
مقدمه
بيمه گران واگذارنده1، با چالش هایی در زمينة کنترل 
هزینه های انتقال ریســک در بــازار بيمه اتكایی خطرات 
فاجعه آميز روبه رو هســتند. ولی می تــوان دراین زمينه از 
تحليل های قيمت گذاری ثابت )خالص(  اســتفاده کرده 
و مدیریــت را به عنــوان یک ابزار قدرتمنــد در معرض 

مذاکرات و چانه زنی قيمت ها قرار داد.   
خطــرات فاجعه آميز هميشــه یک عامــل کليدی در 
مدیریت ریسک شرکت های بيمه، به خصوص در بخش 
دارایی ها هستند. سرمایه گذاری های محافظه کارانه سنتی 
و راهبرد ذخيره سازی2 توسط اغلب بيمه گران اموال سبب 
1. The 'Ceding Company' or 'Cedant' or 'Cedent' 
2. Reserving Strategy

می شــود خطرات فاجعه آميز تبدیل به ریســكی بالفعل3 
شــود که می تواند به طــور بالقوه تــوان پرداخت بدهی 
بيمه گــران را به خطــر بياندازد. از لحــاظ تاریخی، بيمه 
اتكایی اصلی ترین منبع جلوگيری از خطرات فاجعه آميز 
است، ولی قيمت گذاری آن با استفاده از روش های آمار 
بيمه شفاف سازی یا فرمول سازی نشده است. مدل سازی 
و علم تجزیه و تحليل در بــازار امروز بيمه های اتكایی از 
اهميت فزاینده ای برخوردار اســت، و علم تجزیه و تحليل 
قيمت گــذاری می تواند به بيمه گــران واگذارنده کمک 
کنــد. این مقاله به  مطالعه موردی و تحليل قيمت گذاری 
خطرات فاجعه آميز مجموعه خطرات توسعه یافته توسط 

3. de facto

اهميت علم تجزیه و تحليل در زمان  
قيمت گذاری بيمه اتکایی خطرات فاجعه آميز

)تجزیه و تحليل قيمت گذاری حادثه فاجعه آميز برج های واتسون(     

       - کارشناس ارشد پژوهشگری در علوم اجتماعی، دانشگاه آزاد- واحد تهران شمال 
- مانلی مولی زاده  

مترجم: 
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بــرج واتســون1 می پــردازد و می تواند به یــک بيمه گر 
واگذارنده فرضــی کمک کند تا برنامه های بيمه اتكایی 

خود را مدیریت کند.
یــک تحليل قــوی قيمت  گذاری )و کشــف قيمت( 
برای بيمــه اتكایی حوادث فاجعه آميز باید این ویژگی ها 

را داشته باشد:
-  ثبات قيمت گذاری؛

-  قابليت عمل در هر دو نوع خسارات الگوسازی شده 
و الگوسازی نشده؛ 

-  انعطاف پذیــری بــرای کار بــا الگوهــا و مدل های 
چندگانه؛

-  قابليت مدل ســازی برای شرایط و قوانين و مقررات 
پيچيده بيمه اتكایی.  

اولاً، ثبات قيمت از اهميت بســيار برخوردار اســت، 
زیــرا باعث اعتبارزایی در بازار شــده و بــه بيمه  گرهاي 
واگذارنــده اجــازه پيش بينــی قيمت هــا را می دهد و از  
دانش مدیریــت برای کاهــش هزینه های بيمــه اتكایی 
اســتفاده کنند. دوماً قيمت گــذاری بيمة اتكایی خطرات 
فاجعه آميــز پيچيده اســت، زیرا که عوامل الگو ســازی 
و غيرالگوســازی می تواننــد بر قيمت نهایــی تأثيرگذار 
باشند. تحليل قيمت گذاری ثابت و خالص باید هر دو در 
شكل گيری قيمت مدنظر قرار گيرند. سوماً، یک  مدل و 
الگو چندگانه به طور گسترده برای کاهش )ریسک الگو 
مدل و نمونه( اســتفاده شده اســت خصوصاً بعد از اینكه 
راه حل های مدیریت ریســک احتمال وقــوع خطر )که 
یک  الگوســازی احتمال وقوع خطر )ریسک( حوادث 
فاجعه آميــز بــود(2، در نســخه v11.0U.S مدل ســازی 
طوفان،3 ارائه شــد، که به طور معنــی دار و قابل توجه ای 
برآوردهای خسارت مدل سازی شده RMS را ارتقا داد. 
ایــن گرایش بازار نيازمند تحليل قيمتی اســت که بتواند 
1. Watson 

