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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 each 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. 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 neglect 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 must 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 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 to 1402:8. 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, 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. 
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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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اهداف  الزامات سرمایهارائه  این مقاله،  هدف    :پیشینه و  تعیین  برای  از طریق    ای شرکتمدلی ساختارمند   های داده بیمه غیرزندگی 

  ی عنی،  شده مطرح  ی اصلیبا توجه به دو جنبه،  گریبیمه   جایگزین برای تجمیع ریسک  سازیمدلاست. بدین منظور،  ماهانه    خسارت

شکاف   یبه صورت تجربدر واقع، این مدل  .  استصورت گرفته  شرکت  خاص    سکیر   یو پارامترها  یرخطیغ  یهایعدم توجه به وابستگ

باید   بر این اساس، ابتدا  .ددهینشان مرا    نی گزیجا  یکردهایتحت رو  هیاستاندارد و سرما  یهاتحت مدل  ازیمورد ن  هیسرما  ن یب  موجود

را منعکس کند.   ریسکهر عامل    یعیتوز  یژگ یمشخص شود تا و  یبه صورت پارامتر  گریی هر رشته در پرتفوی بیمهاه یحاش  عیتوز

نکته    نی توجه به ا  گردد.ی م  ریسک تجمیععوامل    نیب  یبستگی وار نظر گرفتن ساختارها دبرآورد شده را با    ی توزیعهاهیسپس، حاش

شود که   ریتفس  قانونی محاسبه سرمایه الزامیچارچوب    ت یحساس  ل یعنوان تحل  بهتواند  یم  ی ارائه شده،سازمدل  کردیمهم است که رو

 پردازد. یبه دو انتقاد اغلب مطرح شده م

طی دوره زمانی   رانیا  مهیب  یشرکت سهامها شامل خسارت پرداختی ماهانة پنج رشته فعالیت در پرتفوی واقعی  داده   :شناسیروش 

در   که اغلب مختلف    یپارامتر  یهاعیتوز  ی،فرد  سکیر  دلتحت م  پول اک  یاهیحاشتوابع    برآوردبه منظور  است.    1402:8  - 1395:1

خوبی   بر اساس آزمون  خسارتهر فرآیند    مناسبتوزیع  .  قرار گرفتبرازش    موردشوند،  میاستفاده    یاتیو عمل  یاکچوئر  سکیر  نهیزم

سه معیار آماری .  است  مدلسازی شده   مختلف  پولاک  توابع   با استفاده از   هارشته  ن یب  یوابستگ  گردد.تعیین می و معیار آکائیک  برازش

اکائیک و معیار شوارت تابع حداکثر درستنمای، معیار  تعیین  نبیزی  زشامل  توابع تخمین زده شده،  مناسب  برای  از میان  ترین مدل 

.  شودسازی میجفت داده شبیه  nبا استفاده از تابع کاپولی انتخابی و ساختار وابستگی متناظر با آن، تعداد  سپس،    گردد.مقایسه می

در مدل جایگزین ،  سرانجامتا توزیع زیان کل تحت کاپولی چند متغیره ایجاد شود.    گرددمتغیرهای شبیه سازی شده تجمیع می 

 گردد.  محاسبه می سکیارزش در معرض ربا استفاده از معیار سرمایه اقتصادی 

  ن یاستفاده از ا  ن،یکنند. بنابرا  ینگهدار  یواقع   ازینسبت به ن  یشتریب  هیکه سرما  کندیرا ملزم م   گرانمهیفرمول استاندارد ب:  ها یافته 

 بیرا بر اساس ضرا  1402سال    یواقع  یهابا داده   یگرمه یب  سکی. اندازة ردهندی فرمول بازده بالقوه حقوق صاحبان سهام را کاهش م

-R  یاز کاپول  یبیمدل ترک  کیکه    نیگزیاست. در مدل جا  الیر  اردیلی هزار م  265.235960در حدود    69نامة شماره    نییآ  سکیر

Vine   سکیر  ی الزام  هیسرما  زانیحاصل، مدل استاندارد م  جیبر اساس نتا  د،یمحاسبه گرد  سکیارزش در معرض ر  سکیر  با شاخص 

 .زندیم نیتخم نیگزیاز مدل جا شیدرصد ب 25.6مختلف به طور متوسط  نانیرا در سطوح اطم یگرمهیب

*,  ****** ***-Iran. J. Insur. Res.,  **(*): * 

 Iranian Journal of Insurance Research 
(IJIR) 

Homepage: https://ijir.irc.ac.ir/?lang=fa 

  

 

https://ijir.irc.ac.ir/?lang=fa


 

 

الزامات سرمایه که در مدل   گیری:نتیجه  با در نظر    توانندیم  گرانمه یب  دهدینشان م  ،شودهای استاندارد شناسایی می بیش برآورد 

وابستگ پارامترها  یرخطیغ  یگرفتن  سرما  سکیر  یو  خود،  م  سکیر  هیخاص  به  دهند  یتوجه  ابلق  زانیرا  لذاکاهش  اساس   ،.  بر 

گذار باید مفروضات وابستگی را برای کاهش انحرافات بین سرمایه ریسک تحت مدل استاندارد گردد قانونمشاهدات تجربی پیشنهاد می

  .نمایدو اندازه واقعی آن لحاظ 
 

 

 مقدمه 

شده است.    لیتبد  یو بانکدار   مه یدر صنعت ب  یمرکز  تیریمهم مد  ف یاز وظا  یکیبه    یالزام  هیسرما  نی، نظارت بر تأم2008  یپس از بحران مال

 ,Eling & Jung) دارد  یآن کشور بستگ  ینظارت  ستمیس  تیهر کشور به ماه  مه یآن در صنعت ب  زانیگذار، درجه و مقانون   یهانوع نظارت نهاده 

  .اندنظر شده   دیتجد  ای  افتهیتوسعه  راًیوجود دارند که اخمختلف    یکشورها  مه یدر صنعت ب  ینظارت  یمنظور، انواع استانداردها  نیبد  (2020

همزمان در    یهاان یدر برابر ز  گر مهیتا از ب  کنندیم  عیرا تجم  یو بده  ییدارا  یهاسک یری بدین گونه است که  نظارت  یهاچهارچوب عملکرد  

  حال،   نیمتفاوت است. با ا  سکیعوامل ر  نیب  ژهیبه و  ،ییهاسکیر  نیچن  عیآن شود. توز  یزا محافظت کند و مانع ورشکستگاسترس   تیموقع  کی

با    یخط  یکه آنها را تحت فرض وابستگ  خواهندی م  گرانمه یاز ب  یاستاندارد نظارت  یهامدل   سک،یر  یهاعیقابل توجه در توز  یهاتفاوت   رغمیعل

نرمال(    عیاست )فرض توز  یمطمئن  یعیمستلزم فروض توز  یخط  یهمبستگ  بیاستفاده ضرا  کنند.  عیتجم  شدهفیتعر  شیاز پ  یهمبستگ  یپارامترها

  باشد،یم  گرانمهیب  سکیمحدود کردن ر  ،ینظارت  نیهر چند هدف قوانبنابراین،    .(1395)شهریار،    ندارد  یهمخوان  یامهیب  یهاسکیر  عیکه در تجم 

  ها تیمحدود  نیا  .(1402)نیاکان و عطاطلب،    ستندیخاص هر شرکت ن  طیشرا  یقابل اجرا برا  شهیآنها، هم  یکل   تیمذکور به علت ماه  نی اما قوان

  سک یر یهادر قالب مدل  یاستاندارد نظارت یهامدل  یهان یگزیو مطالعه جا  یمختلف به دنبال بررس یدر کشورها  مهیتا مؤسسات ب شودی موجب م

   . است  یضرور  اریبس  سکیر  یساز اثر تنوع  فیتوص  یبرا   یالزام  هیپس، بهبود روش محاسبه سرما  .باشند  یداخل

 هاسکی( رعیتوأم )تجم  عیتوز  قیدق  نی( باعث شده تخمیگذار ه یو سرما  یگرمهیب  اتی)عمل  مهیمؤسسات ب  تیفعال  یسکیر  تیماه  ،یطور کل  به

مهم مؤسسات،    یهامیتصم  گریو د  یمال   یتوانگر   یابی و ارز  یفن  ریذخا  ینگهدار  زانیم  نییتع  ها،نامهمهیب  حیصح  یگذار مت یق  یبرا  مهیدر مؤسسات ب

همچنین امروزه، بیمه نیز به منزله یک منبع مهم تأمین مالی و سرمایه گذاری نقش    .(1394جم و همکاران،  ی  )میرباقر   دیجلوه نما  تیبا اهم  اریبس

ایفا   کشور  اقتصاد  در  ترتیبمیمهمی  این  به  مهم  سرمایه   ، کند.  وظایف  از  یکی  فنی،  ذخایر  و  سرمایه  محل  از  است.  شرکت گذاری  بیمه  های 

 ,.Sarlak et al )سازد تا زیان تعهدشده احتمالی خود را پوشش داده و سود قابل ملاحظه کسب کنند های بیمه را قادر میگذاری، شرکت سرمایه

  ی شتر یب  تیاز اهم  سکیر  عیتجم  ندیفرآ  یبرا   ژهیواست و به   یاتیح  سکیر   تیریمد  یبرا   هاسک یر  یوابستگ  یساختارها  یساز مدل بنابراین،    (.2013

گری(  است که یک شرکت )بیمه  ایمعادل سرمایهسرمایه اقتصادی،  است.    یتجمع  یاقتصاد   هیمحاسبه سرما  سک،یر  عیبرخوردار است. هدف از تجم

های ارزش در  بر اساس فرمول استاندارد یا با استفاده از یک مدل داخلی با استفاده از تکنیککه    باید نگه دارد تا احتمال ورشکستگی را محدود کند

   .شودمحاسبه می  1معرض خطر 

و    سکیهر ر  یاقتصاد   هیبرآورد سرما  از،ی تنها اطلاعات مورد ن  سک،یر  یخط  عیوجود دارد. در تجم  سکیر  عیتجم  یبرا   یمختلف  یهاروش 

کوواریانس است. اگرچه این  -ماتریس واریانس  ها، رویکردترین رویکرد برای تجمیع خطی ریسکرایجاست.    هاسکیجفت ر  ن یب  یهمبستگ  بیضر

های خاص الگوی وابستگی بین  توانند تمام ویژگیهای خطی نمی است که از نظر محاسباتی راحت است، اما همبستگیمفهوم نسبتاً شناخته شده یک  

منفرد    یهاسکیع مشترک همه ریبر توزی است که  نینو  هایروش از جمله    کاپول  مدل  بر  ی مبتن  عیتجم  یها روش  سازی کنند.ها را مدل ریسک

. از  کاراتر است  عیتجم  یمختلف است و نسبت به روش ساده و خط  یهاسک یر  یوابستگ  یریگاندازه   یبرا  یابزار مناسب  کاپولتوابع  وابسته است.  

