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BACKGROUND AND OBJECTIVES: The deviation between risk capital under standard models and 
its actual amount can pose multiple challenges for insurers. Although the objective of regulatory 
requirements is to limit insurer risk, these regulations, due to their general nature, are not always 
applicable to the specific conditions of every company. The standard formula usually operates 
conservatively and obligates insurers to hold more risk capital than the actual need, which reduces the 
potential return on equity (ROE). Therefore, improving the method of calculating the required capital 
beyond the standard formula to better describe the effect of risk diversification is essential. In other 
words, designing alternative approaches and quantifying potential deviations from regulatory standard 
models should be of concern to insurance managers, legislators, and public policymakers. The aim of this 
article is to provide a structured model for determining the capital requirements of non-life insurance 
companies using monthly claims data. To this end, an alternative modeling approach for insurance risk 
aggregation is proposed, considering two main aspects: the ignoring of nonlinear dependencies and 
company-specific risk parameters. In fact, this model empirically demonstrates the existing gap between 
the required capital under standard models and capital calculated using alternative approaches. 
According to this, first, the marginal distribution of each line of business in the insurance portfolio ought 
to be parametrically specified to reflect the distributional characteristics of each risk factor. Then, the 
estimated marginal distributions are aggregated considering the dependency structures between risk 
factors. It is important to note that the presented modeling approach can be interpreted as a sensitivity 
analysis of the regulatory framework for capital calculation addressing two often-raised criticisms.
METHODS: To calculate insurance risk, which is the main risk factor in insurance companies, the actual 
portfolio of the insurance company was considered. To avoid computational complexity, among non-
life insurance lines, those with the largest share of premium in the year 1402 (Persian Solar Hijri Year) 
were used, namely: third-party liability, car body, accident, liability, and fire. The data include monthly 
paid claims for five lines in the actual portfolio of Iran Insurance Company from 1395:1 (Persian Year) 
to 1402:8 (Persian Year). To estimate the marginal copula functions under the individual risk model, 
various parametric distributions commonly used in actuarial and operational risk fields were fitted. The 
appropriate distribution for each claims process was determined based on goodness-of-fit tests and 
the Akaike information criterion. Dependencies between lines were modeled using different copula 
functions. Three statistical criteria, including the log-likelihood function, Akaike information criterion, 
and Bayesian Schwarz criterion, were used to select the best-fitting model among the estimated copulas. 
Then, based on the selected copula function and its corresponding dependency structure, n pairs of 
data were simulated. The simulated variables were aggregated to establish the total loss distribution 
under the multivariate copula. Finally, in the alternative model, the economic capital was calculated 
using the Value-at-Risk risk measure.
FINDINGS: The analysis of the statistical properties of the data used shows that all insurance lines exhibit 
right skewness and greater kurtosis compared to the normal distribution, indicating the presence of 
heavy tails in the examined time series. Therefore, the normal distribution is not a suitable distribution 
for modeling insurance risk. The parameter estimation results of theoretical distributions indicate that 
the log-normal distribution is the best fit for the historical claim data in four lines: accident, fire, Car Body, 
and third-party liability, while the generalized Pareto distribution is the best fit for the liability insurance 
line. It is observed that the most appropriate copula function, based on the highest maximum likelihood 
value and the lowest information criteria, for interpreting dependency in the insurance portfolio, is the 
R-Vine copula, which outperforms other copula functions. The size of insurance risk based on real data 
for the year 1402 (Persian Solar Hijri Year), according to the risk coefficients in Regulatory Directive No. 
69, is approximately 265,235,960 trillion IRR. In the alternative model, which is a combined model of the 
R-Vine copula with using the Value-at-Risk measure, the results show that the standard model estimates 
the required insurance risk capital to be on average 25.6% higher than the alternative model at various 
confidence levels.
CONCLUSION: The overestimation of capital requirements identified in standard models suggests that 
insurers can significantly reduce their risk capital by taking into account nonlinear dependencies and 
their own firm-specific risk parameters. Hence, based on empirical observations, it is recommended 
that regulators incorporate dependency assumptions to reduce discrepancies between the risk capital 
derived from the standard model and its actual magnitude.
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مقاله پژوهشی 
الزامات سرمایه برای بیمة غیرزندگی شرکت سهامی بیمه ایران با استفاده از مدل کاپولا

الهام علی‌زاده1, جعفر حقیقت*،2، حسین اصغرپور3، زهرا کریمی تکانلو4 

   1دانشجوی دکتری، دانشکده اقتصاد و مدیریت، دانشگاه تبریز، تبریز، ایران.
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پیشینه و اهداف: هدف این مقاله، ارائة مدلی ساختارمند برای تعیین الزامات سرمایه‌ای شرکت‌ بیمة غیرزندگی 
از طریق داده‌های خسارت ماهانه است. بدین منظور، مدل‌سازی جایگزین برای تجمیع ریسک بیمه‌گری، با توجه 
به دو جنبة اصلی مطرح‌شده‌، یعنی عدم توجه به وابستگی‌های غیرخطی و پارامترهای ریسک خاص شرکت 
صورت گرفته است. در واقع، این مدل به‌صورت تجربی شکاف موجود بین سرمایة مورد نیاز تحت مدل‌های 
استاندارد و سرمایة تحت رویکردهای جایگزین را نشان می‌دهد. بر این اساس، ابتدا باید توزیع حاشیه‌ای هر رشته 
در پرتفوی بیمه‌گری به‌صورت پارامتری مشخص شود تا ویژگی توزیعی هر عامل ریسک را منعکس کند. سپس، 
حاشیه‌های توزیع برآوردشده با در نظر گرفتن ساختارهای وابستگی بین عوامل ریسک تجمیع می‌شود. توجه 
به این نکته مهم است که رویکرد مدل‌سازی ارائه‌شده را می‌توان به‌صورت تحلیل حساسیت چهارچوب قانونی 

محاسبة سرمایة الزامی تفسیر کرد که به دو انتقاد مطرح‌شده می‌پردازد.
روش‌شناسی: داده‌ها شامل خسارت پرداختی ماهانة پنج رشته فعالیت در پرتفوی واقعی شرکت سهامی بیمه 
ایران طی دورة زمانی 1395:1- 1402:8 است. به‌منظور برآورد توابع حاشیه‌ای کاپولا تحت مدل ریسک فردی، 
توزیع‌های پارامتری مختلف که غالباً در زمینة ریسک اکچوئری و عملیاتی استفاده می‌شوند، برازش شد. توزیع 
مناسب هر فرایند خسارت براساس آزمون خوبی برازش و معیار آکائیک تعیین می‌شود. وابستگی بین رشته‌‌ها‌ 
با استفاده از توابع کاپولا مختلف مدل‌سازی شده است. سه معیار آماری شامل تابع حداکثر درستنمای، معیار 
اکائیک و معیار شوارتز بیزین برای تعیین مناسب‌ترین مدل از میان توابع تخمین‌زده‌شده، مقایسه می‌شود. سپس، 
با استفاده از تابع کاپولای انتخابی و ساختار وابستگی متناظر با آن، تعداد n جفت داده شبیه‌سازی می‌شود. 
متغیرهای شبیه‌سازی‌شده تجمیع می‌شود تا توزیع زیان کل تحت کاپولای چندمتغیره ایجاد شود. سرانجام، در 

مدل جایگزین سرمایة اقتصادی با استفاده از معیار ارزش در معرض ریسک محاسبه می‌شود. 
یافته‌ها: فرمول استاندارد بیمه‌گران را ملزم می‌کند که سرمایه‌ای بیش از نیاز واقعی نگهداری کنند. بنابراین، 
استفاده از این فرمول بازده بالقوة حقوق صاحبان سهام را کاهش می‌دهند. اندازة ریسک بیمه‌گری با داده‌های 
واقعی سال 1402 براساس ضرایب ریسک آیین‌نامة شمارة 69 در حدود 265.235960 هزار میلیارد ریال است. 
در مدل جایگزین که مدلی ترکیبی از کاپولای R-Vine با شاخص‌ ریسک ارزش در معرض ریسک محاسبه شد، 
براساس نتایج حاصل، مدل استاندارد میزان سرمایة الزامی ریسک بیمه‌گری را در سطوح اطمینان مختلف به‌طور 

متوسط 25.6 درصد بیش از مدل جایگزین تخمین می‌زند.
نتیجه‌گیری: بیش‌برآورد الزامات سرمایه که در مدل‌های استاندارد شناسایی می‌شود، نشان می‌دهد بیمه‌گران 
می‌توانند با در نظر گرفتن وابستگی غیرخطی و پارامترهای ریسک خاص خود، سرمایة ریسک را به میزان قابل 
توجهی کاهش دهند. ازاین‌رو، براساس مشاهدات تجربی پیشنهاد می‌شود قانون‌گذار باید مفروضات وابستگی را 

برای کاهش انحرافات بین سرمایة ریسک تحت مدل استاندارد و اندازة واقعی آن لحاظ کند. 
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مقدمه 
به  الزامی  سرمایة  تأمین  بر  نظارت  مالی 2008،  بحران  از  پس 
بانکداری  و  بیمه  صنعت  در  مرکزی  مدیریت  مهم  وظایف  از  یکی 
تبدیل شده است. نوع نظارت نهاده‌های قانون‌گذار، درجه و میزان آن 
در صنعت بیمة هر کشور به ماهیت سیستم نظارتی آن کشور بستگی 
دارد )Eling & Jung, 2020( بدین منظور، انواع استانداردهای نظارتی 
در صنعت بیمة کشورهای مختلف وجود دارند که اخیراً توسعه‌ یافته 

یا تجدیدنظر شده‌اند. 
ریسک‌های  که  است  بدین‌گونه  نظارتی  چهارچوب‌های  عملکرد 
زیان‌های  برابر  در  بیمه‌گر  از  تا  می‌کنند  تجمیع  را  بدهی‌  و  دارایی 
هم‌زمان در یک موقعیت تنش‌زا محافظت کند و از ورشکستگی آن 
عوامل  میان  در  به‌ویژه  ریسک‌هایی،  چنین  توزیع  شود.  جلوگیری 
در  توجه  قابل  تفاوت‌های  وجود  با  بااین‌حال،  است.  متفاوت  ریسک 
توزیع‌ ریسک‌ها، مدل‌های استاندارد نظارتی از بیمه‌گران می‌خواهند 
آن‌ها را با فرض وابستگی خطی و استفاده از پارامترهای همبستگی 
ازپیش‌تعریف‌شده تجمیع کنند. استفاده از ضرایب همبستگی خطی 
مستلزم فرض‌های توزیعی مطمئنی )فرض توزیع نرمال( است که با 
ویژگی‌های توزیع ریسک‌های بیمه‌ای همخوانی ندارد )شهریار، 1395(. 
بنابراین، هرچند هدف قوانین نظارتی، محدود کردن ریسک بیمه‌گران 
است، قوانین یادشده به‌دلیل ماهیت کلی خود، همیشه با شرایط خاص 
هر شرکت انطباق ندارند )نیاکان و عطاطلب، 1402(. این محدودیت‌ها 
بررسی  به  مختلف  کشورهای  در  بیمه  مؤسسات  است  شده  موجب 
قالب  در  نظارتی،  استاندارد  مدل‌های  برای  جایگزین‌هایی  مطالعة  و 
محاسبة  روش  بهبود  ازاین‌رو،  آورند.  روی  داخلی،  ریسک  مدل‌های 

سرمایه الزامی برای توصیف اثر تنوع‌بخشی ریسک ضروری است. 
)عملیات  بیمه  مؤسسات  فعالیت  ریسکی  ماهیت  کلی،  به‌طور 
توأم  توزیع  دقیق  تخمین  شده  باعث  سرمایه‌گذاری(  و  بیمه‌گری 
صحیح  قیمت‌گذاری  برای  بیمه  مؤسسات  در  ریسک‌ها  )تجمیع( 
بیمه‌نامه‌ها، تعیین میزان نگهداری ذخایر فنی و ارزیابی توانگری مالی 
و دیگر تصمیم‌های مهم مؤسسات، بسیار بااهمیت جلوه کند )میرباقری 
از  یکی  به‌منزلة  نیز  بیمه  امروزه،  و همکاران، 1394(. همچنین  جم 
منابع مهم تأمین مالی و سرمایه‌گذاری نقش مهمی در اقتصاد کشور 
ایفا می‌کند. به‌این‌ترتیب، سرمایه‌گذاری از محل سرمایه و ذخایر فنی، 
یکی از وظایف مهم شرکت‌های بیمه است. سرمایه‌گذاری، شرکت‌های 
بیمه را قادر می‌سازد تا زیان تعهدشدة احتمالی خود را پوشش دهند و 
سود قابل ملاحظه‌ای کسب کنند )سرلک و همکاران، 1392(. بنابراین، 
مدل‌سازی ساختارهای وابستگی ریسک‌ها برای مدیریت ریسک حیاتی 
است و به‌ویژه در فرایند تجمیع ریسک اهمیت بیشتری دارد. هدف 
اقتصادی تجمیعی است. سرمایة  از تجمیع ریسک، محاسبة سرمایة 
اقتصادی، معادل سرمایه‌ای است که یک شرکت )بیمه‌گری( باید نگه 
دارد تا احتمال ورشکستگی خود را در سطح معینی محدود کند. این 
سرمایه براساس فرمول استاندارد یا با استفاده از یک مدل داخلی و با 

به‌کارگیری روش‌های ارزش در معرض خطر1 محاسبه می‌شود. 

1. Value at risk

تجمیع  در  دارد.  وجود  ریسک  تجمیع  برای  مختلفی  روش‌های 
اقتصادی هر  برآورد سرمایة  نیاز،  مورد  اطلاعات  تنها  ریسک،  خطی 
ریسک و ضریب همبستگی بین جفت ریسک‌هاست. رایج‌ترین رویکرد 
واریانس– کوواریانس  ماتریس  رویکرد  ریسک‌ها،  خطی  تجمیع  برای 
است. اگرچه این رویکرد مفهومی نسبتاً شناخته‌شده‌ و از نظر محاسباتی 
ساده است، همبستگی‌های خطی نمی‌توانند تمام ویژگی‌های خاص 
الگوی وابستگی میان ریسک‌ها را مدل‌سازی کنند. روش‌های تجمیع 
توزیع  بر  که  است  نوینی  روش‌های  جمله  از  کاپولا  مدل  بر  مبتنی 
مشترک همة ریسک‌های منفرد وابسته است. توابع کاپولا ابزار مناسبی 
برای اندازه‌گیری وابستگی میان ریسک‌های مختلف است و در مقایسه 
با روش ساده و خطی تجمیع، کاراتر است. از جمله مزایای تجمیع 
ریسک با توابع کاپولا این است که می‌توان ساختار و میزان وابستگی 
میان ریسک‌ها را براساس توزیع حاشیه‌ای هریک از آن‌ها تعیین کرد. 
همچنین، با تعیین توزیع توأم همة ریسک‌ها، امکان برآورد دقیق‌تر 
فراهم  تجمیع خطی  روش  با  مقایسه  در  بنگاه  لازم  سرمایة  حداقل 

می‌شود )میرباقری جم و همکاران، 1394(.
در صنعت بیمة ایران، شرکت‌های بیمه طبق »آیین‌نامة شمارة 
را هر  توانگری مالی خود  بیمه« موظف‌اند نسبت  69 شورای عالی 
سال محاسبه و همراه صورت‌های مالی، برای اخذ تأییدیه، به بیمة 
پژوهش  براساس  کنند.  ارسال  ایران  اسلامی  جمهوری  مرکزی 
شهریار )1395(، ایرادات متعددی به مدل توانگری ایران وارد است. 
روش محاسبة توانگری مالی در ایران با استفاده از روش ساده ضرایب 
ثابت و روش ساده کامپاین و براساس ضرایب خسارت سالانه و توزیع 
نرمال انجام می‌شود. در نتیجة این ضوابط، توانگری مالی شرکت‌های 
بیمة بزرگ و کوچک به‌طور مشابه و با ضرایب ریسک مشابه سنجیده 
شرکت‌های  مالی  توانگری  محاسبات  در  تورش  موجب  که  می‌شود 
بیمة کوچک می‌شود. انحراف بین سرمایة در معرض ریسک براساس 
مدل‌های استاندارد و میزان واقعی آن می‌تواند چالش‌هایی زیادی برای 
بیمه‌گران به همراه داشته باشد. فرمول استاندارد محافظه‌کارانه عمل 
ریسک  معرض  در  سرمایة  نگهداری  به  ملزم  را  بیمه‌گران  و  می‌کند 
بیش از نیاز واقعی می‌کند که این امر موجب کاهش بازده بالقوة سهام 
می‌شود. بنابراین، طراحی رویکردهای جایگزین و کمّی‌سازی انحرافات 
بیمه،  مدیران  توجه  مورد  باید  نظارتی  استاندارد  مدل‌های  از  بالقوه 

قانون‌گذاران و سیاست‌گذاران عمومی قرار گیرد. 
تمرکز  غیرزندگی  بیمة  در  ریسک‌‌ها  تجمیع  بر  پژوهش  این 
ایران  بیمة  برای شرکت سهامی  را  متناظر  اقتصادی  و سرمایة  دارد 
مدل  می‌کند.  برآورد  کاپولا،  تابع  نوع  متناسب‌ترین  از  استفاده  با 
جایگزین ارائه‌شده برای تجمیع ریسک، که در مدل‌های داخلی قابل 
استفاده است، با توجه به دو جنبة اصلی مطرح‌شده‌، یعنی بی‌توجهی 
به وابستگی‌های غیرخطی و پارامترهای ریسک خاص بنگاه، محاسبه 
میان  موجود  شکاف  تجربی  به‌صورت  مدل  این  واقع،  در  می‌شود. 
سرمایة مورد نیاز براساس مدل‌های استاندارد و سرمایة برآوردشده با 
استفاده از مدل جایگزینی را نشان می‌دهد که وابستگی‌های غیرخطی 
و پارامترهای ریسک خاص بنگاه را در نظر می‌گیرد. توجه به این نکته 
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کامل  داخلی  مدل  یک  ارائه‌شده،  مدل‌سازی  رویکرد  که  است  مهم 
قانونی  چهارچوب  حساسیت  تحلیل  به‌عنوان  می‌تواند  بلکه  نیست، 
انتقاد رایج مطرح‌شده  الزامی تفسیر شود که به دو  محاسبة سرمایة 

دربارة این چهارچوب می‌پردازد.
به‌طور کلی، بیمة زندگی و بیمة غیرزندگی دو نوع شناخته‌شدة 
الزامات  تعیین  در  اصلی  مسائل  از  یکی  بااین‌حال،  هستند.  بیمه 
سرمایه1، وجود متغیرهایی با ابعاد بالاست. ازاین‌رو، این مقاله عمدتاً بر 
بیمة غیرزندگی تمرکز دارد، زیرا ماهیت فعالیت بیمه‌ای در این بخش 
شامل رشته‌های کسب‌وکار متنوعی است که برای مدل‌سازی داده‌های 
چندبعدی مناسب‌اند. در میان توابع کاپولای مختلف، به‌منظور تعیین 
وابستگی، از کاپولای با ابعاد بالا استفاده شده است که این امکان را 
فراهم می‌کند تا الگوهای وابستگی پیچیده با بهره‌گیری از انواع متنوع 
مدل‌سازی  واین  کاپولای  سازندة  اجزای  به‌عنوان  دومتغیره  کاپولای 
شوند. بنابراین، امکان برآورد سرمایة اقتصادی با دقت بیشتری نسبت 
به سایر کاپولا‌های پارامتری، مانند کاپولا‌های بیضوی و ارشمیدسی، 
از روش تجمیع خطی نیز دقیق‌تر  فراهم می‌شود و این روش حتی 

است.
ازاین‌رو، هدف این مقاله، ارائة مدلی ساختارمند برای تعیین الزامات 
سرمایه‌ای شرکت‌ بیمة غیرزندگی از طریق داده‌های خسارت ماهانه 
است. بدین منظور، مدل‌سازی جایگزین برای تجمیع ریسک بیمه‌گری، 
با توجه به دو جنبة اصلی مطرح‌شده‌، یعنی بی‌توجهی به وابستگی‌های 
غیرخطی و پارامترهای ریسک خاص شرکت صورت گرفته است. این 
پژوهش در پی پاسخ به این پرسش‌هاست که الزامات سرمایه‌ای در 
شرکت سهامی بیمة ایران چگونه تحت تأثیر این دو انتقاد رایج قرار 
براساس  نیاز  مورد  سرمایة  میان  موجود  شکاف  واقع،  در  می‌گیرد؟ 
مدل‌های استاندارد و سرمایة مورد نیاز براساس رویکردهای جایگزین، 
به  ادامة مقاله  این راستا،  به چه میزان است؟ در  به‌صورت تجربی،  
شرح زیر سازمان‌دهی شده است: در بخش‌های بعدی، به‌ترتیب، مبانی 
نظری، مروری بر پیشینة پژوهش و روش‌شناسی پژوهش ارائه می‌شود. 
سپس، نتایج و بحث بیان می‌شود. در پایان، جمع‌بندی و پیشنهادها 

ارائه می‌شود.

مبانی نظری پژوهش
می‌کنند.  فعالیت  رشته2  چندین  در  هم‌زمان  معمولاً  بیمه‌گران 
ازاین‌رو، برای در نظر گرفتن اثرات تنوع‌بخشی ریسک‌ها، باید مخزنی 
از ریسک‌ها تشکیل شود و برای برآورد ریسک کل و سرمایة الزامی، 
در  دیگر،  عبارت  به  شود.  تجمیع  یکدیگر  با  مختلف  ریسک  عوامل 
)تخمین  ریسک3  تجمیع  موضوع  مؤسسات،  بیمه‌گری  فعالیت‌های 
فعالیت  رشته  هر  اینجا،  در  است.  مهم  بسیار  ریسک‌ها(  توأم  توزیع 
ازاین‌رو، نقطة شروع فرایند  بیمه‌ای، معادل یک عامل ریسک است. 
تجمیع ریسک، تعیین توزیع کل عوامل ریسک منفرد است. در این 
سطح از تجمیع، هر توزیع حاشیه‌ای باید به‌صورت پارامتری مشخص 
1. Capital requirement
2. lines of business (LOB)
3. Risk aggregation

شود تا ویژگی‌های توزیعی هر عامل ریسک را منعکس کند. سپس، 
حاشیه‌های برآوردشده با در نظر گرفتن ساختارهای وابستگی میان 
براساس  کاپولا  مدل‌های  تجمیع می‌شوند.  یکدیگر  با  ریسک  عوامل 
نظریة اسکلار )Sklar, 1959(، به‌طور گسترده برای تجمیع ریسک، از 
طریق تبدیل توزیع‌های ناهمگن به توزیع‌های یکنواخت به‌ کار برده 
می‌شوند )Eling & Jung, 2020(. به‌ویژه، مدل‌های وابستگی با ابعاد 
بالا که اخیراً توسعه یافته‌اند، در زمینه‌های مختلف مطالعاتی به کار 
گرفته شده‌اند. در این بخش، ادبیات تجربی دربارة کاربرد مدل‌های 
مختلف توابع کاپولا در برآورد سرمایة‌ مورد نیاز و تحلیل حساسیت 

مدل‌های استاندارد توانگری بررسی می‌شود. 

مروری بر پیشینة پژوهش
نگوین و مولیناری )Nguyen & Molinari, 2011( در مقاله‌ای 
بررسی کرده‌اند که آیا دستورالعمل جدید توانگری مالی II 4، مفهوم 
دقیقی برای در نظر گرفتن وابستگی میان ریسک‌ها ارائه می‌دهد یا 
باید تعدیل‌های بیشتری انجام شود. بدین منظور روش تجمیع ریسک 
ضریب  مانند  پیشنهادی،  وابستگی  نسبت‌های  کاربرد  طریق  از  را 
همبستگی، همبستگی رتبة اسپیرمن، کاپولا و امثال آن، مورد بحث 
به‌صراحت در  بیان کردند که گرچه مفهوم کاپولا  آنان  قرار داده‌اند. 
دستورالعمل مزبور ذکر نشده است، همچنان امکان اعمال آن وجود 
و  ریسک‌ها  جداگانة  مدل‌سازی  امکان  کاپولا  توابع  ازآنجاکه  دارد. 
وابستگی‌های بین آن‌ها را فراهم می‌کنند، در صورت استفاده از آن‌ها 
نیاز  مورد  سرمایة  بر  )متفاوت(  وابستگی  ساختارهای  تأثیر  می‌توان 
را  مختلف  وابستگی  ساختارهای  همچنین،  کرد.  بررسی  را  توانگری 
و  کاپولا  تابع  اصلاح‌شده  پارامترهای  طریق  از  سو،  یک  از  می‌توان، 
انتخاب یک خانواده کاپولای کاملًا متفاوت  از طریق  از سوی دیگر، 

مدل‌سازی کرد.
دایرز و همکاران )Diers et al., 2012( در مقاله‌ای مدل‌سازی 
از  استفاده  با  را  غیرزندگی  بیمه‌های  ریسک‌های  وابستگی  ساختار 
داده‌های ضریب خسارت آلمان در مورد بیمه خسارت طوفان، سیل 
و آب بررسی کردند. برای ارزیابی تناسب مدل کاپولای برنشتاین در 
مقایسه با سایر کاپولاهای پرکاربرد )بیضوی پارامتری و ارشمیدسی و 
ناپارامتریک( و نشان دادن امکان استفاده  همچنین سایر کاپولاهای 
داده‌اند.  انجام  برازشی  تحلیلی  شبیه‌سازی،  زمینة  در  توابع  این  از 
به مدل‌سازی صحیح  ویژه  توجه  تأکید می‌کند که  مقاله  نهایت،  در 
نیاز  مورد  سرمایة  کاهش  به  غیرزندگی،  بیمه‌های  در  وابستگی‌ها 
برای پوشش ریسک‌ها کمک می‌کند و اهمیت زیادی برای مدیریت 
ریسک و فرایندهای بیمه‌گری دارد. براساس نتایج این مقاله، استفاده 
بین  وابستگی  برای مدل‌سازی  مناسبی  راهکار  برنشتاین  کاپولای  از 
خسارات بیمه‌های غیرزندگی است. این مدل می‌تواند با انعطاف‌پذیری 
بالا، وابستگی‌های پیچیده را به‌خوبی نشان دهد و در نتیجه، به تحلیل 
کمک  بیمه  شرکت‌های  در  سرمایه  بهتر  مدیریت  و  ریسک  دقیق‌تر 
مدل‌سازی  برای  مناسبی  گزینة  برنشتاین  کاپولای  بنابراین،  کند. 