2. Risk Management Solutions (RMS)
یک الگوسازی احتمال وقوع خطر )ریسک( حوادث فاجعه آميز بود. 
3. Hurricane 

با نتایج به دســت آمده از مدل های گوناگــون کار کند. 
نهایتاً ممكن اســت در یک قرارداد بيمه اتكایی، شرایط 
پيچيده ای وجود داشته باشد، ازآن جمله ممانعت منطقه ای 
یا شرایط و مشخصات مسبب و عامل حادثه. یک روش 
مناســب قيمت گذاری باید دارای قابليت الگوســازی و 

مدل سازی دقيق این شرایط و مقررات باشد.
1. یک بيمه گر واگذارنده فرضی 

- یک شــرکت بيمــه اموال ایالات متحــده را تصور 
کنيد که در حال بررســی راهبرد بيمــه اتكایی خطرات 
فاجعه آميــز برای تمدیــد قــرارداد آینده اســت. اخيراً 
ایــن بيمه گــر عمليات های خود را توســعه داده اســت، 
به این صــورت که یک متصدي باربــري محلی را جذب 
کردند و حالا نگران هســتند که ممكن است جذب این 
متصــدي باربري ســبب تحميل هزینه هــای بيمه اتكایی 
به آنها شــود. بازار بيمه اتكایی حــوادث فاجعه آميز، به 
سبب تجربيات مربوط به خسارات سنگين اخير حوادث 
فاجعه آميز، با تمدید 5 درصدی قرارداد دوره گذشته، از 
سوی صنعت بيمه تقویت شده است و این عامل دیگری 
اســت که باعث بالا رفتن قيمت ها می شود. برای ساده تر 
شــدن این مثال، بر بازده خســارت یک مدل در اتفاقات 
اخير تكيه می کنيم، ولی همين تكنيک ها را می توان برای 

مدل های دیگر نيز به خوبی مورد استفاده قرار داد.
به منظــور کمک به بيمه گر واگذارنده اوليه در تحليل 
تمامی گزینه ها، هدف ما پاســخ  به چند ســؤال کليدی 
اســت، چه قيمتی بيمه گر واگذارنــده )اوليه( انتظار دارد 
برای ســاختار و ترکيــب اصلی در تمدیــد آنی قرارداد 
پرداخــت کند؟ چقــدر از تغيير قيمت ناشــی از افزایش 
نرخ واحد یا حق بيمه پایه ریســک4 است و چقدر از آن 
به دليل تقویت و ارتقاء شــرایط بازار اتفاق افتاده است؟ 
چگونه ساختار گوناگون بيمه اتكایي خطرات فاجعه آميز 

را ارزیابی و قيمت گذاری می کنيد؟ 

4. The Premium Base of a Risk 
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ثبات قیمت از اهمیت بسیار 
برخوردار است، چرا که باعث 
اعتبارزایی در بازار شده و به 
بیمه  گرهاي واگذارنده اجازه 
پیش بینی قیمت ها را می دهد



2. شبيه سازی لایه ای
اولين گام این اســت که داده هــای مربوط به حق بيمه 
پایــه بودن بيمه گــر واگذارنده را برای ســال های قبل و 
ســال جــاري از طریق مــدل خطــرات فاجعه آميز اجرا 
کنيد. جدول 1 حداکثر خســارت های احتمالي1 را برای 

دوره هاي بازگشت گوناگون مشخص می کند.
چنانچــه قابل مشــاهده اســت، درصورتی که تملک 
اکتســابی و حــق  مالكيت براســاس اصل اختيار باشــد 
بيمه گر  در نظر گرفته نشــود، حداکثر خســارت احتمالی 
واگذارنــده کاهــش اندکــی خواهد داشــت. به هر حال 
تملک ســبب افزایــش قابل توجه در حداکثر خســارت 
احتمالی می شــود. برای مثال حداکثر خسارت احتمالی 
1٪ ســال، از 301 دلار به 372 دلار رشد دارد که برابر با 
رشد 24 درصدی است، که به دليل تملک اتفاق می افتد. 
بــا وجودی که حداکثر خســارت احتمالــی یک روش 
اندازه گيری بســيار عالی برای بيمه هاســت و با اســتفاده 
از آن می توانند ریســک خطرات فاجعه آميز را مدیریت 

1. Probable Maximum Loss (PMLs) 

کننــد، ولی نمی تــوان فقط با اســتفاده از این اطلاعات، 
تغييرات هزینه بيمه اتكایی را احتساب کرد.