از آنها    کیهر    یا هیحاش عیرا بر اساس توز  هاسکیر  نیب  یساختار و اندازة وابستگ  توانیماین است که    کاپولبا توابع    سکیر  عیتجمجمله مزایای  

  شود ی فراهم م  یخط  عیروش تجم  بهلزم بنگاه نسبت    ةیحداقل سرما  ترقیامکان برآورد دق  ها،سکیتوأم همه ر  عیتوز  نیی، با تعهمچنینکرد.    نییتع

 . (1394)میرباقری جم و همکاران،  

خود را هر ساله محاسبه    یمال  ینسبت توانگر   ،اند موظف شورای عالی بیمه«    69»آیین نامه شماره    طبق  مه یب  یشرکتهادر صنعت بیمه ایران،  

  رادات یا  رانیا  یبر مدل توانگر   ،(1395)  اری شهرپژوهش    بر اساس  .ج.ا.ا ارسال کنند  یمرکز  مه یبه ب  ةیدییاخذ تأ  ی خود برا   یمال  یهاو به همراه صورت 

  ع یخسارت سالنه و توز  بیضرا  یبر مبنا  نیثابت و ساده کامپ  بیبا استفاده از روش ساده ضرا  رانیا  یمال  یوارد است. روش محاسبه توانگر  یادیز

  شودیم  دهیمشابه سنج  سکیر  بیبزرگ و کوچک به طور مشابه و با ضرا  مهیب  یهاشرکت   یمال  یضوابط، توانگر   نیا  جه ی. در نتشودینرمال محاسبه م

های استاندارد و اندازه واقعی آن انحراف بین سرمایه ریسک تحت مدل .  شودی کوچک م  مهیب  یهاشرکت   یمال  یکه موجب تورش محاسبات توانگر 

را ملزم به نگهداری سرمایه    گرانبیمهکند و  کارانه عمل می محافظه گران به همراه داشته باشد. فرمول استاندارد  برای بیمه  زیادیهایی  تواند چالش می

 
1 Value at risk 



 

 

کردن انحرافات بالقوه    یو کم  نیگزیجا  یکردها یرو  یطراح  ن،یبنابرا  .شودکه باعث کاهش بازده بالقوه سهام می کند  از نیاز واقعی میبیشتر  ریسک  

 .  باشد  یعموم  نگذارااست یگذاران و سقانون   مه،یب  رانیمورد توجه، مد  دیبا  یاستاندارد نظارت  یهااز مدل 

در بیمه غیر زندگی تمرکز داشته و سرمایه اقتصادی متناظر را برای شرکت سهامی بیمه ایران با استفاده از    هاکاین تحقیق بر تجمیع ریس

با توجه  های داخلی قابل استفاده است، کند. مدل جایگزین ارائه شده برای تجمیع ریسک که در مدل ترین نوع تابع کاپول برآورد میتعیین متناسب

به  شود. در واقع، این مدل  محاسبه می  خاص بنگاه  سکیر  یو پارامترها   ی رخطیغ  یهای عدم توجه به وابستگ  ی عنی،  شده مطرح   ی اصلیبه دو جنبه

خاص    سکیر  یو پارامترها   یرخطیغ  یهایکه وابستگ  نیگزیجا  یاستاندارد و مدل  یهاتوسط مدل   ازیمورد ن  هیسرما  نیب  موجودشکاف    یصورت تجرب

  بهتواند ی م نیست بلکهکامل  یمدل داخل کی ارائه شده، یساز مدل  کردینکته مهم است که رو  نیتوجه به ا .ددهی نشان م رد،یگیبنگاه را در نظر م

 پردازد.   یشود که به دو انتقاد اغلب مطرح شده م   ریتفس  محاسبه سرمایه الزامیقانونی  چارچوب    تی حساس  لیعنوان تحل

با    یرها یمتغ  ،  1الزامات سرمایه نییدر تع  یمسئله اصلیک  هستند. اما    مهیشده بنوع شناخته  ود  یرزندگی غ  مهیو ب  یزندگ  مهیببه طور کلی،  

است که    یوکار متنوعکسب  رشته  بخش شامل  نیدر ا  مهیب  تیکه ماه  چونتمرکز دارد،    یرزندگیغ  مهیمقاله عمدتاً بر ب  نیا  این رو،  از  .ابعاد بال است

با ابعاد بال استفاده شده    یولکاپدر بین توابع کاپولی مختلف، به منظور تعیین وابستگی از  .  باشدی مناسب م  یچندبعد   یهاداده   یسازمدل   یبرا 

  ن ی وا  یپولاسازنده ک  یبه عنوان اجزا   رهیدومتغ  یپولااز انواع متنوع ک  یریگبا بهره   دهیچیپ  یوابستگ  یکه الگوها   دهدی امکان را م  نیااست که  

برآورد    ن،یبنابرا  .میکن  یسازمدل  ب  یاقتصاد  هیسرماامکان  با دقت  به سا  یشتریرا  و    یضو یب  یهای کاپولمانند    یپارامتر   یهای پول ا ک  رینسبت 

 .است   ترقیدق  زین  یخط  عیاز روش تجم  یکه حت  آوردیفراهم م  یمدسیرشا

خسارت ماهانه است.    یهاداده   قیاز طر  یرزندگیغ  مهیب  شرکت   یاهیالزامات سرما  نییتع  یساختارمند برا   یمدل  ارائه  مقاله  نیا  هدفاز این رو،  

  ی رخطیغ یهایعدم توجه به وابستگ ی عنی، شده مطرح  ی اصل یبا توجه به دو جنبه ،یگرمهیب  سکیر عیتجم یبرا  نیگزیجا یمنظور، مدلساز نیبد

چگونه  ن  الزمات سرمایه در شرکت سهامی بیمه ایرا  که  ستا  هاو در پی پاسخ به این سوال   صورت گرفته است  شرکتخاص    سکیر  یو پارامترها

استاندارد و    یهاتحت مدل   ازیمورد ن  هیسرما  نیب  موجودشکاف    یواقع، به صورت تجرب  درگیرد؟  رار می قدو انتقاد اغلب مطرح شده  تحت تأثیر این  

های بعدی به ترتیب،  گردد: در بخشدر این راستا، ادامه مقاله به شکل زیر سازماندهی می  به چه میزان خواهد بود؟  نیگزیجا  یکردها یتحت رو  هیسرما

  بندی جمع   شود. در آخر، بخش گردد. به دنبال آن بخش نتایج و بحث بیان میشناسی پژوهش ارائه می مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش و روش 

 شود. و پیشنهادها ارائه می 

 

   : و مروری بر پیشینه پژوهش   مبانی نظری 

تشکیل    ها، باید یک مخزن ریسکریسک  یساز اثرات تنوعبرای در نظر گرفتن    . لذاکنندی م  فعالیت  2رشته  نیچندهمزمان در    معمولً  گرانمهیب

مؤسسات، موضوع    گریهای بیمهبه عبارت دیگر، در فعالیت.  گردد  تجمیعمختلف    ریسکعوامل    دیبا  الزامی  هیکل و سرما  سکیر  وردبرآدر    و  شود

نقطه  باشد. ازاین رو،  ریسک میعامل  یک    ، معادلمهیب  رشته فعالیت  هر  ها( بسیار مهم است. در اینجا)تخمین توزیع توأم ریسک  3یسک تجمیع ر

مشخص    یبه صورت پارامتر   دیبا  یاهیحاش  عیع، هر توزیسطح از تجم  نیاست. در ا  یفرد  ریسککل عوامل    عیتوز  تعیین  سک،یر  عیتجم  ندیشروع فرآ

ریسک  عوامل    نیب  یوابستگ  یبرآورد شده با در نظر گرفتن ساختارها  یهاه یسپس، حاشمنعکس کند.  را    ریسکهر عامل    یعیتوز  یژگیوکه    شود

های ناهمگن  طور گسترده برای تجمیع ریسک از طریق تبدیل توزیع  به ،(  Sklar,1959 ) های کاپول بر اساس تئوری اسکلار مدل  .شودتجمیع می

  ی هانهیو در زم افتهیتوسعه  راًیاخ که  با ابعاد بال یوابستگ یهامدل  ژه،یوبه .(Eling & Jung, 2020)شوند کار برده میهای یکنواخت بهبه توزیع

مورد نیاز و تحلیل    های مختلف توابع کاپول در برآورد سرمایه در این بخش، ادبیات تجربی دربارة کاربرد مدل   .اندبه کار گرفته شده   یمختلف مطالعات

 گردد. های استاندارد توانگری بررسی می حساسیتی از مدل 

 ی قی، مفهوم دق    II 4مالی   توانگری  دیدستورالعمل جد  ایاند که آکرده   یبررس  یار مقاله د (  Molinari, 2011 &Nguyen)  یناریو مول  نینگو

کاربرد    قیرا از طر  سکیر  عیمنظور روش تجم  نیانجام شود. بد  یشتریب  یهالیتعد  دیبا  ایدهد  یم  لیتشک  هاسکیر  نیب  یدر نظر گرفتن وابستگ  یبرا 

کردند، گرچه مفهوم    انیاند. بمورد بحث قرار داده   رهیغو    کاپول  رمن،یرتبه اسپ  ی همبستگ  ،یهمبستگ  بیمانند ضر  یشنهاد یپ  یوابستگ  یهانسبت

 هاسک یجداگانه ر  یسازمدل   کاپولکه توابع    ییبه صراحت در دستوالعمل مزبور ذکر نشده است، اما همچنان امکان اعمال آن وجود دارد. از آنجا  ولکاپ

  ی توانگر ازیمورد ن هی)متفاوت( بر سرما یوابستگ یساختارها  ریتأث  توانیدر صورت استفاده از آنها م  سازد،یم ر یپذآنها را امکان  نیب یهای و وابستگ

ق  ی از طر  گرید  یو از سو  ولاصلاح شده تابع کاپ   یپارامترها   قیسو از طر  کیتوان از    یمختلف را م  یوابستگ  ی ساختارها  ن،یکرد. همچن  یرا بررس