4. Solvency II
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ساختارهای وابستگی در مدل‌های داخلی ریسک است.
الینگ و یونگ )Eling & Jung, 2020(، چهارچوبی جایگزین برای 
تجمیع ریسک در بیمه‌های غیرزندگی، با لحاظ وابستگی غیرخطی و 
داده‌اند  ارائه  واین  کاپولای  توابع  از طریق  پارامترهای خاص شرکت 
و آن را در دو مجموعه دادة واقعی )مربوط به یک بیمه‌گر کره‌ای و 
یک بیمه‌گر آلمانی( به کار گرفته‌اند. در این مطالعه، بر ریسک بازاری 
بیمه‌های  در  ریسک  اصلی  عامل  دو  که  کرده‌اند  تمرکز  بیمه‌گری  و 
غیرزندگی هستند. بدین منظور داده‌ها براساس پرتفوی واقعی برای 
هر دو دارایی و بدهی در نظر گرفته شده است. به‌طور تجربی مدل 
ریسک جایگزین را با سه مدل استاندارد نظارتی )سرمایة مبتنی بر 
ریسک کره، توانگری مالی II، آزمون توانگری سوئیس( مقایسه کرده‌اند 
 ۵۰ از  بیش  متوسط  به‌طور  استاندارد  مدل‌های  که  داده‌اند  نشان  و 
بیان شده  ایجاد می‌کنند. همچنین،  بالاتری  الزامات سرمایة  درصد، 
انتخاب  از  ناشی  استاندارد  مدل‌های  بیش‌برآورد  از  نیمی  که  است 
از  ناشی  دیگر  نیمی  و  مقررات  توسط  تحمیل‌شده  یکنواخت  پارامتر 

فرض همبستگی خطی است.
در   ،)Abd Mutalip et al., 2024( همکاران  و  مطلب  عبد 
بیمة  شرکت‌های  برای  مناسب  الزامی  سرمایة  تعیین  به  پژوهشی 
واقعی  داده‌های  بر  مبتنی  تجربی  مدل  یک  و  پرداخته  غیرزندگی 
پیشنهاد داده‌اند. این مدل ترکیبی از معیارهای ریسک محبوب مانند 
VaR و TVaR با مدل کاپولای D-Vine است. برای محاسبة الزامات 
سرمایه از نسبت‌های خسارت که با استفاده از داده‌های خسارت‌های 
بیمه‌ای  رشتة  چهار  در  شرکت‌ها  کسب‌شدة  حق‌بیمة  و  واقع‌شده 
ترکیب  طریق  از  می‌دهد،  نشان  نتایج  می‌شود.  استفاده  غیرزندگی 
می‌تواند  بیمه‌گر  احتمالی  پرتفوی  ریسک‌های  مرتبط،  ریسک‌های 

کاهش یابد. 
کشاورز حداد و حیرانی )1393( در مطالعه‌ای سعی کردند ساختار 
در  دارویی  و  قیمتی محصولات شیمیایی  دو شاخص  بین  وابستگی 
در  ارزش  کنند.  مشخص  کاپولا  توابع  از  استفاده  با  را  تهران  بورس 
به ساختار  توجه  با  این دو شاخص،  از  معرض ریسک سبد متشکل 
با  و  برآورد   Copula-GARCH رهیافت  تحت  آن‌ها،  بین  وابستگی 
با  این مقاله توزیع توأم  مدل‌های مشابه مقایسه شد. به عبارتی، در 
استفاده از رهیافت کاپولا و مدل‌سازی توزیع‌های حاشیه‌ای با استفاده 
در  است.  انجام شده  تعمیم‌یافته  ناهمسانی شرطی  واریانس  از مدل 
دارایی  ارزش در معرض ریسک سبد  برآورد  از  نتایج حاصل  نهایت، 
دارایی  سبد  ریسک  معرض  در  ارزش  برآورد  در  که  می‌دهد  نشان 
 GJR-GARCH-st-Copula-Gumbel مدل  شاخص،  دو  از  متشکل 

بیشترین دقت و کفایت را دارد. 
میرباقری جم و همکاران )1394(، ریسک‌های بیمه‌گری در صنعت 
بیمة ایران را با فرض یک مؤسسة بیمة بزرگ و فعال در همة رشته‌های 
فعالیت بیمه‌ای، با استفاده از کلاس‌های مختلف توابع کاپولای واین، 
رشته  خسارت  نسبت  داده‌های  از  پژوهش  این  در  کردند.  تجمیع 
در  منتشرشده   1392 تا   1354 سال‌های  طی  مختلف  فعالیت‌های 

سایت بیمة مرکزی، استفاده شده است. سرمایة اقتصادی برآوردشده1 
برای کل صنعت بیمه در میان معیارهای ریسک مختلف و مدل‌های 
مدل‌سازی  و  تجمیع  نتایج  دارد.  توجهی  قابل‌  تفاوت  واین  کاپولای 
نشان  ضریب  داده‌های  با  بیمه‌گری  ریسک‌های  وابستگی  ساختار 
می‌دهد که سرمایة اقتصادی تجمعی برآوردشده در معیارهای ریسک 
مختلف و مدل‌های متفاوت کاپولای واین، متفاوت است، همچنین، 
اهمیت  ریسک،  تجمیع  فرایند  در  مناسب  کاپولای  مدل  انتخاب 
زیادی دارد. استفاده از روش کاپولای واین در فرایند تجمیع ریسک 
آخر،  در  می‌شود.  منجر   RBC ریسک  از حد ضریب  بیش  برآورد  به 
سرمایة اقتصادی برآوردشده کمتر از مقدار محاسبه‌شده براساس مدل 

استاندارد آیین‌نامة 69 بیمة مرکزی با داده‌های سال 1392 است.
مظلومی و همکاران )1397( در مقاله‌ای که هدف اصلی آن، تعیین 
سطحی از سرمایه است که بتواند انتظارات متعارض سهام‌داران و نهاد 
ناظر را برآورده کند، با استفاده از داده‌های آماری ضرایب خسارت در 
دوره زمانی 1370 تا 1396 چهار شرکت بیمه، سرمایة الزامی از منظر 
انتظارات بیمة مرکزی )مدل استاندارد( را با استفاده از روش ارزش 
به‌صورت  واریانس– کوواریانس( و  پارامتری  در معرض ریسک )روش 
محاسبة  رویکرد  مقاله،  این  در  کردند.  محاسبه  داخلی  مدل‌سازی 
ضرایب ریسک بیمه‌گری، رویکرد مؤسسة بین‌المللی اکچوئری2 است. 
همچنین، مدل‌سازی ریسک بازار با استفاده از مدل‌های GARCH انجام 
شده است. به‌دلیل نبود داده‌های کافی، برای دو نوع ریسک اعتبار و 
نقدینگی، از ضرایب اصلاح‌شدة مدل آیین‌نامة شمارة 69 شورای عالی 
بیمه، مندرج در پژوهش شهریار )1395( استفاده شده است. بنابراین، 
با  ابتدا  بیمه‌ای،  شرکت‌های  برای  سرمایه  بهینة  مقدار  تعیین  برای 
و  بیمه‌گری  ریسک‌های  برای  الزامی  سرمایة   ،var معیار  از  استفاده 
بازار را برآورد کرده‌ایم. هزینة سرمایه براساس مدل CAPM و برای 

دستیابی به نتیجة نهایی تحلیل هزینه– فایده استفاده شده ‌است.
شیرکوند و همکاران )1398(، در پژوهشی با عنوان »قیمت‌گذاری 
با  بیمه  مالی شرکت  توانگری  حاشیه  محاسبه  و  بیمه‌ای  محصولات 
محاسبة  ضمن  میانگین«  از  بالقوه  انحراف  نسبت  روش  از  استفاده 
توانگری  محاسبة  به  برابری،  اصل  براساس  منصفانه،  حق‌بیمة 
میانگین  از  بالقوه  انحراف  نسبت  جدید  روش  به  بیمه  شرکت  مالی 
پرداخته‌اند. در این روش، ابتدا توزیع آماری واقعی دو متغیر فراوانی و 
شدت خسارت برآوردشده، سپس بر پایة اصل برابری حق‌بیمة منصفانه 
محاسبه شده است. در مرحلة بعد، مقدار انحراف بالقوه از میانگین لازم 
برای افزایش توانگری مالی شرکت بیمه به دست آمده است. یافته‌های 
تحقیق نشان می‌دهد که برای دستیابی شرکت بیمه به توانگری مالی 
بیشتر، مقداری که از روش جدید به دست می‌آید، متفاوت با مقداری 
است که با فرض نرمال بودن داده‌ها این مقادیر محاسبه می‌شوند. این 

تفاوت‌ها به‌ویژه برای سطوح اطمینان بیشتر، بسیار حیاتی است. 
بررسی حساسیت  به  مقاله‌ای  و همکاران )1403(، در  عقیلی‌فر 
بیمه‌های  خسارت‌  میان  وابستگی  ساختار  به  نیاز  مورد  سرمایة 

1. Economic capital
2. IAA
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از  پژوهش  این  در  پرداختند.  چندمتغیره  محیط‌های  در  غیرزندگی 
پایگاه دادة مربوط به خسارت‌های ماهانة پنج رشتة بیمة غیرعمر در 
شرکت سهامی بیمة ایران استفاده شده است. برای محاسبة همبستگی 
 D-Vine روش  از  نظر،  مورد  رشتة  پنج  از  ناشی  میان خسارت‌های 
استفاده شده است. نتایج نشان می‌دهد که توجه به وابستگی ضمنی 
میان زیان‌ها تأثیر زیادی بر کل سرمایة ریسک‌پذیر دارد. در واقع توجه 
به وابستگی ضمنی میان رشته‌های بیمه‌ای، به کاهش 5.1 درصدی 

سرمایه براساس VaR و 3.9 درصدی براساس TVaR منجر می‌شود.
مطابق مطالعات انجام‌گرفته، مدل‌سازی وابستگی میان ریسک‌ها و 
خسارات بیمه‌های غیرزندگی یکی از موضوعات مهم در صنعت بیمه و 
مدیریت ریسک است که نقشی کلیدی در بهبود دقت ارزیابی ریسک و 
تعیین سرمایة لازم دارد. در این زمینه، کاپولاها به‌عنوان ابزاری قدرتمند 
برای توصیف ساختارهای وابستگی چندبعدی معرفی شده‌اند. ازاین‌رو، 
در این پژوهش مدل‌های وابستگی چندمتغیرة متنوع مبتنی بر کاپولا 
در نظر گرفته می‌شوند که امکان شناسایی مناسب‌ترین ابزار تجمیع 
مجموعه  از  همچنین،  می‌کنند.  فراهم  داده‌ها  به  توجه  با  را  ریسک 
داده‌های واقعی و تجربی شرکت سهامی بیمة ایران برای مقایسة رویکرد 
جایگزین با چهارچوب‌ نظارتی موجود می‌شود؛ چهارچوبی که وابستگی 
غیرخطی و پارامترهای ریسک خاص عوامل را پوشش نمی‌دهد و به 
بیش‌‌برآورد سرمایة مورد نیاز شرکت بیمه منجر می‌شود. برای برآورد 
پارامترهای مدل کاپولا و شبیه‌سازی تابع توزیع خسارت‌های تجمعی، 

از نرم‌افزار آماری R، نسخة ۴.۴.۲، استفاده شده است.

چهارچوب قانونی: توانگری مالی در صنعت بیمة ایران
شرکت‌های بیمه طبق آیین‌نامة نحوة محاسبه و نظارت بر توانگری 
مالی مؤسسات بیمه با عنوان »آیین‌نامة شمارة 69 شورای عالی بیمه« 
موظف‌اند نسبت توانگری مالی خود را به‌منظور حمایت از بیمه‌گذاران 
و تضمین ثبات بازارهای مالی و از جمله بازار بیمه هرساله محاسبه 
و به همراه صورت‌های مالی خود برای اخذ تأییدیة به بیمه مرکزی 

جمهوری اسلامی ایران )۱۳۹۰( ارسال کنند. 

نسبت توانگری مالی )SMR( طبق فرمول زیر و از طریق تقسیم 
سرمایة موجود بر سرمایة الزامی کل )RBC( به دست می‌آید:

(1)	                                                                                                                                                                                                                              𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 = ةیسرما موجود  مبلغ 
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 × 100 

 
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 به طبقات  ها سکیر نیاز ا کیو هر شود یمحاسبه م یاصل یها سکیر پوشش یبرا که شود یمحسوب م یا هیسرما رةیذخ قت،یدر حق

نهاد  ،نامه نییآ نیمطابق ا (.1395 ار،ی)شهر دشو ینگهدار هیدر قالب سرما مهیب یها شرکت دست به دیبا الزاماً رهیذخ نی. اشوند یم میتقس تر نییپا
 محاسبه کنند:  ریرا طبق فرمول ز خود 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅مبلغ  ندا موظف مهیب سساتؤم کهکرده است ناظر اعلام 

 

(1)                                                                     𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 = √𝑅𝑅1
2 + 𝑅𝑅2

2 + 𝑅𝑅3
2 + 𝑅𝑅4

2 + ∑ ∑ 𝜌𝜌𝑖𝑖𝑖𝑖𝑅𝑅𝑖𝑖
2𝑅𝑅𝑗𝑗

24
𝑗𝑗=1
𝑖𝑖≠𝑗𝑗

 4
𝑖𝑖=1 

 
در  نماها سکیضرب ر از حاصل کههستند  ینگیبازار، اعتبار و نقد ،یگر مهیب یها سکیر یالزام ةیسرما بیترت به 𝑅𝑅4و  𝑅𝑅1 ،𝑅𝑅2 ،𝑅𝑅3ن آ در که

معادل  ،هیسرما نیا. شوند یمحاصل، محاسبه  سکیر ریادغام مقاد ،تیو در نها ناظر نهاد توسط( شده داده و ثابت) شده نییتع یسکیر بیضرا
 است VaR مه،یب یها شرکت یالزام ةیسرما ،جهیو در نت سکیر بیضرا نییتع یمورد استفاده برا ةسنج. است ناظر دگاهید از یاقتصاد ةیسرما
𝜌𝜌𝑖𝑖𝑖𝑖.(1395 ار،ی)شهر  یها قضاوت براساسگفت که  دیبا یهمبستگ بیضرا نیاست. در خصوص ا ام jو  امi سکیر نیب یهمبستگ بیضر زین  
 ،صفر را وکار کسب یها رشته ای سکیر طبقات نیب یهمبستگ اغلب ستای/ابیضرا بر یمبتن یها مدل. شوند نییتع توانند یم یالگوبردار ای یتجرب
 .رندیگ یم نظر در درصد 1۰۰ ای درصد ۷5 درصد، 5۰ درصد، ۲5
در  نی. اشود یدر سطوح مختلف استفاده م ها سکیر یساختار وابستگ یساز مدل یبرا یخط یهمبستگ بیاز ضرا ،یمال یتوانگر جیرا یها مدل در
در نظر گرفته نشده است  ییدر فرمول نها سکیانواع مختلف ر انیم یو وابستگ یهمبستگ ،کشور ةمیاست که در مدل استاندارد صنعت ب یحال

(𝜌𝜌𝑖𝑖𝑖𝑖=0 )(14۰3 ار،ی)شهر . 
محاسبه  شده، داده وثابت  سکیر بیضرااستفاده از  با وها  خاص شرکت یها یژگیبدون لحاظ و ،یدر مدل استاندارد نظارت یالزام ةیسرما ن،یهمچن

 مهیب یها شرکت یمال یتوانگر محاسباتدر  تورش جادیاموجب  ،مهیدر صنعت ب ناهمگن یها رشته و ها شرکتوجود با توجه به  که شود یم
 بهامر  نیلازم اجتناب شده است. ا یدگیچیپ از واست ساده  یشنهادیپ ةیرو ران،یا یتوانگر مدل در شود، یم مشاهده که طور همان. شود یم

به  یاستفاده از مدل داخل ةاجاز ،کشور یتوانگرنظام در  ن،ی. همچنشود یمنجر م مهیب یها شرکت یاحتمال ورشکستگ شیافزا و دقت کم ةمحاسب
بازار  یرونیب یها به شوک نسبت یکسانیواکنش  ها شرکت جه،ی؛ در نتشود یم انجام ثابت بیضرا با محاسبات و شود ینم داده مهیب یها شرکت

 .  (14۰3 ار،ی)شهرنخواهند داشت  مهیو ب هیسرما

                               

برای  که  می‌شود  محسوب  سرمایه‌ای  ذخیرة  حقیقت،  در   RBC
پوشش ریسک‌های اصلی محاسبه می‌شود و هریک از این ریسک‌ها 
به دست  باید  الزاماً  این ذخیره  تقسیم می‌شوند.  پایین‌تر  به طبقات 
 .)1395 )شهریار،  شود  نگهداری  سرمایه  قالب  در  بیمه  شرکت‌های 
مطابق این آیین‌نامه، نهاد ناظر اعلام کرده است که مؤسسات بیمه 

موظف‌اند مبلغ RBC خود را طبق فرمول زیر محاسبه کنند: 
(2)	                                                                     

                                                                                                               𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 = ةیسرما موجود  مبلغ 
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 × 100 

 
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 به طبقات  ها سکیر نیاز ا کیو هر شود یمحاسبه م یاصل یها سکیر پوشش یبرا که شود یمحسوب م یا هیسرما رةیذخ قت،یدر حق

نهاد  ،نامه نییآ نیمطابق ا (.1395 ار،ی)شهر دشو ینگهدار هیدر قالب سرما مهیب یها شرکت دست به دیبا الزاماً رهیذخ نی. اشوند یم میتقس تر نییپا
 محاسبه کنند:  ریرا طبق فرمول ز خود 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅مبلغ  ندا موظف مهیب سساتؤم کهکرده است ناظر اعلام 

 

(1)                                                                     𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 = √𝑅𝑅1
2 + 𝑅𝑅2
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2𝑅𝑅𝑗𝑗

24
𝑗𝑗=1
𝑖𝑖≠𝑗𝑗

 4
𝑖𝑖=1 

 
در  نماها سکیضرب ر از حاصل کههستند  ینگیبازار، اعتبار و نقد ،یگر مهیب یها سکیر یالزام ةیسرما بیترت به 𝑅𝑅4و  𝑅𝑅1 ،𝑅𝑅2 ،𝑅𝑅3ن آ در که

معادل  ،هیسرما نیا. شوند یمحاصل، محاسبه  سکیر ریادغام مقاد ،تیو در نها ناظر نهاد توسط( شده داده و ثابت) شده نییتع یسکیر بیضرا
 است VaR مه،یب یها شرکت یالزام ةیسرما ،جهیو در نت سکیر بیضرا نییتع یمورد استفاده برا ةسنج. است ناظر دگاهید از یاقتصاد ةیسرما
𝜌𝜌𝑖𝑖𝑖𝑖.(1395 ار،ی)شهر  یها قضاوت براساسگفت که  دیبا یهمبستگ بیضرا نیاست. در خصوص ا ام jو  امi سکیر نیب یهمبستگ بیضر زین  
 ،صفر را وکار کسب یها رشته ای سکیر طبقات نیب یهمبستگ اغلب ستای/ابیضرا بر یمبتن یها مدل. شوند نییتع توانند یم یالگوبردار ای یتجرب
 .رندیگ یم نظر در درصد 1۰۰ ای درصد ۷5 درصد، 5۰ درصد، ۲5
در  نی. اشود یدر سطوح مختلف استفاده م ها سکیر یساختار وابستگ یساز مدل یبرا یخط یهمبستگ بیاز ضرا ،یمال یتوانگر جیرا یها مدل در
در نظر گرفته نشده است  ییدر فرمول نها سکیانواع مختلف ر انیم یو وابستگ یهمبستگ ،کشور ةمیاست که در مدل استاندارد صنعت ب یحال

(𝜌𝜌𝑖𝑖𝑖𝑖=0 )(14۰3 ار،ی)شهر . 
محاسبه  شده، داده وثابت  سکیر بیضرااستفاده از  با وها  خاص شرکت یها یژگیبدون لحاظ و ،یدر مدل استاندارد نظارت یالزام ةیسرما ن،یهمچن

 مهیب یها شرکت یمال یتوانگر محاسباتدر  تورش جادیاموجب  ،مهیدر صنعت ب ناهمگن یها رشته و ها شرکتوجود با توجه به  که شود یم
 بهامر  نیلازم اجتناب شده است. ا یدگیچیپ از واست ساده  یشنهادیپ ةیرو ران،یا یتوانگر مدل در شود، یم مشاهده که طور همان. شود یم

به  یاستفاده از مدل داخل ةاجاز ،کشور یتوانگرنظام در  ن،ی. همچنشود یمنجر م مهیب یها شرکت یاحتمال ورشکستگ شیافزا و دقت کم ةمحاسب
بازار  یرونیب یها به شوک نسبت یکسانیواکنش  ها شرکت جه،ی؛ در نتشود یم انجام ثابت بیضرا با محاسبات و شود ینم داده مهیب یها شرکت

 .  (14۰3 ار،ی)شهرنخواهند داشت  مهیو ب هیسرما

الزامی  سرمایة  به‌ترتیب  و     

                                                                                                               𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 = ةیسرما موجود  مبلغ 
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 × 100 

 
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 به طبقات  ها سکیر نیاز ا کیو هر شود یمحاسبه م یاصل یها سکیر پوشش یبرا که شود یمحسوب م یا هیسرما رةیذخ قت،یدر حق

نهاد  ،نامه نییآ نیمطابق ا (.1395 ار،ی)شهر دشو ینگهدار هیدر قالب سرما مهیب یها شرکت دست به دیبا الزاماً رهیذخ نی. اشوند یم میتقس تر نییپا
 محاسبه کنند:  ریرا طبق فرمول ز خود 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅مبلغ  ندا موظف مهیب سساتؤم کهکرده است ناظر اعلام 
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در  نماها سکیضرب ر از حاصل کههستند  ینگیبازار، اعتبار و نقد ،یگر مهیب یها سکیر یالزام ةیسرما بیترت به 𝑅𝑅4و  𝑅𝑅1 ،𝑅𝑅2 ،𝑅𝑅3ن آ در که

معادل  ،هیسرما نیا. شوند یمحاصل، محاسبه  سکیر ریادغام مقاد ،تیو در نها ناظر نهاد توسط( شده داده و ثابت) شده نییتع یسکیر بیضرا
 است VaR مه،یب یها شرکت یالزام ةیسرما ،جهیو در نت سکیر بیضرا نییتع یمورد استفاده برا ةسنج. است ناظر دگاهید از یاقتصاد ةیسرما
𝜌𝜌𝑖𝑖𝑖𝑖.(1395 ار،ی)شهر  یها قضاوت براساسگفت که  دیبا یهمبستگ بیضرا نیاست. در خصوص ا ام jو  امi سکیر نیب یهمبستگ بیضر زین  
 ،صفر را وکار کسب یها رشته ای سکیر طبقات نیب یهمبستگ اغلب ستای/ابیضرا بر یمبتن یها مدل. شوند نییتع توانند یم یالگوبردار ای یتجرب
 .رندیگ یم نظر در درصد 1۰۰ ای درصد ۷5 درصد، 5۰ درصد، ۲5
در  نی. اشود یدر سطوح مختلف استفاده م ها سکیر یساختار وابستگ یساز مدل یبرا یخط یهمبستگ بیاز ضرا ،یمال یتوانگر جیرا یها مدل در
در نظر گرفته نشده است  ییدر فرمول نها سکیانواع مختلف ر انیم یو وابستگ یهمبستگ ،کشور ةمیاست که در مدل استاندارد صنعت ب یحال

(𝜌𝜌𝑖𝑖𝑖𝑖=0 )(14۰3 ار،ی)شهر . 
محاسبه  شده، داده وثابت  سکیر بیضرااستفاده از  با وها  خاص شرکت یها یژگیبدون لحاظ و ،یدر مدل استاندارد نظارت یالزام ةیسرما ن،یهمچن

 مهیب یها شرکت یمال یتوانگر محاسباتدر  تورش جادیاموجب  ،مهیدر صنعت ب ناهمگن یها رشته و ها شرکتوجود با توجه به  که شود یم
 بهامر  نیلازم اجتناب شده است. ا یدگیچیپ از واست ساده  یشنهادیپ ةیرو ران،یا یتوانگر مدل در شود، یم مشاهده که طور همان. شود یم

به  یاستفاده از مدل داخل ةاجاز ،کشور یتوانگرنظام در  ن،ی. همچنشود یمنجر م مهیب یها شرکت یاحتمال ورشکستگ شیافزا و دقت کم ةمحاسب
بازار  یرونیب یها به شوک نسبت یکسانیواکنش  ها شرکت جه،ی؛ در نتشود یم انجام ثابت بیضرا با محاسبات و شود ینم داده مهیب یها شرکت

 .  (14۰3 ار،ی)شهرنخواهند داشت  مهیو ب هیسرما

آن  در  که 
از  که  هستند  نقدینگی  و  اعتبار  بازار،  بیمه‌گری،  ریسک‌های 
و  )ثابت  تعیین‌شده  ریسکی  ضرایب  در  ریسک‌نماها  حاصل‌ضرب 
داده‌شده( توسط نهاد ناظر و در نهایت، ادغام مقادیر ریسک حاصل، 
محاسبه می‌شوند. این سرمایه، معادل سرمایة اقتصادی از دیدگاه ناظر 
نتیجه،  تعیین ضرایب ریسک و در  برای  استفاده  است. سنجة مورد 

                                                                                                               𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 = ةیسرما موجود  مبلغ 
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 × 100 

 
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 به طبقات  ها سکیر نیاز ا کیو هر شود یمحاسبه م یاصل یها سکیر پوشش یبرا که شود یمحسوب م یا هیسرما رةیذخ قت،یدر حق

نهاد  ،نامه نییآ نیمطابق ا (.1395 ار،ی)شهر دشو ینگهدار هیدر قالب سرما مهیب یها شرکت دست به دیبا الزاماً رهیذخ نی. اشوند یم میتقس تر نییپا
 محاسبه کنند:  ریرا طبق فرمول ز خود 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅مبلغ  ندا موظف مهیب سساتؤم کهکرده است ناظر اعلام 
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در  نماها سکیضرب ر از حاصل کههستند  ینگیبازار، اعتبار و نقد ،یگر مهیب یها سکیر یالزام ةیسرما بیترت به 𝑅𝑅4و  𝑅𝑅1 ،𝑅𝑅2 ،𝑅𝑅3ن آ در که
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𝜌𝜌𝑖𝑖𝑖𝑖.(1395 ار،ی)شهر  یها قضاوت براساسگفت که  دیبا یهمبستگ بیضرا نیاست. در خصوص ا ام jو  امi سکیر نیب یهمبستگ بیضر زین  
 ،صفر را وکار کسب یها رشته ای سکیر طبقات نیب یهمبستگ اغلب ستای/ابیضرا بر یمبتن یها مدل. شوند نییتع توانند یم یالگوبردار ای یتجرب
 .رندیگ یم نظر در درصد 1۰۰ ای درصد ۷5 درصد، 5۰ درصد، ۲5
در  نی. اشود یدر سطوح مختلف استفاده م ها سکیر یساختار وابستگ یساز مدل یبرا یخط یهمبستگ بیاز ضرا ،یمال یتوانگر جیرا یها مدل در
در نظر گرفته نشده است  ییدر فرمول نها سکیانواع مختلف ر انیم یو وابستگ یهمبستگ ،کشور ةمیاست که در مدل استاندارد صنعت ب یحال

(𝜌𝜌𝑖𝑖𝑖𝑖=0 )(14۰3 ار،ی)شهر . 
محاسبه  شده، داده وثابت  سکیر بیضرااستفاده از  با وها  خاص شرکت یها یژگیبدون لحاظ و ،یدر مدل استاندارد نظارت یالزام ةیسرما ن،یهمچن

 مهیب یها شرکت یمال یتوانگر محاسباتدر  تورش جادیاموجب  ،مهیدر صنعت ب ناهمگن یها رشته و ها شرکتوجود با توجه به  که شود یم
 بهامر  نیلازم اجتناب شده است. ا یدگیچیپ از واست ساده  یشنهادیپ ةیرو ران،یا یتوانگر مدل در شود، یم مشاهده که طور همان. شود یم

به  یاستفاده از مدل داخل ةاجاز ،کشور یتوانگرنظام در  ن،ی. همچنشود یمنجر م مهیب یها شرکت یاحتمال ورشکستگ شیافزا و دقت کم ةمحاسب
بازار  یرونیب یها به شوک نسبت یکسانیواکنش  ها شرکت جه،ی؛ در نتشود یم انجام ثابت بیضرا با محاسبات و شود ینم داده مهیب یها شرکت

 .  (14۰3 ار،ی)شهرنخواهند داشت  مهیو ب هیسرما

الزامی شرکت‌های بیمه، VaR است )شهریار، 1395(.   سرمایة 
این  در خصوص  است.  ‌jام  و  iام  ریسک  بین  همبستگی  ضریب  نیز 
یا  تجربی  قضاوت‌های  براساس  که  گفت  باید  همبستگی  ضرایب 
بر ضرایب/ایستا  تعیین شوند. مدل‌های مبتنی  الگوبرداری می‌توانند 
اغلب همبستگی بین طبقات ریسک یا رشته‌های کسب‌وکار را صفر، 

۲۵ درصد، ۵۰ درصد، ۷۵ درصد یا ۱۰۰ درصد در نظر می‌گیرند.
در مدل‌های رایج توانگری مالی، از ضرایب همبستگی خطی برای 
استفاده  مختلف  سطوح  در  ریسک‌ها  وابستگی  ساختار  مدل‌سازی 
می‌شود. این در حالی است که در مدل استاندارد صنعت بیمة کشور، 

 نیوا و یدسیارشم ،یضویب کاپولاتوابع  ةسیمقا .1 جدول
Table 1. Comparison of Elliptical, Archimedean, and Vine Copula  

 

 بیمعا ایمزا پارامتر تعداد کاپولا تابع

𝑑𝑑(𝑑𝑑 یگاوس − 1)
2  

 آن ساده است. ریو تفس کاربرد
 نرمال است. یا هیحاش عیتوز یدارا

 ندارد. یا دنباله یوابستگ
 است.  یمتقارن و خط یبه وابستگ محدود

t- ودنتیاست 𝑑𝑑(𝑑𝑑 − 1)
2 + 1 

 آن ساده است. ریو تفس کاربرد
 متقارن است.  یبه وابستگ محدود دارد. یا دنباله یوابستگ

 1 ساده یدسیارشم
 ساخت آن ساده است.  ةنحو

 ست.کاپولا ةاز خانواد یادیتنوع ز یدارا
 است. رپارامتر، دشوا کیتنها با  یساختار وابستگ ریتفس

  متقارن است. رهایمتغ گشتینسبت به جا یوابستگ ساختار

هلسلس یدسیارشم
 d-1 (HAC) یمراتب

 ساخت آن با استفاده از توابع مولد ةنحو
 ساده است. یدسیارشم یکاپولا

 است.  یتر قیدق یساختار وابستگ یدارا 

 یتوابع کاپولا ةمجاز به استفاده از خانواد فقط
 است. یدسیارشم

 است. دهیچیدشوار و ساختار پ ریتفس یدارا
 یزوج یکاپولا ساختار

(PCC) 
𝑑𝑑(𝑑𝑑 − 1)

2  
 است. ترقیبا ابعاد بالا دق یساختار وابستگ کی

 است.  یوابستگ یها به استفاده از هر نوع مدل مجاز
 دشوار است. یساختار وابستگ ریتفس
 ندارد. یحیصر عیتابع توز چیه
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همبستگی و وابستگی میان انواع مختلف ریسک در فرمول نهایی در 
 )شهریار، 1403(. 
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 مهیب یها شرکت یمال یتوانگر محاسباتدر  تورش جادیاموجب  ،مهیدر صنعت ب ناهمگن یها رشته و ها شرکتوجود با توجه به  که شود یم
 بهامر  نیلازم اجتناب شده است. ا یدگیچیپ از واست ساده  یشنهادیپ ةیرو ران،یا یتوانگر مدل در شود، یم مشاهده که طور همان. شود یم

به  یاستفاده از مدل داخل ةاجاز ،کشور یتوانگرنظام در  ن،ی. همچنشود یمنجر م مهیب یها شرکت یاحتمال ورشکستگ شیافزا و دقت کم ةمحاسب
بازار  یرونیب یها به شوک نسبت یکسانیواکنش  ها شرکت جه،ی؛ در نتشود یم انجام ثابت بیضرا با محاسبات و شود ینم داده مهیب یها شرکت

 .  (14۰3 ار،ی)شهرنخواهند داشت  مهیو ب هیسرما

نظر گرفته نشده است 
همچنین، سرمایة الزامی در مدل استاندارد نظارتی، بدون لحاظ 
و  ثابت  ریسک  ضرایب  از  استفاده  با  و  شرکت‌ها  خاص  ویژگی‌های 
داده‌شده، محاسبه می‌شود که با توجه به وجود شرکت‌ها و رشته‌های 
ناهمگن در صنعت بیمه، موجب ایجاد تورش در محاسبات توانگری 
مالی شرکت‌های بیمه می‌شود. همان‌طور که مشاهده می‌شود، در مدل 
توانگری ایران، رویة پیشنهادی ساده است و از پیچیدگی لازم اجتناب 
شده است. این امر به محاسبة کم‌دقت و افزایش احتمال ورشکستگی 
توانگری کشور،  نظام  در  منجر می‌شود. همچنین،  بیمه  شرکت‌های 
و  نمی‌شود  داده  بیمه  شرکت‌های  به  داخلی  مدل  از  استفاده  اجازة 
محاسبات با ضرایب ثابت انجام می‌شود؛ در نتیجه، شرکت‌ها واکنش 
نخواهند  بیمه  و  سرمایه  بازار  بیرونی  شوک‌های  به  نسبت  یکسانی 

داشت )شهریار، 1403(.  

