در قرارداد مازاد خسارت 
در م��دت معين فقط 0/5 ميليون یورو اس��ت. به علاوه اثر 
کاهش ریس��ک واقعی 5/6 ميليون یورو است )20 ميليون 
ی��ورو – 25/6 ميلي��ون یورو(؛  زیرا م��ازاد زیان در مدت 
معي��ن همه خس��ارت های بالات��ر از 120 ميلي��ون یورو را 
نادیده می گيرد که دقيقاً همان vaR 99/5 برای خسارت های 

خالص می باشد که در نمودار 3 نشان داده شده است. 

نمودار 3. مثال 2. مازاد زيان در زمان معين

جدول 4. مثال2. مازاد زيان در زمان معين

تغييراتخالص  ناخالصميليون یورو

2/0-100/098/0حق بيمه

سرمایه مورد نياز، فرمول 
)NLp( استاندارد

25/625/1-0/5

سرمایه مورد نياز، مدل 
VaR99/5 داخلی

25/620-5/6

2.  ( ) mEURmEURp 12598 /=×σ
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3-9. مازاد خس�ارت براي هر پوش ريسك با دو ش
لاي�ه (3 ميليون يورو مازاد بر 2 ميليون يورو و 5 

ميليون يورو مازاد بر 25 ميليون يورو) 
فرمول استاندارد، اثر کاهش ریسک براي قراردادهاي 
مازاد خسارت را کمتر تخمين می زند. سرمایه مخاطره آميز 
براي ریسک حق بيمه 23/5 ميليون یورو است؛ در حالي که 
از طریق م��دل داخلي vaR 99/5 به اندازه 17/8 ميليون یورو 
برآورد شد. حق بيمه خالص در فرمول استاندارد به صورت 
حق بيمه ناخالص منهاي قيمت بيمه اتکایی محاسبه می شود 
)92 ميليون ی��ورو = 8 ميليون ی��ورو – 100 ميليون یورو( 
بنابراین سرمایه مخاطره آميز NLp 23/5 ميليون یورو1 است 
که مطابق با اثر تطبيق ریس��ک 2/3 ميليون یورو است. اما 
محاس��بات داخلي بيانگر وجوه سرمایه7/8 ميليون یورویي 
اس��ت )25/6 ميليون یورو -17/8 ميليون یورو(. پوش��ش 
مازاد خسارت، خسارت های بزرگ تر از فرانشيز را نادیده 
می گي��رد و بنابرای��ن دنبال��ه و انحراف اس��تاندارد توزیع 
خسارت را کاهش می دهد )نمودار 4(. شایان ذکر است که 
اثر واقعي مازاد خسارت به شدت و فراواني خسارت هایي 
که در خسارت کل س��الانه وارد مي شوند، بستگي دارد. 
براي شبيه سازي، تعداد مختلفي از خسارت های بزرگ که 
در خس��ارت کل نقش دارند و هن��وز از توزیع لگ نرمال 

پيروي مي کنند درنظرگرفته می شود.2

نمودار 4. مثال 3. برنامه مازاد خسارت

)  92 میلیون یورو = 23/5 میلیون یورو     )σ× p  .1 
2. بدون تمایز قائل شدن بین شدت و فراواني، اثر مازاد خسارت مي تواند 

به صورت تقریبي درنظرگرفته شود. 

جدول 5. مثال 3. برنامه مازاد خسارت 

تغييراتخالص  ناخالصميليون یورو

8/0-100/092/0حق بيمه
سرمایه مورد نياز، 
فرمول استاندارد 

)NLp(
25/623/5-2/1

سرمایه مورد نياز، 
VaR99/5مدل داخلی

25/617/8-7/8

10. دو اصلاحيه ممکن در فرمول استاندارد  
فرمول اس��تاندارد باید به بيمه گران��ي که مدل داخلي 
براي نش��ان دادن vaR 99/5 براي هر طبق��ه بيمه اي ندارند، 
اجازه دهد تا هم به خوبي فعاليت کنند  و هم سندیت پيدا 
کنند. دو روش براي این که چگونه این موضوع به وسيله 