 . کاملاً متفاوت مدل کرد  ولخانواده کاپ  کیانتخاب  

 
1 Capital requirement 
2 lines of business (LOB ( 
3 Risk aggregation 
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  ب یضر  یهارا با استفاده از داده   یرزندگیغ  مهیب  یهاسکیر  یساختار وابستگ  یساز مدل   یادر مقاله  ( Diers et al., 2012)   و همکاران  رزیدا

  ی ولها کاپ   ریبا سا  سهیدر مقا  کاپولی برنشتاینتناسب مدل    یابیارز  یکردند. برا   یو آب بررس  لیخسارت طوفان، س  مهیخسارت آلمان در مورد ب

  ک ی  ،یساز هیشب  نهی( و نشان دادن امکان استفاده از آن توابع در زمکیناپارامتر  یها کاپول  ریسا  نیو همچن  ،یدسیو ارشم  یپارامتر   یضویپرکاربرد )ب

های غیرزندگی، به کاهش سرمایه  ها در بیمهکند که توجه ویژه به مدلسازی صحیح وابستگی در نهایت، مقاله تأکید می.  اندانجام داده   یبرازش  لیتحل

استفاده از  ، این مقاله. بر اسا نتایج گری داردکند و اهمیت زیادی برای مدیریت ریسک و فرآیندهای بیمهها کمک میمورد نیاز برای پوشش ریسک

بیمه خسارات  بین  وابستگی  مدلسازی  برای  مناسبی  راهکار  برنشتاین  میکاپولی  مدل  این  و  است  غیرزندگی  انعطاف های  با  بال  تواند  پذیری 

کاپولی  . بنابراین، شودهای پیچیده را به خوبی نشان دهد که منجر به تحلیل دقیقتر ریسک و مدیریت بهتر سرمایه در شرکتهای بیمه می وابستگی 

 . های داخلی ریسک استبرای مدلسازی ساختارهای وابستگی در مدل   مناسبیبرنشتاین یک گزینه  

  ی رخطیغ وابستگیبا لحاظ  یرزندگیغ یهامهیدر ب سکیر عیتجم یرا برا  نیگزیچارچوب جا ک، ی(Eling & Jung, 2020) ونگیو  نگیال

در    ( انجام دادند.یو آلمان  یاکره  گرمهی)ب  یآن را در دو مجموعه داده واقعاند و  داده ارائه    نیوا  یولتوابع کاپ طریق  خاص شرکت از    یو پارامترها 

  ها بر اساسهای غیر زندگی است. بدین منظور داده گری تمرکز کرددند که دو عامل اصلی ریسک در بیمهمطالعه، بر روی ریسک بازاری و بیمه

  ه ی)سرما  یرا با سه مدل استاندارد نظارت  نیگزیجا  سکیمدل ر  یبه طور تجرب.  گرفته شده استدر نظر    یو بده  ییهر دو دارا  یبرا  یواقع  یپرتفو 

  50از    شیاستاندارد به طور متوسط ب  یهاکه مدل   دهدی نشان م  کرده و  سهی( مقاسیسوئ  ی، آزمون توانگر II  توانگری مالی  کره،  سکیبر ر  یمبتن

 لیتحم  کنواختیاز انتخاب پارامتر    یناش  یمیاستاندارد، ن  یهابرآورد مدل   شیشده که ب  انیب  ن یهمچن.  کنندیم   جادیا  یبالتر   هیالزامات سرما  ،درصد

 .شود  یحاصل م  یخط  یاز فرض همبستگ  گرید  یمیشده توسط مقررات و ن

الزام  ، در پژوهشی( Abd Mutalip et al., 2024) و همکاران  پیعبد متل های بیمه غیرزندگی  مناسب برای شرکت   یبه تعیین سرمایه 

با مدل    TVaRو   VaR این مدل ترکیبی از معیارهای ریسک محبوب مانندداده است.  های واقعی پیشنهاد  و یک مدل تجربی مبتنی بر داده پرداخته  

شده  شده و حق بیمه کسبهای واقع های خسارت داده که با استفاده از  های خسارت  نسبت   از  رای محاسبه الزامات سرمایهب .  است D-Vineی  کاپول 

های پرتفوی احتمالی  های مرتبط، ریسکاز طریق ترکیب ریسکدهد،  نتایج نشان می.  شودغیرزندگی استفاده می   ایبیمه  رشتهچهار    در  هاشرکت 

 . تواند کاهش یابدگر میبیمه

ایی و دارویی در بورس  یساختار وابستگی بین دو شاخص قیمتی محصولت شیم  کردندسعی    ایمطالعهدر    (1393)  کشاورز حداد و حیرانی

ها  آنارزش در معرض ریسک سبد متشکل از ایـن دو شـاخص، بـا توجـه بـه سـاختار وابستگی بین    .مشـخص شود  کاپولتهران با استفاده از توابع  

در این مقاله توزیع توأم با استفاده رهیافت کاپول  و    ،. به عبارتیهـای مشـابه مقایسه شدو با مدل   دیدبرآورد گر  Copula-GARCHتحت رهیافت

در نهایت، نتایج حاصـل از بـرآورد ارزش در معـرض  ای از مدل واریانس ناهمسانی شرطی تعمیم یافته استفاده شده است.  های حاشیهمدلسازی توزیع 

از دو شـاخص مـدل  ریسـک سـبد دارایـی نشـان مـی  بـرآورد ارزش در معرض ریسک سبد دارایی متشکل  -GJR-GARCH-stدهـد کـه در 

Copula-Gumbel بیشترین دقت و کفایت را دارد . 

بزرگ و فعال در همة رشته    یفرض  مةیمؤسسة ب  کیبه عنوان    را  رانیا  مهیدر صنعت ب  یگرمهیب  یهاسک ی ر  ،(1394)  جم و همکاران  یرباقریم

های  های نسبت خسارت رشته فعالیت در این پژوهش از داده   .کردند  عی، تجمنیوا  یکاپول توابع  مختلف    یهابا استفاده از کلاس   یامه یب  یهاتیفعال

کل    یبرا   1برآوردشده   یاقتصاد   هیسرما  یطور قابل توجهبه   منتشره از سایت بیمه مرکزی استفاده شده است.  1392-1354مختلف طی سال های  

  ی گرمه یب  یهاسک یر  یساختار وابستگ  یو مدلساز   عیتجم  جینتا  متفاوت است.  نیوا  یکاپول  یهامختلف و مدل   سک یر  یارهایمع  انیدر م  مهیصنعت ب

، همچنین  متفاوت است   نیوا  یکاپول   یهامختلف و مدل   سکیر  یارها یبرآوردشده در مع  یتجمع  یاقتصاد   هیسرماکه    دهدی نشان م  بیضر  یهابا داده 

منجر به برآورد   سکیر عیتجم ندیدر فرآ نیوا یکاپولاستفاده از روش  .مورد مهم است کی سکیر عیتجم ندیمناسب در فرآ یکاپول انتخاب مدل 

  69نامة    نییاستاندارد آشده بر اساس مدل  محاسبه   مقداربرآوردشده کمتر از    یاقتصاد  هیسرما  آخر،  . درشودیم  RBC  سکیر  ضریباز حد    شیب

 . است  1392سال    یهابا داده   یمرکز  مهیب

داران و نهاد ناظر  است که بتواند انتظارات متعارض سهام   هیاز سرما  یسطح  ن ییآن، تع  یکه هدف اصل  یادر مقاله   (1397)  و همکاران  یمظلوم

  ی مرکز   مةیاز منظر انتظارات ب  یالزام  ةیسرما  مه،یچهار شرکت ب  1396-1370دوره زمانی    خسارت  بیضرا  یآمار  یهارا پاسخ دهد، با استفاده از داده 

محاسبه کردند. در    یداخل  یبه صورت مدلساز   و  کواریانس(  -، با استفاده از روش ارزش در معرض ریسک )روش پارامتری واریانس)مدل استاندارد(

  ی بازار با استفاده از مدلها   سکیر  یمدلساز  ن،یاست. همچن 2ی آکچوئر  یالمللن یمؤسسة ب  کردیرو  ،یگرمهیب  سکیر  بیمحاسبة ضرا  کردیمقاله، رو  نیا

GARCH  ی عال  یشورا   69نامة شمارة    نییاصلاح شدة مدل آ  بیاز ضرا  ،ینگیاعتبار و نقد  سکیدو نوع ر  یبرا  ،ینبود دادة کاف  لی. به دلباشدیم  

ای، ابتدا با استفاده از  بنابراین برای تعیین مقدار بهینة سرمایه برای شرکت های بیمه  ( استفاده شده است.1395)  اریمندرج در پژوهش شهر  مه،یب

 
1 Economic capital 

2 IAA 



 

 

و برای دستیابی به نتیجه نهایی   CAPMایم. هزینة سرمایه بر اساس مدل  کردههای بیمه گری و بازار را برآورد  ریسک، سرمایة الزامی برای  varمعیار  

 .استفایده استفاده شده  -تحلیل هزینه 

قیمت گذاری محصولت بیمه ای و محاسبه حاشیه توانگری مالی شرکت بیمه با  "، در پژوهشی تحت عنوان(1398)  و همکاران  رکوندیش

ضمن محاسبه حق بیمه منصافانه، بر اساس اصل برابری، به محاسبه توانگری مالی شرکت بیمه به   "استفاده از روش نسبت انحراف بالقوه از میانگین 

، سپس  آماری واقعی دو متغیر فراوانی و شدت خسارت برآورد شده اند. در این روش ، ابتدا توزیع  گین پرداختهروش جدید نسبت انحراف بالقوه از میان

شرکت بیمه    بر پایه اصل برابری حق بیمه منصفانه محاسبه شده است. در مرحله بعد، مقدار انحراف بالقوه از میانگین لزم برای افزایش توانگری مالی

آید،  دهد که برای دستیابی شرکت بیمه به توانگری مالی بیشتر، مقداری که از روش جدید به دست می های تحقیق نشان میبه دست آمده است. یافته

ها به ویژه برای سطوح اطمینان بیشتر، بسیار حیاتی  شوند. این تفاوت متفاوت از مقداری است که با فرض نرمال بودن دادها این مقادیر محاسبه می

 . است

های غیر زندگی در  در بین خسارت بیمه  یبه ساختار وابستگ  ازیمورد ن  ةیسرما  تیحساس  یبررس  ای بهدر مقاله  ،(1403)  فر و همکاران  یلیعق