روش‌شناسی پژوهش
میان  بالقوه  شکاف  دادن  نشان  به‌دنبال  مقاله  این  کلی،  به‌طور 
سرمایة مورد نیاز تحت مدل‌های استاندارد و سرمایة تحت رویکردهای 
و  غیرخطی  وابستگی  یعنی  جنبه،  دو  گرفتن  نظر  در  با  جایگزین، 
به‌عنوان  را  آن  می‌توان  ازاین‌رو،  است.  هر شرکت  پارامترهای خاص 
تحلیل حساسیت چهارچوب قانونی استاندارد نیز تفسیر کرد که به دو 

انتقاد اغلب مطرح‌شده می‌پردازد.
به زبان ساده کاپولاها توابعی هستند که توابع توزیع چندمتغیّره 
را به توزیع حاشیه‌ای تک‌متغیرة هریک از آن‌ها متصل می‌کنند. این 
از  خاصی  الگوی  بیان‌کنندة  آن‌ها  از  هریک  و  متنوع‌اند  بسیار  توابع 
توابع  معروف  خانواده‌های  هستند.  متغیرها  بین  وابستگی  ساختار 
کاپولا شامل توابع کاپولای ضربی، بیضوی، تک پارامتری ارشمیدسی، 
ارشمیدسی سلسله‌مراتبی1 و توابع کاپولای واین )تاکواره‌ای(2 هستند. 
و  t– استیودنت(  و  )گاوسی  بیضوی  کاپولای  اصلی  خانوادة  دو 
کاپولای ارشمیدسی را می‌توان برای حالت دومتغیره طبقه‌بندی کرد. 
تابع  انتخاب  از دو متغیر شود، دامنة  زمانی که تعداد متغیرها بیش 
کاپولا محدود می‌شود )طیب نیا و همکاران، 1398(. وجود چندین 
محدودیت در مدل‌سازی ساختار وابستگی بین متغیرهای تصادفی با 
توابع کاپولا بیضوی و ارشمیدسی تک‌پارامتری به ایجاد توابع کاپولای 
اخیراً  که  بالا  ابعاد  با  وابستگی  مدل‌های  است.  شده  منجر  جدیدتر 
توسعه یافته‌اند، عبارت‌اند از: توابع کاپولای HAC )که براساس الگوی 
ساخت آن‌ها، توابع کاپولای ارشمیدسی تودرتو3  نیز نامیده می‌شوند( 

و کاپولای زوجی4 که در قالب ساختارهای واین نامیده می‌شود.
اخیراً، ساختارهای مبتنی بر ساختارهای سلسله‌مراتبی از کاپولای 
PCC مورد استقبال قرار گرفته‌اند. کاپولای PCC در قالب ساختارهای 
وابستگی  الگوهای  مدل‌سازی  برای  جایگزین  روشی  به‌عنوان  واین، 
1. Hierarchical Archimedean Colula (HAC)
2. vine copula
3. NAC
4. PCC

چندمتغیره، نخستین بار جو و شو )Joe & Xu, 1996( آن را ارائه 
کردند. در حقیقت، ساختارهای توابع کاپولای واین از تلاش‌ها برای 
مدل  یک  توابع،  این  گرفته‌اند.  PCC شکل  روش  و گسترش  توسعه 
چندمتغیره  کاپولاهای  ساختار  توصیف  برای  انعطا‌ف‌پذیر  گرافیکی 
نامیده   PCC کاپولای  ساختار  که  دومتغیره  کاپولاهای  از  استفاده  با 
کردن  جفت  با  روش  این  از  کلی،  به‌طور  می‌آورند.  فراهم  می‌شوند، 
وابستگی  ساختار  یک  ایجاد  و  بعد  کاهش  برای  متغیرها  مجموعه 
انعطاف‌پذیر استفاده می‌شود )Bedford & Cooke, 2002( و امکان 
می‌دهد رفتار ساختارهای مختلف جفت متغیرها در فرایند مدل‌سازی، 
دنباله‌ها  وابستگی در  و  وابستگی  تقارن، میزان  تقارن و عدم  نظر  از 
مورد توجه قرار گیرد )طیب نیا و همکاران، 1398(. بنابراین، استفاده 
از توابع کاپولای واین در مقایسه با دیگر خانواده‌های توابع کاپولا، مانند 
ساختار  مدل‌سازی  برای   HAC و  ارشمیدسی  گوسی،  کاپولای  توابع 

وابستگی دارای مزیت است.
الگوسازی  مزیت  واین  مدل‌های  گفت:  می‌توان  دیگر  عبارت  به 
کاپولای چندمتغیره، یعنی جداسازی الگوسازی حاشیه‌ای و وابستگی 
 HAC .و انعطاف‌پذیری کاپولای دومتغیره را با یکدیگر ترکیب می‌کنند
از دو جنبه بسیار محدودتر از PCC است. اولاً، محدودیت شدیدی در 
درجة وابستگی هر سطح وجود دارد. ثانیاً، همة کاپولا‌های دومتغیره 
در این ساختار باید ارشمیدسی باشند. درحالی‌کهPCC  به جفت‌های 
از  است  ممکن  دومتغیره  جفت‌های  و  نمی‌شود  محدود  ارشمیدسی 
یک  در  است  ممکن  خانواده  بنابراین، چندین  باشند.  خانواده‌ای  هر 
PCC ترکیب شوند  )Aas & Berg, 2009(. روش PCC از نظر دامنة 
عملکرد، انعطاف‌پذیرتر از HAC است، درحالی‌که پارامترهای بیشتری 

برای تخمین زدن دارند..
رسم(،  قابل  )کاپولای واین   D-Vine ساختار  از سه   PCC روش 
منظم(  واین  )کاپولای   R-Vine و  کانونی(  واین  )کاپولای   C-Vine
قدرت  از   R-Vine یادشده،  الگوهای  بین  در  که  است  شده  تشکیل 
و انعطاف بالایی برخوردار است و در اغلب مطالعات استفاده می‌شود 

.)Dissmann et al., 2013(
D-Vineها ساختار مسیرمانندی دارند و با انتخاب یک رتبه‌بندی 
خاص بین متغیرها تشکیل می‌شوند. در درخت اول، وابستگی از متغیر 
اول به دوم، دوم به سوم، سوم به چهارم و به همین ترتیب تا آخر، با 
استفاده از جفت کاپولا‌ها مدل‌سازی می‌شود. در هر درخت، هیچ گرهی 
نمی‌تواند درجه‌ای بیش از دو داشته باشد. ‌C-Vineها ساختار ستاره‌ای 
دارند که در هر درخت آن، یک گره ریشه‌ای به دیگر گره‌ها متصل 
می‌شود. به عبارتی، یک ساختار وابستگی را توصیف می‌کند که در آن 
یک عامل ریسک اصلی، بقیة عوامل را به هم متصل می‌کند. R-Vineها 
ساختار مشخصی ندارند و عوامل ریسک را با توجه به سطح وابستگی 
به هم مرتبط می‌کند )R-Vine .)Dissmann et al., 2013 به‌عنوان 
یک ساختار کلی‌تر می‌تواند C-Vine و D-Vine را با توجه به ساختار 

.)Eling & Jung, 2020( وابستگی متغیرهای تصادفی ترکیب کند
شود  انجام  باید  زیر  مراحل   ،R-Vin چگالی  تابع  تشکیل  برای 

 :)Dissmann et al., 2013(
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برای  ارتباطی بین متغیّرها(  مرحلة 1: ساختار درختی )ساختار 
شناسایی درختان مرتبط تعیین شود. 

مشخص  دوبه‌دو  به‌صورت  متغیّرها  بین  کاپولا  نوع   :2 مرحلة 
می‌َشود. 

مرحلة 3: پارامترهای وابستگی کاپولاهای برآوردشده در مرحلة 
2 تخمین زده شوند. 

بنابراین، یکی از مراحل مهم در استفاده از توابع کاپولا، تخمین 
پارامتر‌های آن است. تاکنون برای تخمین پارامترهای تابع، روش‌های 
مختلفی ارائه شده است. روش‌های برآورد پارامتر توابع کاپولا عبارت‌اند 
از: حداکثر درستنمایی کامل1، استنتاج برای حاشیه‌ها2 و روش حداکثر 
درستنمایی استاندارد3. در مواردی که ابعاد زیاد باشد، روش حداکثر 
رفع  برای  که  رویکردی  دارد.  نیاز  زیادی  محاسبات  به  درستنمایی 
ضعف روش حداکثر درستنمایی استفاده می‌شود، روش IFM است که 

متداول‌ترین راه برای تخمین پارامترهای کاپولاست.
تخمین پارامتر توسط IFM شامل دو مرحله است که عبارت‌اند 
از: حداکثرسازی تابع درستنمایی هریک از توابع حاشیه‌ای تک‌متغیره 
و حداکثرسازی تابع درستنمایی کاپولا برای تخمین پارامتر وابستگی، 
 . یک مورد ساده از IFM را می‌توان به‌صورت زیر نشان داد. تابع 

و  رهیمتغ تک یا هیحاش توابع از کیهر ییدرستنماتابع  یاز: حداکثرساز اند عبارت که است مرحله دو شامل IFMپارامتر توسط  نیتخم
نشان داد. تابع احتمال  ریصورت ز توان به یرا م IFMمورد ساده از  کی. 𝜃𝜃 ،یپارامتر وابستگ نیتخم یبرا کاپولا ییدرستنماتابع  یحداکثرساز

dیبردار تصادف یبرا یبعد X است: شکل نیبداسکلار  ةیقض براساس 
 
 
 

(1)                                                                     𝐹𝐹(𝑋𝑋: 𝜏𝜏1, … , 𝜏𝜏𝑑𝑑, 𝜃𝜃) = 𝐶𝐶( 𝐹𝐹1(𝜒𝜒1; 𝜏𝜏1), … , 𝐹𝐹𝑑𝑑(𝜒𝜒𝑑𝑑; 𝜏𝜏𝑑𝑑); 𝜃𝜃) 
 
 . است Cتابع کاپولا  یوابستگ یاز پارامترها یا مجموعه 𝜃𝜃 ن،ی. همچناست 𝐹𝐹𝑖𝑖 یا هیپارامتر تابع حاش 𝜏𝜏𝑖𝑖، i=1,…..,d ةمعادل در

 دست آورد:  هب ریصورت زتوان بهی( را مX)بردار  وستهیپ یتصادف یرهایمتغ توأم احتمال یتابع چگال
(2)                                                   𝑓𝑓(𝑋𝑋: 𝜏𝜏1, … , 𝜏𝜏𝑑𝑑, 𝜃𝜃) =  𝐶𝐶( 𝐹𝐹1(𝜒𝜒1; 𝜏𝜏1), … , 𝐹𝐹𝑑𝑑(𝜒𝜒𝑑𝑑; 𝜏𝜏𝑑𝑑); 𝜃𝜃) ∏ 𝑓𝑓𝑗𝑗

𝑑𝑑
𝑖𝑖=1      

 است. یا هیاحتمال مربوط به تابع حاش یچگال تابع fjکه در آن 
 بالا عبارت است از:  ةرابط از شدهبرآورد یکاپولا 1ییدرستنما تمیلگار تابع

(3)                                                                   𝐿𝐿(𝜽𝜽, 𝜏𝜏1, … , 𝜏𝜏𝑑𝑑) =  ∑ log 𝑓𝑓(𝑎𝑎
𝑖𝑖=1 𝜒𝜒𝑖𝑖; 𝜏𝜏1, … , 𝜏𝜏𝑑𝑑, 𝜽𝜽)              

 . 2درس یم حداکثر به 𝜽̂𝜽 ینیتخم یپارامتر کاپولا ،بالادر رابطة  یا هیتوابع حاش یپارامترها یبرا شده زده نیتخم ریمقاد یگذاریجا با
در  است لازم ،رو نیازا. شوند یم فیتعر کنواختی عیتوز یتوابع رو نیا رایز ،است ازین احتمال جنس از ییها داده به کاپولا توابع نیتخم در

 لیتبد نیا ،نیریدرختان ز یبرا که یدرحال. شود لیتبد (ui∈ [0, 1] , i = 1, . . . . , d)  کنواختی عیبه توز نیوا یکاپولامدل  کی ،درخت نیاول
 دهینام 3مشاهداتکه شبه شود یانجام م مشاهدات یبند با استفاده از رتبه و یصورت ناپارامتر به لیتبدشود.  یمانجام  یدرخت قبل نیبا توجه به تخم

شود و  یاستفاده م بالامراحل  یمتوال نیدر تخم رهیدومتغ یشرط یتوابع کاپولا یمشاهدات برا شبهاز  .(Aas & Berg, 2009) شوند یم دهینام
 نیحداکثر تخم. دشو یمانجام  ییدرستنما شبه کردنحداکثر  قی، از طرمشاهدات هشباستفاده از با  یزوج ییستنمادرتابع  یساز نهیبه

 است. یوابستگ یرهایمتغ یپارامتر نیو تخم یا هیحاش عیتوز یناپارامتر لیتبد شاملاست که  یپارامتر مهین یکردیرو ،4ییدرستنما شبه
معمول  طور به. شودمشخص  دو دوبه صورت به رهایمتغ نینوع کاپولا ب دیبا رو، نیازااز جفت کاپولاها هستند،  یا مجموعه ن،یوا یکاپولا توابع

با استفاده از  ،سپس و دنشو یم زده نیتخم MLEروش  قیطر ازها  آنمتناظر  یمختلف کاپولا و پارامترها باتیانتخاب نوع کاپولا، ابتدا ترک یبرا
 نیبهتر ،(2018 ونگ،یو  نگیالنقل از )به   7و آزمون کلارک و وانگ 6شوارتز –نیزیب اریمع ،5کیآکائ یها مانند آماره ،یلیتحل یابزارها از یا مجموعه

 ،IFMبا استفاده از روش  ،یا هیحاش یها عیتوز یپارامترها نیتخم ازپس  ن،ی. بنابراشود یممورد نظر انتخاب  نیجفت کاپولا در ساختار وا بیترک
 یکاپولا شاملتوابع  نی. اشود یگرفته مدر نظر  رهایمتغ نیب کاپولاهر جفت  یبراتابع  نیتر مناسب نییتع یبرا یپارامتر یاز توابع کاپولا یفیط

را داشته  ییدرستنما تمیمقدار لگار نیشتریبکه  ییکاپولا ،ها آن انیم از وهستند گامبل، فرانک و جو  تون،ی، کلاودنتیاست –یت ،یوساستقلال، گا
 .شود یم انتخاب برتر یکاپولا عنوان به باشد،

. دارند یمتفاوت یها یژگیو وهستند  رهایمتغ نیب یوابستگ ساختار از یخاص یالگو کنندة انیب کاپولا توابع از کیهر ،شد انیکه ب طور همان
اند،  شده ارائه 1جدول کاپولا که در  یها . مدلاند شده سهیمقا گریکدیبا  نیو وا یدسیارشم ،یضویخانوادة ب یکاپولا توابع یها یژگیو ،1 جدولدر 
 عیذاتاً در توز ،یپرتفو درشده وردبرآ ی. ساختار وابستگشوند یاستفاده م یگر مهیب یدر پرتفو یا هیحاش یساز مدلبا  و ها سکیر عیتجم یبرا

 کرد: فیتوص ریصورت ز به توان یرا م یپرتفو یتجمع عینهفته است. توز یتجمع
(4)                                                                                   𝑅𝑅𝑙𝑙 = ∑  𝑋𝑋𝑖𝑖2|𝐶𝐶𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢 (𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢)𝑛𝑛𝑙𝑙

𝑖𝑖=1               
𝑖𝑖 که = 1,2, … , 𝑛𝑛𝑙𝑙  است و  یپرتفو ةانداز𝑅𝑅𝑙𝑙 و یگرمهیب یپرتفو خسارت عیتوز 𝑋𝑋𝑖𝑖2، i   ساختار  در یگرمهیب یپرتفو سکیعامل ر نیام

 .شود یماستفاده  یگر مهیب سکیر یاقتصاد ةیسرما برآورد در کل، عیتوز نیا ت،ینها در(. 𝐶𝐶𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢برآوردشده ) یوابستگ
 بیترت به ریز مراحلدر مدل استاندارد،  یالزام ةیآن با سرما ةسیو مقا نیگزیجا یکردهایتحت رو یگر مهیب سکیر یاقتصاد ةیسرما برآورد منظور به

 :ردیگ یم انجام
                                                           
1 log-likelihood 

 .است بررسی شده (Czado et al., 2013) مطالعة چزادو و همکاران در IFMبا استفاده از  نیوا یها مدل یپارامترها برا ةمحاسب 2
3 Seudo -observations 
4 pseudo-likelihood estimation (MPL) 
5 AIC 
6 BIC 
7 the vuong and clarke test 

بدین  براساس قضیة اسکلار   X بردار تصادفی  برای  بعدی   d احتمال 
شکل است:
(3)	                                                                     

و  رهیمتغ تک یا هیحاش توابع از کیهر ییدرستنماتابع  یاز: حداکثرساز اند عبارت که است مرحله دو شامل IFMپارامتر توسط  نیتخم
نشان داد. تابع احتمال  ریصورت ز توان به یرا م IFMمورد ساده از  کی. 𝜃𝜃 ،یپارامتر وابستگ نیتخم یبرا کاپولا ییدرستنماتابع  یحداکثرساز

dیبردار تصادف یبرا یبعد X است: شکل نیبداسکلار  ةیقض براساس 
 
 
 

(1)                                                                     𝐹𝐹(𝑋𝑋: 𝜏𝜏1, … , 𝜏𝜏𝑑𝑑, 𝜃𝜃) = 𝐶𝐶( 𝐹𝐹1(𝜒𝜒1; 𝜏𝜏1), … , 𝐹𝐹𝑑𝑑(𝜒𝜒𝑑𝑑; 𝜏𝜏𝑑𝑑); 𝜃𝜃) 
 
 . است Cتابع کاپولا  یوابستگ یاز پارامترها یا مجموعه 𝜃𝜃 ن،ی. همچناست 𝐹𝐹𝑖𝑖 یا هیپارامتر تابع حاش 𝜏𝜏𝑖𝑖، i=1,…..,d ةمعادل در

 دست آورد:  هب ریصورت زتوان بهی( را مX)بردار  وستهیپ یتصادف یرهایمتغ توأم احتمال یتابع چگال
(2)                                                   𝑓𝑓(𝑋𝑋: 𝜏𝜏1, … , 𝜏𝜏𝑑𝑑, 𝜃𝜃) =  𝐶𝐶( 𝐹𝐹1(𝜒𝜒1; 𝜏𝜏1), … , 𝐹𝐹𝑑𝑑(𝜒𝜒𝑑𝑑; 𝜏𝜏𝑑𝑑); 𝜃𝜃) ∏ 𝑓𝑓𝑗𝑗

𝑑𝑑
𝑖𝑖=1      

 است. یا هیاحتمال مربوط به تابع حاش یچگال تابع fjکه در آن 
 بالا عبارت است از:  ةرابط از شدهبرآورد یکاپولا 1ییدرستنما تمیلگار تابع

(3)                                                                   𝐿𝐿(𝜽𝜽, 𝜏𝜏1, … , 𝜏𝜏𝑑𝑑) =  ∑ log 𝑓𝑓(𝑎𝑎
𝑖𝑖=1 𝜒𝜒𝑖𝑖; 𝜏𝜏1, … , 𝜏𝜏𝑑𝑑, 𝜽𝜽)              

 . 2درس یم حداکثر به 𝜽̂𝜽 ینیتخم یپارامتر کاپولا ،بالادر رابطة  یا هیتوابع حاش یپارامترها یبرا شده زده نیتخم ریمقاد یگذاریجا با
در  است لازم ،رو نیازا. شوند یم فیتعر کنواختی عیتوز یتوابع رو نیا رایز ،است ازین احتمال جنس از ییها داده به کاپولا توابع نیتخم در

 لیتبد نیا ،نیریدرختان ز یبرا که یدرحال. شود لیتبد (ui∈ [0, 1] , i = 1, . . . . , d)  کنواختی عیبه توز نیوا یکاپولامدل  کی ،درخت نیاول
 دهینام 3مشاهداتکه شبه شود یانجام م مشاهدات یبند با استفاده از رتبه و یصورت ناپارامتر به لیتبدشود.  یمانجام  یدرخت قبل نیبا توجه به تخم

شود و  یاستفاده م بالامراحل  یمتوال نیدر تخم رهیدومتغ یشرط یتوابع کاپولا یمشاهدات برا شبهاز  .(Aas & Berg, 2009) شوند یم دهینام
 نیحداکثر تخم. دشو یمانجام  ییدرستنما شبه کردنحداکثر  قی، از طرمشاهدات هشباستفاده از با  یزوج ییستنمادرتابع  یساز نهیبه

 است. یوابستگ یرهایمتغ یپارامتر نیو تخم یا هیحاش عیتوز یناپارامتر لیتبد شاملاست که  یپارامتر مهین یکردیرو ،4ییدرستنما شبه
معمول  طور به. شودمشخص  دو دوبه صورت به رهایمتغ نینوع کاپولا ب دیبا رو، نیازااز جفت کاپولاها هستند،  یا مجموعه ن،یوا یکاپولا توابع

با استفاده از  ،سپس و دنشو یم زده نیتخم MLEروش  قیطر ازها  آنمتناظر  یمختلف کاپولا و پارامترها باتیانتخاب نوع کاپولا، ابتدا ترک یبرا
 نیبهتر ،(2018 ونگ،یو  نگیالنقل از )به   7و آزمون کلارک و وانگ 6شوارتز –نیزیب اریمع ،5کیآکائ یها مانند آماره ،یلیتحل یابزارها از یا مجموعه

 ،IFMبا استفاده از روش  ،یا هیحاش یها عیتوز یپارامترها نیتخم ازپس  ن،ی. بنابراشود یممورد نظر انتخاب  نیجفت کاپولا در ساختار وا بیترک
 یکاپولا شاملتوابع  نی. اشود یگرفته مدر نظر  رهایمتغ نیب کاپولاهر جفت  یبراتابع  نیتر مناسب نییتع یبرا یپارامتر یاز توابع کاپولا یفیط

را داشته  ییدرستنما تمیمقدار لگار نیشتریبکه  ییکاپولا ،ها آن انیم از وهستند گامبل، فرانک و جو  تون،ی، کلاودنتیاست –یت ،یوساستقلال، گا
 .شود یم انتخاب برتر یکاپولا عنوان به باشد،

. دارند یمتفاوت یها یژگیو وهستند  رهایمتغ نیب یوابستگ ساختار از یخاص یالگو کنندة انیب کاپولا توابع از کیهر ،شد انیکه ب طور همان
اند،  شده ارائه 1جدول کاپولا که در  یها . مدلاند شده سهیمقا گریکدیبا  نیو وا یدسیارشم ،یضویخانوادة ب یکاپولا توابع یها یژگیو ،1 جدولدر 
 عیذاتاً در توز ،یپرتفو درشده وردبرآ ی. ساختار وابستگشوند یاستفاده م یگر مهیب یدر پرتفو یا هیحاش یساز مدلبا  و ها سکیر عیتجم یبرا

 کرد: فیتوص ریصورت ز به توان یرا م یپرتفو یتجمع عینهفته است. توز یتجمع
(4)                                                                                   𝑅𝑅𝑙𝑙 = ∑  𝑋𝑋𝑖𝑖2|𝐶𝐶𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢 (𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢)𝑛𝑛𝑙𝑙

𝑖𝑖=1               
𝑖𝑖 که = 1,2, … , 𝑛𝑛𝑙𝑙  است و  یپرتفو ةانداز𝑅𝑅𝑙𝑙 و یگرمهیب یپرتفو خسارت عیتوز 𝑋𝑋𝑖𝑖2، i   ساختار  در یگرمهیب یپرتفو سکیعامل ر نیام

 .شود یماستفاده  یگر مهیب سکیر یاقتصاد ةیسرما برآورد در کل، عیتوز نیا ت،ینها در(. 𝐶𝐶𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢برآوردشده ) یوابستگ
 بیترت به ریز مراحلدر مدل استاندارد،  یالزام ةیآن با سرما ةسیو مقا نیگزیجا یکردهایتحت رو یگر مهیب سکیر یاقتصاد ةیسرما برآورد منظور به