فرمول استاندارد به تحقق می پيوندد پيشنهاد می کنيم: 
- فاکتوره��اي تعدیل��ي وی  ژه می توانن��د به کار روند تا 
نتای��ج را از فرمول اس��تاندارد ب��ا vaR 99/5 مطابقت دهند، 
فاکت��ور ف��ردي تعدیل��ي ممکن اس��ت به پوش��ش بيمه 
اتکایی بس��تگي داشته باش��د، مثلًا اس��اس لایه ها، تعداد 
واگذارشده ها و ...3  این مسئله اجازه می دهد که سرمایه در 
معرض خطر که براس��اس چندك 99/5 توزیع لگ نرمال 
با ميانگين انحراف اس��تاندارد بازار محاس��به می شود به هر 
توزیع دیگر با هر انحراف معياري تعدیل شود )نمودار 5(. 
 vaR 99/5 بنابراین نياز اس��ت که شرکت بيمه فاکتور تعدیل
را محاس��به کند. یک ارزیابي از اثر اقتصادي بيمه اتکایی 
به طور منظم انجام ش��ده اس��ت، که تحت حمایت مراکز 
مش��اوره اکچوئري یا بيمه های اتکایی که به طور مناسب 
به ارزیابي انتقال ریسک می پردازند، قرار دارد. لازمه کار 
این اس��ت که ش��رکت های بيمه از پارامترهاي فردي که 
پاسخ مناسبي براي ناظران است، استفاده کنند. تعيين یک 
فاکتور تعدیل فردی 4 در معرض قضاوت اکچوئري است. 
می توان فرضي��ات واقعي تري را براي ریس��ک ناخالص 
مانند فراواني و ش��دت خسارت ها وارد کرد، براي روش 

دوم این فرضيات به کار رفته اند.
- براي خسارت های بزرگ فاکتورهاي دیگري می تواند 
وارد مدل استاندارد ش��ود یا به بخش سناریو منتقل شود. 
ذخیره  و  حق بیمه  ریسک  براي  فردي  تعدیل  فاکتور  یک  مثال،  براي   .3
مي  تواند براي هر طبقه بیمه  اي به کاررود تا vaR 99/5را به مقدار دیگري که 

بیمه اتکایي را به روش مناسب تري درنظرمي گیرد، تطبیق دهد.
 vaR99.5 (lob, prem, res)=  ( ) ( ) ( )respremlobadjrespremlob FPv ,,,, .. σ                  
    

4. Fadj  
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ش براس��اس فرضياتي که روي فراواني و شدت مورد انتظار 
خس��ارت های بزرگ براي هر طبقه بيمه اي گذاشته شد، 
می توان براي این برآوردها انحراف های معيني به کاربرد. 
اث��ر دقي��ق بيمه اتکایی ب��ر روي س��ناریو های انحراف به 
آس��اني محاس��به می ش��ود. براي مثال، Fadj براي ریسک 
حق بيمه و ذخي��ره مي  تواند براي هر طبق��ه بيمه  اي به کار  
رود ت��ا vaR 99/5را به مقدار دیگ��ري که بيمه اتکایي را به 

روش مناسب تري درنظرمي  گيرد، تطبيق دهد.  

نمودار 5. تعديل توزيع خالص

11. نتيجه گيري   
ای��ن گزارش ب��ا اس��تفاده از مثال هایي نش��ان داد که 
فرم��ول اس��تاندارد همان طورک��ه در QIs4 بي��ان ش��د، 
نمي تواند اثر کاهش ریس��ک کامل را براي بيمه اتکایی 
نس��بي درنظرگيرد. این مس��ئله ه��دف اصلي چهارچوب 
توانگري ii را که عبارت اس��ت از ارائه تصویر معناداري 
از دورنم��اي اقتصادي ریس��ک، ش��امل هم��ه ابزارهاي 
کاهش ریسک مربوطه، رد می کند. به طورکلي، ارزیابي 
اثر بيمه اتکایی غير نسبي به خاطر وی     ژگي تنوع و غيرقابل 
پيش بيني بودن آن در طول زمان مشکل تر است. در نتيجه 
sCR ارزیابي شده به وسيله فرمول استاندارد ممکن است 

بيش��تر یا کمتر ب��رآورد ش��ود؛ همان طور ک��ه در مثال ها 
توضيح داده شد.  

شناس��ایي بيمه اتکایی براي ریسک حق بيمه و ذخيره 
متفاوت است؛ ریسک ذخيره به قراردادهاي ذخيره گيري 
بستگي دارد که براي انواع مختلف بيمه اتکایی اجازه اثر 
کاهش ریس��ک را می دهد؛ اما بيم��ه اتکایی می تواند در 
موارد نامطلوب از بيمه گر حمایت کند، مثلًا خسارت های 
دیرهنگام، یا ریسک های پدیدارشده. بنابراین مدل سازي 