های ماهانه حاصل از پنج رشته بیمه غیرعمر در شرکت سهامی  محیط های چند متغیره پرداختند. در این پژوهش از پایگاه داده مربوط به خسارت 

های ناشی از پنج رشته مورد نظر برآورد گردید. نتایج  در میان خسارت Vine- Dبیمه ایران صورت گرفته است. برای محاسبه همبستگی از روش  

های  پذیر دارد. در واقع توجه به وابستگی ضمنی بین رشتهها تأثیر زیادی بر کل سرمایة ریسکدهد که توجه به وابستگی ضمنی بین زیاننشان می 

 . منجر می شود  TVaRدرصدی برای    3.9و    VaRدرصدی برای    5.1ای به کاهش سرمایه  بیمه

  ت یریو مد  مهیاز موضوعات مهم در صنعت ب  یکی  یرزندگیغ  یهامهیو خسارات ب   هاسکیر  نیب  یوابستگ  یمدلساز مطابق مطالعات انجام گرفته،  

  ف یتوص  یقدرتمند برا   یکاپولها به عنوان ابزار   نه،یزم  نیلزم دارد. در ا  هی سرما  نییو تع  سکیر  یابیدر بهبود دقت ارز  یدیاست که نقش کل  سکیر

  م، یریگی پول در نظر ماک  نهیرا در زم  یمتنوع   رهیچند متغ  یوابستگ  یهامدل از این رو، در این پژوهش    اند.شده   یف معر  یچندبعد   یوابستگ  یساختارها 

شرکت سهامی    داده واقعی و تجربیمجموعه  از  ،  همچنین  .میکن  ییها شناساتطابق با داده   نیرا با بهتر  سکیر  عیابزار تجم  دهدی که به ما امکان م

  و  دهندی را پوشش نم عوامل خاص سکیر یو پارامترها یرخطیغ یموجود که وابستگ ینظارت با چارچوب  جایگرین  کردیرو سهیمقا یبرا  بیمه ایران

از    ،یتجمع  یهاخسارت  تابع توزیع  یساز ه یپول و شبا مدل ک یبرآورد پارامترهابرای .  شود یاستفاده م  ،شود یم شرکت بیمه  یبرآورد برا   ش یمنجر ب

 استفاده شد.    4.4.2R  یافزار آمار نرم 
 : مقایسه توابع کاپول بیضوی، ارشمیدسی و واین 1جدول 

Table 1: Comparison of Elliptical, Archimedean, and Vine Copula  

 بیمعا ایمزا پارامتر  تعداد کاپول تابع

𝑑(𝑑 یگاوس − 1)

2
 

 آن ساده است. ریو تفس کاربرد

 نرمال است. یاهیحاش عی توز یدارا

 ندارد. یادنباله یوابستگ

 است.   یمتقارن و خط یبه وابستگ محدود

t- ودنت یاست 𝑑(𝑑 − 1)

2
+ 1 

 آن ساده است. ریو تفس کاربرد

 دارد. یادنباله یوابستگ
 متقارن است.   یبه وابستگ محدود

 1 ساده  یدسیارشم
 ساخت آن ساده است.   نحوه 

 است. از خانواده کاپول یاد ی تنوع ز یدارا

 رپارامتر، دشوا کیتنها با  یساختار وابستگ ریتفس

 است.

متقارن   رهایمتغ گشتینسبت به جا یوابستگ ساختار

 است.  

سلسه  یدسیارشم

 ( HAC) یمراتب
d-1 

 یکاپول ساخت آن با استفاده از توابع مولد نحوه 

 ساده است. یدسیارشم

 است.   یترق یدق یساختار وابستگ یدارا 

مجاز به استفاده از خانواده توابع کاپول   فقط

 است. یدسیارشم

 است. ده یچیدشوار و ساختار پ ریتفس یدارا

  یزوج یکاپول ساختار

(PCC ) 
𝑑(𝑑 − 1)

2
 

 است. قتریبا ابعاد بال دق یساختار وابستگ کی

 یوابستگ یهابه استفاده از هر نوع مدل مجاز

 است.  

 دشوار است. یساختار وابستگ ریتفس

 ندارد. یحیصر عیتابع توز چیه

 

 چارچوب قانونی: توانگری مالی در صنعت بیمه ایران

«  شورای عالی بیمه  69آیین نامه شماره  نحوه محاسبه و نظارت بر توانگری مالی مؤسسات بیمه تحت عنوان »  نامةن ییآ  طبق  مهیب  یهاشرکت 

هر ساله محاسبه و به همراه    گذاران و تضمین ثبات بازارهای مالی و از جمله بازار بیمهبه منظور حمایت از بیمه خود را    یمال  ینسبت توانگر  ،اندموظف 

 (.  1390،  ا )بیمه مرکزی ج.ا.  کنندج.ا.ا ارسال    یمرکز  مه یبه ب  ةیدییاخذ تأ  یخود برا  یمال  یهاصورت



 

 

 ؛  دیآیبه دست م  2کل   یالزام  ةیبر سرما  دموجو  ةیسرما  میقست  طبق فرمول زیر از طریق  1ی نسبت توانگری مال

(1)                                                                                                                 𝑆𝑀𝑅 =
 مبلغ  سرمایة  موجود 

𝑅𝐵𝐶
× 100 

𝑅𝐵𝐶   برای پوشش ریسکای محسوب میدر حقیقت، ذخیرة سرمایه پا  یاصل  شوند که  محاسبة    شود،یم  م یتقس  ترنییکه هر دسته به طبقات 

مطابق این آیین نامه، نهاد ناظر اعلام داشته که    .(1395)شهریار،    های بیمه، در قالب سرمایه نگهداری شوندالزاماً باید به دست شرکت و    گرددیم

 ، خود را طبق فرمول زیر محاسبه کنند:  𝑅𝐵𝐶موسسات بیمه موظفند مبلغ  

(2)                                                                     𝑅𝐵𝐶 = √𝑅1
2 + 𝑅2

2 + 𝑅3
2 + 𝑅4

2 + ∑ ∑ 𝜌𝑖𝑗𝑅𝑖
2𝑅𝑗

24
𝑗=1
𝑖≠𝑗

 4
𝑖=1 

  ب یدر ضرا  نماهاسکیاز حاصلضرب رو    هستند  ینگیبازار، اعتبار و نقد  ،یگرمهیب  یهاسکیر  ی الزام  هیسرما  بیبه ترت  𝑅4و    𝑅1 ،𝑅2  ،𝑅3در آن       

این سرمایه معادل سرمایه    .گرددیحاصله، محاسبه م  سکیر  ریادغام مقاد  ت یو در نهاشود  ی که توسط نهاد ناظر تعیین )ثابت و داده شده( میسکیر

)شهریار،  است    VaRاز دیدگاه ناظر است. سنجه مورد استفاده برای تعیین ضرایب ریسک و در نتیجه سرمایه الزامی شرکت های بیمه،   اقتصادی

1395).𝜌𝑖𝑗 های تجربی و یا ام است. در خصوص این ضرایب همبستگی باید گفت که بر اساس قضاوت jام و  iنیز ضریب همبستگی بین ریسک     

،  %50،  %25های کسب و کار را صفر،توانند تعیین شوند. مدلهای مبتنی بر ضرایب/ایستا اغلب همبستگی بین طبقات ریسک یا رشته الگوبرداری می 

 گیرند. در نظر می  %100، و یا  75%

شود. این در  ها در سطوح مختلف استفاده می های رایج توانگری مالی از ضرایب همبستگی خطی برای مدلسازی ساختار وابستگی ریسک در مدل 

حالی است که در مدل استاندارد صنعت بیمه کشور همبستگی و وابستگی میان انواع مختلف ریسک در فرمول نهایی در نظر گرفته نشده است  

(𝜌𝑖𝑗=0  )  ،ها با ضرایب  همچنین، محاسبه سرمایه الزامی در مدل استاندارد نظارتی، بدون لحاظ ویژگی خاص شرکت  .  (1402)شهریار و همکاران

های  های ناهمگن، موجب تورش محاسبات توانگری مالی شرکت ها و رشتهگردد که با توجه به صنعت بیمه با شرکتریسک ثابت داده شده، محاسبه می

شود، در مدل توانگری ایران، رویه پیشنهادی ساده و از پیچدگی لزم اجتناب شده است. این امر منجر به  شود. همانطور که مشاهده میبیمه می

گردد. همچنین، در سیستم توانگری کشور اجازه استفاده از مدل داخلی به  می  های بیمهشرکت   محاسبه با دقت کم و افزایش احتمال ورشکستگی

های بیرونی  ها، واکنش یکسانی  نسبت به شوکشود شرکت شود که باعث میشود و محاسبات با ضرایب ثابت انجام میشرکت های بیمه داده نمی

  .  (1402)شهریار و همکاران،    بازار سرمایه و بیمه نداشته باشند

 

 : شناسی پژوهش روش 

  ی کردهایتحت رو  هیاستاندارد و سرما  یهاتحت مدل   ازیمورد ن  هیسرما  نیشکاف بالقوه ب  نشان دادن  به دنبالمقاله    نیابه طور کلی،  

چارچوب   تیحساس لیتواند به عنوان تحلی م . از این رو،است هر شرکتخاص  یو پارامترها یرخطیغ یوابستگبا درنظر گرفتن دو جنبه؛  نیگزیجا

 .پردازدی شود که به دو انتقاد اغلب مطرح شده م  ریتفس  زینقانونی استاندارد  

توابع  این    .کنندی از آنها متصل م  کیهر    رهیتک متغ  یاه یحاش  عیتوز   را به  رهیّچندمتغ  عیتوابع توزکه    هستند   یتوابع  هابه زبان ساده کاپول

های معروف توابع کاپول شامل توابع کاپول  کنندة الگوی خاصی از ساختار وابستگی بین متغیرها است. خانواده اند و هر یک از آنها بیانبسیار متنوع

 است.    4ای( و توابع کاپول واین )تاکواره   3ضربی، بیضوی، تک پارامتری ارشمیدسی، ارشمیدسی سلسله مراتبی

بندی کرد. زمانی که تعداد  توان برای حالت دو متغیره، طبقهاستیودنت( و کاپول ارشمیدسی را می  -tو    دو خانواده اصلی کاپول بیضوی )گاوسی

وجود چندین محدودیت در مدلسازی ساختار  .  (1402و همکاران،    طیب نیا) گرددمی متغیرها بیش از دو متغیر شود، دامنه انتخاب تابع کاپول محدود  

  ی وابستگ  یهامدل وابستگی بین متغیرهای تصادفی با توابع کاپول بیضوی و ارشمیدسی تک پارامتری منجر به ایجاد توابع کاپول جدیدتر شده است.  