در ایــن روش  به یــک معامله بيمــه اتكایی خطرات 
فاجعه آميــز از دیدگاه بازگشــت ریســک تنظيم شــده 
)تعدیل شــده( بيمــه اتكایی نگاه می شــود. بازگشــت 
درآمد یک بيمه گر اتكایی به عنــوان رابط برای ارتباط 
معاملات گوناگون اســتفاده می شــود. اساســاً، بيمه گر 
اتكایی طرح های تجاری می نویســد تا برای ســهام داران 
خــود درآمدزایی کند. بيمه گران نه  تنها باید یک ســبد 
ســهام ســودآور تهيه کنند، بلكه همچنين باید بكوشــند 
تا به اهــداف خود در زمينه هر معامله ای برســند. تحليل 
قيمت ها، مانند همين برنامه تحليلی پيشــنهادی ما، باید از 

این فلسفه بيمه گری بيمه اتكایی استفاده کند.
ما از یک نســبت به منظور تعریف بازگشــت ریسک 
تعدیل شده سرمایة یک بيمه گر اتكایی استفاده می کنيم؛ 
سود انتظاری بيمه گر بر ریسک تعدیل شده سرمایه مورد 
نياز برای حمایت از معامله تقســيم می شود. چالش پيش 

جدول 1. ميزان خسارت خالص یک بيمه گر واگذارنده قبل از بيمه اتكایی خطرات فاجعه آميز
)پيدایش احتمال وقوع )RMS v 11/0( همه خطرات شامل طوفان کوتاه مدت با امواج طوفانی(

دوره 
درآمد 
)سال(

سال قبل بدون 
تملک های 

شرکت )ميليون 
دلار(

سال جاري بدون 
تملک های شرکت 

)ميليون دلار(

سال قبل با درنظرگرفتن تملک های 
شرکت )ميليون دلار(

1061/660/974/1

20113/6111/9134/0

50209/8205/1249/8

100312/6301/1372/4

250481/6458/3564/0

500606/4575/5728/6

1000726/5691/9947/6
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رو برای محاسبه ســود مورد انتظار بيمه گر این است که 
مدلی بســازیم که تمام شــرایط خاص بيمه اتكایی مثل 
جمع فرانشيز ساليانه، حوادث رهاشده درجة دوم و پاداش 
عدم خســارت را در نظر بگيرد. برای ریســک تعدیل شده 
سرمایه، خسارت دنباله دار یک لایه بيمه اتكایی، نماینده 
منطقی مقدار سرمایه ای است که باید برای بيمه این لایه 
کنار گذاشــته شــود. البته باید موارد تعدیل بيشتر ایجاد 
گردند، تا موارد دیگر مثل شــرایط بيمه اتكایی و ارتباط 
متقابل آن با بــازار بيمه اتكایی خطــرات فاجعه آميز نيز 

مدنظر قرار بگيرد.
یک مفهوم کليدی در این فرایند این اســت که نتایج 
مدل ســازی چند بعدی را تثبيت کرده و یک بازگشــت 

درآمد بــراي بيمه گر اتكایی به دســت آوریم، و به یک 
واحد یــک بعدی از این مدل برســيم. ایــن یک روش 
عملی برای قيمت گذاری بيمه  اتكایی خطرات فاجعه آميز 
است. در حالی  که طبقه خسارت مورد انتظار که مهم ترین 
عامل اثرگذار بر قيمت گذاری بيمه اتكایی اســت، تحت 
تأثير ســود مورد انتظار بيمه گر قرار می گيرد، خســارت 
دامنه دار، یكی از موارد ضروری اســت که باید براساس 
ماهيت خطر فاجعه آميز درنظرگرفته شــود و خصوصاً در 

زمينه الزامات سرمایه صراحتاً مدنظر قرار گيرد. 
توانایی محاســبه بازگشت ریســک تعدیل  شده یک 
بيمه گــر اتكایــي به ما اجــازه می دهــد، ابــزاری برای 
قيمت گذاری لایه های تمدیدشده داشته باشيم. از دیدگاه 

جدول 2. قيمت گذاری بيمه اتكایی خطرات فاجعه آميز )ميليون دلار(
1rMS v11/0ابزار شبيه سازی لایه ای براساس مدل سازی

تمامی لایه ها یک تجدید پوشش یک درصدی دارند.