ریس��ک ذخيره می تواند به روشي ش��بيه ریسک حق بيمه 
صورت گيرد. به عنوان یک نتيجه، هر راه حل موجود باید 
از یک س��و مدلي با انحراف استاندارد های شخصي ایجاد 
کند ک��ه دراین صورت بر پيچيدگي آن افزوده می ش��ود 
ک��ه اجراي آن نيازمند تلاش هایي به اندازه س��اختن مدل 
جزئي داخلي اس��ت و ازطرف دیگر از فرمول اس��تاندارد 
اس��تفاده کند ک��ه کاربرد آن راحت اس��ت اما در عوض 
معایبي دارد. ساختن فرمول اس��تاندارد هم تقریباً پيچيده 
اس��ت و باید به عنوان یک مرحله مقدماتي براي مدل های 
داخلی جزیی و کامل درنظرگرفته ش��ود. این مرحله مؤثر 
اس��ت؛ زیرا پارامترهایی که در فرمول اس��تاندارد استفاده 
ش��ده اند براس��اس »ميانگين فرم��ول ب��رای بيمه گر های 
اروپایی« هس��تند و لزوماً برای هر شرکت بيمه ای مناسب 
نيس��تند.  مدل ه��ای جزیی ی��ا کامل که براس��اس اصول 
مختلفی هس��تند، ش��امل فاکتورهای ریس��ک تصادفی و 
همبس��تگی های ش��خصی هس��تند، که برآورد دقيق تری 
از س��رمایه مورد نياز توانگري ایج��اد می کنند. مدل های 
داخلی، ریس��ک های ویژه موج��ود را ارزیابی می کنند، 
زیرا این مدل ها می توانند انحراف اس��تانداردهای داخلی 
و همبس��تگی ها را نشان دهند و س��ناریوهای ویژگی های 
فردی را دربرمی گيرند. اگر چه بيش��تر ش��رکت های بيمه 
ترجيح مي دهند از فرمول استاندارد برای محاسبه سرمایه 
قانونی شان استفاده کنند، توصيه می شود که بيمه گران در 

محاسباتشان از این روش اجتناب کنند. 
12. پيشنهادات          

هر ش��رکت بيمه براس��اس موقعيتش، باید بداند که از 
کدام ی��ک از روش های فرمول اس��تاندارد، مدل داخلی 
جزئی ی��ا مدل داخل��ی کامل اس��تفاده کن��د. هر چقدر 
ش��رکت بزرگ تر باش��د و فعاليت های پيچيده تری داشته 
باش��د، استفاده از مدل داخلی جزئی یا مدل داخلی کامل 
مناس��ب تر اس��ت. ش��رکت هایی که از فرمول استاندارد 
استفاده می کنند باید از معایب آن آگاه باشند. اصلاحاتی  
در فرمول استاندارد لازم اس��ت که باید در سال 2012 و 
درQIs5 صورت گيرد؛ مثلًا اس��تفاده از پارامترهای ویژه 
موجود ی��ا فاکتورهای تعدیل. این اصلاح��ات باید تأثير 
فرمول استاندارد را گس��ترش دهند. بيمه گرها و بيمه های 
اتکایی بای��د این اصلاح��ات را بازنگری کنن��د و نتایج 
فرم��ول اس��تاندارد را با مدل های داخلی مقایس��ه کنند تا 

هر چقدر شركت بزرگ تر 

باشد و فعاليت هاى 

پيچيده ترى داشته 

باشد، استفاده از مدل 

داخلى جزئى يا مدل 

داخلى كامل مناسب تر 

است. 
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ش

 SCR نمودار 6. مجموع مدل جزئی داخلی در محاسبات
(برای ريسك های صدور بيمه های غيرزندگی)  

تصميم بگيرند که آیا انحراف های بالقوه قابل قبول هستند 
یا ن��ه. بيمه های اتکایی می توانن��د از این ارزیابی حمایت 
کنند. ش��رکت های بيمه برای س��اختن مدل کامل داخلی 
بای��د محتاطان��ه مدل های جزئی داخل��ی را که فقط یک 

مرحله از فرمول اس��تاندارد فاصله دارن��د، درنظر بگيرند. 
درحالی که گسترش مدل داخلی نياز به تلاش های زیادی 
دارد، یک مدل جزئی داخلی با امکانات کمتری می تواند 
اجرا ش��ود. ام��روزه ابزارهای اکچوئ��ری در بازار وجود 



39

13
9 

1 و
38

ی 
ها

ره 
ما

ش دارد که می تواند برای محاسبات vaR مناسب به کاررود 
و تلاشی به اندازه فرمول استاندارد یا حتی کمتر از آن را 
می طلبد. این مسئله باعث می شود که شرکت های بيمه ای 
با محاس��بات بهتر در به دست آوردن س��رمایه مورد نياز، 

سود بيشتری کسب کنند. 
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