شود( و  نیز گفته می   5) بر اساس الگوی ساخت آنها، توابع کاپول ارشمیدسی تو در تو  HACتوابع کاپول  :  عبارتند از  افتهیتوسعه    راًیاخکه  با ابعاد بال  

 شود(. در قالب ساختارهای واین نامیده می  6کاپول زوجی 

در قالب ساختارهای واین،   PCCمورد استقبال قرار گرفته است. کاپول  PCCاخیراً ساختارهای مبتنی بر ساختارهای سلسله مراتبی از کاپول 

گردید. در حقیقت، ساختارهای    ارائه  Joe(  1996)    جو  توسطبه عنوان روش جایگزین برای مدلسازی الگوهای وابستگی چند متغیره، نخستین بار  

 
1 SMR 
2 RBC 
3 Hierarchical Archimedean Colula (HAC) 
4 vine copula 
5 NAC 
6 PCC 



 

 

پذیر برای توصیف ساختار  فبیرون آمده است. این توابع، یک مدل گرافیکی انعطا   PCCها برای توسعه و گسترش روش  توابع کاپول واین از دل تلاش

آورند. به طور کلی، با جفت کردن  شوند را فراهم مینامیده می   PCCکاپولهای چند متغیره با استفاده از کاپولهای دو متغیره که ساختار کاپول  

دهند رفتار و اجازه می   (Bedford & Cooke, 2002)شود  پذیر استفاده میمجموعه متغیرها برای کاهش بعد و ایجاد یک ساختار وابستگی انعطاف 

و همکاران،    طیب نیا)ها توجه شود  ساختارهای مختلف جفت متغیرها، در فرایند مدلسازی به تقارن و عدم تقارن، میزان وابستگی و وابستگی در دنباله

  ی ساز مدل   یبرا   HACو    یدسیارشم  ،یتوابع کاپول مانند توابع کاپول گوس   یهاخانواده   گریبا د  سهیکاپول در مقا  نی استفاده از توابع وا  ،بنابراین.  (1402

 .است  تیمز  یدارا   یساختار وابستگ

دیگر   عبارت  گفتمیبه  حاشیه مدل   : توان  الگوسازی  جداسازی  یعنی  متغیره  چند  کاپولی  الگوسازی  مزیت  واین  و  های  وابستگی  و  ای 

در    یدیشد  ت یمحدود  باشد. اولً،می  PCCمحدودتر از    اریاز دو جنبه بس  HAC  پذیری کاپولی دو متغیره را با یکدیگر ترکیب می نمایند.انعطاف 

های ارشمیدسی  به جفت   PCC. در حالی کهباشند  یدسیارشم  دیساختار با  نیدر ا  رهیدو متغ  یهاهمه کاپول  . ثانیاً،هر سطح وجود دارد  یدرجه وابستگ

 Berg)  ترکیب شوند   PCC   ای باشند. بنابراین، چندین خانواده ممکن است در یکهای دو متغیره ممکن است از هر خانواده شود و جفت محدود نمی 

Aas, 2009 &.)  PCC  از    تریرپذانعطاف ،  از نظر دامنه عملکردHAC  دندار  زدن  نیتخم  یبرا   یشتر یب  یکه پارامترها  یاست، در حال. 

  شده است   لیتشک  ()کاپول واین منظم  R-Vine  و(  کانونی  )کاپول واین  C-Vine(،  رسمقابل    )کاپول واین  D-Vineاز سه ساختار    PCC  روش

 (. Dissmann et al., 2013) شود  از قدرت و انعطاف بالیی برخوردار است و در اغلب مطالعات استفاده می   R-Vineکه در بین الگوهای ذکر شده،  

D-Vineشود. در درخت اول وابستگی از متغیر  بندی خاص بین متغیرها، تشکیل میداشته و با انتخاب یک رتبه  مسیر مانندساختار    کی  ها

تواند درجه بیش از  شوند. در هر درخت هیچ گرهی نمیها، مدلسازی می اول به دوم، دوم به سوم، سوم به چهارم و الی آخر با استفاده از جفت کاپول

به عبارتی،    شود.ها متصل می ای به دیگر گره ای دارند که در هر درخت آن یک گره آن یک گره ریشهها یک ساختار ستاره   C-Vine  دو داشته باشد.

ها ساختار مشخصی ندارد   R-Vine.  کندیبه هم متصل م راعوامل  هیبق ی،اصل ریسکعامل  کیکند که در آن یم فیرا توص یساختار وابستگ کی

تواند  یتر میساختار کل  ک یبه عنوان    R-Vine   .( Dissmann et al., 2013)  کندیبه هم مرتبط م  یوابستگ  را با توجه به سطح  ریسکعوامل  و  

C-Vine    وD-Vine  کند  بیترک  یتصادف  یرها یمتغ  یرا با توجه به ساختار وابستگ  (Eling & Jung, 2020). 

 :  ( Dissmann et al., 2013) ، مورد نیاز است  R-Vinانجام مراحل زیر برای تشکیل تابع چگالی  

 : ساختار درختی )ساختار ارتباطی بین متغیّرها( برای شناسایی درختان مرتبط تعیین گردد. 1مرحله  

 گردد.  : نوع کاپول بین متغیّرها به صورت دوبه دو مشخص می 2مرحله  

 تخمین زده شوند.    2: پارامترهای وابستگی کاپول برآورد شده مرحله  3مرحله  

های مختلفی ارائه  های آن است. تاکنون برای تخمین پارامترهای تابع، روش بنابراین، یکی از مراحل مهم استفاده از توابع کاپول تخمین پارامتر 

.  3و روش حداکثر درستنمایی استاندارد   2ها، استنتاج برای حاشیه 1های برآورد پارامتر توابع کاپول عبارتند از: حداکثر درستنمایی کاملشده است. روش 

رویکردی که برای رفع ضعف روش حداکثر راستنمایی استفاده    .در مواردی که ابعاد زیاد باشد، روش حداکثر درستنمایی به محاسبات زیادی نیاز دارد

 ترین راه برای تخمین پارامترهای کاپول است باشد که متداول می   IFMشود، روش  می

ای تک متغیره و  شامل دو مرحله است که عبارت اند از: حداکثرسازی تابع راستنمایی هر یک از توابع حاشیه  IFMپارامتر توسط    نیتخم

نشان داد. تابع احتمال    ریتوان به صورت ز  یرا م  IFMمورد ساده از    کی  است.  𝜃حداکثرسازی تابع راستنمایی کاپول برای تخمین پارامتر وابستگی،  

d  یبردار تصادف  یبرا   یبعد  X  است:   بدین شکلاسکلار    هیبر اساس قض 

(3)                                                                     𝐹(𝑋: 𝜏1, … , 𝜏𝑑 , 𝜃) = 𝐶( 𝐹1(𝜒1; 𝜏1), … , 𝐹𝑑(𝜒𝑑; 𝜏𝑑); 𝜃) 
 باشد.  می  Cای از پارامترهای وابستگی تابع کاپول   مجموعه   𝜃است. همچنین،     𝐹𝑖ای  پارامتر تابع حاشیه   𝜏𝑖  ،i=1,…..,dدر معادله  

 :  بدست آورد  ریتوان به صورت ز  ی( را مX)بردار   وستهیپ  یتصادف  یرهایمتغ  توأم  ی احتمالتابع چگال

(4)                                                   𝑓(𝑋: 𝜏1, … , 𝜏𝑑 , 𝜃) =  𝐶( 𝐹1(𝜒1; 𝜏1), … , 𝐹𝑑(𝜒𝑑; 𝜏𝑑); 𝜃) ∏ 𝑓𝑗
𝑑
𝑖=1      

 است.   یا  هیاحتمال مربوط به تابع حاش  یچگالتابع   fjکه در آن  

 کاپولی برآورد شده از رابطه بال عبارت است از:    4تابع لگاریتم راستنمایی 
(5)                                                                   𝐿(𝜽, 𝜏1, … , 𝜏𝑑) =  ∑ log 𝑓(𝑎

𝑖=1 𝜒𝑖; 𝜏1, … , 𝜏𝑑 , 𝜽)              
محاسبه  )   شودحداکثر می  𝜽̂ای در رابطة فوق، پارامتر کاپولی تخمینی  با جایگذاری مقادیر تخمین زده شده برای پارامترهای توابع حاشیه 

 (.  مورد مطالعه قرار گرفته استCzado et al., (2013) در    IFMبا استفاده از    نیوا  یمدل ها   یپارامترها برا 

 
1 the maximum likelihood method 
2 the inference function for margins (IFM) 
3 Canonical Maximum Likelihood (CML) 
4 log-likelihood 



 

 

  نیدر اولگردد. لذا، نیاز است  هایی از جنس احتمال نیاز است. چون این توابع روی توزیع یکنواخت تعریف میدر تخمین توابع کاپول به داده 

با توجه    ینریدرختان ز  یبراداشته باشیم. در حالی که  را    (ui∈ [0, 1] , i = 1, . . . . , d)   کنواختی  عیبه توز  لیتبد  واین کاپولمدل    کیدرخت  

 شوندیم  دهینام 1که شبه مشاهدات   شودی انجام م  مشاهدات   یبندبا استفاده از رتبه  یبه صورت ناپارامتر  ل یتبد.  شود  یاعمال م  ی درخت قبل  ن یبه تخم

(Berg & Aas, 2009.)  تابع    یساز  نهیشود و به  یدر مراحل فوق استفاده م  یمتوال  ن یدر تخم  رهیدو متغ  یتوابع کاپول شرط  یشبه مشاهدات برا

  کیپارامتر  مهین  کردیرو  ک، ی2ییشبه درستنما  نیحداکثر تخم  .د شو  یاجرا م  ییشبه درستنما کردنمشاهدات با حداکثر    هبا شب  یزوج  ییستنمارا

 .است  یوابستگ  متغیرهای  یبرا   یپارامتر   نیو تخم  کیناپارامتر  یاه یحاشتوزیع    لیتبد  شاملاست که  

ای از جفت کاپولها هستند، لذا بایستی نوع کاپول بین متغیرها به صورت دو به دو مشخص گردد. به طور معمول  توابع کاپول واین، مجموعه 

شود و سپس با استفاده از یک سری  تخمین زده می  MLEروش    برای انتخاب نوع کاپول، ابتدا ترکیبات مختلف کاپول و پارامترهای متناظر از طریق