 :ردیگ یم انجام
                                                           
1 log-likelihood 

 .است بررسی شده (Czado et al., 2013) مطالعة چزادو و همکاران در IFMبا استفاده از  نیوا یها مدل یپارامترها برا ةمحاسب 2
3 Seudo -observations 
4 pseudo-likelihood estimation (MPL) 
5 AIC 
6 BIC 
7 the vuong and clarke test 

 است. همچنین،

و  رهیمتغ تک یا هیحاش توابع از کیهر ییدرستنماتابع  یاز: حداکثرساز اند عبارت که است مرحله دو شامل IFMپارامتر توسط  نیتخم
نشان داد. تابع احتمال  ریصورت ز توان به یرا م IFMمورد ساده از  کی. 𝜃𝜃 ،یپارامتر وابستگ نیتخم یبرا کاپولا ییدرستنماتابع  یحداکثرساز

dیبردار تصادف یبرا یبعد X است: شکل نیبداسکلار  ةیقض براساس 
 
 
 

(1)                                                                     𝐹𝐹(𝑋𝑋: 𝜏𝜏1, … , 𝜏𝜏𝑑𝑑, 𝜃𝜃) = 𝐶𝐶( 𝐹𝐹1(𝜒𝜒1; 𝜏𝜏1), … , 𝐹𝐹𝑑𝑑(𝜒𝜒𝑑𝑑; 𝜏𝜏𝑑𝑑); 𝜃𝜃) 
 
 . است Cتابع کاپولا  یوابستگ یاز پارامترها یا مجموعه 𝜃𝜃 ن،ی. همچناست 𝐹𝐹𝑖𝑖 یا هیپارامتر تابع حاش 𝜏𝜏𝑖𝑖، i=1,…..,d ةمعادل در

 دست آورد:  هب ریصورت زتوان بهی( را مX)بردار  وستهیپ یتصادف یرهایمتغ توأم احتمال یتابع چگال
(2)                                                   𝑓𝑓(𝑋𝑋: 𝜏𝜏1, … , 𝜏𝜏𝑑𝑑, 𝜃𝜃) =  𝐶𝐶( 𝐹𝐹1(𝜒𝜒1; 𝜏𝜏1), … , 𝐹𝐹𝑑𝑑(𝜒𝜒𝑑𝑑; 𝜏𝜏𝑑𝑑); 𝜃𝜃) ∏ 𝑓𝑓𝑗𝑗

𝑑𝑑
𝑖𝑖=1      

 است. یا هیاحتمال مربوط به تابع حاش یچگال تابع fjکه در آن 
 بالا عبارت است از:  ةرابط از شدهبرآورد یکاپولا 1ییدرستنما تمیلگار تابع

(3)                                                                   𝐿𝐿(𝜽𝜽, 𝜏𝜏1, … , 𝜏𝜏𝑑𝑑) =  ∑ log 𝑓𝑓(𝑎𝑎
𝑖𝑖=1 𝜒𝜒𝑖𝑖; 𝜏𝜏1, … , 𝜏𝜏𝑑𝑑, 𝜽𝜽)              

 . 2درس یم حداکثر به 𝜽̂𝜽 ینیتخم یپارامتر کاپولا ،بالادر رابطة  یا هیتوابع حاش یپارامترها یبرا شده زده نیتخم ریمقاد یگذاریجا با
در  است لازم ،رو نیازا. شوند یم فیتعر کنواختی عیتوز یتوابع رو نیا رایز ،است ازین احتمال جنس از ییها داده به کاپولا توابع نیتخم در

 لیتبد نیا ،نیریدرختان ز یبرا که یدرحال. شود لیتبد (ui∈ [0, 1] , i = 1, . . . . , d)  کنواختی عیبه توز نیوا یکاپولامدل  کی ،درخت نیاول
 دهینام 3مشاهداتکه شبه شود یانجام م مشاهدات یبند با استفاده از رتبه و یصورت ناپارامتر به لیتبدشود.  یمانجام  یدرخت قبل نیبا توجه به تخم

شود و  یاستفاده م بالامراحل  یمتوال نیدر تخم رهیدومتغ یشرط یتوابع کاپولا یمشاهدات برا شبهاز  .(Aas & Berg, 2009) شوند یم دهینام
 نیحداکثر تخم. دشو یمانجام  ییدرستنما شبه کردنحداکثر  قی، از طرمشاهدات هشباستفاده از با  یزوج ییستنمادرتابع  یساز نهیبه

 است. یوابستگ یرهایمتغ یپارامتر نیو تخم یا هیحاش عیتوز یناپارامتر لیتبد شاملاست که  یپارامتر مهین یکردیرو ،4ییدرستنما شبه
معمول  طور به. شودمشخص  دو دوبه صورت به رهایمتغ نینوع کاپولا ب دیبا رو، نیازااز جفت کاپولاها هستند،  یا مجموعه ن،یوا یکاپولا توابع

با استفاده از  ،سپس و دنشو یم زده نیتخم MLEروش  قیطر ازها  آنمتناظر  یمختلف کاپولا و پارامترها باتیانتخاب نوع کاپولا، ابتدا ترک یبرا
 نیبهتر ،(2018 ونگ،یو  نگیالنقل از )به   7و آزمون کلارک و وانگ 6شوارتز –نیزیب اریمع ،5کیآکائ یها مانند آماره ،یلیتحل یابزارها از یا مجموعه

 ،IFMبا استفاده از روش  ،یا هیحاش یها عیتوز یپارامترها نیتخم ازپس  ن،ی. بنابراشود یممورد نظر انتخاب  نیجفت کاپولا در ساختار وا بیترک
 یکاپولا شاملتوابع  نی. اشود یگرفته مدر نظر  رهایمتغ نیب کاپولاهر جفت  یبراتابع  نیتر مناسب نییتع یبرا یپارامتر یاز توابع کاپولا یفیط

را داشته  ییدرستنما تمیمقدار لگار نیشتریبکه  ییکاپولا ،ها آن انیم از وهستند گامبل، فرانک و جو  تون،ی، کلاودنتیاست –یت ،یوساستقلال، گا
 .شود یم انتخاب برتر یکاپولا عنوان به باشد،

. دارند یمتفاوت یها یژگیو وهستند  رهایمتغ نیب یوابستگ ساختار از یخاص یالگو کنندة انیب کاپولا توابع از کیهر ،شد انیکه ب طور همان
اند،  شده ارائه 1جدول کاپولا که در  یها . مدلاند شده سهیمقا گریکدیبا  نیو وا یدسیارشم ،یضویخانوادة ب یکاپولا توابع یها یژگیو ،1 جدولدر 
 عیذاتاً در توز ،یپرتفو درشده وردبرآ ی. ساختار وابستگشوند یاستفاده م یگر مهیب یدر پرتفو یا هیحاش یساز مدلبا  و ها سکیر عیتجم یبرا

 کرد: فیتوص ریصورت ز به توان یرا م یپرتفو یتجمع عینهفته است. توز یتجمع
(4)                                                                                   𝑅𝑅𝑙𝑙 = ∑  𝑋𝑋𝑖𝑖2|𝐶𝐶𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢 (𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢)𝑛𝑛𝑙𝑙

𝑖𝑖=1               
𝑖𝑖 که = 1,2, … , 𝑛𝑛𝑙𝑙  است و  یپرتفو ةانداز𝑅𝑅𝑙𝑙 و یگرمهیب یپرتفو خسارت عیتوز 𝑋𝑋𝑖𝑖2، i   ساختار  در یگرمهیب یپرتفو سکیعامل ر نیام

 .شود یماستفاده  یگر مهیب سکیر یاقتصاد ةیسرما برآورد در کل، عیتوز نیا ت،ینها در(. 𝐶𝐶𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢برآوردشده ) یوابستگ
 بیترت به ریز مراحلدر مدل استاندارد،  یالزام ةیآن با سرما ةسیو مقا نیگزیجا یکردهایتحت رو یگر مهیب سکیر یاقتصاد ةیسرما برآورد منظور به

 :ردیگ یم انجام
                                                           
1 log-likelihood 

 .است بررسی شده (Czado et al., 2013) مطالعة چزادو و همکاران در IFMبا استفاده از  نیوا یها مدل یپارامترها برا ةمحاسب 2
3 Seudo -observations 
4 pseudo-likelihood estimation (MPL) 
5 AIC 
6 BIC 
7 the vuong and clarke test 

در معادلة ، i=1,…..,d پارامتر تابع حاشیه‌ای 
 مجموعه‌ای از پارامترهای وابستگی تابع کاپولا C است. 

و  رهیمتغ تک یا هیحاش توابع از کیهر ییدرستنماتابع  یاز: حداکثرساز اند عبارت که است مرحله دو شامل IFMپارامتر توسط  نیتخم
نشان داد. تابع احتمال  ریصورت ز توان به یرا م IFMمورد ساده از  کی. 𝜃𝜃 ،یپارامتر وابستگ نیتخم یبرا کاپولا ییدرستنماتابع  یحداکثرساز

dیبردار تصادف یبرا یبعد X است: شکل نیبداسکلار  ةیقض براساس 
 
 
 

(1)                                                                     𝐹𝐹(𝑋𝑋: 𝜏𝜏1, … , 𝜏𝜏𝑑𝑑, 𝜃𝜃) = 𝐶𝐶( 𝐹𝐹1(𝜒𝜒1; 𝜏𝜏1), … , 𝐹𝐹𝑑𝑑(𝜒𝜒𝑑𝑑; 𝜏𝜏𝑑𝑑); 𝜃𝜃) 
 
 . است Cتابع کاپولا  یوابستگ یاز پارامترها یا مجموعه 𝜃𝜃 ن،ی. همچناست 𝐹𝐹𝑖𝑖 یا هیپارامتر تابع حاش 𝜏𝜏𝑖𝑖، i=1,…..,d ةمعادل در

 دست آورد:  هب ریصورت زتوان بهی( را مX)بردار  وستهیپ یتصادف یرهایمتغ توأم احتمال یتابع چگال
(2)                                                   𝑓𝑓(𝑋𝑋: 𝜏𝜏1, … , 𝜏𝜏𝑑𝑑, 𝜃𝜃) =  𝐶𝐶( 𝐹𝐹1(𝜒𝜒1; 𝜏𝜏1), … , 𝐹𝐹𝑑𝑑(𝜒𝜒𝑑𝑑; 𝜏𝜏𝑑𝑑); 𝜃𝜃) ∏ 𝑓𝑓𝑗𝑗

𝑑𝑑
𝑖𝑖=1      

 است. یا هیاحتمال مربوط به تابع حاش یچگال تابع fjکه در آن 
 بالا عبارت است از:  ةرابط از شدهبرآورد یکاپولا 1ییدرستنما تمیلگار تابع

(3)                                                                   𝐿𝐿(𝜽𝜽, 𝜏𝜏1, … , 𝜏𝜏𝑑𝑑) =  ∑ log 𝑓𝑓(𝑎𝑎
𝑖𝑖=1 𝜒𝜒𝑖𝑖; 𝜏𝜏1, … , 𝜏𝜏𝑑𝑑, 𝜽𝜽)              

 . 2درس یم حداکثر به 𝜽̂𝜽 ینیتخم یپارامتر کاپولا ،بالادر رابطة  یا هیتوابع حاش یپارامترها یبرا شده زده نیتخم ریمقاد یگذاریجا با
در  است لازم ،رو نیازا. شوند یم فیتعر کنواختی عیتوز یتوابع رو نیا رایز ،است ازین احتمال جنس از ییها داده به کاپولا توابع نیتخم در

 لیتبد نیا ،نیریدرختان ز یبرا که یدرحال. شود لیتبد (ui∈ [0, 1] , i = 1, . . . . , d)  کنواختی عیبه توز نیوا یکاپولامدل  کی ،درخت نیاول
 دهینام 3مشاهداتکه شبه شود یانجام م مشاهدات یبند با استفاده از رتبه و یصورت ناپارامتر به لیتبدشود.  یمانجام  یدرخت قبل نیبا توجه به تخم

شود و  یاستفاده م بالامراحل  یمتوال نیدر تخم رهیدومتغ یشرط یتوابع کاپولا یمشاهدات برا شبهاز  .(Aas & Berg, 2009) شوند یم دهینام
 نیحداکثر تخم. دشو یمانجام  ییدرستنما شبه کردنحداکثر  قی، از طرمشاهدات هشباستفاده از با  یزوج ییستنمادرتابع  یساز نهیبه

 است. یوابستگ یرهایمتغ یپارامتر نیو تخم یا هیحاش عیتوز یناپارامتر لیتبد شاملاست که  یپارامتر مهین یکردیرو ،4ییدرستنما شبه
معمول  طور به. شودمشخص  دو دوبه صورت به رهایمتغ نینوع کاپولا ب دیبا رو، نیازااز جفت کاپولاها هستند،  یا مجموعه ن،یوا یکاپولا توابع

با استفاده از  ،سپس و دنشو یم زده نیتخم MLEروش  قیطر ازها  آنمتناظر  یمختلف کاپولا و پارامترها باتیانتخاب نوع کاپولا، ابتدا ترک یبرا
 نیبهتر ،(2018 ونگ،یو  نگیالنقل از )به   7و آزمون کلارک و وانگ 6شوارتز –نیزیب اریمع ،5کیآکائ یها مانند آماره ،یلیتحل یابزارها از یا مجموعه

 ،IFMبا استفاده از روش  ،یا هیحاش یها عیتوز یپارامترها نیتخم ازپس  ن،ی. بنابراشود یممورد نظر انتخاب  نیجفت کاپولا در ساختار وا بیترک
 یکاپولا شاملتوابع  نی. اشود یگرفته مدر نظر  رهایمتغ نیب کاپولاهر جفت  یبراتابع  نیتر مناسب نییتع یبرا یپارامتر یاز توابع کاپولا یفیط

را داشته  ییدرستنما تمیمقدار لگار نیشتریبکه  ییکاپولا ،ها آن انیم از وهستند گامبل، فرانک و جو  تون،ی، کلاودنتیاست –یت ،یوساستقلال، گا
 .شود یم انتخاب برتر یکاپولا عنوان به باشد،

. دارند یمتفاوت یها یژگیو وهستند  رهایمتغ نیب یوابستگ ساختار از یخاص یالگو کنندة انیب کاپولا توابع از کیهر ،شد انیکه ب طور همان
اند،  شده ارائه 1جدول کاپولا که در  یها . مدلاند شده سهیمقا گریکدیبا  نیو وا یدسیارشم ،یضویخانوادة ب یکاپولا توابع یها یژگیو ،1 جدولدر 
 عیذاتاً در توز ،یپرتفو درشده وردبرآ ی. ساختار وابستگشوند یاستفاده م یگر مهیب یدر پرتفو یا هیحاش یساز مدلبا  و ها سکیر عیتجم یبرا

 کرد: فیتوص ریصورت ز به توان یرا م یپرتفو یتجمع عینهفته است. توز یتجمع
(4)                                                                                   𝑅𝑅𝑙𝑙 = ∑  𝑋𝑋𝑖𝑖2|𝐶𝐶𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢 (𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢)𝑛𝑛𝑙𝑙

𝑖𝑖=1               
𝑖𝑖 که = 1,2, … , 𝑛𝑛𝑙𝑙  است و  یپرتفو ةانداز𝑅𝑅𝑙𝑙 و یگرمهیب یپرتفو خسارت عیتوز 𝑋𝑋𝑖𝑖2، i   ساختار  در یگرمهیب یپرتفو سکیعامل ر نیام

 .شود یماستفاده  یگر مهیب سکیر یاقتصاد ةیسرما برآورد در کل، عیتوز نیا ت،ینها در(. 𝐶𝐶𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢برآوردشده ) یوابستگ
 بیترت به ریز مراحلدر مدل استاندارد،  یالزام ةیآن با سرما ةسیو مقا نیگزیجا یکردهایتحت رو یگر مهیب سکیر یاقتصاد ةیسرما برآورد منظور به

 :ردیگ یم انجام
                                                           
1 log-likelihood 

 .است بررسی شده (Czado et al., 2013) مطالعة چزادو و همکاران در IFMبا استفاده از  نیوا یها مدل یپارامترها برا ةمحاسب 2
3 Seudo -observations 
4 pseudo-likelihood estimation (MPL) 
5 AIC 
6 BIC 
7 the vuong and clarke test 

تابع چگالی احتمال توأم متغیرهای تصادفی پیوسته )بردار X( را 
می‌توان به‌صورت زیر به دست آورد: 

(4)	                                                   

و  رهیمتغ تک یا هیحاش توابع از کیهر ییدرستنماتابع  یاز: حداکثرساز اند عبارت که است مرحله دو شامل IFMپارامتر توسط  نیتخم
نشان داد. تابع احتمال  ریصورت ز توان به یرا م IFMمورد ساده از  کی. 𝜃𝜃 ،یپارامتر وابستگ نیتخم یبرا کاپولا ییدرستنماتابع  یحداکثرساز

dیبردار تصادف یبرا یبعد X است: شکل نیبداسکلار  ةیقض براساس 
 
 
 

(1)                                                                     𝐹𝐹(𝑋𝑋: 𝜏𝜏1, … , 𝜏𝜏𝑑𝑑, 𝜃𝜃) = 𝐶𝐶( 𝐹𝐹1(𝜒𝜒1; 𝜏𝜏1), … , 𝐹𝐹𝑑𝑑(𝜒𝜒𝑑𝑑; 𝜏𝜏𝑑𝑑); 𝜃𝜃) 
 
 . است Cتابع کاپولا  یوابستگ یاز پارامترها یا مجموعه 𝜃𝜃 ن،ی. همچناست 𝐹𝐹𝑖𝑖 یا هیپارامتر تابع حاش 𝜏𝜏𝑖𝑖، i=1,…..,d ةمعادل در

 دست آورد:  هب ریصورت زتوان بهی( را مX)بردار  وستهیپ یتصادف یرهایمتغ توأم احتمال یتابع چگال
(2)                                                   𝑓𝑓(𝑋𝑋: 𝜏𝜏1, … , 𝜏𝜏𝑑𝑑, 𝜃𝜃) =  𝐶𝐶( 𝐹𝐹1(𝜒𝜒1; 𝜏𝜏1), … , 𝐹𝐹𝑑𝑑(𝜒𝜒𝑑𝑑; 𝜏𝜏𝑑𝑑); 𝜃𝜃) ∏ 𝑓𝑓𝑗𝑗

𝑑𝑑
𝑖𝑖=1      

 است. یا هیاحتمال مربوط به تابع حاش یچگال تابع fjکه در آن 
 بالا عبارت است از:  ةرابط از شدهبرآورد یکاپولا 1ییدرستنما تمیلگار تابع

(3)                                                                   𝐿𝐿(𝜽𝜽, 𝜏𝜏1, … , 𝜏𝜏𝑑𝑑) =  ∑ log 𝑓𝑓(𝑎𝑎
𝑖𝑖=1 𝜒𝜒𝑖𝑖; 𝜏𝜏1, … , 𝜏𝜏𝑑𝑑, 𝜽𝜽)              

 . 2درس یم حداکثر به 𝜽̂𝜽 ینیتخم یپارامتر کاپولا ،بالادر رابطة  یا هیتوابع حاش یپارامترها یبرا شده زده نیتخم ریمقاد یگذاریجا با
در  است لازم ،رو نیازا. شوند یم فیتعر کنواختی عیتوز یتوابع رو نیا رایز ،است ازین احتمال جنس از ییها داده به کاپولا توابع نیتخم در

 لیتبد نیا ،نیریدرختان ز یبرا که یدرحال. شود لیتبد (ui∈ [0, 1] , i = 1, . . . . , d)  کنواختی عیبه توز نیوا یکاپولامدل  کی ،درخت نیاول
 دهینام 3مشاهداتکه شبه شود یانجام م مشاهدات یبند با استفاده از رتبه و یصورت ناپارامتر به لیتبدشود.  یمانجام  یدرخت قبل نیبا توجه به تخم

شود و  یاستفاده م بالامراحل  یمتوال نیدر تخم رهیدومتغ یشرط یتوابع کاپولا یمشاهدات برا شبهاز  .(Aas & Berg, 2009) شوند یم دهینام
 نیحداکثر تخم. دشو یمانجام  ییدرستنما شبه کردنحداکثر  قی، از طرمشاهدات هشباستفاده از با  یزوج ییستنمادرتابع  یساز نهیبه

 است. یوابستگ یرهایمتغ یپارامتر نیو تخم یا هیحاش عیتوز یناپارامتر لیتبد شاملاست که  یپارامتر مهین یکردیرو ،4ییدرستنما شبه
معمول  طور به. شودمشخص  دو دوبه صورت به رهایمتغ نینوع کاپولا ب دیبا رو، نیازااز جفت کاپولاها هستند،  یا مجموعه ن،یوا یکاپولا توابع

با استفاده از  ،سپس و دنشو یم زده نیتخم MLEروش  قیطر ازها  آنمتناظر  یمختلف کاپولا و پارامترها باتیانتخاب نوع کاپولا، ابتدا ترک یبرا
 نیبهتر ،(2018 ونگ،یو  نگیالنقل از )به   7و آزمون کلارک و وانگ 6شوارتز –نیزیب اریمع ،5کیآکائ یها مانند آماره ،یلیتحل یابزارها از یا مجموعه

 ،IFMبا استفاده از روش  ،یا هیحاش یها عیتوز یپارامترها نیتخم ازپس  ن،ی. بنابراشود یممورد نظر انتخاب  نیجفت کاپولا در ساختار وا بیترک
 یکاپولا شاملتوابع  نی. اشود یگرفته مدر نظر  رهایمتغ نیب کاپولاهر جفت  یبراتابع  نیتر مناسب نییتع یبرا یپارامتر یاز توابع کاپولا یفیط

را داشته  ییدرستنما تمیمقدار لگار نیشتریبکه  ییکاپولا ،ها آن انیم از وهستند گامبل، فرانک و جو  تون،ی، کلاودنتیاست –یت ،یوساستقلال، گا
 .شود یم انتخاب برتر یکاپولا عنوان به باشد،

. دارند یمتفاوت یها یژگیو وهستند  رهایمتغ نیب یوابستگ ساختار از یخاص یالگو کنندة انیب کاپولا توابع از کیهر ،شد انیکه ب طور همان
اند،  شده ارائه 1جدول کاپولا که در  یها . مدلاند شده سهیمقا گریکدیبا  نیو وا یدسیارشم ،یضویخانوادة ب یکاپولا توابع یها یژگیو ،1 جدولدر 
 عیذاتاً در توز ،یپرتفو درشده وردبرآ ی. ساختار وابستگشوند یاستفاده م یگر مهیب یدر پرتفو یا هیحاش یساز مدلبا  و ها سکیر عیتجم یبرا

 کرد: فیتوص ریصورت ز به توان یرا م یپرتفو یتجمع عینهفته است. توز یتجمع
(4)                                                                                   𝑅𝑅𝑙𝑙 = ∑  𝑋𝑋𝑖𝑖2|𝐶𝐶𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢 (𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢)𝑛𝑛𝑙𝑙

𝑖𝑖=1               
𝑖𝑖 که = 1,2, … , 𝑛𝑛𝑙𝑙  است و  یپرتفو ةانداز𝑅𝑅𝑙𝑙 و یگرمهیب یپرتفو خسارت عیتوز 𝑋𝑋𝑖𝑖2، i   ساختار  در یگرمهیب یپرتفو سکیعامل ر نیام

 .شود یماستفاده  یگر مهیب سکیر یاقتصاد ةیسرما برآورد در کل، عیتوز نیا ت،ینها در(. 𝐶𝐶𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢برآوردشده ) یوابستگ
 بیترت به ریز مراحلدر مدل استاندارد،  یالزام ةیآن با سرما ةسیو مقا نیگزیجا یکردهایتحت رو یگر مهیب سکیر یاقتصاد ةیسرما برآورد منظور به

 :ردیگ یم انجام
                                                           
1 log-likelihood 

 .است بررسی شده (Czado et al., 2013) مطالعة چزادو و همکاران در IFMبا استفاده از  نیوا یها مدل یپارامترها برا ةمحاسب 2
3 Seudo -observations 
4 pseudo-likelihood estimation (MPL) 
5 AIC 
6 BIC 
7 the vuong and clarke test 

که در آن fj تابع چگالی احتمال مربوط به تابع حاشیه‌ای است.
تابع لگاریتم درستنمایی4 کاپولای برآوردشده از رابطة بالا عبارت 

است از: 
(5)	                                                                   

و  رهیمتغ تک یا هیحاش توابع از کیهر ییدرستنماتابع  یاز: حداکثرساز اند عبارت که است مرحله دو شامل IFMپارامتر توسط  نیتخم
نشان داد. تابع احتمال  ریصورت ز توان به یرا م IFMمورد ساده از  کی. 𝜃𝜃 ،یپارامتر وابستگ نیتخم یبرا کاپولا ییدرستنماتابع  یحداکثرساز

dیبردار تصادف یبرا یبعد X است: شکل نیبداسکلار  ةیقض براساس 
 
 
 

(1)                                                                     𝐹𝐹(𝑋𝑋: 𝜏𝜏1, … , 𝜏𝜏𝑑𝑑, 𝜃𝜃) = 𝐶𝐶( 𝐹𝐹1(𝜒𝜒1; 𝜏𝜏1), … , 𝐹𝐹𝑑𝑑(𝜒𝜒𝑑𝑑; 𝜏𝜏𝑑𝑑); 𝜃𝜃) 
 
 . است Cتابع کاپولا  یوابستگ یاز پارامترها یا مجموعه 𝜃𝜃 ن،ی. همچناست 𝐹𝐹𝑖𝑖 یا هیپارامتر تابع حاش 𝜏𝜏𝑖𝑖، i=1,…..,d ةمعادل در

 دست آورد:  هب ریصورت زتوان بهی( را مX)بردار  وستهیپ یتصادف یرهایمتغ توأم احتمال یتابع چگال
(2)                                                   𝑓𝑓(𝑋𝑋: 𝜏𝜏1, … , 𝜏𝜏𝑑𝑑, 𝜃𝜃) =  𝐶𝐶( 𝐹𝐹1(𝜒𝜒1; 𝜏𝜏1), … , 𝐹𝐹𝑑𝑑(𝜒𝜒𝑑𝑑; 𝜏𝜏𝑑𝑑); 𝜃𝜃) ∏ 𝑓𝑓𝑗𝑗

𝑑𝑑
𝑖𝑖=1      

 است. یا هیاحتمال مربوط به تابع حاش یچگال تابع fjکه در آن 
 بالا عبارت است از:  ةرابط از شدهبرآورد یکاپولا 1ییدرستنما تمیلگار تابع

(3)                                                                   𝐿𝐿(𝜽𝜽, 𝜏𝜏1, … , 𝜏𝜏𝑑𝑑) =  ∑ log 𝑓𝑓(𝑎𝑎
𝑖𝑖=1 𝜒𝜒𝑖𝑖; 𝜏𝜏1, … , 𝜏𝜏𝑑𝑑, 𝜽𝜽)              

 . 2درس یم حداکثر به 𝜽̂𝜽 ینیتخم یپارامتر کاپولا ،بالادر رابطة  یا هیتوابع حاش یپارامترها یبرا شده زده نیتخم ریمقاد یگذاریجا با
در  است لازم ،رو نیازا. شوند یم فیتعر کنواختی عیتوز یتوابع رو نیا رایز ،است ازین احتمال جنس از ییها داده به کاپولا توابع نیتخم در

 لیتبد نیا ،نیریدرختان ز یبرا که یدرحال. شود لیتبد (ui∈ [0, 1] , i = 1, . . . . , d)  کنواختی عیبه توز نیوا یکاپولامدل  کی ،درخت نیاول
 دهینام 3مشاهداتکه شبه شود یانجام م مشاهدات یبند با استفاده از رتبه و یصورت ناپارامتر به لیتبدشود.  یمانجام  یدرخت قبل نیبا توجه به تخم

شود و  یاستفاده م بالامراحل  یمتوال نیدر تخم رهیدومتغ یشرط یتوابع کاپولا یمشاهدات برا شبهاز  .(Aas & Berg, 2009) شوند یم دهینام
 نیحداکثر تخم. دشو یمانجام  ییدرستنما شبه کردنحداکثر  قی، از طرمشاهدات هشباستفاده از با  یزوج ییستنمادرتابع  یساز نهیبه

 است. یوابستگ یرهایمتغ یپارامتر نیو تخم یا هیحاش عیتوز یناپارامتر لیتبد شاملاست که  یپارامتر مهین یکردیرو ،4ییدرستنما شبه
معمول  طور به. شودمشخص  دو دوبه صورت به رهایمتغ نینوع کاپولا ب دیبا رو، نیازااز جفت کاپولاها هستند،  یا مجموعه ن،یوا یکاپولا توابع

با استفاده از  ،سپس و دنشو یم زده نیتخم MLEروش  قیطر ازها  آنمتناظر  یمختلف کاپولا و پارامترها باتیانتخاب نوع کاپولا، ابتدا ترک یبرا
 نیبهتر ،(2018 ونگ،یو  نگیالنقل از )به   7و آزمون کلارک و وانگ 6شوارتز –نیزیب اریمع ،5کیآکائ یها مانند آماره ،یلیتحل یابزارها از یا مجموعه

 ،IFMبا استفاده از روش  ،یا هیحاش یها عیتوز یپارامترها نیتخم ازپس  ن،ی. بنابراشود یممورد نظر انتخاب  نیجفت کاپولا در ساختار وا بیترک
 یکاپولا شاملتوابع  نی. اشود یگرفته مدر نظر  رهایمتغ نیب کاپولاهر جفت  یبراتابع  نیتر مناسب نییتع یبرا یپارامتر یاز توابع کاپولا یفیط

را داشته  ییدرستنما تمیمقدار لگار نیشتریبکه  ییکاپولا ،ها آن انیم از وهستند گامبل، فرانک و جو  تون،ی، کلاودنتیاست –یت ،یوساستقلال، گا
 .شود یم انتخاب برتر یکاپولا عنوان به باشد،

. دارند یمتفاوت یها یژگیو وهستند  رهایمتغ نیب یوابستگ ساختار از یخاص یالگو کنندة انیب کاپولا توابع از کیهر ،شد انیکه ب طور همان
اند،  شده ارائه 1جدول کاپولا که در  یها . مدلاند شده سهیمقا گریکدیبا  نیو وا یدسیارشم ،یضویخانوادة ب یکاپولا توابع یها یژگیو ،1 جدولدر 
 عیذاتاً در توز ،یپرتفو درشده وردبرآ ی. ساختار وابستگشوند یاستفاده م یگر مهیب یدر پرتفو یا هیحاش یساز مدلبا  و ها سکیر عیتجم یبرا

 کرد: فیتوص ریصورت ز به توان یرا م یپرتفو یتجمع عینهفته است. توز یتجمع
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 .شود یماستفاده  یگر مهیب سکیر یاقتصاد ةیسرما برآورد در کل، عیتوز نیا ت،ینها در(. 𝐶𝐶𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢برآوردشده ) یوابستگ
 بیترت به ریز مراحلدر مدل استاندارد،  یالزام ةیآن با سرما ةسیو مقا نیگزیجا یکردهایتحت رو یگر مهیب سکیر یاقتصاد ةیسرما برآورد منظور به

 :ردیگ یم انجام
                                                           
1 log-likelihood 

 .است بررسی شده (Czado et al., 2013) مطالعة چزادو و همکاران در IFMبا استفاده از  نیوا یها مدل یپارامترها برا ةمحاسب 2
3 Seudo -observations 
4 pseudo-likelihood estimation (MPL) 
5 AIC 
6 BIC 
7 the vuong and clarke test 

با جایگذاری مقادیر تخمین‌زده‌شده برای پارامترهای توابع حاشیه‌ای 
 به حداکثر می‌رسد5. 