#
30 دلار مازاد 

بر 20 دلار
50 دلار مازاد بر 

50 دلار
100  دلار مازاد بر 

100 دلار
50 دلار مازادبر 

200 دلار

سال  قبل

5/84/63/90/9لایه خسارت مورد انتظار

12/214/118/26/7انحراف معيار

4/23/94/91/8سود مورد انتظار بيمه گر

42/451/290/645/9سرمایه مورد نياز

28/315/78/55/4قيمت )نرخ برخط(

ریسک تعدیل شده بازگشت 
درآمد بيمه گر

٪9/8٪7/6٪5/4٪3/9

سال جاري

7/15/64/91/2لایه خسارت مورد انتظار

13/415/620/27/5انحراف معيار

4/14/44/91/8 سود مورد انتظار بيمه گر

41/658/091/645/7نياز سرمایه

5/8٪9/4٪18/1٪30/6٪قيمت )نرخ برخط(

ریسک تعدیل شده بازگشت 
درآمد بيمه گر

٪9/8٪7/6٪5/4٪3/9

1. Risk Manegement Solutions 

* نرخ برخط= حق بيمه، بيمه اتكایی / حد لایه
* ریسک تعدیل شده بازگشت درآمد بيمه گر اتكایی= سود مورد انتظار بيمه گر / نياز سرمایه
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توانایی محاسبه بازگشت 
ریسک تعدیل  شده یک 

بیمه گر اتكایي به ما اجازه 
می دهد، ابزاری برای 
قیمت گذاری لایه های 

تمدیدشده داشته باشیم.



تئــوری، بهتریــن اطلاعات ممكن برای مشــخص کردن 
قيمت و هزینه تمدید این اســت که داده های تمدید های 
قبلــی و قيمت مربوط بــه آنهــا را درنظربگيریم و فرض 
کنيم که بــازار از همان روش قبلی بــرای قيمت گذاری 
این طبقات در هر دو ســال استفاده  مي کند. اگر بيمه گر 
اتكایــی نيازمنــد یک ســطح درآمد باشــد کــه برابر با 
بازگشت درآمد حاصل از تمدید های سال های قبل باشد، 
بدین معنی اســت که درآمد هدف خود را می شناسيم و 
می توان این رابطه را به شكل معكوس حل کنيم تا قيمتی 
که از این درآمد هدف به دست می آید را به دست آوریم. 

جدول 2، این فرایند تشكيل قيمت را توضيح می دهد.
در جــدول 2، قيمت های تمدیدي جــاري به نحوی 
تعدیل شده اند که بازگشــت درآمد بيمه گر اتكایی مثل 
درآمد ســال های قبل باشــد. اگر برای مثــال در لایه 50 
ميليــون دلاری، مازاد بر 50 ميليون دلار اســتفاده کنيم، 
لایه خســارت مورد انتظار از 4/6 ميليــون به 5/6 ميليون 
تغييــر می کند، یعنی شــاهد یک افزایــش 21 درصدی 
هستيم، اما نرخ برخط از 15/7٪ به 18/1٪ تغيير می کند، 
یعنــی فقط یک افزایش 16 درصــدی دارد. در این مثال 

ســایر عوامل نيز بر قيمت بيمــه اتكایی به خصوص لایه 
خسارت دنباله دار تأثير می گذارند. می توان از این نتيجه 
تحليلی، برای پشــتيبانی این بحث اســتفاده کرد که نباید 
هزینه بيمه اتكایی به ميزان خسارت دنباله دار افزایش پيدا 
کند. همچنين باید اشاره کنيم که این قيمت ها کاملًا فنی 
بوده و از نتایج مدل ها به دست آمده است. قيمت های فنی 
باید برای اعمال تأثير شــرایط ســختی بازار، 5٪ افزایش 
داشته باشند. این محاسبات همچنين تغييرات قيمت ناشی 
از احتمــال  در معرض خطر بودن  و شــرایط بازار را نيز 

شناسایی می کند.
برای کمک به بيمه  گر هــاي واگذارنده برای ارزیابی 
گزینه های موجود بيمه اتكایی، ســاختارهای جایگزینی 
طراحی کرده و آنها را با اســتفاده از توضيحات تحليلی 
بالا قيمت گذاری کردیم. بایــد به این موضوع نيز توجه 
شــود که نمی توانيم از درآمد لایه های موجود برای این 
لایه جدید استفاده کنيم، چرا که درآمد باید نشان دهنده 
خطــرات ذاتی نيز باشــد. تجربه ما این اســت که هرچه 
مقدار خسارت برخط بالاتر باشــد، الزامات درآمد بيمه 
اتكایی نيز بالاتر اســت، که نشانگر بی ميلی نسبی بيمه گر 
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بيمه اتكایــی برای پذیرش مازاد خطر در زمينه ســرمایه 
خود برای دریافت درآمدهای دوره ای است. وقتی نتيجه 
قيمت این ســاختارهای جایگزین مشــخص شد، به یک 
روش باثبــات برای آزمــودن رابطة بيــن هزینه های بيمه 
اتكایی و کاهش ریسک نياز داریم. برای دستيابی به این 
هدف از خســارت هاي دنباله دار بيمه گر واگذارنده قبل 
و بعــد از لایه های بيمه اتكایی اســتفاده می کنيم تا ميزان 
ســرمایه ذخيره را محاســبه کنيم. سپس مقدار هزینه های 
خالص بيمه اتكایی را محاســبه نموده و مقدار حاصل را 
بر ســرمایه ذخيره تقسيم کردیم. این نسبت هزینه سرمایه 
درنظرگرفته شده و در جدول 3 به صورت خلاصه آمده 