، بهترین ترکیب جفت کاپول  (2018  ونگ،یو    نگی)به دنبال ال   5کلارک و وانگ   آزمون  و  4و بیزین شوارتز   3های آکائیک از ابزارهای تحلیلی مانند آماره 

از توابع کاپول    ، طیفیIFMای، با استفاده از روش  های حاشیه گردد. بنابراین، بعد از تخمین پارامترهای توزیع در ساختار واین مورد نظر انتخاب می 

گامبل،   تون،ی، کلااستیودنت - تی ،یوس استقلال، گا که شامل؛  م یریگ یدر نظر مکاپول بین متغیرها هر جفت  ی مناسب بودن برا یرا برا کیپارامتر

 شود. است و از میان آنها کاپولیی که دارای بیشترین مقدار لگاریتم درستنمایی باشد، به عنوان کاپولی برتر انتخاب می  جو  و  فرانک

های مختلفی کنندة الگوی خاصی از ساختار وابستگی بین متغیرها است و دارای ویژگی همان طور که بیان گردید، هر یک از توابع کاپول بیان 

اند،  شده   ارائه  1جدول  کاپول که در    ی هامدل های توابع کاپول خانوادة بیضوی، ارشمیدسی و واین با هم مقایسه شده است.  ویژگی  1جدول  هستند. در  

  یتجمع عیذاتاً در توز یپرتفو درشده  وردبرآ  ی. ساختار وابستگشوندیاستفاده م یگرمه یب یدر پرتفو یاه یحاش  یسازبا مدل  هاسکیر عیتجم یبرا 

 :کرد  فیتوص  ریبه صورت ز  توانیرا م  یپرتفو   یتجمع  عینهفته است. توز

(6)                                                                                   𝑅𝑙 = ∑  𝑋𝑖2|𝐶𝑢𝑛𝑑𝑒𝑟𝑤𝑟𝑖𝑡𝑖𝑛𝑔
(𝑢𝑛𝑑𝑒𝑟𝑤𝑟𝑖𝑡𝑖𝑛𝑔)𝑛𝑙

𝑖=1               
𝑖که   = 1,2, … , 𝑛𝑙 ساختار   در یگر مهیب یپرتفو سکیعامل ر نیام𝑋𝑖2 ،iو   یگر مهیب یپرتفو  خسارت عیتوز 𝑅𝑙اندازه پرتفوی است و   

 گردد.گری استفاده می. در نهایت، این توزیع کل، در برآورد سرمایه اقتصادی ریسک بیمه ( است𝐶𝑢𝑛𝑑𝑒𝑟𝑤𝑟𝑖𝑡𝑖𝑛𝑔برآورد شده )   یوابستگ

مراحل زیر  و مقایسه آن با سرمایه الزامی در مدل استاندارد، به ترتیب    نیگز یجا  یکردهایتحت روگری  به منظور برآورد سرمایه اقتصادی ریسک بیمه

 گیرد:انجام می 

در  دارد.    یاد یز  تیاهمهر یک از متغیرهای تصادفی    یا هیحاش  یهاعیبه توز  یپول، دسترسا ک  روشاستفاده از    در  ای:مدلسازی حاشیه   -1مرحله  

های  . اغلب توزیع زیانهستیممختلف    های خسارت کل در پنج رشته فعالیتای، به دنبال استخراج توزیع گری برای مدلسازی حاشیهپرتفوی بیمه

ای توزیع مناسبی  شود توزیع نرمال برای مدلسازی ریسک بیمهکه باعث می  به سمت راست چولگی دارند و دارای دم راست بلند هستندای،  بیمه

های بیمه ضروری است. در این  شکل تابع توزیع زیان برای عملکرد صحیح شرکت از این رو، تخمین دقیقی از    (.1396)باجلان و همکاران،   نباشد

اغلب از    که  (  Frachot & Roncalli, 2001)تلف  های پارامتری مخکاپول تحت مدل ریسک فردی، توزیع  ای های حاشیه راستا، برای تعیین توزیع 

توزیع    ،ویبول، کوشی، بور چوله، لگ نرمال، گاما مدل های  -نرمال، تی استیودنت، تی استیودنت-باشند شامل: چولههای متداول در اکچوئری می توزیع

 گردد.های زیان، ارزیابی می بر روی داده   6پارتو تعمیم یافته 

ابزاری آماری مؤثر برای مدل اپک  توابع   مدلسازی وابستگی:  -2مرحله   های مختلف بدون از دست دادن  روابط وابسته بین اجزای ریسک  سازیول 

زیرا برآوردهای    .حیاتی است  ،ها داردلیی که بهترین تناسب را با دادهوپاانتخاب ک. با این حال،  های مهم وابستگی دم استاطلاعات درباره برخی ویژگی 

همان    (.  Shim & MacMinn, 2011 )  سرمایه اقتصادی ممکن است بسته به ساختار وابستگی انتخاب شده به طور قابل توجهی متفاوت باشد

تلف بیضوی، ارشمیدسی و زوجی  خای از خانوادة کاپولها وجود دارد. در این مقاله بر روی کاپولها از خانواده های مطور که گفته شد، تنوع گسترده

 تمرکز کرده است.  
وکار  گر، ظرفیت مالی اضافی است که برای محافظت از کسب سرمایه اقتصادی برای یک بیمه  :سازیسرمایه اقتصادی و روش شبیه  محاسبه  -3مرحله  

ای که حتی در  انتظارات لزم است، به گونه  تر ازپایینها  گذاری بازده سرمایه   کاهشنظارت فراتر از انتظارات یا    های تحتای در صورت بروز زیانبیمه

حداقل    یقانون  هیسرما  رایاست، ز  زیمتما  یقانون  یالزام  سرمایه  از  یاقتصاد  هیسرمادهد.  گر بتواند به فعالیت خود ادامه  چنین شرایط نامطلوبی، بیمه 

متحمل   گرمهیکه ب یواقع  یهاسکیبه پوشش تمام ر یاقتصاد  هیکه سرما  یدر حال شود،یم نییتع ینظارت یاست که توسط نهادها ی جبارا هیسرما

 
1 Seudo -observations 
2 pseudo-likelihood estimation (MPL) 
3 AIC 
4 BIC 
5 the vuong and clarke test 
6 GPD 



 

 

شود. در یک سطح محاسبه می VaR معیار  سرمایه اقتصادی معمولً با استفاده از  . ( Shim & MacMinn, 2011 )  کندیکمک م  ،شود یم

  برای مدیریت ریسک پرتفوی در یک افق زمانی مشخص لزم است. بنابراین وقتی  سرمایه  چه مقدار  حداکثر  دهد کهنشان می  VaRمعین،    اطمینان

VaR  دهد که در افق زمانی آینده احتمال  می شان ن𝛼 ها ازوجود دارد که زیان VaR     1فراتر رود، به این معنی است که با احتمال − 𝛼   اطمینان

 .  (Makubu et al, 2022 ) ها در افق زمانی آینده لزم استتمام چیزی است که برای مدیریت زیان  VaR داریم که

𝛼که در بازه    𝛼در سطح اطمینان    VaRبه طور کلی،   ∈  شود: قرار دارد، به صورت زیر تعریف می  [0,1]

𝑉𝑎𝑅1−𝛼 = 𝑖𝑛𝑓{𝑥 ∈ 𝑅: 𝑃(𝑋 ≤ 𝑥) ≥ 1 − 𝛼}     (7   )                                                                                         
 ؛کندزیر را برآورد می   همنحصر به فرد است که معادل   xیک    VaR(x)،  پیوسته و صعودی باشد   F(x)وقتی تابع توزیع تجمعی همچنین،  

  𝐹(𝑥) = 𝑃(𝑋 ≤ 𝑥) = 1 − 𝛼, 𝑉𝑎𝑅1−𝛼(𝑥) = 𝐹𝑥
−1(1 − 𝛼)   (8   )                                                                    

 است.    Xتوزیع متغیر تصادفی خسارت    Kهمان صدک    VaR(x)  بنابراین،

از خسارت کل    VaRمحاسبه  .  کندفراهم می  ،های مختلف کاپولها تحت محدودیت از تجمیع ریسکرا  شده ، امکان محاسبه سرمایه ریسک  مدل ارائه 

همان طور که بیان شد، با  طی مراحل فوق، کاپول با بهترین  گردد.  با ترکیب کاپولها، بدین صورت انجام می  𝛼محاسبه شده در سطح اطمینان  

  ریبه صورت ز یگرمهیبی کل پرتفو ی هاخسارت  یسازهیشب ندی، فرآ یامهیب یهارشته نیب یپس از برآورد ساختار وابستگگردد. برازش تعیین می

 : شودی انجام م

مجموعه داده تصادفی برای شبه مشاهدات    nبار برای تولید    nگیری از ساختار وابستگی مشخص شده از کاپولی تخمین زده شده،  با بهره  -

 .  شودسازی می شبیه   یکنواخت

 شود. های تولید شده محاسبه می های متناظر با دادهاز طریق معکوس سازی توابع توزیع استفاده شده، صدک    -

شوند تا توزیعی از زیان کل تحت کاپولی  سازی شده تجمیع می ( معرفی شده در بخش روش شناسی، متغیرهای شبیه6بر اساس معادله )   -

 چند متغیره ایجاد شود.   