و  رهیمتغ تک یا هیحاش توابع از کیهر ییدرستنماتابع  یاز: حداکثرساز اند عبارت که است مرحله دو شامل IFMپارامتر توسط  نیتخم
نشان داد. تابع احتمال  ریصورت ز توان به یرا م IFMمورد ساده از  کی. 𝜃𝜃 ،یپارامتر وابستگ نیتخم یبرا کاپولا ییدرستنماتابع  یحداکثرساز

dیبردار تصادف یبرا یبعد X است: شکل نیبداسکلار  ةیقض براساس 
 
 
 

(1)                                                                     𝐹𝐹(𝑋𝑋: 𝜏𝜏1, … , 𝜏𝜏𝑑𝑑, 𝜃𝜃) = 𝐶𝐶( 𝐹𝐹1(𝜒𝜒1; 𝜏𝜏1), … , 𝐹𝐹𝑑𝑑(𝜒𝜒𝑑𝑑; 𝜏𝜏𝑑𝑑); 𝜃𝜃) 
 
 . است Cتابع کاپولا  یوابستگ یاز پارامترها یا مجموعه 𝜃𝜃 ن،ی. همچناست 𝐹𝐹𝑖𝑖 یا هیپارامتر تابع حاش 𝜏𝜏𝑖𝑖، i=1,…..,d ةمعادل در

 دست آورد:  هب ریصورت زتوان بهی( را مX)بردار  وستهیپ یتصادف یرهایمتغ توأم احتمال یتابع چگال
(2)                                                   𝑓𝑓(𝑋𝑋: 𝜏𝜏1, … , 𝜏𝜏𝑑𝑑, 𝜃𝜃) =  𝐶𝐶( 𝐹𝐹1(𝜒𝜒1; 𝜏𝜏1), … , 𝐹𝐹𝑑𝑑(𝜒𝜒𝑑𝑑; 𝜏𝜏𝑑𝑑); 𝜃𝜃) ∏ 𝑓𝑓𝑗𝑗

𝑑𝑑
𝑖𝑖=1      

 است. یا هیاحتمال مربوط به تابع حاش یچگال تابع fjکه در آن 
 بالا عبارت است از:  ةرابط از شدهبرآورد یکاپولا 1ییدرستنما تمیلگار تابع

(3)                                                                   𝐿𝐿(𝜽𝜽, 𝜏𝜏1, … , 𝜏𝜏𝑑𝑑) =  ∑ log 𝑓𝑓(𝑎𝑎
𝑖𝑖=1 𝜒𝜒𝑖𝑖; 𝜏𝜏1, … , 𝜏𝜏𝑑𝑑, 𝜽𝜽)              

 . 2درس یم حداکثر به 𝜽̂𝜽 ینیتخم یپارامتر کاپولا ،بالادر رابطة  یا هیتوابع حاش یپارامترها یبرا شده زده نیتخم ریمقاد یگذاریجا با
در  است لازم ،رو نیازا. شوند یم فیتعر کنواختی عیتوز یتوابع رو نیا رایز ،است ازین احتمال جنس از ییها داده به کاپولا توابع نیتخم در

 لیتبد نیا ،نیریدرختان ز یبرا که یدرحال. شود لیتبد (ui∈ [0, 1] , i = 1, . . . . , d)  کنواختی عیبه توز نیوا یکاپولامدل  کی ،درخت نیاول
 دهینام 3مشاهداتکه شبه شود یانجام م مشاهدات یبند با استفاده از رتبه و یصورت ناپارامتر به لیتبدشود.  یمانجام  یدرخت قبل نیبا توجه به تخم

شود و  یاستفاده م بالامراحل  یمتوال نیدر تخم رهیدومتغ یشرط یتوابع کاپولا یمشاهدات برا شبهاز  .(Aas & Berg, 2009) شوند یم دهینام
 نیحداکثر تخم. دشو یمانجام  ییدرستنما شبه کردنحداکثر  قی، از طرمشاهدات هشباستفاده از با  یزوج ییستنمادرتابع  یساز نهیبه

 است. یوابستگ یرهایمتغ یپارامتر نیو تخم یا هیحاش عیتوز یناپارامتر لیتبد شاملاست که  یپارامتر مهین یکردیرو ،4ییدرستنما شبه
معمول  طور به. شودمشخص  دو دوبه صورت به رهایمتغ نینوع کاپولا ب دیبا رو، نیازااز جفت کاپولاها هستند،  یا مجموعه ن،یوا یکاپولا توابع

با استفاده از  ،سپس و دنشو یم زده نیتخم MLEروش  قیطر ازها  آنمتناظر  یمختلف کاپولا و پارامترها باتیانتخاب نوع کاپولا، ابتدا ترک یبرا
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 یکاپولا شاملتوابع  نی. اشود یگرفته مدر نظر  رهایمتغ نیب کاپولاهر جفت  یبراتابع  نیتر مناسب نییتع یبرا یپارامتر یاز توابع کاپولا یفیط

را داشته  ییدرستنما تمیمقدار لگار نیشتریبکه  ییکاپولا ،ها آن انیم از وهستند گامبل، فرانک و جو  تون،ی، کلاودنتیاست –یت ،یوساستقلال، گا
 .شود یم انتخاب برتر یکاپولا عنوان به باشد،

. دارند یمتفاوت یها یژگیو وهستند  رهایمتغ نیب یوابستگ ساختار از یخاص یالگو کنندة انیب کاپولا توابع از کیهر ،شد انیکه ب طور همان
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در رابطة بالا، پارامتر کاپولای تخمینی 
در تخمین توابع کاپولا به داده‌هایی از جنس احتمال نیاز است، 
لازم  ازاین‌رو،  می‌شوند.  تعریف  یکنواخت  توزیع  روی  توابع  این  زیرا 
1. the maximum likelihood method
2. the inference function for margins (IFM)
3. Canonical Maximum Likelihood (CML)
4. log-likelihood
همکاران  و  چزادو  مطالعة  در   IFM از  استفاده  با  واین  مدل‌های  برای  پارامترها  محاسبة   .5

)Czado et al., 2013( بررسی شده است.

یکنواخت   توزیع  به  واین  کاپولای  مدل  یک  درخت،  اولین  در  است 
)ui∈ [0, 1] , i = 1, . . . . , d( تبدیل شود. درحالی‌که برای درختان 
می‌شود.  انجام  قبلی  درخت  تخمین  به  توجه  با  تبدیل  این  زیرین، 
تبدیل به‌صورت ناپارامتری و با استفاده از رتبه‌بندی مشاهدات انجام 
می‌شود که شبه‌مشاهدات6 نامیده می‌شوند )Aas & Berg, 2009(. از 
شبه‌مشاهدات برای توابع کاپولای شرطی دومتغیره در تخمین متوالی 
مراحل بالا استفاده می‌شود و بهینه‌سازی تابع درستنمایی زوجی با 
استفاده از شبه‌مشاهدات، از طریق حداکثر کردن شبه‌درستنمایی انجام 
نیمه‌پارامتری  رویکردی  شبه‌درستنمایی7،  تخمین  حداکثر  می‌شود. 
است که شامل تبدیل ناپارامتری توزیع حاشیه‌ای و تخمین پارامتری 

متغیرهای وابستگی است.
توابع کاپولای واین، مجموعه‌ای از جفت کاپولاها هستند، ازاین‌رو، 
به‌طور  دوبه‌دو مشخص شود.  به‌صورت  متغیرها  بین  کاپولا  نوع  باید 
و  کاپولا  مختلف  ترکیبات  ابتدا  کاپولا،  نوع  انتخاب  برای  معمول 
پارامترهای متناظر آن‌ها از طریق روش MLE تخمین زده می‌شوند و 
سپس، با استفاده از مجموعه‌ای از ابزارهای تحلیلی، مانند آماره‌های 
نقل  )به  وانگ10   و  آزمون کلارک  و  بیزین– شوارتز9  معیار  آکائیک8، 
در ساختار  کاپولا  ترکیب جفت  بهترین  یونگ، 2018(،  و  الینگ  از 
واین مورد نظر انتخاب می‌شود. بنابراین، پس از تخمین پارامترهای 
توزیع‌های حاشیه‌ای، با استفاده از روش IFM، طیفی از توابع کاپولای 
بین  کاپولا  جفت  هر  برای  تابع  مناسب‌ترین  تعیین  برای  پارامتری 
استقلال،  کاپولای  شامل  توابع  این  می‌شود.  گرفته  نظر  در  متغیرها 
از  و  و جو هستند  فرانک  گامبل،  گاوسی، تی– استیودنت، کلایتون، 
میان آن‌ها، کاپولایی که بیشترین مقدار لگاریتم درستنمایی را داشته 

باشد، به‌عنوان کاپولای برتر انتخاب می‌شود.
همان‌طور که بیان شد، هریک از توابع کاپولا بیان‌کنندة الگوی 
خاصی از ساختار وابستگی بین متغیرها هستند و ویژگی‌های متفاوتی 
بیضوی،  خانوادة  کاپولای  توابع  ویژگی‌های   ،1 جدول  در  دارند. 
ارشمیدسی و واین با یکدیگر مقایسه شده‌اند. مدل‌های کاپولا که در 
جدول 1 ارائه شده‌اند، برای تجمیع ریسک‌ها و با مدل‌سازی حاشیه‌ای 
در پرتفوی بیمه‌گری استفاده می‌شوند. ساختار وابستگی برآوردشده 
در پرتفوی، ذاتاً در توزیع تجمعی نهفته است. توزیع تجمعی پرتفوی 

را می‌توان به‌صورت زیر توصیف کرد:
(6)	                                                                                               
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 . است Cتابع کاپولا  یوابستگ یاز پارامترها یا مجموعه 𝜃𝜃 ن،ی. همچناست 𝐹𝐹𝑖𝑖 یا هیپارامتر تابع حاش 𝜏𝜏𝑖𝑖، i=1,…..,d ةمعادل در

 دست آورد:  هب ریصورت زتوان بهی( را مX)بردار  وستهیپ یتصادف یرهایمتغ توأم احتمال یتابع چگال
(2)                                                   𝑓𝑓(𝑋𝑋: 𝜏𝜏1, … , 𝜏𝜏𝑑𝑑, 𝜃𝜃) =  𝐶𝐶( 𝐹𝐹1(𝜒𝜒1; 𝜏𝜏1), … , 𝐹𝐹𝑑𝑑(𝜒𝜒𝑑𝑑; 𝜏𝜏𝑑𝑑); 𝜃𝜃) ∏ 𝑓𝑓𝑗𝑗

𝑑𝑑
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 است. یا هیاحتمال مربوط به تابع حاش یچگال تابع fjکه در آن 
 بالا عبارت است از:  ةرابط از شدهبرآورد یکاپولا 1ییدرستنما تمیلگار تابع

(3)                                                                   𝐿𝐿(𝜽𝜽, 𝜏𝜏1, … , 𝜏𝜏𝑑𝑑) =  ∑ log 𝑓𝑓(𝑎𝑎
𝑖𝑖=1 𝜒𝜒𝑖𝑖; 𝜏𝜏1, … , 𝜏𝜏𝑑𝑑, 𝜽𝜽)              

 . 2درس یم حداکثر به 𝜽̂𝜽 ینیتخم یپارامتر کاپولا ،بالادر رابطة  یا هیتوابع حاش یپارامترها یبرا شده زده نیتخم ریمقاد یگذاریجا با
در  است لازم ،رو نیازا. شوند یم فیتعر کنواختی عیتوز یتوابع رو نیا رایز ،است ازین احتمال جنس از ییها داده به کاپولا توابع نیتخم در

 لیتبد نیا ،نیریدرختان ز یبرا که یدرحال. شود لیتبد (ui∈ [0, 1] , i = 1, . . . . , d)  کنواختی عیبه توز نیوا یکاپولامدل  کی ،درخت نیاول
 دهینام 3مشاهداتکه شبه شود یانجام م مشاهدات یبند با استفاده از رتبه و یصورت ناپارامتر به لیتبدشود.  یمانجام  یدرخت قبل نیبا توجه به تخم

شود و  یاستفاده م بالامراحل  یمتوال نیدر تخم رهیدومتغ یشرط یتوابع کاپولا یمشاهدات برا شبهاز  .(Aas & Berg, 2009) شوند یم دهینام
 نیحداکثر تخم. دشو یمانجام  ییدرستنما شبه کردنحداکثر  قی، از طرمشاهدات هشباستفاده از با  یزوج ییستنمادرتابع  یساز نهیبه

 است. یوابستگ یرهایمتغ یپارامتر نیو تخم یا هیحاش عیتوز یناپارامتر لیتبد شاملاست که  یپارامتر مهین یکردیرو ،4ییدرستنما شبه
معمول  طور به. شودمشخص  دو دوبه صورت به رهایمتغ نینوع کاپولا ب دیبا رو، نیازااز جفت کاپولاها هستند،  یا مجموعه ن،یوا یکاپولا توابع

با استفاده از  ،سپس و دنشو یم زده نیتخم MLEروش  قیطر ازها  آنمتناظر  یمختلف کاپولا و پارامترها باتیانتخاب نوع کاپولا، ابتدا ترک یبرا
 نیبهتر ،(2018 ونگ،یو  نگیالنقل از )به   7و آزمون کلارک و وانگ 6شوارتز –نیزیب اریمع ،5کیآکائ یها مانند آماره ،یلیتحل یابزارها از یا مجموعه

 ،IFMبا استفاده از روش  ،یا هیحاش یها عیتوز یپارامترها نیتخم ازپس  ن،ی. بنابراشود یممورد نظر انتخاب  نیجفت کاپولا در ساختار وا بیترک
 یکاپولا شاملتوابع  نی. اشود یگرفته مدر نظر  رهایمتغ نیب کاپولاهر جفت  یبراتابع  نیتر مناسب نییتع یبرا یپارامتر یاز توابع کاپولا یفیط

را داشته  ییدرستنما تمیمقدار لگار نیشتریبکه  ییکاپولا ،ها آن انیم از وهستند گامبل، فرانک و جو  تون،ی، کلاودنتیاست –یت ،یوساستقلال، گا
 .شود یم انتخاب برتر یکاپولا عنوان به باشد،

. دارند یمتفاوت یها یژگیو وهستند  رهایمتغ نیب یوابستگ ساختار از یخاص یالگو کنندة انیب کاپولا توابع از کیهر ،شد انیکه ب طور همان
اند،  شده ارائه 1جدول کاپولا که در  یها . مدلاند شده سهیمقا گریکدیبا  نیو وا یدسیارشم ،یضویخانوادة ب یکاپولا توابع یها یژگیو ،1 جدولدر 
 عیذاتاً در توز ،یپرتفو درشده وردبرآ ی. ساختار وابستگشوند یاستفاده م یگر مهیب یدر پرتفو یا هیحاش یساز مدلبا  و ها سکیر عیتجم یبرا

 کرد: فیتوص ریصورت ز به توان یرا م یپرتفو یتجمع عینهفته است. توز یتجمع
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 لیتبد نیا ،نیریدرختان ز یبرا که یدرحال. شود لیتبد (ui∈ [0, 1] , i = 1, . . . . , d)  کنواختی عیبه توز نیوا یکاپولامدل  کی ،درخت نیاول
 دهینام 3مشاهداتکه شبه شود یانجام م مشاهدات یبند با استفاده از رتبه و یصورت ناپارامتر به لیتبدشود.  یمانجام  یدرخت قبل نیبا توجه به تخم

شود و  یاستفاده م بالامراحل  یمتوال نیدر تخم رهیدومتغ یشرط یتوابع کاپولا یمشاهدات برا شبهاز  .(Aas & Berg, 2009) شوند یم دهینام
 نیحداکثر تخم. دشو یمانجام  ییدرستنما شبه کردنحداکثر  قی، از طرمشاهدات هشباستفاده از با  یزوج ییستنمادرتابع  یساز نهیبه

 است. یوابستگ یرهایمتغ یپارامتر نیو تخم یا هیحاش عیتوز یناپارامتر لیتبد شاملاست که  یپارامتر مهین یکردیرو ،4ییدرستنما شبه
معمول  طور به. شودمشخص  دو دوبه صورت به رهایمتغ نینوع کاپولا ب دیبا رو، نیازااز جفت کاپولاها هستند،  یا مجموعه ن،یوا یکاپولا توابع

با استفاده از  ،سپس و دنشو یم زده نیتخم MLEروش  قیطر ازها  آنمتناظر  یمختلف کاپولا و پارامترها باتیانتخاب نوع کاپولا، ابتدا ترک یبرا
 نیبهتر ،(2018 ونگ،یو  نگیالنقل از )به   7و آزمون کلارک و وانگ 6شوارتز –نیزیب اریمع ،5کیآکائ یها مانند آماره ،یلیتحل یابزارها از یا مجموعه

 ،IFMبا استفاده از روش  ،یا هیحاش یها عیتوز یپارامترها نیتخم ازپس  ن،ی. بنابراشود یممورد نظر انتخاب  نیجفت کاپولا در ساختار وا بیترک
 یکاپولا شاملتوابع  نی. اشود یگرفته مدر نظر  رهایمتغ نیب کاپولاهر جفت  یبراتابع  نیتر مناسب نییتع یبرا یپارامتر یاز توابع کاپولا یفیط

را داشته  ییدرستنما تمیمقدار لگار نیشتریبکه  ییکاپولا ،ها آن انیم از وهستند گامبل، فرانک و جو  تون،ی، کلاودنتیاست –یت ،یوساستقلال، گا
 .شود یم انتخاب برتر یکاپولا عنوان به باشد،

. دارند یمتفاوت یها یژگیو وهستند  رهایمتغ نیب یوابستگ ساختار از یخاص یالگو کنندة انیب کاپولا توابع از کیهر ،شد انیکه ب طور همان
اند،  شده ارائه 1جدول کاپولا که در  یها . مدلاند شده سهیمقا گریکدیبا  نیو وا یدسیارشم ،یضویخانوادة ب یکاپولا توابع یها یژگیو ،1 جدولدر 
 عیذاتاً در توز ،یپرتفو درشده وردبرآ ی. ساختار وابستگشوند یاستفاده م یگر مهیب یدر پرتفو یا هیحاش یساز مدلبا  و ها سکیر عیتجم یبرا

 کرد: فیتوص ریصورت ز به توان یرا م یپرتفو یتجمع عینهفته است. توز یتجمع
(4)                                                                                   𝑅𝑅𝑙𝑙 = ∑  𝑋𝑋𝑖𝑖2|𝐶𝐶𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢 (𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢)𝑛𝑛𝑙𝑙

𝑖𝑖=1               
𝑖𝑖 که = 1,2, … , 𝑛𝑛𝑙𝑙  است و  یپرتفو ةانداز𝑅𝑅𝑙𝑙 و یگرمهیب یپرتفو خسارت عیتوز 𝑋𝑋𝑖𝑖2، i   ساختار  در یگرمهیب یپرتفو سکیعامل ر نیام

 .شود یماستفاده  یگر مهیب سکیر یاقتصاد ةیسرما برآورد در کل، عیتوز نیا ت،ینها در(. 𝐶𝐶𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢برآوردشده ) یوابستگ
 بیترت به ریز مراحلدر مدل استاندارد،  یالزام ةیآن با سرما ةسیو مقا نیگزیجا یکردهایتحت رو یگر مهیب سکیر یاقتصاد ةیسرما برآورد منظور به

 :ردیگ یم انجام
                                                           
1 log-likelihood 

 .است بررسی شده (Czado et al., 2013) مطالعة چزادو و همکاران در IFMبا استفاده از  نیوا یها مدل یپارامترها برا ةمحاسب 2
3 Seudo -observations 
4 pseudo-likelihood estimation (MPL) 
5 AIC 
6 BIC 
7 the vuong and clarke test 

که 
بیمه‌گری در  پرتفوی  امین عامل ریسک   

و  رهیمتغ تک یا هیحاش توابع از کیهر ییدرستنماتابع  یاز: حداکثرساز اند عبارت که است مرحله دو شامل IFMپارامتر توسط  نیتخم
نشان داد. تابع احتمال  ریصورت ز توان به یرا م IFMمورد ساده از  کی. 𝜃𝜃 ،یپارامتر وابستگ نیتخم یبرا کاپولا ییدرستنماتابع  یحداکثرساز

dیبردار تصادف یبرا یبعد X است: شکل نیبداسکلار  ةیقض براساس 
 
 
 

(1)                                                                     𝐹𝐹(𝑋𝑋: 𝜏𝜏1, … , 𝜏𝜏𝑑𝑑, 𝜃𝜃) = 𝐶𝐶( 𝐹𝐹1(𝜒𝜒1; 𝜏𝜏1), … , 𝐹𝐹𝑑𝑑(𝜒𝜒𝑑𝑑; 𝜏𝜏𝑑𝑑); 𝜃𝜃) 
 
 . است Cتابع کاپولا  یوابستگ یاز پارامترها یا مجموعه 𝜃𝜃 ن،ی. همچناست 𝐹𝐹𝑖𝑖 یا هیپارامتر تابع حاش 𝜏𝜏𝑖𝑖، i=1,…..,d ةمعادل در

 دست آورد:  هب ریصورت زتوان بهی( را مX)بردار  وستهیپ یتصادف یرهایمتغ توأم احتمال یتابع چگال
(2)                                                   𝑓𝑓(𝑋𝑋: 𝜏𝜏1, … , 𝜏𝜏𝑑𝑑, 𝜃𝜃) =  𝐶𝐶( 𝐹𝐹1(𝜒𝜒1; 𝜏𝜏1), … , 𝐹𝐹𝑑𝑑(𝜒𝜒𝑑𝑑; 𝜏𝜏𝑑𝑑); 𝜃𝜃) ∏ 𝑓𝑓𝑗𝑗

𝑑𝑑
𝑖𝑖=1      

 است. یا هیاحتمال مربوط به تابع حاش یچگال تابع fjکه در آن 
 بالا عبارت است از:  ةرابط از شدهبرآورد یکاپولا 1ییدرستنما تمیلگار تابع

(3)                                                                   𝐿𝐿(𝜽𝜽, 𝜏𝜏1, … , 𝜏𝜏𝑑𝑑) =  ∑ log 𝑓𝑓(𝑎𝑎
𝑖𝑖=1 𝜒𝜒𝑖𝑖; 𝜏𝜏1, … , 𝜏𝜏𝑑𝑑, 𝜽𝜽)              

 . 2درس یم حداکثر به 𝜽̂𝜽 ینیتخم یپارامتر کاپولا ،بالادر رابطة  یا هیتوابع حاش یپارامترها یبرا شده زده نیتخم ریمقاد یگذاریجا با
در  است لازم ،رو نیازا. شوند یم فیتعر کنواختی عیتوز یتوابع رو نیا رایز ،است ازین احتمال جنس از ییها داده به کاپولا توابع نیتخم در

 لیتبد نیا ،نیریدرختان ز یبرا که یدرحال. شود لیتبد (ui∈ [0, 1] , i = 1, . . . . , d)  کنواختی عیبه توز نیوا یکاپولامدل  کی ،درخت نیاول
 دهینام 3مشاهداتکه شبه شود یانجام م مشاهدات یبند با استفاده از رتبه و یصورت ناپارامتر به لیتبدشود.  یمانجام  یدرخت قبل نیبا توجه به تخم

شود و  یاستفاده م بالامراحل  یمتوال نیدر تخم رهیدومتغ یشرط یتوابع کاپولا یمشاهدات برا شبهاز  .(Aas & Berg, 2009) شوند یم دهینام
 نیحداکثر تخم. دشو یمانجام  ییدرستنما شبه کردنحداکثر  قی، از طرمشاهدات هشباستفاده از با  یزوج ییستنمادرتابع  یساز نهیبه

 است. یوابستگ یرهایمتغ یپارامتر نیو تخم یا هیحاش عیتوز یناپارامتر لیتبد شاملاست که  یپارامتر مهین یکردیرو ،4ییدرستنما شبه
معمول  طور به. شودمشخص  دو دوبه صورت به رهایمتغ نینوع کاپولا ب دیبا رو، نیازااز جفت کاپولاها هستند،  یا مجموعه ن،یوا یکاپولا توابع

با استفاده از  ،سپس و دنشو یم زده نیتخم MLEروش  قیطر ازها  آنمتناظر  یمختلف کاپولا و پارامترها باتیانتخاب نوع کاپولا، ابتدا ترک یبرا
 نیبهتر ،(2018 ونگ،یو  نگیالنقل از )به   7و آزمون کلارک و وانگ 6شوارتز –نیزیب اریمع ،5کیآکائ یها مانند آماره ،یلیتحل یابزارها از یا مجموعه

 ،IFMبا استفاده از روش  ،یا هیحاش یها عیتوز یپارامترها نیتخم ازپس  ن،ی. بنابراشود یممورد نظر انتخاب  نیجفت کاپولا در ساختار وا بیترک
 یکاپولا شاملتوابع  نی. اشود یگرفته مدر نظر  رهایمتغ نیب کاپولاهر جفت  یبراتابع  نیتر مناسب نییتع یبرا یپارامتر یاز توابع کاپولا یفیط

را داشته  ییدرستنما تمیمقدار لگار نیشتریبکه  ییکاپولا ،ها آن انیم از وهستند گامبل، فرانک و جو  تون،ی، کلاودنتیاست –یت ،یوساستقلال، گا
 .شود یم انتخاب برتر یکاپولا عنوان به باشد،

. دارند یمتفاوت یها یژگیو وهستند  رهایمتغ نیب یوابستگ ساختار از یخاص یالگو کنندة انیب کاپولا توابع از کیهر ،شد انیکه ب طور همان
اند،  شده ارائه 1جدول کاپولا که در  یها . مدلاند شده سهیمقا گریکدیبا  نیو وا یدسیارشم ،یضویخانوادة ب یکاپولا توابع یها یژگیو ،1 جدولدر 
 عیذاتاً در توز ،یپرتفو درشده وردبرآ ی. ساختار وابستگشوند یاستفاده م یگر مهیب یدر پرتفو یا هیحاش یساز مدلبا  و ها سکیر عیتجم یبرا

 کرد: فیتوص ریصورت ز به توان یرا م یپرتفو یتجمع عینهفته است. توز یتجمع
(4)                                                                                   𝑅𝑅𝑙𝑙 = ∑  𝑋𝑋𝑖𝑖2|𝐶𝐶𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢 (𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢)𝑛𝑛𝑙𝑙

𝑖𝑖=1               
𝑖𝑖 که = 1,2, … , 𝑛𝑛𝑙𝑙  است و  یپرتفو ةانداز𝑅𝑅𝑙𝑙 و یگرمهیب یپرتفو خسارت عیتوز 𝑋𝑋𝑖𝑖2، i   ساختار  در یگرمهیب یپرتفو سکیعامل ر نیام

 .شود یماستفاده  یگر مهیب سکیر یاقتصاد ةیسرما برآورد در کل، عیتوز نیا ت،ینها در(. 𝐶𝐶𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢برآوردشده ) یوابستگ
 بیترت به ریز مراحلدر مدل استاندارد،  یالزام ةیآن با سرما ةسیو مقا نیگزیجا یکردهایتحت رو یگر مهیب سکیر یاقتصاد ةیسرما برآورد منظور به

 :ردیگ یم انجام
                                                           
1 log-likelihood 

 .است بررسی شده (Czado et al., 2013) مطالعة چزادو و همکاران در IFMبا استفاده از  نیوا یها مدل یپارامترها برا ةمحاسب 2
3 Seudo -observations 
4 pseudo-likelihood estimation (MPL) 
5 AIC 
6 BIC 
7 the vuong and clarke test 

و  بیمه‌گری  پرتفوی 
توزیع  این  نهایت،  در   .