است.
اولين گزینه ساختاری، دارای یک لایه بالایی اضافی 
اســت که به شــكلی مؤثر ســبب کاهش خســارت هاي 
دنباله دار می شود. گزینه اول ساختاری به همراه قيمت به 
نسبت پائين، سبب به دست آمدن پائين ترین هزینه سرمایه 
می شــود. گزینه دوم ســاختاری خصوصياتــی را اضافه 

می کند که سبب ایجاد یک هزینه قابل کم شدن، سالانه 
10 ميليونی می شود و به این ترتيب می توان به یک قيمت 
منطقی رســيد. این گزینه خسارت دنباله دار را به صورت 
گزینه اول ساختاری کم نمی کند و بنابراین هزینه سرمایة 
بالاتــر دارد. البته درصورتی که هدف بيمه  گر واگذارنده 
این باشــد که عدم ثبات ســود را کنترل کند، این مسئله 
اتفاق خوبی اســت. گزینه سوم ســاختاری ترکيب ميان 
دامنه هزینه ســرمایه است. ساختار بهينه به هدف تجاری 
بيمه گر واگذارنده و ميزان پذیرش ریسک بستگی دارد.

3. بيمه اتكایی ترکيبی
تا اینجا معامله بيمــه اتكایی برای خطرات فاجعه آميز 
براســاس اصــول فــردی مــورد ارزیابی قــرار گرفت و 
پرتفوي موجود بيمه گر اتكایی اصلًا مدنظر قرار نگرفت. 
در عمل بيمه گران اتكایی اغلب یک معامله را براســاس 
اثر حاشــيه ای بر پرتفوي قيمت گــذاری می کنند. نظریة 
پرتفوي و تنوع، نســبت های پشــت شــرایط ایــن بازار 
هســتند. بنابراین بيمه گران اتكایــی اغلب در مورد یک 

جدول 3. مقایسه ساختار بيمه اتكایی خطرات فاجعه آميز )ميليون دلار(
)براساس داده های تمدیدي جاري که شامل دفتر تملک نيز می شود

)rMS v11/0 با استفاده از مدل سازی

#
ساختار 

کلی
دومين گزینهاولين گزینه

سومين 
گزینه

30/531/932/433/7حق بيمه، بيمه اتكایی

18/819/319/820/3بازیافت و بازگشت مورد انتظار

15/216/016/217/0هزینه های خالص بيمه اتكایی

224/7253/4229/5258/1کسر خسارت دنباله دار

6/6٪7/1٪6/3٪6/8٪هزینه سرمایه

* اولين گزینه: 30 ميليون دلار مازاد بر 250 ميليون دلار به بالا اضافه می شود، بنابراین احتمال فرسایش برنامه شبيه به سال قبل است.
* دومين گزینه:  10 ميليون دلار مازاد بر10 ميليون دلار اضافه می شــود تا یک ميانجی برای وقایع کوچک ایجاد شــده و درآمد 

تصفيه شود )ولی اثر این کار بر کاهش دنباله ضرر محدود است(. 

* سومين گزینه: گزینه های اول و دوم ترکيب می شوند.
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در عمل بیمه گران اتكایی 
اغلب یک معامله را براساس 

اثر حاشیه ای بر پرتفوي 
قیمت گذاری می کنند. 