 شود. برای محاسبه ریسک استفاده می   تابع توزیع زیان کلدر نهایت، از     -

 
 های تحقیق:داده 

پردازد، از لحاظ هدف کاربردی است. از نظر  می با مدل استاندارد و مدل جایگزین  الزامات سرمایه در بیمه غیر زندگیاین مطالعه به برآورد 

های  شرکت  در   سکیر   یکه عامل اصلگری  باشد. برای محاسبه ریسک بیمهای و بر حسب نحوه اجرا، مدلسازی می ها، کتابخانهنحوه گردآوری داده 

های بیمه غیر قابل ذکر است، برای پرهیز از پیچیدگی محاسبات از میان رشته در نظر گرفته شده است.  باشند، پرتفوی واقعی شرکت بیمهمی مهیب

مورد استفاده قرار گرفته که به ترتیب شامل؛ رشته فعالیت ثالث، بدنه،    1402هایی با بیشترین سهم از حق بیمه تولیدی در سال  زندگی، رشته

های پژوهش  داده شود.  می درصد از کل حق بیمه تولیدی در سال مزبور را شامل    50رشته، بیش از    5سوزی است. این  حوادث، مسئولیت و آتش

های بلندمدت  داده   با توجه به اینکه  مشاهده( از هر رشته فعالیت است.   92)  1402:8  -1395:1شامل خسارت پرداختی ماهانة طی دوره زمانی  

در سطح شرکت بیمه ایران محدود به همین دوره  دسترسی    درهای  اما داده   ها فراهم کنند،توانند دقت بیشتری در برآورد توابع توزیع و وابستگی می

  ی هاروش  ایتر  بلندمدت  یهااز داده  توانیم  ندهیپژوهش مطرح بوده و در مطالعات آ  یهات یاز محدود  یکیعنوان  موضوع به  نیحال، ا  نیبا ا  .استبوده  

 های مورد استفاده، ارائه شده است.  خلاصه خصوصیات آمار توصیفی داده   2جدول  در    دقت استفاده کرد.  شی افزا  یبرا   یپرتفو   یساختار  لیتحل
 : آمار توصیفی خسارتهای رشته های فعالیت در شرکت بیمه 2جدول 

Table 2: Descriptive Statistics of Claims by Lines of Business 

 مبالغ به هزار میلیارد ریال                                                                                                                 پرتفوی بیمه گری                                   
amounts to one thousand billion rials                                                                                                                     Insurance portfolio 

 میانگین 

Mean 

 انحراف معیار

Sd 
 چولگی

Skewness 

 کشیدگی

Kurtosis 

 ماکزیمم 

Max 

 میانه

Median 

 مینیمم

Min 

 مسئولیت 
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 

 آتش سوزی 
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 



 

 

  شتر یبدان معناست ب  نیا  .شودی مشاهده م  رهایتمام متغ  یمثبت )بزرگتر از صفر( برا   یو چولگها متقارن نیستند  دهد که دادهآمارة چولگی نشان می 

دهد که توزیع خسارت در  همچنین، ضریب کشیدگی نشان می به سمت راست وجود دارد.    یمتمرکزند و دم طولن  عیها حول سمت چپ توزداده 

های بیمه دارای  کننده آن است که همه رشته نوک تیز و فراتر از توزیع نرمال است. بنابراین، نتایج بیان   سوزیبه ویژه فعالیت آتش   هاتمامی رشته 

 سهیدر مقاهای پهن سری زمانی مورد بررسی است. علاوه بر این،  چولگی راست و کشیدگی بیشتری از توزیع نرمال هستند که نشان دهندة دنباله

  ی و پراکندگ  عی ( را دارد که نشاندهنده تنوع وس6.365)  اریانحراف مع  نیشتریب  نی( و همچن7.769)  نیانگیمقدار م  نیشتریثالث ب  مهیها، برشته  نیب

با   ییهاوجود نمونه  انگریاست که ب النسبتا ب زی ( در رشته ثالث ن2.009) ی( و چولگ8.439) یدگیکش بیرشته است. ضر نیا یدر ارزش پرتفو  ادیز

   . باشدیها مدر داده  رگذاریبزرگ و تأث  اریبس  ریمقاد

   

 نتایج و بحث: 

 د:  شوانجام میبه ترتیب زیر  (    جایگزین)مدل    گریهای بیمهدر این پژوهش، مدلسازی تجمیع ریسک 

تطابق را با مجموعه   نیاست که بهتر یعیانتخاب توز ی اساسیهاچالش  از یک، یای در توابع کاپولبا توجه به اهمیت تعیین توابع حاشیه

  ی کیگراف  شینمادر این مطالعه  استفاده کرد.    توانیوجود دارد که م  یمتعدد  یکیگراف  یهاسهیها و مقاآزمون   ، یآمار   اتیداده ما داشته باشد. در ادب

های برازش  های توزیعچندک داده و    ارائه 1شکل  ها را به صورت گرافیکی در  شکل کلی توزیع دادهکه    QQهای هیستگرام و نمودار  نمودارتوسط  

در    یترمیضخ  یهادنباله   ر،یمتغ  پنج  ی برازش شده برا   یهاع ی ، توز QQ. طبق نمودارشودی محدود م مقایسه کرده است،های نظری با توزیع   را  شده

- کولموگروف  برازش با آزمون   تیفیاند. سپس، ک انتخاب شده   رهایهمه متغ  یبرا  یمناسب  یهاعیکه توز  دهدینشان م   نیخود دارند. ا  ریمقاد  یانتها 

های  قابل مشاهده است که توزیع   ،با توجه به نتایجنشان داده شده است.    3جدول  نتایج تخمین پارامترهای توزیع نظری در   شود.می   یابیارز  رنوفیاسم

باشد و توزیع پارتو عمومی بهترین توزیع  های خسارت تاریخی در چهار رشته حوادث، آتش سوزی، بدنه و ثالث میلگ نرمال بهترین توزیع برای داده 

  باشد.برای رشته بیمه مسئولیت می 

ها را به ادهد  1هایی از جنس احتمال نیاز داریم، با استفاده از روش تبدیل احتمال انتگرال های کاپول به دادهبا توجه به اینکه برای تخمین مدل 

های برازش شده برای  توزیع استفاده از  با    .گیرندمی شود که مبنای تخمین و برآورد ساختارهای کاپول قرار  [ تبدیل می0،1شبه مشاهدات بروی بازه ]

 .گرددای کندال، برآورد می های رتبهکاپول و همبستگیتوابع  ای  حاشیه   هایتوزیع های بیمه،  خسارت 

 
 های برازش داده شده با توزیع  QQ خسارت بیمه و نمودارهای هیستوگرامهای نمودار:  1شکل 

Figure 1: Histograms of insurance loss and QQ-plots with fitted distributions 

 
 ایبیمه های : نتایج توزیع های تعیین شده برای خسارت 3جدول 

Table 3: Distribution fitting results for insurance losses 

 غ به هزار میلیارد ریال گری                                                                                                                      مبالپرتفوی بیمه

amounts to one thousand billion rials                                                                                                                     Insurance portfolio 
 مسئولیت  رشته فعالیت 

Liability 

 حوادث

Accident 

 آتش سوزی 

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 )*** 

 
1 the probability integral transformation(PIT) 



 

 

 ودنت یاست یت
Student-t  

52.817 
(0.486)*** 

207.88 
(0.476)*** 

45.338 - 
(0.493)*** 

272.65 
(0.461)*** 

575.493 
(0.401)*** 

 لگ نرمال
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 ) 

 ویبول
Weibull  

30.679 
(0.12347 ) 

174.097 
(0.10859 ) 

63.74 - 
(0.12229 ) 

230.55 
(0.16913)*** 

545.1033 
(0.1230 ) 

 کوشی
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 )*** 

174.613 
(0.0956 )*** 

87.35 - 
(0.99022)*** 

200.30 
(0.865)*** 

537.12 
(0.9799 )*** 

 توزیع پارتو تعمیم یافته 
GPD 

5.331 
(0.07927 ) 

57.28 - 
(0.1883 )** 

62.117 
(0.0588 ) 

124.16 - 
(0.2216 )*** 

186.94 - 
(0.17058)** 

از سطح    0.001و    0.05،    0.01( که در سطح  p-valueبه ترتیب اشاره به مقدار مقدار بحرانی )  ***، ** ،* اسیمرنوف است و    -: اعداد داخل پرانتز نتایج آزمون کلموگرافتهنک

 دهد.های بولد شده، بهترین توزیع تعیین شده برای هر رشته نشان میبحرانی کمتر است، دارد. شاخص

 1نمودار پراکندگی زوجی   2  شکل. در  تعیین شودضرایب همبستگی میان متغیرها در پرتفوی  بایستی  نخست برای مدلسازی توابع کاپول،  

در  نمودار پراکندگی زوجی به طوری که . داده شده استای یکنواخت نشان دو به دوی متغیرها با توزیع حاشیه 2ای کندال و ضریب همبستگی رتبه

شود، زیرا  سازی متغیرهای تصادفی در اولین درخت استفاده می تاو کندال برای مرتب   معیار.  قرار دارددر مثلث پایینی    تاو کندال  معیارمثلث بالیی و  

بزند و یک  تاو کندال می از توزیع فرضی تخمین  ناپارامتری را به طور مستقل  برای خانواده   معیارتواند همبستگی  ارائه  جهانی  های غیر گاوسی 

تر بوده و در نتیجه  ها قوی قابل ذکر است هر چقدر میزان همبستگی میان متغیرها بیشتر باشد، ارتباط آن   . (Dissmann et al., 2013)دده

ای برای جفت  رسد همبستگی رتبهنظر می های چند متغیره به کمک توابع کاپول منجر به توصیف بهتر آن پدیده خواهد شد. به استفاده از تحلیل

 ثالث قابل توجه است.    -ثالث و بدنه  -تصادف    ،بدنه  -ها به ترتیب؛ تصادف  ریسک بیمه

 

 
 ای کندال با توزیع های حاشیه ای یکنواخت : نمودار پراکندگی و ضریب همبستگی رتبه2شکل 

Fig 2: Pairwise plots and Kendall’s correlations of marginal distributions 

تخمین زده  گری  برای پرتفوهای بیمه  آن  پارامترهایو    توابع کاپول معرفی شده در بخش قبل  ،هاای برای داده پس از تعیین توزیع حاشیه 

شود. در نهایت، برای تشریح  میانتخاب  و کم ترین مقدار معیارهای اطلاعاتی    حداکثر راستنماییترین مقدار  ترین تابع بر اساس بیش شود. مناسب می

  ی مدل مبتنگردد. در  تابع کاپول با بهترین عملکرد ارائه می برای  اولین درخت    درتخمین پارامتر    گری،های مختلف بیمهساختار وابستگی میان رشته 

زده شده از درخت    نیتخم  یشرط  یرها یبا متغ  یگر یسازد و به ساختن درخت دی داده شده م  یتصادف  یرهایدرخت را با متغ   نیفرد اول،  بر درخت 

توان فرض  می   .(Berg & Aas, 2009)شوند    یم  دیتول  یهنگام حرکت به سمت درختان بعد   یشرطتابع چگالی کاپول  در واقع،    دهد.یادامه م  یقبل

های درختان دیگر است، زیرا همبستگی شرطی بین متغیرهایی که به یک متغیر معین داده  تر از وابستگیهای درخت اول قوی کرد که وابستگی

به طور کلی، در درخت اول،   (.3.1، بخش  Dissmann et al. (2013) )نگاه کنید بهتر از همبستگی غیرشرطی در درخت است شود، کوچک می

 شود که معمولَ وابستگی قویتری از تابع چگالی کاپول شرطی در درختان بعدی دارد.  پارامترهای از تابع چگالی کاپول غیرشرطی استخراج می 