و  رهیمتغ تک یا هیحاش توابع از کیهر ییدرستنماتابع  یاز: حداکثرساز اند عبارت که است مرحله دو شامل IFMپارامتر توسط  نیتخم
نشان داد. تابع احتمال  ریصورت ز توان به یرا م IFMمورد ساده از  کی. 𝜃𝜃 ،یپارامتر وابستگ نیتخم یبرا کاپولا ییدرستنماتابع  یحداکثرساز

dیبردار تصادف یبرا یبعد X است: شکل نیبداسکلار  ةیقض براساس 
 
 
 

(1)                                                                     𝐹𝐹(𝑋𝑋: 𝜏𝜏1, … , 𝜏𝜏𝑑𝑑, 𝜃𝜃) = 𝐶𝐶( 𝐹𝐹1(𝜒𝜒1; 𝜏𝜏1), … , 𝐹𝐹𝑑𝑑(𝜒𝜒𝑑𝑑; 𝜏𝜏𝑑𝑑); 𝜃𝜃) 
 
 . است Cتابع کاپولا  یوابستگ یاز پارامترها یا مجموعه 𝜃𝜃 ن،ی. همچناست 𝐹𝐹𝑖𝑖 یا هیپارامتر تابع حاش 𝜏𝜏𝑖𝑖، i=1,…..,d ةمعادل در

 دست آورد:  هب ریصورت زتوان بهی( را مX)بردار  وستهیپ یتصادف یرهایمتغ توأم احتمال یتابع چگال
(2)                                                   𝑓𝑓(𝑋𝑋: 𝜏𝜏1, … , 𝜏𝜏𝑑𝑑, 𝜃𝜃) =  𝐶𝐶( 𝐹𝐹1(𝜒𝜒1; 𝜏𝜏1), … , 𝐹𝐹𝑑𝑑(𝜒𝜒𝑑𝑑; 𝜏𝜏𝑑𝑑); 𝜃𝜃) ∏ 𝑓𝑓𝑗𝑗

𝑑𝑑
𝑖𝑖=1      

 است. یا هیاحتمال مربوط به تابع حاش یچگال تابع fjکه در آن 
 بالا عبارت است از:  ةرابط از شدهبرآورد یکاپولا 1ییدرستنما تمیلگار تابع

(3)                                                                   𝐿𝐿(𝜽𝜽, 𝜏𝜏1, … , 𝜏𝜏𝑑𝑑) =  ∑ log 𝑓𝑓(𝑎𝑎
𝑖𝑖=1 𝜒𝜒𝑖𝑖; 𝜏𝜏1, … , 𝜏𝜏𝑑𝑑, 𝜽𝜽)              

 . 2درس یم حداکثر به 𝜽̂𝜽 ینیتخم یپارامتر کاپولا ،بالادر رابطة  یا هیتوابع حاش یپارامترها یبرا شده زده نیتخم ریمقاد یگذاریجا با
در  است لازم ،رو نیازا. شوند یم فیتعر کنواختی عیتوز یتوابع رو نیا رایز ،است ازین احتمال جنس از ییها داده به کاپولا توابع نیتخم در

 لیتبد نیا ،نیریدرختان ز یبرا که یدرحال. شود لیتبد (ui∈ [0, 1] , i = 1, . . . . , d)  کنواختی عیبه توز نیوا یکاپولامدل  کی ،درخت نیاول
 دهینام 3مشاهداتکه شبه شود یانجام م مشاهدات یبند با استفاده از رتبه و یصورت ناپارامتر به لیتبدشود.  یمانجام  یدرخت قبل نیبا توجه به تخم

شود و  یاستفاده م بالامراحل  یمتوال نیدر تخم رهیدومتغ یشرط یتوابع کاپولا یمشاهدات برا شبهاز  .(Aas & Berg, 2009) شوند یم دهینام
 نیحداکثر تخم. دشو یمانجام  ییدرستنما شبه کردنحداکثر  قی، از طرمشاهدات هشباستفاده از با  یزوج ییستنمادرتابع  یساز نهیبه

 است. یوابستگ یرهایمتغ یپارامتر نیو تخم یا هیحاش عیتوز یناپارامتر لیتبد شاملاست که  یپارامتر مهین یکردیرو ،4ییدرستنما شبه
معمول  طور به. شودمشخص  دو دوبه صورت به رهایمتغ نینوع کاپولا ب دیبا رو، نیازااز جفت کاپولاها هستند،  یا مجموعه ن،یوا یکاپولا توابع

با استفاده از  ،سپس و دنشو یم زده نیتخم MLEروش  قیطر ازها  آنمتناظر  یمختلف کاپولا و پارامترها باتیانتخاب نوع کاپولا، ابتدا ترک یبرا
 نیبهتر ،(2018 ونگ،یو  نگیالنقل از )به   7و آزمون کلارک و وانگ 6شوارتز –نیزیب اریمع ،5کیآکائ یها مانند آماره ،یلیتحل یابزارها از یا مجموعه

 ،IFMبا استفاده از روش  ،یا هیحاش یها عیتوز یپارامترها نیتخم ازپس  ن،ی. بنابراشود یممورد نظر انتخاب  نیجفت کاپولا در ساختار وا بیترک
 یکاپولا شاملتوابع  نی. اشود یگرفته مدر نظر  رهایمتغ نیب کاپولاهر جفت  یبراتابع  نیتر مناسب نییتع یبرا یپارامتر یاز توابع کاپولا یفیط

را داشته  ییدرستنما تمیمقدار لگار نیشتریبکه  ییکاپولا ،ها آن انیم از وهستند گامبل، فرانک و جو  تون،ی، کلاودنتیاست –یت ،یوساستقلال، گا
 .شود یم انتخاب برتر یکاپولا عنوان به باشد،

. دارند یمتفاوت یها یژگیو وهستند  رهایمتغ نیب یوابستگ ساختار از یخاص یالگو کنندة انیب کاپولا توابع از کیهر ،شد انیکه ب طور همان
اند،  شده ارائه 1جدول کاپولا که در  یها . مدلاند شده سهیمقا گریکدیبا  نیو وا یدسیارشم ،یضویخانوادة ب یکاپولا توابع یها یژگیو ،1 جدولدر 
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 کرد: فیتوص ریصورت ز به توان یرا م یپرتفو یتجمع عینهفته است. توز یتجمع
(4)                                                                                   𝑅𝑅𝑙𝑙 = ∑  𝑋𝑋𝑖𝑖2|𝐶𝐶𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢 (𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢)𝑛𝑛𝑙𝑙

𝑖𝑖=1               
𝑖𝑖 که = 1,2, … , 𝑛𝑛𝑙𝑙  است و  یپرتفو ةانداز𝑅𝑅𝑙𝑙 و یگرمهیب یپرتفو خسارت عیتوز 𝑋𝑋𝑖𝑖2، i   ساختار  در یگرمهیب یپرتفو سکیعامل ر نیام

 .شود یماستفاده  یگر مهیب سکیر یاقتصاد ةیسرما برآورد در کل، عیتوز نیا ت،ینها در(. 𝐶𝐶𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢برآوردشده ) یوابستگ
 بیترت به ریز مراحلدر مدل استاندارد،  یالزام ةیآن با سرما ةسیو مقا نیگزیجا یکردهایتحت رو یگر مهیب سکیر یاقتصاد ةیسرما برآورد منظور به

 :ردیگ یم انجام
                                                           
1 log-likelihood 

 .است بررسی شده (Czado et al., 2013) مطالعة چزادو و همکاران در IFMبا استفاده از  نیوا یها مدل یپارامترها برا ةمحاسب 2
3 Seudo -observations 
4 pseudo-likelihood estimation (MPL) 
5 AIC 
6 BIC 
7 the vuong and clarke test 

برآوردشده  وابستگی  ساختار 
کل، در برآورد سرمایة اقتصادی ریسک بیمه‌گری استفاده می‌شود.

تحت  بیمه‌گری  ریسک  اقتصادی  سرمایة  برآورد  به‌منظور 

6. Seudo -observations
7. pseudo-likelihood estimation (MPL)
8. AIC
9. BIC
10. the vuong and clarke test
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رویکردهای جایگزین و مقایسة آن با سرمایة الزامی در مدل استاندارد، 
مراحل زیر به‌ترتیب انجام می‌گیرد:

کاپولا،  روش  از  استفاده  در  حاشیه‌ای:  مدل‌سازی   -1 مرحلة 
دسترسی به توزیع‌های حاشیه‌ای هریک از متغیرهای تصادفی اهمیت 
در  حاشیه‌ای،  مدل‌سازی  برای  بیمه‌گری،  پرتفوی  در  دارد.  زیادی 
مختلف  فعالیت‌  رشته  پنج  در  کل  توزیع‌های خسارت  استخراج  پی 
هستیم. اغلب توزیع زیان‌های بیمه‌ای دارای چولگی به‌سمت راست و 
دم راست بلند هستند که باعث می‌شود توزیع نرمال، توزیع مناسبی 
برای مدل‌سازی ریسک بیمه‌ای نباشد )باجلان و همکاران، 1396(. 
عملکرد صحیح  برای  زیان  توزیع  تابع  شکل  دقیق  تخمین  از‌این‌رو، 
شرکت‌های بیمه ضروری است. در این راستا، برای تعیین توزیع‌های 
حاشیه‌ای‌ کاپولا تحت مدل ریسک فردی، توزیع‌های پارامتری مختلف 
)Frachot et al., 2001( که اغلب از توزیع‌های متداول در اکچوئری 
تی– استیودنت– چوله،  تی– استیودنت،  چوله– ‌نرمال،  شامل  هستند، 
روی  بر  تعمیم‌یافته1  پارتوی  و  بور  کوشی،  ویبول،  گاما،  لگ‌نرمال، 

داده‌های زیان ارزیابی می‌شوند.
مؤثر  آماری  ابزاری  کاپولا  توابع  وابستگی:  مدل‌سازی  مرحله 2- 
برای مدل‌سازی روابط وابسته بین اجزای ریسک‌های مختلف هستند، 
بدون آنکه اطلاعات مربوط به برخی ویژگی‌های مهم وابستگی، از جمله 
بهترین  که  کاپولایی  انتخاب  بااین‌حال،  برود.  از دست  دم،  وابستگی 
تناسب را با داده‌ها دارد، حیاتی است، زیرا برآوردهای سرمایة اقتصادی 
ممکن است بسته به ساختار وابستگی انتخاب‌شده به‌طور قابل توجهی 
متفاوت باشد )Shim et al., 2011(. همان‌طور که گفته شد، تنوع 
گسترده‌ای از خانوادة کاپولاها وجود دارد. در این مقاله، بر کاپولاهایی 
از خانواده‌های مختلف بیضوی، ارشمیدسی و زوجی تمرکز شده است. 
مرحله 3- محاسبة سرمایة اقتصادی و روش شبیه‌سازی: سرمایة 
اقتصادی برای یک بیمه‌گر، ظرفیت مالی اضافی است که برای محافظت 
از کسب‌وکار بیمه‌ای در صورت بروز زیان‌های تحت ‌نظارت، فراتر از 
انتظارات، یا کاهش بازده سرمایه‌گذاری‌ها، پایین‌تر از انتظارات، لازم 
است؛ به‌گونه‌ای که حتی در چنین شرایط نامطلوبی، بیمه‌گر بتواند 
به فعالیت خود ادامه دهد. سرمایة اقتصادی از سرمایة الزامی قانونی 
که  است  اجباری  سرمایة  حداقل  قانونی  سرمایة  زیرا  است،  متمایز 
ازسوی نهادهای نظارتی تعیین می‌شود، درحالی‌که سرمایة اقتصادی 
به پوشش تمام ریسک‌های واقعی که بیمه‌گر متحمل می‌شود، کمک 
می‌کند )Shim et al., 2011(. سرمایة اقتصادی معمولاً با استفاده از 
معیار VaR محاسبه می‌شود. در یک سطح اطمینان معین، VaR نشان 
می‌دهد که حداکثر چه مقدار سرمایه برای مدیریت ریسک پرتفوی در 
یک افق زمانی مشخص لازم است. بنابراین، وقتیVaR  نشان می‌دهد 
 وجود دارد که زیان‌ها از VaR  فراتر 

 دردارد.  یادیز تیاهم یتصادف یرهایاز متغ کیهر یا هیحاش یها عیبه توز یپولا، دسترساک روشدر استفاده از  :یا هیحاش یساز مدل -1 ةمرحل
 یها انیز عی. اغلب توزمیمختلف هست  تیخسارت کل در پنج رشته فعال یها عیاستخراج توز یپ در ،یا هیحاش یساز مدل یبرا ،یگر مهیب یپرتفو

 نباشد یا مهیب سکیر یساز مدل یبرا یمناسب عیتوز ،نرمال عیتوز شود یکه باعث م هستند بلند راست دم وراست  سمت به یچولگ یدارا یا مهیب
 یراستا، برا نیاست. در ا یضرور مهیب یها شرکت حیعملکرد صح یبرا انیز عیتابع توز شکل قیدق نیتخم رو، نیا از. (1396 همکاران، و)باجلان 

متداول  یها عیاغلب از توز که  (Frachot et al., 2001)مختلف  یپارامتر یها عیتوز ،یفرد سکیکاپولا تحت مدل ر  یا هیحاش یها عیتوز نییتع
 یرو بر 1افتهی میتعم یپارتوو  بور ،یکوش بول،یو ،گاما نرمال، لگ چوله، –ودنتیاست –یت ودنت،یاست –یت نرمال،  –چوله شاملهستند،  اکچوئریدر 
 .شوند یم یابیارز انیز یها داده

هستند، بدون آنکه مختلف  یها سکیر یاجزا نیروابط وابسته ب یساز مدل یمؤثر برا یآمار یولا ابزاراپک توابع :یوابستگ یساز مدل -2 مرحله
ها  تناسب را با داده نیکه بهتر ییلاوپاانتخاب ک حال،نیباا. ، از دست بروددم یوابستگ ، از جملهیوابستگ مهم یها یژگیو یبرخمربوط به اطلاعات 

 Shim)متفاوت باشد  یقابل توجه طور بهشده  انتخاب یممکن است بسته به ساختار وابستگ یاقتصاد ةیسرما یبرآوردها رایز ،است یاتیح ،دارد
et al., 2011). تلفخم یها از خانواده ییکاپولاهابر  ،مقاله نیا در. دارد وجود کاپولاها خانوادة از یا گسترده تنوع شد، گفته که طور همان 

 . استشده تمرکز  یو زوج یدسیارشم ،یضویب
محافظت از  یاست که برا یاضاف یمال تیظرف گر، مهیب کی یبرا یاقتصاد ةیسرما :یساز هیو روش شب یاقتصاد ةیسرما ةمحاسب -3 مرحله
 ؛لازم است ،انتظارات از تر نییپا ،ها یگذار هیبازده سرما کاهش ای ،فراتر از انتظارات ،نظارت تحت  یها انیدر صورت بروز ز یا مهیوکار ب کسب

 رایاست، ز زیمتما یقانون یالزام ةیاز سرما یاقتصاد ةی. سرمادهدخود ادامه  تیبتواند به فعال گر مهیب ،ینامطلوب طیشرا نیدر چن یکه حت یا گونه به
 یها سکیبه پوشش تمام ر یاقتصاد ةیکه سرما یدرحال شود، یم نییتع ینظارت ینهادها یازسواست که  یجبارا ةیحداقل سرما یقانون ةیسرما
 در. شود یمحاسبه م VaR اریمع معمولاً با استفاده از یاقتصاد ةیسرما .(Shim et al., 2011) کند یکمک م شود، یمتحمل م گر مهیکه ب یواقع

مشخص لازم است.  یافق زمان کیدر  یپرتفو سکیر تیریمد یبرا هیحداکثر چه مقدار سرما که دهد ینشان م VaR ن،یمع نانیاطم سطح کی
است که با احتمال معن نید، به انفراتر رو  VaR از ها انیوجود دارد که ز 𝛼𝛼احتمال  ندهیآ یکه در افق زمان دهد یمشان ن  VaRیوقت ،نیبنابرا

1 − 𝛼𝛼 که میدار نانیاطم VaR است لازم ندهیآ یزمان افق در ها انیز تیریمد یبرا که است یزیتمام چ (Makubu et al, 2022) . 
𝛼𝛼که در بازه  𝛼𝛼 نانیسطح اطم در VaR ،یکل طور به ∈  :شود یم فیتعر ریز صورت بهقرار دارد،  [0,1]

𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉1−𝛼𝛼 = 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖{𝑥𝑥 ∈ 𝑅𝑅: 𝑃𝑃(𝑋𝑋 ≤ 𝑥𝑥) ≥ 1 − 𝛼𝛼}     (7  )                                                                                     
 ؛کند یرا برآورد م ریز ةمعادل که است فردمنحصربه x کی VaR(x) ،باشد یصعود و وستهیپ F(x) یتجمع عیتابع توز یوقت ن،یهمچن

 𝐹𝐹(𝑥𝑥) = 𝑃𝑃(𝑋𝑋 ≤ 𝑥𝑥) = 1 − 𝛼𝛼, 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉1−𝛼𝛼(𝑥𝑥) = 𝐹𝐹𝑥𝑥−1(1 − 𝛼𝛼)  (8  )                                                                   
 

                                                           
1 GPD 

که در افق زمانی آینده احتمال 
 VaR اطمینان داریم که 

 دردارد.  یادیز تیاهم یتصادف یرهایاز متغ کیهر یا هیحاش یها عیبه توز یپولا، دسترساک روشدر استفاده از  :یا هیحاش یساز مدل -1 ةمرحل
 یها انیز عی. اغلب توزمیمختلف هست  تیخسارت کل در پنج رشته فعال یها عیاستخراج توز یپ در ،یا هیحاش یساز مدل یبرا ،یگر مهیب یپرتفو

 نباشد یا مهیب سکیر یساز مدل یبرا یمناسب عیتوز ،نرمال عیتوز شود یکه باعث م هستند بلند راست دم وراست  سمت به یچولگ یدارا یا مهیب
 یراستا، برا نیاست. در ا یضرور مهیب یها شرکت حیعملکرد صح یبرا انیز عیتابع توز شکل قیدق نیتخم رو، نیا از. (1396 همکاران، و)باجلان 

متداول  یها عیاغلب از توز که  (Frachot et al., 2001)مختلف  یپارامتر یها عیتوز ،یفرد سکیکاپولا تحت مدل ر  یا هیحاش یها عیتوز نییتع
 یرو بر 1افتهی میتعم یپارتوو  بور ،یکوش بول،یو ،گاما نرمال، لگ چوله، –ودنتیاست –یت ودنت،یاست –یت نرمال،  –چوله شاملهستند،  اکچوئریدر 
 .شوند یم یابیارز انیز یها داده

هستند، بدون آنکه مختلف  یها سکیر یاجزا نیروابط وابسته ب یساز مدل یمؤثر برا یآمار یولا ابزاراپک توابع :یوابستگ یساز مدل -2 مرحله
ها  تناسب را با داده نیکه بهتر ییلاوپاانتخاب ک حال،نیباا. ، از دست بروددم یوابستگ ، از جملهیوابستگ مهم یها یژگیو یبرخمربوط به اطلاعات 

 Shim)متفاوت باشد  یقابل توجه طور بهشده  انتخاب یممکن است بسته به ساختار وابستگ یاقتصاد ةیسرما یبرآوردها رایز ،است یاتیح ،دارد
et al., 2011). تلفخم یها از خانواده ییکاپولاهابر  ،مقاله نیا در. دارد وجود کاپولاها خانوادة از یا گسترده تنوع شد، گفته که طور همان 

 . استشده تمرکز  یو زوج یدسیارشم ،یضویب
محافظت از  یاست که برا یاضاف یمال تیظرف گر، مهیب کی یبرا یاقتصاد ةیسرما :یساز هیو روش شب یاقتصاد ةیسرما ةمحاسب -3 مرحله
 ؛لازم است ،انتظارات از تر نییپا ،ها یگذار هیبازده سرما کاهش ای ،فراتر از انتظارات ،نظارت تحت  یها انیدر صورت بروز ز یا مهیوکار ب کسب

 رایاست، ز زیمتما یقانون یالزام ةیاز سرما یاقتصاد ةی. سرمادهدخود ادامه  تیبتواند به فعال گر مهیب ،ینامطلوب طیشرا نیدر چن یکه حت یا گونه به
 یها سکیبه پوشش تمام ر یاقتصاد ةیکه سرما یدرحال شود، یم نییتع ینظارت ینهادها یازسواست که  یجبارا ةیحداقل سرما یقانون ةیسرما
 در. شود یمحاسبه م VaR اریمع معمولاً با استفاده از یاقتصاد ةیسرما .(Shim et al., 2011) کند یکمک م شود، یمتحمل م گر مهیکه ب یواقع

مشخص لازم است.  یافق زمان کیدر  یپرتفو سکیر تیریمد یبرا هیحداکثر چه مقدار سرما که دهد ینشان م VaR ن،یمع نانیاطم سطح کی
است که با احتمال معن نید، به انفراتر رو  VaR از ها انیوجود دارد که ز 𝛼𝛼احتمال  ندهیآ یکه در افق زمان دهد یمشان ن  VaRیوقت ،نیبنابرا

1 − 𝛼𝛼 که میدار نانیاطم VaR است لازم ندهیآ یزمان افق در ها انیز تیریمد یبرا که است یزیتمام چ (Makubu et al, 2022) . 
𝛼𝛼که در بازه  𝛼𝛼 نانیسطح اطم در VaR ،یکل طور به ∈  :شود یم فیتعر ریز صورت بهقرار دارد،  [0,1]

𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉1−𝛼𝛼 = 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖{𝑥𝑥 ∈ 𝑅𝑅: 𝑃𝑃(𝑋𝑋 ≤ 𝑥𝑥) ≥ 1 − 𝛼𝛼}     (7  )                                                                                     
 ؛کند یرا برآورد م ریز ةمعادل که است فردمنحصربه x کی VaR(x) ،باشد یصعود و وستهیپ F(x) یتجمع عیتابع توز یوقت ن،یهمچن

 𝐹𝐹(𝑥𝑥) = 𝑃𝑃(𝑋𝑋 ≤ 𝑥𝑥) = 1 − 𝛼𝛼, 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉1−𝛼𝛼(𝑥𝑥) = 𝐹𝐹𝑥𝑥−1(1 − 𝛼𝛼)  (8  )                                                                   
 

                                                           
1 GPD 

روند، به این معناست که با احتمال 
تمام چیزی است که برای مدیریت زیان‌ها در افق زمانی آینده لازم 

 .)Makubu et al, 2022( است
 

 دردارد.  یادیز تیاهم یتصادف یرهایاز متغ کیهر یا هیحاش یها عیبه توز یپولا، دسترساک روشدر استفاده از  :یا هیحاش یساز مدل -1 ةمرحل
 یها انیز عی. اغلب توزمیمختلف هست  تیخسارت کل در پنج رشته فعال یها عیاستخراج توز یپ در ،یا هیحاش یساز مدل یبرا ،یگر مهیب یپرتفو

 نباشد یا مهیب سکیر یساز مدل یبرا یمناسب عیتوز ،نرمال عیتوز شود یکه باعث م هستند بلند راست دم وراست  سمت به یچولگ یدارا یا مهیب
 یراستا، برا نیاست. در ا یضرور مهیب یها شرکت حیعملکرد صح یبرا انیز عیتابع توز شکل قیدق نیتخم رو، نیا از. (1396 همکاران، و)باجلان 

متداول  یها عیاغلب از توز که  (Frachot et al., 2001)مختلف  یپارامتر یها عیتوز ،یفرد سکیکاپولا تحت مدل ر  یا هیحاش یها عیتوز نییتع
 یرو بر 1افتهی میتعم یپارتوو  بور ،یکوش بول،یو ،گاما نرمال، لگ چوله، –ودنتیاست –یت ودنت،یاست –یت نرمال،  –چوله شاملهستند،  اکچوئریدر 
 .شوند یم یابیارز انیز یها داده

هستند، بدون آنکه مختلف  یها سکیر یاجزا نیروابط وابسته ب یساز مدل یمؤثر برا یآمار یولا ابزاراپک توابع :یوابستگ یساز مدل -2 مرحله
ها  تناسب را با داده نیکه بهتر ییلاوپاانتخاب ک حال،نیباا. ، از دست بروددم یوابستگ ، از جملهیوابستگ مهم یها یژگیو یبرخمربوط به اطلاعات 

 Shim)متفاوت باشد  یقابل توجه طور بهشده  انتخاب یممکن است بسته به ساختار وابستگ یاقتصاد ةیسرما یبرآوردها رایز ،است یاتیح ،دارد
et al., 2011). تلفخم یها از خانواده ییکاپولاهابر  ،مقاله نیا در. دارد وجود کاپولاها خانوادة از یا گسترده تنوع شد، گفته که طور همان 

 . استشده تمرکز  یو زوج یدسیارشم ،یضویب
محافظت از  یاست که برا یاضاف یمال تیظرف گر، مهیب کی یبرا یاقتصاد ةیسرما :یساز هیو روش شب یاقتصاد ةیسرما ةمحاسب -3 مرحله
 ؛لازم است ،انتظارات از تر نییپا ،ها یگذار هیبازده سرما کاهش ای ،فراتر از انتظارات ،نظارت تحت  یها انیدر صورت بروز ز یا مهیوکار ب کسب