لایه، مظنه های گوناگونی ارائه می کنند، چرا که پرتفوي 
موجود آنها بر اثرات حاشــيه ای به شــكل متفاوتی تأثير 
می گذارند و به صورت های گوناگونی سرمایه تخصيص 
می دهنــد. ما این مفهوم را با ایجاد یک ابزار بيمه  اتكایی 
ترکيبــی درنظر گرفتيم تا فراینــد قيمت گذاری بيمه های 
اتكایی را نشان دهيم. این ابزار دارای یک پرتفوي است 
که نشان دهندة ميانگين بيمه های اتكایی است. در جدول 
حداکثر خســارت های احتمالــی دو بيمه اتكایی ترکيبی 

که ما ایجاد کردیم را مشاهده می کنيد.
برای تعيين کيفيت و کميت ميزان اثرات حاشــيه ای، 
خســارات دنباله دار بيمه اتكایــی ترکيبی را قبل و بعد از 
معاملــه به ســبد دارایی اضافه کردیم. افزایش خســارت 
دنباله دار نشــان دهندة تخصيص سرمایه برای این معامله 
است. ما سود مورد انتظار بيمه گر را بر سرمایة تخصيص 
داده شــده تقســيم کردیم تا ریســک تعدیل شده درآمد 
بيمه اتكایی ترکيبی را مشــخص کنيم. مشابه تحليل های 
شبيه ســازی لایــه ای، مــا هــم از درآمــد بيمــه اتكایی 
ترکيبی سال های قبل اســتفاده کردیم تا قيمت امسال را 
به دســت آوریم. جدول 5 نشان می دهد که چطور تحليل 

بيمه اتكایی ترکيبی انجام شده است.
قيمت های بازســازی تنظيم شــدند تا درآمدهای بيمه 
اتكایی ترکيبی برابر با درآمد به دســت آمده در سال قبل 
باشــد. به خاطر وجود تفاوت الزامات سرمایه حاشيه ای، 
روش بيمه اتكایی ترکيبی هميشه کمتر از الزامات سرمایه 
اســت که از لایه های شبيه سازی شــده به دست می آید و 
بيمه گران اتكایی با انتخاب ترکيبی متفاوت ســبب ایجاد 
هزینه های سرمایه متفاوت می شود. اصولاً این اختلافات 
ممكن اســت به نظر مشــكل زا باشــند، زیــرا نمی توانيم 
بهترین و مناســب ترین هزینه ســرمایه را پيــدا کنيم. اما 
ازآنجاکه مقایســة ســالانه، قيمت ها را مشخص می کند، 
می تواند درصورتی که برای هر دو ســال مورد اســتفاده 

قرار بگيرد، معتبر باشد.
4. بازگشت درآمد بيمه گر اتكایی

نياز به ســرمایه و بازگشت درآمد بيمه گر اتكایی، دو 
عامل اساســی برای قيمت گذاری بيمــه اتكایی خطرات 
فاجعه آميز هســتند. نياز به ســرمایه از محاســبه خسارات 
دنبالــه دار بــا اســتفاده از مدل های خطــرات فاجعه آميز 
به دســت می آید، اما بازگشــت درآمد بيمه گــر اتكایی 

 جدول 4. بيمه اتكایی ترکيبی حداکثر خسارات احتمالی 
احتمال )افزایش  وقوع )rMS v11/0( بر اساس احتمال جهانی خطرات(

دوره بازگشت )سال(
اولين بيمه ترکيبی 
اتكایی )ميليون دلار(

دومين بيمه ترکيبی اتكایی 
)ميليون دلار(

1058/179/0

2085/6118/7

50125/7175/0

100151/6228/5

250191/4314/4

500226/2407/6

1000264/6549/1
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می توانــد پيچيده تر باشــد. فاکتورهای زیــادی علاوه بر 
توزیع خسارت در مدل های بر پایه سود وجود دارند که 
می توانند بر نرخ لازم سرمایه تأثير گذاشته و حتی گاهی 
این اثر از اهميت بسيار بالایی برخوردار است، برای اینكه 
بتوان قيمت ها را با دقت و به درســتی تحليل کرد، یا بعد 
از تحليل بتوان نرخ لازم بازگشــت را براســاس پرتفوي 
در معرض خطر بيمه گر واگذارنده، نتایج قطعي، کيفيت 

داده ها، تجربه خسارت و سایر عوامل محاسبه کرد. 
درست نيست که یک مدل ریاضی برای تعيين اثر این 
عوامل بســازیم، چرا که توانایی تغييردادن قيمت توسط 
این عوامل به قضاوت ذهنی در مورد بازار واقعی وابســته 
اســت. بنابراین از یــک روش و عامل جزائی1 اســتفاده 
می کنيــم.  لایه های بيرونی یک مقایســه ســال به ســال 
شناســایی شدند و ســپس برای هر کدام از این لایه های 
بيرونی یــک فاکتور جزائــی برای نــرخ الزامی درآمد 
1.  Penalty 

درنظرگرفته شد. فرض اساسی این است که فاکتورهایی 
که بر قيمت گذاری هر دو ســال اثر می گذارند در ســال 
قبلی محاســبه شــده اند و نيــازی به محاســبه مجدد آنها 
نيست. فقط لایه های بيرونی هستند که در مقایسه سال به 

سال دارای اهميت هستند.
برای خطرات احتمالی پرتفوي ابتدا به رابطة متقابل بين 
خطرات احتمالی بيمه گر واگذارنده و خطرات احتمالی 
کل صنعت نگاه می کنيم. افزایش شدید در اصول رابطه 
متقابل سال به سال نشــانگر این حقيقت است که معامله 
دارای اختلافــات کمتری اســت و قيمت بالاتر اســت. 
همچنين، تمرکز بالای خطرات احتمالی، شــانس این را 
که یک اتفــاق بر بخش عظيمی از پرتفوي تأثير بگذارد 
بالاتــر می برد. این موضوع همچنيــن قيمت بيمه اتكایی 
را نيز بالاتر می برد. روش هــای گوناگونی برای ارزیابی 
خطرات احتمالی وجود دارد که با استفاده از یک مقایسه 

جدول 5. قيمت گذاری بيمه اتكایی خطرات فاجعه آميز )ميليون دلار(
 rMS v.11.0 ابزار بيمه اتكایی ترکيبی بر اساس

همه لایه ها تجدید پوشش یک در صد دارند

#
30 دلار مازاد 

بر 20 دلار

50 دلار 
مازاد بر 50 

دلار

 100  دلار مازاد بر 
100 دلار

50 دلار مازاد
 بر 200 دلار

سال  قبل

4/23/94/91/8لایه سود مورد انتظار

29/638/870/831/9حاشيه نياز سرمایه

28/315/78/55/4قيمت )نرخ بر خط( )درصد(

ریسک تعدیل شده درآمد بيمه گر 
اتكایی)درصد(

14/110/06/95/6

امسال

4/54/85/52/1لایه سود مورد انتظار

32/248/280/436/9الزامات حاشيه ای سرمایه

31/918/910/06/4قيمت )نرخ برخط( )درصد(

ریسک تعدیل شده درآمد بيمه گر 
اتكایی )درصد(

14/110/06/95/6
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برای خطرات احتمالی 
پرتفوي ابتدا به رابطة متقابل 
بین خطرات احتمالی بیمه گر 
واگذارنده و خطرات احتمالی 

کل صنعت نگاه می کنیم.



پایاپای خطرات احتمالی در مناطق مورد نظر و با استفاده 
از روش های پيچيده تر شــاخص هرفيندال1 می توان اقدام 
به ارزیابی نمود. به علاوه باید  درنظر داشــت که احتمال 
وقوع خطرات احتمالی در مناطقی که ریســک بالاتری 
دارند بيشتر بوده و این مناطق خط قرمزی برای بيمه های 
اتكایــی در ارزیابی هســتند، زیرا نه تنهــا به معنی وجود 
ریسک خطرات فاجعه آميز بالاتر است بلكه نشان دهندة 
روند تعهد بيمه گر واگذارنده نيز هست. برای نشان دادن 
این موضوع یک ليست از محل های پرخطر تهيه کردیم 
و یــک فاکتور جزائی بــرای زمان هایی که احتمال خطر 
بيمه گر واگذارنده در این مناطق به شــكلی مشخص بالا 

می رود درنظرگرفتيم.
اگــر یــک روش جبــری کــه در آن هــزاران اتفاق 
شبيه سازی شده اســت با یک مدل احتمالی مقایسه شود 
می بينيم که روش جبری بر خسارت هاي ناشی از چندین 
اتفاق تمرکــز دارد و اغلب از نتایج ارائه شــده احتمالی 
اســتفاده می کند. یــک روش جبری بــرای تعيين مظنه 
قيمــت برای اتحادیه لویدز2 کاملًا مناســب اســت، زیرا 
مدیریت ریســک اتحادیــه از طریق ســناریوهای فجایع 
واقعی لویدز3 محاســبه می شــود. بنابراین فاکتور جزا را 
1. Herfindahl Index (also Herfindel- Hirschman Index) (HHI)
2. Lloyd’s Syndicates 
3. Realisitic Disaptor Scenarios (RDS) 

وقتی مورد اســتفاده قرار می دهيــم که یک افزایش بارز 
خسارت در سناریوی فجایع واقعی داشته باشيم.  