 رایاست، ز زیمتما یقانون یالزام ةیاز سرما یاقتصاد ةی. سرمادهدخود ادامه  تیبتواند به فعال گر مهیب ،ینامطلوب طیشرا نیدر چن یکه حت یا گونه به
 یها سکیبه پوشش تمام ر یاقتصاد ةیکه سرما یدرحال شود، یم نییتع ینظارت ینهادها یازسواست که  یجبارا ةیحداقل سرما یقانون ةیسرما
 در. شود یمحاسبه م VaR اریمع معمولاً با استفاده از یاقتصاد ةیسرما .(Shim et al., 2011) کند یکمک م شود، یمتحمل م گر مهیکه ب یواقع

مشخص لازم است.  یافق زمان کیدر  یپرتفو سکیر تیریمد یبرا هیحداکثر چه مقدار سرما که دهد ینشان م VaR ن،یمع نانیاطم سطح کی
است که با احتمال معن نید، به انفراتر رو  VaR از ها انیوجود دارد که ز 𝛼𝛼احتمال  ندهیآ یکه در افق زمان دهد یمشان ن  VaRیوقت ،نیبنابرا

1 − 𝛼𝛼 که میدار نانیاطم VaR است لازم ندهیآ یزمان افق در ها انیز تیریمد یبرا که است یزیتمام چ (Makubu et al, 2022) . 
𝛼𝛼که در بازه  𝛼𝛼 نانیسطح اطم در VaR ،یکل طور به ∈  :شود یم فیتعر ریز صورت بهقرار دارد،  [0,1]

𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉1−𝛼𝛼 = 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖{𝑥𝑥 ∈ 𝑅𝑅: 𝑃𝑃(𝑋𝑋 ≤ 𝑥𝑥) ≥ 1 − 𝛼𝛼}     (7  )                                                                                     
 ؛کند یرا برآورد م ریز ةمعادل که است فردمنحصربه x کی VaR(x) ،باشد یصعود و وستهیپ F(x) یتجمع عیتابع توز یوقت ن،یهمچن

 𝐹𝐹(𝑥𝑥) = 𝑃𝑃(𝑋𝑋 ≤ 𝑥𝑥) = 1 − 𝛼𝛼, 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉1−𝛼𝛼(𝑥𝑥) = 𝐹𝐹𝑥𝑥−1(1 − 𝛼𝛼)  (8  )                                                                   
 

                                                           
1 GPD 

 که در بازه 

 دردارد.  یادیز تیاهم یتصادف یرهایاز متغ کیهر یا هیحاش یها عیبه توز یپولا، دسترساک روشدر استفاده از  :یا هیحاش یساز مدل -1 ةمرحل
 یها انیز عی. اغلب توزمیمختلف هست  تیخسارت کل در پنج رشته فعال یها عیاستخراج توز یپ در ،یا هیحاش یساز مدل یبرا ،یگر مهیب یپرتفو

 نباشد یا مهیب سکیر یساز مدل یبرا یمناسب عیتوز ،نرمال عیتوز شود یکه باعث م هستند بلند راست دم وراست  سمت به یچولگ یدارا یا مهیب
 یراستا، برا نیاست. در ا یضرور مهیب یها شرکت حیعملکرد صح یبرا انیز عیتابع توز شکل قیدق نیتخم رو، نیا از. (1396 همکاران، و)باجلان 

متداول  یها عیاغلب از توز که  (Frachot et al., 2001)مختلف  یپارامتر یها عیتوز ،یفرد سکیکاپولا تحت مدل ر  یا هیحاش یها عیتوز نییتع
 یرو بر 1افتهی میتعم یپارتوو  بور ،یکوش بول،یو ،گاما نرمال، لگ چوله، –ودنتیاست –یت ودنت،یاست –یت نرمال،  –چوله شاملهستند،  اکچوئریدر 
 .شوند یم یابیارز انیز یها داده

هستند، بدون آنکه مختلف  یها سکیر یاجزا نیروابط وابسته ب یساز مدل یمؤثر برا یآمار یولا ابزاراپک توابع :یوابستگ یساز مدل -2 مرحله
ها  تناسب را با داده نیکه بهتر ییلاوپاانتخاب ک حال،نیباا. ، از دست بروددم یوابستگ ، از جملهیوابستگ مهم یها یژگیو یبرخمربوط به اطلاعات 

 Shim)متفاوت باشد  یقابل توجه طور بهشده  انتخاب یممکن است بسته به ساختار وابستگ یاقتصاد ةیسرما یبرآوردها رایز ،است یاتیح ،دارد
et al., 2011). تلفخم یها از خانواده ییکاپولاهابر  ،مقاله نیا در. دارد وجود کاپولاها خانوادة از یا گسترده تنوع شد، گفته که طور همان 

 . استشده تمرکز  یو زوج یدسیارشم ،یضویب
محافظت از  یاست که برا یاضاف یمال تیظرف گر، مهیب کی یبرا یاقتصاد ةیسرما :یساز هیو روش شب یاقتصاد ةیسرما ةمحاسب -3 مرحله
 ؛لازم است ،انتظارات از تر نییپا ،ها یگذار هیبازده سرما کاهش ای ،فراتر از انتظارات ،نظارت تحت  یها انیدر صورت بروز ز یا مهیوکار ب کسب

 رایاست، ز زیمتما یقانون یالزام ةیاز سرما یاقتصاد ةی. سرمادهدخود ادامه  تیبتواند به فعال گر مهیب ،ینامطلوب طیشرا نیدر چن یکه حت یا گونه به
 یها سکیبه پوشش تمام ر یاقتصاد ةیکه سرما یدرحال شود، یم نییتع ینظارت ینهادها یازسواست که  یجبارا ةیحداقل سرما یقانون ةیسرما
 در. شود یمحاسبه م VaR اریمع معمولاً با استفاده از یاقتصاد ةیسرما .(Shim et al., 2011) کند یکمک م شود، یمتحمل م گر مهیکه ب یواقع

مشخص لازم است.  یافق زمان کیدر  یپرتفو سکیر تیریمد یبرا هیحداکثر چه مقدار سرما که دهد ینشان م VaR ن،یمع نانیاطم سطح کی
است که با احتمال معن نید، به انفراتر رو  VaR از ها انیوجود دارد که ز 𝛼𝛼احتمال  ندهیآ یکه در افق زمان دهد یمشان ن  VaRیوقت ،نیبنابرا

1 − 𝛼𝛼 که میدار نانیاطم VaR است لازم ندهیآ یزمان افق در ها انیز تیریمد یبرا که است یزیتمام چ (Makubu et al, 2022) . 
𝛼𝛼که در بازه  𝛼𝛼 نانیسطح اطم در VaR ،یکل طور به ∈  :شود یم فیتعر ریز صورت بهقرار دارد،  [0,1]

𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉1−𝛼𝛼 = 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖{𝑥𝑥 ∈ 𝑅𝑅: 𝑃𝑃(𝑋𝑋 ≤ 𝑥𝑥) ≥ 1 − 𝛼𝛼}     (7  )                                                                                     
 ؛کند یرا برآورد م ریز ةمعادل که است فردمنحصربه x کی VaR(x) ،باشد یصعود و وستهیپ F(x) یتجمع عیتابع توز یوقت ن،یهمچن

 𝐹𝐹(𝑥𝑥) = 𝑃𝑃(𝑋𝑋 ≤ 𝑥𝑥) = 1 − 𝛼𝛼, 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉1−𝛼𝛼(𝑥𝑥) = 𝐹𝐹𝑥𝑥−1(1 − 𝛼𝛼)  (8  )                                                                   
 

                                                           
1 GPD 

به‌طور کلی، VaR در سطح اطمینان 

1. GPD

قرار دارد، به‌صورت زیر تعریف می‌شود:
                                                                                      )7(

 دردارد.  یادیز تیاهم یتصادف یرهایاز متغ کیهر یا هیحاش یها عیبه توز یپولا، دسترساک روشدر استفاده از  :یا هیحاش یساز مدل -1 ةمرحل
 یها انیز عی. اغلب توزمیمختلف هست  تیخسارت کل در پنج رشته فعال یها عیاستخراج توز یپ در ،یا هیحاش یساز مدل یبرا ،یگر مهیب یپرتفو

 نباشد یا مهیب سکیر یساز مدل یبرا یمناسب عیتوز ،نرمال عیتوز شود یکه باعث م هستند بلند راست دم وراست  سمت به یچولگ یدارا یا مهیب
 یراستا، برا نیاست. در ا یضرور مهیب یها شرکت حیعملکرد صح یبرا انیز عیتابع توز شکل قیدق نیتخم رو، نیا از. (1396 همکاران، و)باجلان 

متداول  یها عیاغلب از توز که  (Frachot et al., 2001)مختلف  یپارامتر یها عیتوز ،یفرد سکیکاپولا تحت مدل ر  یا هیحاش یها عیتوز نییتع
 یرو بر 1افتهی میتعم یپارتوو  بور ،یکوش بول،یو ،گاما نرمال، لگ چوله، –ودنتیاست –یت ودنت،یاست –یت نرمال،  –چوله شاملهستند،  اکچوئریدر 
 .شوند یم یابیارز انیز یها داده

هستند، بدون آنکه مختلف  یها سکیر یاجزا نیروابط وابسته ب یساز مدل یمؤثر برا یآمار یولا ابزاراپک توابع :یوابستگ یساز مدل -2 مرحله
ها  تناسب را با داده نیکه بهتر ییلاوپاانتخاب ک حال،نیباا. ، از دست بروددم یوابستگ ، از جملهیوابستگ مهم یها یژگیو یبرخمربوط به اطلاعات 

 Shim)متفاوت باشد  یقابل توجه طور بهشده  انتخاب یممکن است بسته به ساختار وابستگ یاقتصاد ةیسرما یبرآوردها رایز ،است یاتیح ،دارد
et al., 2011). تلفخم یها از خانواده ییکاپولاهابر  ،مقاله نیا در. دارد وجود کاپولاها خانوادة از یا گسترده تنوع شد، گفته که طور همان 

 . استشده تمرکز  یو زوج یدسیارشم ،یضویب
محافظت از  یاست که برا یاضاف یمال تیظرف گر، مهیب کی یبرا یاقتصاد ةیسرما :یساز هیو روش شب یاقتصاد ةیسرما ةمحاسب -3 مرحله
 ؛لازم است ،انتظارات از تر نییپا ،ها یگذار هیبازده سرما کاهش ای ،فراتر از انتظارات ،نظارت تحت  یها انیدر صورت بروز ز یا مهیوکار ب کسب

 رایاست، ز زیمتما یقانون یالزام ةیاز سرما یاقتصاد ةی. سرمادهدخود ادامه  تیبتواند به فعال گر مهیب ،ینامطلوب طیشرا نیدر چن یکه حت یا گونه به
 یها سکیبه پوشش تمام ر یاقتصاد ةیکه سرما یدرحال شود، یم نییتع ینظارت ینهادها یازسواست که  یجبارا ةیحداقل سرما یقانون ةیسرما
 در. شود یمحاسبه م VaR اریمع معمولاً با استفاده از یاقتصاد ةیسرما .(Shim et al., 2011) کند یکمک م شود، یمتحمل م گر مهیکه ب یواقع

مشخص لازم است.  یافق زمان کیدر  یپرتفو سکیر تیریمد یبرا هیحداکثر چه مقدار سرما که دهد ینشان م VaR ن،یمع نانیاطم سطح کی
است که با احتمال معن نید، به انفراتر رو  VaR از ها انیوجود دارد که ز 𝛼𝛼احتمال  ندهیآ یکه در افق زمان دهد یمشان ن  VaRیوقت ،نیبنابرا

1 − 𝛼𝛼 که میدار نانیاطم VaR است لازم ندهیآ یزمان افق در ها انیز تیریمد یبرا که است یزیتمام چ (Makubu et al, 2022) . 
𝛼𝛼که در بازه  𝛼𝛼 نانیسطح اطم در VaR ،یکل طور به ∈  :شود یم فیتعر ریز صورت بهقرار دارد،  [0,1]

𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉1−𝛼𝛼 = 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖{𝑥𝑥 ∈ 𝑅𝑅: 𝑃𝑃(𝑋𝑋 ≤ 𝑥𝑥) ≥ 1 − 𝛼𝛼}     (7  )                                                                                     
 ؛کند یرا برآورد م ریز ةمعادل که است فردمنحصربه x کی VaR(x) ،باشد یصعود و وستهیپ F(x) یتجمع عیتابع توز یوقت ن،یهمچن

 𝐹𝐹(𝑥𝑥) = 𝑃𝑃(𝑋𝑋 ≤ 𝑥𝑥) = 1 − 𝛼𝛼, 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉1−𝛼𝛼(𝑥𝑥) = 𝐹𝐹𝑥𝑥−1(1 − 𝛼𝛼)  (8  )                                                                   
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همچنین، وقتی تابع توزیع تجمعی F(x)X پیوسته و صعودی باشد، 
یک x منحصربه‌فرد است که معادلة زیر را برآورد می‌کند؛

 دردارد.  یادیز تیاهم یتصادف یرهایاز متغ کیهر یا هیحاش یها عیبه توز یپولا، دسترساک روشدر استفاده از  :یا هیحاش یساز مدل -1 ةمرحل
 یها انیز عی. اغلب توزمیمختلف هست  تیخسارت کل در پنج رشته فعال یها عیاستخراج توز یپ در ،یا هیحاش یساز مدل یبرا ،یگر مهیب یپرتفو

 نباشد یا مهیب سکیر یساز مدل یبرا یمناسب عیتوز ،نرمال عیتوز شود یکه باعث م هستند بلند راست دم وراست  سمت به یچولگ یدارا یا مهیب
 یراستا، برا نیاست. در ا یضرور مهیب یها شرکت حیعملکرد صح یبرا انیز عیتابع توز شکل قیدق نیتخم رو، نیا از. (1396 همکاران، و)باجلان 

متداول  یها عیاغلب از توز که  (Frachot et al., 2001)مختلف  یپارامتر یها عیتوز ،یفرد سکیکاپولا تحت مدل ر  یا هیحاش یها عیتوز نییتع
 یرو بر 1افتهی میتعم یپارتوو  بور ،یکوش بول،یو ،گاما نرمال، لگ چوله، –ودنتیاست –یت ودنت،یاست –یت نرمال،  –چوله شاملهستند،  اکچوئریدر 
 .شوند یم یابیارز انیز یها داده

هستند، بدون آنکه مختلف  یها سکیر یاجزا نیروابط وابسته ب یساز مدل یمؤثر برا یآمار یولا ابزاراپک توابع :یوابستگ یساز مدل -2 مرحله
ها  تناسب را با داده نیکه بهتر ییلاوپاانتخاب ک حال،نیباا. ، از دست بروددم یوابستگ ، از جملهیوابستگ مهم یها یژگیو یبرخمربوط به اطلاعات 

 Shim)متفاوت باشد  یقابل توجه طور بهشده  انتخاب یممکن است بسته به ساختار وابستگ یاقتصاد ةیسرما یبرآوردها رایز ،است یاتیح ،دارد
et al., 2011). تلفخم یها از خانواده ییکاپولاهابر  ،مقاله نیا در. دارد وجود کاپولاها خانوادة از یا گسترده تنوع شد، گفته که طور همان 

 . استشده تمرکز  یو زوج یدسیارشم ،یضویب
محافظت از  یاست که برا یاضاف یمال تیظرف گر، مهیب کی یبرا یاقتصاد ةیسرما :یساز هیو روش شب یاقتصاد ةیسرما ةمحاسب -3 مرحله
 ؛لازم است ،انتظارات از تر نییپا ،ها یگذار هیبازده سرما کاهش ای ،فراتر از انتظارات ،نظارت تحت  یها انیدر صورت بروز ز یا مهیوکار ب کسب

 رایاست، ز زیمتما یقانون یالزام ةیاز سرما یاقتصاد ةی. سرمادهدخود ادامه  تیبتواند به فعال گر مهیب ،ینامطلوب طیشرا نیدر چن یکه حت یا گونه به
 یها سکیبه پوشش تمام ر یاقتصاد ةیکه سرما یدرحال شود، یم نییتع ینظارت ینهادها یازسواست که  یجبارا ةیحداقل سرما یقانون ةیسرما
 در. شود یمحاسبه م VaR اریمع معمولاً با استفاده از یاقتصاد ةیسرما .(Shim et al., 2011) کند یکمک م شود، یمتحمل م گر مهیکه ب یواقع

مشخص لازم است.  یافق زمان کیدر  یپرتفو سکیر تیریمد یبرا هیحداکثر چه مقدار سرما که دهد ینشان م VaR ن،یمع نانیاطم سطح کی
است که با احتمال معن نید، به انفراتر رو  VaR از ها انیوجود دارد که ز 𝛼𝛼احتمال  ندهیآ یکه در افق زمان دهد یمشان ن  VaRیوقت ،نیبنابرا

1 − 𝛼𝛼 که میدار نانیاطم VaR است لازم ندهیآ یزمان افق در ها انیز تیریمد یبرا که است یزیتمام چ (Makubu et al, 2022) . 
𝛼𝛼که در بازه  𝛼𝛼 نانیسطح اطم در VaR ،یکل طور به ∈  :شود یم فیتعر ریز صورت بهقرار دارد،  [0,1]

𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉1−𝛼𝛼 = 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖{𝑥𝑥 ∈ 𝑅𝑅: 𝑃𝑃(𝑋𝑋 ≤ 𝑥𝑥) ≥ 1 − 𝛼𝛼}     (7  )                                                                                     
 ؛کند یرا برآورد م ریز ةمعادل که است فردمنحصربه x کی VaR(x) ،باشد یصعود و وستهیپ F(x) یتجمع عیتابع توز یوقت ن،یهمچن
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هستند، بدون آنکه مختلف  یها سکیر یاجزا نیروابط وابسته ب یساز مدل یمؤثر برا یآمار یولا ابزاراپک توابع :یوابستگ یساز مدل -2 مرحله
ها  تناسب را با داده نیکه بهتر ییلاوپاانتخاب ک حال،نیباا. ، از دست بروددم یوابستگ ، از جملهیوابستگ مهم یها یژگیو یبرخمربوط به اطلاعات 

 Shim)متفاوت باشد  یقابل توجه طور بهشده  انتخاب یممکن است بسته به ساختار وابستگ یاقتصاد ةیسرما یبرآوردها رایز ،است یاتیح ،دارد
et al., 2011). تلفخم یها از خانواده ییکاپولاهابر  ،مقاله نیا در. دارد وجود کاپولاها خانوادة از یا گسترده تنوع شد، گفته که طور همان 
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 ؛لازم است ،انتظارات از تر نییپا ،ها یگذار هیبازده سرما کاهش ای ،فراتر از انتظارات ،نظارت تحت  یها انیدر صورت بروز ز یا مهیوکار ب کسب

 رایاست، ز زیمتما یقانون یالزام ةیاز سرما یاقتصاد ةی. سرمادهدخود ادامه  تیبتواند به فعال گر مهیب ،ینامطلوب طیشرا نیدر چن یکه حت یا گونه به
 یها سکیبه پوشش تمام ر یاقتصاد ةیکه سرما یدرحال شود، یم نییتع ینظارت ینهادها یازسواست که  یجبارا ةیحداقل سرما یقانون ةیسرما
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مشخص لازم است.  یافق زمان کیدر  یپرتفو سکیر تیریمد یبرا هیحداکثر چه مقدار سرما که دهد ینشان م VaR ن،یمع نانیاطم سطح کی
است که با احتمال معن نید، به انفراتر رو  VaR از ها انیوجود دارد که ز 𝛼𝛼احتمال  ندهیآ یکه در افق زمان دهد یمشان ن  VaRیوقت ،نیبنابرا

1 − 𝛼𝛼 که میدار نانیاطم VaR است لازم ندهیآ یزمان افق در ها انیز تیریمد یبرا که است یزیتمام چ (Makubu et al, 2022) . 
𝛼𝛼که در بازه  𝛼𝛼 نانیسطح اطم در VaR ،یکل طور به ∈  :شود یم فیتعر ریز صورت بهقرار دارد،  [0,1]

𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉1−𝛼𝛼 = 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖{𝑥𝑥 ∈ 𝑅𝑅: 𝑃𝑃(𝑋𝑋 ≤ 𝑥𝑥) ≥ 1 − 𝛼𝛼}     (7  )                                                                                     
 ؛کند یرا برآورد م ریز ةمعادل که است فردمنحصربه x کی VaR(x) ،باشد یصعود و وستهیپ F(x) یتجمع عیتابع توز یوقت ن،یهمچن

 𝐹𝐹(𝑥𝑥) = 𝑃𝑃(𝑋𝑋 ≤ 𝑥𝑥) = 1 − 𝛼𝛼, 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉1−𝛼𝛼(𝑥𝑥) = 𝐹𝐹𝑥𝑥−1(1 − 𝛼𝛼)  (8  )                                                                   
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خسارت کل محاسبه‌شده در سطح اطمینان 
بدین صورت انجام می‌شود. همان‌طور که بیان شد، با طی مراحل بالا، 
کاپولا با بهترین برازش تعیین می‌شود. پس از برآورد ساختار وابستگی 
پرتفوی  فرایند شبیه‌سازی خسارت‌های کل  بیمه‌ای،  بین رشته‌های 

بیمه‌گری به‌صورت زیر انجام می‌شود:
کاپولای  از  مشخص‌شده  وابستگی  ساختار  از  بهره‌گیری  با   ‌-
برای  تصادفی  دادة  مجموعه   n تولید  برای  بار   n تخمین‌زده‌شده، 

شبه‌مشاهدات یکنواخت شبیه‌سازی می‌شود. 
استفاده‌شده، صدک‌های  توزیع  توابع  معکوس‌سازی  طریق  از   ‌-

متناظر با داده‌های تولید‌شده محاسبه می‌شود.
روش‌شناسی،  بخش  در  معرفی‌شده   )6( معادلة  براساس   ‌-
کل  زیان  از  توزیعی  تا  می‌شوند  تجمیع  شبیه‌سازی‌شده  متغیرهای 

تحت کاپولای چندمتغیره ایجاد شود.  
-‌ در نهایت، از تابع توزیع زیان کل برای محاسبة ریسک استفاده 

می‌شود.

داده‌های پژوهش:
این مطالعه به برآورد الزامات سرمایه در بیمة غیرزندگی با استفاده 
از مدل استاندارد و مدل جایگزین می‌پردازد، از لحاظ هدف، کاربردی 
است. از نظر نحوة گردآوری داده‌ها، کتابخانه‌ای و از حیث نحوة اجرا، 
مدل‌سازی است. برای محاسبة ریسک بیمه‌گری، که عامل اصلی ریسک 
در شرکت‌های بیمه‌ است، پرتفوی واقعی شرکت بیمه در نظر گرفته 
شده است. شایان ذکر است که برای پرهیز از پیچیدگی محاسبات، از 
میان رشته‌های بیمة غیرزندگی، رشته‌هایی با بیشترین سهم از حق‌بیمة 
تولیدی در سال 1402 استفاده شده‌اند که به‌ترتیب شامل رشته‌های 
فعالیت ثالث، بدنه، حوادث، مسئولیت و آتش‌سوزی هستند. این پنج 
رشته، بیش از 50 درصد از کل حق‌بیمة تولیدی در سال مزبور را شامل 
طی  ماهانه  پرداختی  خسارت‌های  شامل  پژوهش  می‌شوند. داده‌های 
دورة زمانی 1395:1 تا 1402:8 )مشتمل بر 92 مشاهده( در هر یک از 
رشته‌های فعالیت است. با توجه به اینکه داده‌های بلندمدت می‌توانند 
دقت بیشتری در برآورد توابع توزیع و وابستگی‌ها فراهم کنند، محدود 
بودن داده‌های در دسترس در سطح شرکت بیمة ایران به این دوره یکی 
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از محدودیت‌های پژوهش محسوب می‌شود. بااین‌حال، در مطالعات آینده 
می‌توان از داده‌های بلندمدت‌تر یا روش‌های تحلیل ساختاری پرتفوی 
برای افزایش دقت استفاده کرد. در جدول 2 خلاصه‌ای از ویژگی‌های 

آمار توصیفی داده‌های مورد استفاده، ارائه شده است. 
آمارة چولگی نشان می‌دهد که داده‌ها متقارن نیستند و برای تمام 
متغیرها چولگی مثبت )بزرگ‌تر از صفر( مشاهده می‌شود. این بدان 
معناست که بیشتر داده‌ها در سمت چپ توزیع متمرکزند و دم توزیع 
به سمت راست امتداد دارد. همچنین، ضریب کشیدگی نشان می‌دهد 
که توزیع خسارت در تمامی رشته‌ها، به‌ویژه رشتة فعالیت آتش‌سوزی، 
بنابراین،  دارد.  بیشتری  کشیدگی  و  است  نرمال  توزیع  از  نوک‌تیزتر 
نتایج بیانگر آن است که همة رشته‌های بیمه دارای چولگی به راست 
و کشیدگی بیشتری از توزیع نرمال هستند که نشان‌دهندة دنباله‌های 
پهن در سری زمانی مورد بررسی است. افزون‌براین، در مقایسة بین 
همچنین  و   )۷.۷۶۹( میانگین  مقدار  بیشترین  ثالث  بیمة  رشته‌ها، 
بیشترین انحراف معیار )۶.۳۶۵( را دارد که نشان‌دهندة تنوع وسیع 
و پراکندگی زیاد در ارزش پرتفوی این رشته است. ضریب کشیدگی 
)۸.۴۳۹( و چولگی )۲.۰۰۹( در رشتة ثالث نیز نسبتاً بالاست که بیانگر 

وجود نمونه‌هایی با مقادیر بسیار بزرگ و تأثیرگذار در داده‌هاست. 
 