درصورتی کــه کيفيــت داده هــا پائين باشــد، درجه 
اطمينان بيمه گر اتكایی نســبت به نتایج مدل کم شــده و 
احتمال وجود خطرات پيش بينی نشده را افزایش می دهد. 
همچنين پيشنهاد شده اســت که یک بيمه  گر واگذارنده 
نيز باید در زمينه حاشــيه های خطــرات فاجعه آميز تلاش 
کمتری داشــته باشــد. کيفيت داده ها مهم ترین مسئله در 
زمينــه بيمه  اتكایــی و رتبه بندی ســازمان ها بوده و یک 
عامل معنی دار قيمت گذاری است که توجه بسياری را به 
خود جلب کرده است. به علاوه، سابقه خسارت هاي یک 
بيمه گر واگذارنده در سال های اخير تقریباً به طورقطع بر 
روی قيمت هــای تمدید تأثيــر دارد. بنابراین یک عامل 
مجازات و جریمه ای، بــرای داده هایی که کيفيت پائينی 
دارنــد درنظرگرفتيــم و یک شــرط راه انــدازی معرفی 

کردیم. 
جدول 6 به طور خلاصه یک روش اســتفاده از عامل 
مجازات و جریمه  را برای یک بيمه گر واگذارنده فرضی 

نشان داده است.
عامل مجازات و جریمــه  باید برای تنظيم درآمدهای 
هــدف بيمه گران اتكایــی مورد اســتفاده قــرار بگيرد. 
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هزینه هــای تمدید نيز باید برهمين اســاس تغيير کنند. در 
عمــل عوامل دیگری نيز وجود دارنــد که بر قيمت بيمه 
اتكایــی خطــرات فاجعه آميــز تأثير داشــته و باید مورد 

بررسی قرار بگيرند.
5. اهميت تجزیه و تحليل 

عدم ثبات شــرایط بازار بيمة اتكایــی برای خطرات 
فاجعه آميز سبب می شود شرایط این بازار برای بيمه  گران 
واگذارنــده چالش برانگيز بوده و کنترل انتقال ریســک 
هزینه ها را برای آنها مشكل کند. تحليل خالص قيمت ها 
ابزاری قدرتمند برای مذاکرات و چانه زنی برســر قيمت 
اســت. درعين حال اینكه بدانيم چه چيزهایی سبب تغيير 
قدرت بيمه گران واگذارنده می شود سبب تأثير بر قيمت 
بيمه هــای اتكایــی از طریق مدیریت خطــرات احتمالی 

است.
اخيراً قيمت گذاری بيمــه اتكایی خطرات فاجعه آميز 

بيشــتر از طریــق نتایــج به دســت آمده از مدل هــای این 
خطــرات انجــام می شــود. بــا اســتفاده از معيارهــای 
قيمت گذاری فنی به دست آمده از لایه های شبيه سازی و 
ابزارهای بيمه اتكایی ترکيبی این مســئله را نشان دادیم. 
حتی بااین وجــود نيز عوامل غيرمدلــی می توانند باز هم 
تأثير بســزایی بر قيمت های کوتاه مدت داشته باشند. این 
موضوع را در بخش بازگشــت سرمایه بيمه اتكایی نشان 
دادیم. بيمه گران واگذارنده باید از طریق تحليل به درک 
درســتی از جایگاه خــود در بازار رســيده و قيمت های 

درستی برای بيمه اتكایی به دست آورند. 
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جدول 6. عوامل اضافی موثر بر نرخ مورد نظر بازگشت درآمد  
بر اساس مقایسه سالانه

بارگذاری بازگشت سرمایه بيمه گذار اتكاییتغييرات سال به سالفاکتورها

ارتباط متقابل با خطرات 
احتمالی صنعت

7٪ افزایش به دليل خطرات احتمالی 
جدید معرفی شده توسط کتابچه تملک

برای تغيير قيمت بيمه  اتكایی کافی نيست

تمرکز خطرات احتمالی 
)شاخص هرفيندال(

6٪ کاهش به دليل وجود خطرات در 
مناطق جدید

برای تغيير قيمت های بيمه اتكایی کافی نيست

خطرات احتمالی در مناطقی با 
ریسک بالا

-افزایش بارزی مشاهده نشد

سناریوی فجایع واقعی لویدز

طوفان شمال ایالات متحده باعث 
افزایش خسارت از 0 به 86 ميليون دلار 
شد و مناطق شمالی به عنوان جاهایی با 
احتمال خطر به دفتر املاک اضافه شدند

2/5+ درصد افزایش جریمه برای تمام لایه ها

کيفيت داده های احتمال خطر
تصرف ناشناخته که سبب شده 

گزارشات 10٪ افزایش داشته باشند
2+ درصد افزایش جریمه در تمام لایه ها

تجربه بازیافت قرارداد
30 ميليون مازاد بر 20 ميليون لایه های 

رها شده در سال قبل
5+ درصد جریمه فقط بر لایه های رها شده
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