نتایج و بحث
در این پژوهش، مدل‌سازی تجمیع ریسک‌های بیمه‌گری )مدل 

جایگزین( به‌ترتیب زیر انجام می‌شود: 
توابع کاپولا، یکی  توابع حاشیه‌ای در  به اهمیت تعیین  با توجه 
با  را  تطابق  بهترین  که  است  توزیعی  انتخاب  اساسی  چالش‌های  از 
مجموعة داده‌های مورد مطالعه داشته باشد. در ادبیات آماری، آزمون‌ها 
دارد.  این منظور وجود  برای  و روش‌های مقایسة گرافیکی متعددی 
نمودار  و  هیستگرام  نمودارهای  به  گرافیکی  نمایش  مطالعه  این  در 
QQ محدود می‌شود. نمودارهای هیستوگرام، شکل کلی توزیع داده‌ها 
 ،Q-Q نمودارهای  و  می‌کنند  ارائه   1 در شکل  گرافیکی  به‌صورت  را 
نظری  توزیع‌  چندک‌های  با  را  برازش‌شده  توزیع‌های  چندک‌های 

برای  برازش‌شده  توزیع‌های   ،QQ نمودارهای  مقایسه می‌کنند. طبق 
پنج متغیر، در انتهای توزیع، دنباله‌های ضخیم‌تری دارند. این نشان 
شده‌اند.  انتخاب  متغیرها  همة  برای  مناسبی  توزیع‌های  که  می‌دهد 
ارزیابی  کولموگروف– اسمیرنوف  آزمون‌  از  برازش  کیفیت  سپس، 
می‌شود. نتایج تخمین پارامترهای توزیع‌های نظری در جدول 3 نشان 
برای  توزیع  بهترین  توزیع‌ لگ‌نرمال  نتایج،  براساس  داده شده است. 
داده‌های خسارت تاریخی در چهار رشتة حوادث، آتش‌سوزی، بدنه و 
ثالث است و توزیع پارتوی تعمیم‌یافته، بهترین توزیع برای رشتة بیمة 

مسئولیت است. 
از  داده‌هایی  به  کاپولا  مدل‌های  تخمین  برای  اینکه  به  توجه  با 
جنس احتمال نیاز داریم، با استفاده از روش تبدیل انتگرال احتمال1 
مبنای  که  می‌شوند  تبدیل   ]0،1[ بازة  در  شبه‌مشاهدات  به  داده‌ها 
از  استفاده  با  می‌گیرند.  قرار  کاپولا  ساختارهای  برآورد  و  تخمین 
توزیع‌های برازش‌شده برای خسارت‌های بیمه‌ای، توزیع‌های حاشیه‌ای 

توابع کاپولا و همبستگی رتبه‌ای کندال برآورد می‌شوند.
نخست برای مدل‌سازی توابع کاپولا، باید ضرایب همبستگی میان 
متغیرها در پرتفوی تعیین شود. در شکل 2 نمودار پراکندگی زوجی2 و 
ضریب همبستگی رتبه‌ای کندال3 دوبه‌دوی متغیرها با توزیع حاشیه‌ای 
یکنواخت نشان داده شده است. به‌طوری که نمودار پراکندگی زوجی 
در مثلث بالایی و معیار تاو کندال در مثلث پایینی قرار دارد. معیار 
درخت  اولین  در  تصادفی  متغیرهای  مرتب‌سازی  برای  کندال  تاو 
را  ناپارامتری  همبستگی  می‌تواند  کندال  تاو  زیرا  می‌شود،  استفاده 
برای  معیاری جهانی  و  بزند  تخمین  فرضی  توزیع  از  به‌طور مستقل 
خانواده‌های غیرگاوسی ارائه دهد )Dissmann et al., 2013(. شایان 
ذکر است هرچه میزان همبستگی میان متغیرها بیشتر باشد، ارتباط 
آن‌ها قوی‌تر است و در نتیجه استفاده از تحلیل‌های چندمتغیره به 
به  شد.  خواهد  منجر  پدیده  آن  بهتر  توصیف  به  کاپولا  توابع  کمک 
‌نظر می‌رسد همبستگی رتبه‌ای برای جفت ریسک بیمه‌ها به ترتیب 
1. the probability integral transformation(PIT)
2. Pairwise scatter plot
3. Kendall’s rank correlations

 مهیب شرکت در تیفعال یها رشته یها خسارت یفیآمار توص .2 جدول
Table 2. Descriptive Statistics of Claims by Lines of Business 

 

 الیر اردیلیمبالغ به هزار م                                                                                                                                                   یگر مهیب یپرتفو
amounts to one thousand billion rials                                                                                                                     Insurance portfolio 

 
 نیانگیم

Mean 
 اریمع انحراف

Sd 
 یچولگ

Skewness 
 یدگیکش

Kurtosis 
 حداکثر
Max 

 انهیم
Median 

 حداقل
Min 

 تیمسئول
Liability 0.470 0.379 2.468 11.659 2.423 0.340 0.066 

 حوادث
Accident 

1.040 0.760 1.345 5.348 4.187 0.865 0.163 
 یسوزآتش

Fire 0.262 0.269 3.685 22.394 2.003 0.175 0.040 
 بدنه

Badana 1.299 1.256 1.582 4.675 2.003 0.780 0.227 
 ثالث

Salas 7.769 6.365 2.009 8.439 37.838 6.072 1.015 
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 شده برازش داده یها عیبا توز QQ ینمودارها و مهیخسارت ب ستوگرامیه یها نمودار .1 شکل
Fig. 1. Histograms of insurance loss and QQ-plots with fitted distributions 

 
 

 یا مهیب یها خسارت یبرا شده نییتع یها عیتوز جینتا .3 جدول  
Table 3. Distribution fitting results for insurance losses 

 

 

 الیر اردیلیم هزار به مبالغ                                                                                                                      یگر مهیب یپرتفو
amounts to one thousand billion rials                                                                                                                     Insurance portfolio 

 تیمسئول تیفعال ةرشت
Liability 

 حوادث
Accident 

 یسوزآتش
Fire 

 بدنه
Badana 

 ثالث
Salas 

 نرمال –چوله
Skew Normal 

 

31.525 
(0.18669)*** 

165.287 
(0.1502)** 

52.681- 
(0.21832)*** 

544.17 
(0.1705)*** 

229.84 
(0.3075)*** 

 ودنتیاست –یت
Student-t 

 

52.817 
(0.486)*** 

207.88 
(0.476)*** 

45.338- 
(0.493)*** 

272.65 
(0.461)*** 

575.493 
(0.401)*** 

 نرماللگ
Lognormal 

 

11.370 
(0.08164) 

168.053 
(0.1094) 

89.574- 
(0.06635) 

20.907 
(0.12103) 

531.599 
(0.065066) 

 گاما
Gamma 

 

27.992 
(0.14866)** 

171.075 
(0.10452) 

55.246- 
(0.19585)*** 

132.25 
(0.17172)** 

542.65 
(0.09398) 

 بولیو
Weibull 

 

30.679 
(0.12347) 

174.097 
(0.10859) 

63.74- 
(0.12229) 

230.55 
(0.16913)*** 

545.1033 
(0.1230) 

 یکوش
Cauchy 

 

54.67 
(0.1784)*** 

229.977 
(0.19145)*** 

42.523- 
(0.19139)*** 

270.764 
(0.2492)*** 

580.53 
(0.1702)*** 

 ،بور
Burr 
 

13.956 
(0.0956)*** 
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(0.0956)*** 

87.35- 
(0.99022)*** 

200.30 
(0.865)*** 

537.12 
(0.9799)*** 

 افتهی میتعم یپارتو عیتوز
GPD 

5.331 
(0.07927) 

57.28- 
(0.1883)** 

62.117 
(0.0588) 

124.16- 
(0.2216)*** 

186.94- 
(0.17058)** 

 از 0.001 و 0.05 ، 0.01 سطح در که دارد اشاره( p-value) یبحران مقدار مقدار به بیترت *** به،**  ،است و  * مرنوفیاس –کلموگراف آزمون جینتا پرانتز داخل اعداد: تهنک
 .دهد یم نشان رشته هر یبرا شده نییتع عیتوز نیبهتر شده،بولد یها شاخص .است کمتر یبحران سطح
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تصادف– بدنه، تصادف– ثالث و بدنه– ثالث قابل توجه است. 
پـس از تعییـن توزیـع حاشـیه‌ای بـرای داده‌هـا، توابـع کاپـولای 
معرفی‌شـده در بخـش پیشـین و پارامترهـای آن بـرای پرتفوهـای 
براسـاس  تابـع  مناسـب‌ترین  می‌شـود.  زده  تخمیـن  بیمه‌گـری 
بیشـترین مقـدار حداکثـر درسـتنمایی و کمتریـن مقـدار معیارهـای 
سـاختار  تشـریح  بـرای  نهایـت،  در  می‌شـود.  انتخـاب  اطلاعاتـی 
وابسـتگی میـان رشـته‌های مختلـف بیمه‌گـری، تخمیـن پارامتـر در 
اولیـن درخـت بـرای تابع کاپـولا با بهتریـن عملکرد ارائه می‌شـود. در 
مـدل مبتنـی بـر درخت، فـرد اولین درخـت را با متغیرهـای تصادفی 
بـا متغیرهـای  بـه سـاختن درخـت دیگـری  و  داده‌شـده می‌سـازد 
شـرطی تخمین‌زده‌شـده از درخـت قبلـی ادامـه می‌دهـد. در واقـع، 
تابـع چگالـی کاپولا شـرطی هنـگام حرکت به‌سـمت درختـان بعدی 
تولیـد مـی شـوند )Aas & Berg, 2009(. می‌تـوان فـرض کـرد کـه 
وابسـتگی‌های درخـت اول قوی‌تـر از وابسـتگی‌های درختـان دیگـر 
اسـت، زیـرا همبسـتگی شـرطی بیـن متغیرهایـی کـه به یـک متغیر 
معیـن داده می‌شـود، کوچک‌تـر از همبسـتگی غیرشـرطی در درخت 
اسـت1. به‌طـور کلی، در درخـت اول، پارامترهای تابـع چگالی کاپولای 
غیرشـرطی اسـتخراج می‌شـوند که معمولاَ وابسـتگی قوی‌تری نسبت 

بـه تابـع چگالـی کاپـولای شـرطی در درختـان بعـدی دارند. 
به‌طور کلی‌، فرایند آماری در مطالعة تجربی به‌گونه‌ای طراحی شده 
 ،R-Vine است که مشخص کند آیا مدل‌سازی وابستگی غیرخطی با
آن  یا می‌توان  دارد  داده‌ها  وابستگی  برای ساختار  را  برازش  بهترین 
با  یا   )t-Student یا   Gaussian( خطی  وابستگی  مدل‌سازی  با  را 
با   )Clayton و   Gumbel( نامتقارن  دم  وابستگی  ساده  مدل‌سازی 
بررسی ساختار  برای  کرد.  توصیف  یکنواخت  از حاشیه‌های  استفاده 
وابستگی بین متغیرها با استفاده از کاپولای چندمتغیره از بسته‌های 

1. نگاه کنید به دیزمن و همکاران )D(Dissmann et al., 2013، بخش 3.1

Vinecopula مانند    ،R افزار  نرم  در  کاپولاها  با  مرتبط  نرم‌افزاری 
نتایج جدول 4، می‌توان  به  توجه  با  است.  استفاده شده   Copula و 
مشاهده کرد که برای تفسیر وابستگی در پرتفوی بیمه‌گری، کاپولای 
R-Vine در میان توابع دیگر بهترین عملکرد را دارد. پس از آن، مدل 
دارد.  بیمه‌گری  پرتفوی  در  را  عملکرد  بهترین   Student-t کاپولای 
 Clayton و Gumbel در مقابل، کاپولاهای ارشیمدسی ساده، مانند
در پرتفوی برازش مطلوبی ارائه نمی‌کنند. دلیل این امر ممکن است 
آن باشد که در تخمین ساختارهای وابستگی با ابعاد بالا با استفاده 
دارد که محدودیت جدی  پارامتر وجود  تنها یک  نوع کاپولا،  این  از 
ایجاد می‌کند. مدل‌های بیضوی2 نیز در مدل‌سازی ساختار وابستگی 
پرتفوی عملکرد قابل قبولی دارند، به‌ویژه مدل Student-t که وجود 
وابستگی‌های معنادار را نشان می‌دهد و برای شرایطی که داده‌ها دارای 

چولگی یا کشیدگی هستند، مناسب است. 
بنابراین،  است؛  سال  یک  مقررات  در  تعریف‌شده  زمانی  افق 
بدین  تبدیل شود.  سالانه  توزیع  به  ماهانه  توزیع خسارت‌های  باید 
‌منظور، از روش پنجرة غلتان با 12 نقطة پیوسته استفاده می‌شود 
)Eling & Jung, 2020(. روش پنجرة غلتان 3بدین‌صورت است که 
بازه‌ای از داده‌ها به طول معین )مثلًا ۱۲ ماه( انتخاب و محاسبات مورد 
نظر )مثلًا جمع زیان( بر روی همان بازه انجام می‌شود. به‌این‌ترتیب، 
داده‌های متوالی را به‌گونه‌ای تجمیع می‌کنیم که خسارت ماهانه یک 
 mو  a اندیس‌های  زیر  فرمول  در  شود.  لحاظ  مشاهده  هر  در  سال 

به‌ترتیب به مقادیر سالانه و ماهانه اشاره دارند.
)9(

سپس پنجره را یک گام جلو می‌بریم )به‌جای ماه اول، از ماه دوم 
تا ماه سیزدهم( و محاسبات را دوباره انجام می‌دهیم. این کار موجب 
2. Elliptical
3. Rolling window

 
 

 
 کنواختی یا هیحاش یها عیکندال با توز یا رتبه یهمبستگ بیو ضر ینمودار پراکندگ .2 شکل

Fig. 2. Pairwise plots and Kendall’s correlations of marginal distributions 
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می‌شود برآوردها ماه‌به‌ماه به‌روز شوند و اطلاعات مربوط به نوسانات 
زمانی را بهتر منعکس کنند. 

حـال بـا اسـتفاده از تابـع کاپـولای انتخابی و سـاختار وابسـتگی 
متناظـر بـا آن، تعـداد n جفـت داده را شبیه‌سـازی می‌کنیـم. بـه 
بـه  برازش‌شـده   R-Vine کاپـولای  از  نمونـه   100.000 عبارتـی، 
مجموعـة داده‌هـای پنج‌‌بعـدی تولید می‌شـود. گام بعـدی، بدین‌گونه 
اسـت کـه بـا توجه بـه توزیع مفـروض در تخمیـن رگرسـیون مرحلة 
نخسـت و بـا به‌کارگیـری آن، هریـک از سـری‌ها را بـه صدک‌هـای 
بـا  حاصـل  داده‌هـای  مرحلـه  ایـن  در  می‌کنیـم.  نگاشـت  متناظـر 
اسـتفاده از روش پنجـرة غلتـان به داده‌های سـالانه تبدیل می‌شـوند. 
سـپس، مطابـق مدل تجمیع ریسـک که در بخش روش‌شناسـی ارائه 
شـده بـود، متغیرهـای حاصـل تجمیـع می‌شـوند تـا توزیع زیـان کل 

تحـت کاپـولای چندمتغیـره ایجاد شـود. 
برآوردشده  بیمه‌گری  ریسک  اقتصادی  سرمایة   5 جدول  در 
تحت مدل جایگزین در کنار سرمایة الزامی آن تحت مدل استاندارد 
به‌عنوان  می‌توان  را  اطمینان  است. سطح  شده  ارائه  سطح  چند  در 
ریسک ورشکستگی در یک دورة زمانی مشخص که مدیریت انتخاب 
کرده است، در نظر گرفت. هرچه سطح اطمینان انتخابی بالاتر باشد، 
احتمال ورشکستگی کمتر خواهد بود. مطابق این جدول، اندازة ریسک 
با  ایران  بیمه  سهامی  شرکت  غیرزندگی  بیمة  رشته  پنج  بیمه‌گری 

داده‌های واقعی سال 1402 را براساس ضرایب ریسک آیین‌نامة شمارة 
69 در حدود 265.235960 هزار میلیارد ریال است. مدل استاندارد 
میزان سرمایة الزامی ریسک بیمه‌گری را در سطوح اطمینان مختلف 
می‌زند.  تخمین  جایگزین  مدل  از  بیش  درصد  متوسط 25.6  به‌طور 
برآورد بیش از حد سرمایة اقتصادی که معمولاً در مدل‌های استاندارد 
توزیعی  ویژگی‌های   )1( است:  عامل  دو  از  ناشی  می‌شود،  شناسایی 
بنابراین،  نمی‌شود.  نظر گرفته  به‌طور دقیق در  فردی  عوامل ریسک 
پارامترهای داده‌شده )ضرایب ریسک ثابت در مدل استاندارد( می‌تواند 
خطی  همبستگی  مفروضات   )2( دهد.  افزایش  را  نیاز  مورد  سرمایة 
تحمیل‌شده در مدل‌های استاندارد است که ساختار وابستگی ذاتی در 
داده‌های خاص شرکت را منعکس نمی‌کند. شایان ذکر است در مدل 
استاندارد ضرایب همبستگی بین تمامی ریسک‌ها در همة سطوح صفر 
در نظر گرفته شده‌اند. با توجه به اینکه مدل استاندارد ایران مبتنی 
بر روش ضریب مبتنی بر ریسک ساده است، در این مدل فرض‌های 

ساده‌سازی گسترده لحاظ شده است.
 Eling &( و جونگ  الینگ  نتایج مطالعاتی چون  از  یافته‌ها  این 
Jung, 2020( که سرمایة الزامی محاسبه‌شده با مدل داخلی را با سه 
مدل استاندارد )K-RBC, SII , SST (1 مقایسه کردند، تایید می‌شود. 
نتایج این پژوهش نشان می‌دهد که سه مدل استاندارد به‌طور قابل 
1. Korean risk-based capital, Solvency II, Swiss Solvency Test	

 یوابستگ یساز مدل جینتا .4 جدول
Table 4. Dependence modeling results 

 

 برازش یخوب جینتا)الف(:  بخش
Panel A: Goodness-of-Fit results 

 خانواده
Family 

 کاپولا
Copula 

 یگرمهیب یپرتفو
Insurance portfolio 

AIC BIC Log-Like 
 یضویب

Elliptical 
Normal -431.194 -406.086 225.597 

t -438.150 -410.530 230.075 
 یمدسیارش

Archimedean 
Gumbel -78.210 -75.670 40.105 
Clayton -98.669 -96.158 50.334 

 یزوج
PCC R-vine -474.22 -461.66 242.11 

 

 (tree1) یانتخاب یکاپولا ساختار نیبهتر ینیتخم یپارمتراها)ب(:  بخش
Panel B: Parameter Estimations of the Best Fitted Pair Copula Structure (First Tree) 

 کاپولا
Copula 

 پارامتر
Parameter 

 کندال تاو
Kendall’stau 

 یوابستگ ییبالا دم
Upper-tail 

dependency 

 یوابستگ نییپا دم
Lower-tail 

dependency 
 یگر مهیب یپرتفو

Insurance portfolio 
𝜽𝜽𝟓𝟓,𝟏𝟏 (Independence) - /- 0 - - 

(Gaussian)𝜽𝜽𝟏𝟏,𝟑𝟑 (0.00( /)0.93) 0.77 - - 

𝜽𝜽𝟏𝟏,𝟒𝟒 (Gumbel) (0.00( /)4.47) 0.78 0.83 - 
𝜽𝜽𝟒𝟒,𝟐𝟐 (Clayton) (0.00( /)1.68) 0.46 - 0.66 

 
1 - Maccident,   2 - Mfire,   3 - Mbadana,   4 - Msalas, 5 - Mliability 
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توجهی میزان سرمایة الزامی را بیش از حد تخمین می‌زنند و کمترین 
محافظه‌کاری مربوط به مدل استاندارد سرمایه مبتنی بر ریسک کره 
و مدل‌های  بین مدل جایگزین  که کمترین شکاف  است  )K-RBCا( 
که  باشد  دلیل  این  به  است  ممکن  این  می‌دهد.  نشان  را  استاندارد 
نمی‌گیرد.  نظر  در  را  بازار  ریسک‌های  بین  همبستگی  روش  این  در 
کسب‌وکار  خطوط  بین  تفاوت‌ها  بیمه‌گری  ریسک  ماژول  همچنین، 
بنابراین، معیار کمتر محافظه‌کارانه‌ای  و  به‌دقت منعکس نمی‌کند  را 

نسبت به دو مدل دیگر ارائه می‌دهد.

جمع‌بندی و پیشنهادها
این مقاله، تحلیل حساسیتی از چهارچوب‌ مقرراتی با توجه به دو 
غیرخطی  وابستگی‌های  به  بی‌توجهی  یعنی  مطرح‌شده،  غالب  جنبة 
مدل  بدین ‌منظور،  می‌دهد.  ارائه  بنگاه،  ریسک خاص  پارامترهای  و 
جایگزینی برای تجمیع ریسک بین خسارات رشته‌های بیمة غیرزندگی 
در شرکت سهامی بیمة ایران و محاسبة سرمایة اقتصادی متناظر با 
آن ارائه شده است. نتایج تجربی نشان می‌دهد که شکاف قابل توجهی 
میان سرمایة مورد نیاز براساس مدل‌ استاندارد و مدلی جایگزینی که 
نظر  را در  بنگاه  پارامترهای ریسک خاص  و  وابستگی‌های غیرخطی 

می‌گیرد، وجود دارد.
این تحلیل در سه مرحله انجام می‌گیرد. مرحلة اول، به‌منظور استفاده 
از توابع کاپولا، ابتدا باید توابع حاشیه‌ای هریک از متغیرهای تصادفی 
موجود در پرتفوی بیمه‌گری تعیین شود. توزیع‌های پارامتری مختلف که 
اغلب از توزیع‌های متداول در اکچوئری هستند، برای تعیین توزیع‌های 
حاشیه‌ای‌ کاپولا تحت مدل ریسک فردی، بر روی داده‌های زیان ارزیابی 
نمودارهای  براساس  زیان  فرایند  برای هر  توزیع  می‌شود. مناسب‌ترین 
هیستوگرام، نمودار QQ و آزمون‌ کولموگروف– اسمیرنوف تعیین می‌شود. 
سپس، با استفاده از روش PIT، داده‌ها به شبه‌مشاهدات در بازة ]0،1[ 
تبدیل می‌شوند که مبنای تخمین و برآورد توابع کاپولا قرار می‌گیرند. 
تابع  درخت  نخستین  در  تصادفی  متغیرهای  مرتب‌سازی  برای  حال، 
کاپولا، نمودارهای پراکندگی زوجی و ضرایب همبستگی رتبه‌ای کندال 

دوبه‌دوی متغیرها با توزیع حاشیه‌ای یکنواخت ارائه می‌شود. 
)بیضوی،  مختلف  خانواده‌های  از  کاپولا  توابع  دوم،  مرحلة 
ارشمیدسی، زوجی( و پارامترهای آن‌ها، با استفاده از توزیع حاشیه‌ای 

تعیین‌شده برای پرتفوهای بیمه‌گری تخمین زده می‌شود. مناسب‌ترین 
مقدار  کمترین  و  درستنمایی  مقدار  بیشترین  براساس  کاپولا  تابع 
کاپولای  تابع  از  استفاده  با  حال  می‌شود.  انجام  اطلاعاتی  معیارهای 
را  داده  آن، 100.000 جفت  با  متناظر  وابستگی  ساختار  و  انتخابی 
شبیه‌سازی‌شده  خسارت  متغیرهای  سپس،  می‌کنیم.  شبیه‌سازی 
براساس توزیع‌های به‌کاررفته به صدک‌ها متناظر تبدیل می‌شوند و با 
استفاده از روش پنجرة غلتان، توزیع داده‌های ماهانه به توزیع سالانه 
تا  می‌شود  انجام  تجمیع  معادلة  براساس  نهایت،  در  می‌شود.  تبدیل 

توزیع زیان کل متغیرها حاصل شود. 
مرحلة سوم، برای بررسی شکاف بالقوه، الزامات سرمایه در مدل 
استاندارد و رویکرد جایگزین پرتفوی پنج‌بعدی بیمه‌گری محاسبه شد. 
جایگزین  رویکرد  تحت  برآوردشده  اقتصادی  سرمایة  نتایج  مقایسه 
اطمینان  استاندارد در چند سطح  الزامی تحت مدل  درکنار سرمایة 
ریسک  الزامی  سرمایة  میزان  استاندارد  مدل  که  می‌دهد  نشان 
جایگزین  مدل  از  بیش  درصد   25.6 متوسط  به‌طور  را  بیمه‌گری 
تخمین می‌زند. بیش‌برآورد الزامات سرمایه که در مدل‌های استاندارد 
نظر  در  با  می‌توانند  بیمه‌گران  که  می‌دهد  نشان  می‌شود،  شناسایی 
گرفتن وابستگی غیرخطی و پارامترهای ریسک خاص خود، سرمایة 

ریسک خود را به میزان قابل توجهی کاهش دهند. 
 براساس نتایج، یک مدل که کاپولای R-Vine را با شاخص‌ ریسک 
برای محاسبة سرمایة  این مدل  از  ترکیب می‌کند، معرفی شد.   VaR
اقتصادی پنج رشته فعالیت در حوزة بیمة غیرزندگی استفاده شده است، 
این  به‌طور کلی، در  واقعی شرکت است.  پایگاه داده  بر  ما  که تمرکز 
مطالعه تا پنج بعد در نظر گرفته شده است، اما امکان گسترش دامنة 
مدل به ابعاد بزرگ‌تر نیز وجود دارد. از طریق ترکیب ریسک‌های مرتبط، 
ریسک کل پرتفوی بیمه‌گذار بالقوه می‌تواند کاهش یابد. بنابراین، نتایج 

این مطالعه برای مدیریت ریسک ساختارمندتر بسیار مفید خواهد بود.
ادبیات پژوهش، تفاوت‌های بین سرمایة اقتصادی محاسبه‌شده با 
استفاده از فرمول استاندارد و روش‌های مدل‌سازی جایگزین را مستند 
کرده است، .مانند مطالعات عقیلی‌فر و همکاران )1403(، مظلومی و 
همکاران )1397( و میرباقری جم و همکاران )1394(. این مقاله با 
تمرکز بر ریسک بیمه‌گری و با ارائة یک مدل خاص بنگاه برای مدیریت 
بدهی با استفاده از مدل‌های تجمیع اخیراً توسعه‌یافته و با نگاهی به 

 با مدل استاندارد نیگزیجامدل  یالزام ةیسرما ةسیمقا. 5 جدول
Table 5. Comparison of Required Capital of alternative Model and Standard Model 

 
 

 مهیب شرکت
Insurance Company 

VaR 95% VaR 99% VaR 99.5% 

 (الیر اردیلیم هزار)مبالغ  نیگزیجا مدل
Alternative Model (Amount in thousand billion Rials) 

184.6034 221.1254 236.917 

 (الیر اردیلیم هزار)مبالغ  استاندارد مدل
Standard Model (Amount in thousand billion Rials) 

265.34569 

 مطلق تفاوت
Absolute Difference 

80.74229 44.22028963 28.42868963 

 )درصد( ینسب تفاوت
Relative Difference (%) 

43.73824642 19.99783464 11.99943018 
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تابع  مدل‌‎سازی   .)1396( ش.  محمدی،  و  ر.،  راعی،  س.،  باجلان، 
و  ترکیبی  توزیع‌‎های  از  بهره‌‎گیری  با  بیمه‌‎ای  زیان‌‎های  توزیع 
https://doi.  .40-23 ،)1(19 ،مفهوم کاپیولا. تحقیقات مالی

  org/10.22059/jfr.2015.52896
بیمه مرکزی جمهوری اسلامی ایران )1390(. آیین‌نامه شورای عالی بیمه: 
نحوه محاسبه و نظارت بر توانگری مالی مؤسسات بیمه. بیمه مرکزی 

جمهوری اسلامی ایران. 

سرلک، ن.، صفری، الف.، و آلانی، ح. )1392(. ارزیابی عملکرد پرتفوی 
سرمایه‌گذاری شرکت‌های بیمه پذیرفته‌شده در بورس اوراق بهادار 
https://doi.  .253-243  ،)3(2 بیمه،  پژوهشنامه  تهران. 

org/10.22056/ijir.2013.03.05
شهریار، ب. )1403(. ارتقاء و بازنگری مدل توانگری مالی قانونی بیمه 
مرکزی ایران )آیین‌نامه شماره ۶۹( مبتنی بر بومی‌سازی مهمترین 
چ.  همکاری  )با  پژوهشی[  ]طرح  جهان  در  توانگری  مدل‌های 

محمدنژاد‌بانه، م. بنویدی، و س. بابایی(. پژوهشکده بیمه.

h tt p s / / :w w w .i r c .a c .i r /D e s k t o p M o d -
u l e s /A r ti c l e s /A r ti c l e s V i e w .a s p x -
?T a b I D &4 9 4 4 =S i t e =I r c &L a n g =-
faIR&mid&16040=ItemID&1681=SearchKe
yWord %=D8%AA %D9%88%D8%A7%D9%
86%DA %AF %D8%B1%DB8 %C &searched-
mid=divMinMax16040_

نظارت  و  محاسبه  نحوه  آیین‌نامه  الگوی   .)۱۳۹۵( ب.  شهریار، 
شورای   ۶۹ )آیین‌نامه  بیمه  مؤسسات  مالی  توانگری  بر 
صیادزاده،  ع.  همکاری  )با  پژوهشی[  ]طرح  بیمه(  عالی 
https://www.irc. بیمه.  پژوهشکده  امدادی(.  ف.  و 
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به  بالقوة شکاف میان مدل‌های استاندارد و مدل‌های داخلی،  میزان 
این ادبیات کمک می‌کند. انحراف بین سرمایة ریسک تحت مدل‌های 
استاندارد و اندازة واقعی آن می‌تواند چالش‌هایی برای بیمه‌گران در پی 
بیمه‌گران  استاندارد  باشد. همان‌طور که مشاهده شذ، فرمول  داشته 
مدل  یک  در  است  ممکن  آنچه  از  بیش  سرمایه‌ای  می‌کند  ملزم  را 
فرمول،  این  از  استفاده  بنابراین،  کنند.  نگهداری  باشد،  لازم  داخلی 
بالقوة حقوق صاحبان سهام را کاهش می‌دهد و بیش‌برآوردی  بازده 
سرمایة اقتصادی می‌تواند بیمه‌گران را مجبور به بازسازی کسب‌وکار 
پیشنهاد  نتایج،  به  توجه  با  کند.  سرمایه‌گذاری  مدیریت  برای  خود 
می‌شود قانون‌گذاران مفروضات وابستگی خود را برای کاهش انحراف 
واقعی  اندازة  و  استاندارد  مدل‌های  تحت  ریسک  سرمایه‌های  بین 

ریسک تنظیم کنند. 
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