 
1 Pairwise scatter plot 
2 Kendall’s rank correlations 



 

 

،  R-Vineسازی وابستگی غیرخطی با ، فرآیند آماری در مطالعه تجربی برای شناسایی این موضوع طراحی شده است که آیا مدل به طور کلی

یا با مدلسازی   ( student-tیا  Gaussian) سازی وابستگی خطیتوان آن را با مدل بهترین تناسب برای ساختار وابستگی داده ها دارد یا اینکه می 

های یکنواخت توصیف کرد. برای بررسی ساختار وابستگی بین متغیرها با  با استفاده از حاشیه  (Claytonو  Gumbelساده وابستگی دم نامتقارن )

توجه  استفاده شده است. با    Copulaو  Vinecopula مانند    Rهای نرم افزاری مرتبط با کاپولها در نرم افزار  استفاده از کاپولی چند متغیره از بسته

پس  بهترین عملکرد را درمیان توابع دیگر دارد.    R-Vineگری کاپولی  قابل مشاهده است که برای تفسیر وابستگی در پرتفوی بیمه  4  جدولبه نتایج  

 Clayton و Gumbel د ) مانن  ساده  یمدسیرشا  یکاپولمقابل،    درعملکرد را دارند.    نیبهتر  یگرمهیب  ی پرتفو  یبرا  student-t کاپول از آن، مدل  

نوع    نیبا ابعاد بال توسط ا  یوابستگ  یساختارها   نیباشد که در تخم  نیامر ممکن است ا  نیا  لی. دلکنندیرا ارائه نم  یبرازش مطلوب  ،یر پرتفو ( د

عملکرد قابل    یپرتفو یساختار وابستگ یساز در مدل  زین 1ی ضویب یهامدل  .کندی م جادیا  یجد تیمحدود نیپارامتر وجود دارد و ا  کی، تنها کاپول

  دهند ی نشان م  یدگیکش  ای  یها چولگکه داده   یطیشرا  یو برا  دهدی معنادار را نشان م  یهای ، که وجود وابستگstudent-t  مدل  ژهیدارند، به و  یقبول

 .  مناسب است

 نتایج مدلسازی وابستگی :4جدول 
Table 4: Dependence modeling results 

 بخش )الف(: نتایج خوبی برازش 

Panel A: Goodness-of-Fit results 

 خانواده 

Family 
 کاپول

Copula 

 پرتفوی بیمه گری
Insurance portfolio 

AIC BIC Log-Like 

 بیضوی
Elliptical 

Normal -431.194 -406.086 225.597 

t -438.150 -410.530 230.075 

 ارشیمدسی 
Archimedean 

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

 زوجی 
PCC 

R-vine -474.22 -461.66 242.11 

 (tree1بخش )ب(: پارمتراهای تخمینی بهترین ساختار کاپولی انتخابی )
Panel B: Parameter Estimations of the Best Fitted Pair Copula Structure (First  Tree) 

 کاپول
Copula 

 پارامتر
Parameter 

 تاو کندال
Kendall’stau 

 دم بالیی وابستگی
Upper-tail 

dependency 

 دم پایین وابستگی
Lower-tail 

dependency 
 پرتفوی بیمه گری

Insurance portfolio 

𝜽𝟓,𝟏 (Independence ) - /  - 0 - - 

(Gaussian)𝜽𝟏,𝟑 (0.00( /)0.93) 0.77 - - 

𝜽𝟏,𝟒 (Gumbel) (0.00( /)4.47) 0.78 0.83 - 

𝜽𝟒,𝟐 (Clayton ) (0.00( /)1.68) 0.46 - 0.66 
 

1 - Maccident,   2 - Mfire,   3 - Mbadana,   4 - Msalas, 5 - Mliability 

از روش پنجره غلتان   ر،بدین منظو .میکنماهانه را سالنه های خسارت  عیتوزبایستی  ،نیسال است، بنابرا کیشده توسط مقررات  فیتعر زمانی افق

  12ها به طول معین )مثلاً  ای از داده است که بازه   بدین صورت 2روش پنجره غلتان.  (  Jung, 2020 &Eling)  گرددنقطه پیوسته استفاده می   12با  

سال خسارت ماهانه را    کیبه اندازه    یداده متوال  به طوری که،  .)مثلاً جمع زیان(  شودمیای انجام  بر روی همان بازه محاسبه   گردد ومیماه( انتخاب  

 سالنه و ماهانه اشاره دارد.   یهابه ارزش  بیبه ترت  mو   a  سیاند  م، کهیکنی م  عیتجم  ریمطابق فرمول ز

𝑋𝑎 = ∑ 𝑋𝑖
𝑚12

𝑖=1                                                                                                                                                              (9 )  

شود که برآوردها  کنیم. این کار موجب میرانیم )به جای شروع ماه دوم تا ماه سیزدهم( و دوباره محاسبه می سپس پنجره را یکی جلو می   

 .  روز شوند و اطلاعات مربوط به نوسانات زمانی را بهتر منعکس کنندماه به بهماه 

 100.000تعداد  کنیم. به عبارتی،  سازی می جفت داده را شبیه   n  تابع کاپولی انتخابی و ساختار وابستگی متناظر با آن، تعدادحال با استفاده از  

بدین گونه است که با توجه به توزیع مفروض در    ،گام بعدیگردد.  بعدی تولید می   های پنجبرازش شده به مجموعه داده   R-Vineنمونه از کاپولی  

 
1 Elliptical 
2 Rolling window 



 

 

در این مرحله داده های حاصل را با روش    انگاریم.های متناظر میرا به صدک   هاآن، هر یک از سری   یتخمین رگرسیون مرحله نخست و بکارگیر

ارائه شده بود، متغیرهای    شود.  پنجره غلتان به سالنه تبدیل می تجمیع   حاصل  سپس، مطابق مدل تجمیع ریسک که در بخش روش شناسی 

   شوند تا توزیع زیان کل تحت کاپولی چند متغیره ایجاد شود.می

سطح  چند  تحت مدل استاندارد در  آن    درکنار سرمایه الزامی  جایگزینبرآورد شده تحت مدل    گریریسک بیمه  ( سرمایه اقتصادی5در جدول )

تواند به عنوان ریسک ورشکستگی در یک دوره زمانی مشخص که مدیریت انتخاب کرده است، در نظر گرفته شود.  سطح اطمینان میارائه شده است.  

گری پنج رشته بیمه غیر زندگی مطابق این جدول، اندازة ریسک بیمه.  هرچه سطح اطمینان انتخابی بالتر باشد، احتمال ورشکستگی کمتر خواهد بود

هزار میلیارد ریال    265.235960در حدود    69را بر اساس ضرایب ریسک آیین نامة شماره    1402شرکت سهامی بیمه ایران با داده های واقعی سال  

تخمین    جایگزیندرصد بیش از مدل    25.6گری را در سطوح اطمینان مختلف به طور متوسط  مدل استاندارد میزان سرمایه الزامی ریسک بیمه است.  

های توزیعی  ویژگی  -1 باشد: شود، ناشی از دو عامل می های استاندارد شناسایی می برآورد بیش از حد سرمایه اقتصادی که معمولً در مدل   زند.می

تواند سرمایه  می  بنابراین، پارامترهای داده شده )ضرایب ریسک ثابت در مدل استاندارد(  .شودعوامل ریسک فردی به طور دقیق در نظر گرفته نمی

های خاص  های استاندارد است که ساختار وابستگی ذاتی در دادهمفروضات همبستگی خطی تحمیل شده در مدل   -2مورد نیاز را افزایش دهد.  

اند. با  ها در کلیه سطوح صفر در نظر گرفته شده ذکر است در مدل استاندارد ضرایب همبستگی بین کلیه ریسک شایان کند.شرکت را منعکس نمی

 های ساده سازی گسترده لحاظ شده است. اینکه مدل استاندارد ایران مبتنی بر روش ضریب مبتنی بر ریسک ساده است. در این مدل فرض   توجه به
 با مدل استاندارد جایگزین: مقایسه سرمایه الزامی مدل 5جدول 

Table 5: Comparison of Required Capital of alternative Model and Standard Model 

 شرکت بیمه 

Insurance Company 
VaR 95% VaR 99% VaR 99.5% 

 مدل جایگزین )مبالغ هزار میلیارد ریال( 

Alternative Model (Amount in thousand billion Rials) 
184.6034 221.1254 236.917 

 مدل استاندارد)مبالغ هزار میلیارد ریال( 

Standard Model (Amount in thousand billion Rials) 
265.34569 

 تفاوت مطلق 

Absolute Difference 
80.74229 44.22028963 28.42868963 

 )درصد(     تفاوت نسبی

Relative Difference (%) 
43.73824642 19.99783464 11.99943018 

 
 

 ,K-RBCکه سرمایه الزامی محاسبه شده با مدل داخلی را با سه مدل استاندارد )  (2020الینگ و جونگ )نتایج مطالعاتی چون  از  ها  یافتهاین  

 SST,  SII )1  را بیش    الزامیسه مدل استاندارد به طور قابل توجهی میزان سرمایه  دهد که  گردد. نتایج این پژوهش نشان می مقایسه کردند، تایید می

کمترین شکاف بین مدل  که    ( استا K-RBC  ی مربوط به مدل استاندارد سرمایه مبتنی بر ریسک کره)کارمحافظه  ینکمترو    زننداز حد تخمین می 

.  گیردهای بازار را در نظر نمیهمبستگی بین ریسک در این روش این ممکن است به این دلیل باشد که  .دهدهای استاندارد را نشان میجایگزین و مدل 

ای نسبت به دو  کارانهکند و بنابراین معیار کمتر محافظه وکار را به دقت منعکس نمی ها بین خطوط کسب گری تفاوت، ماژول ریسک بیمههمچنین

 .دهدمدل دیگر ارائه می 

 

 : بندی و پیشنهادها جمع 

های غیرخطی و  ی غالب، یعنی عدم توجه به وابستگی شده ی مطرح مقرراتی با توجه به دو جنبه   تحلیل حساسیتی از چارچوب   این مقاله،

های بیمه غیر زندگی در شرکت سهامی  مدل جایگزین برای تجمیع ریسک بین خسارات رشته بدین منظور،    .باشدمی پارامترهای ریسک خاص بنگاه،  

استاندارد   به صورت تجربی شکاف قابل توجهی بین سرمایه مورد نیاز توسط مدل بیمه ایران و محاسبه سرمایه اقتصادی متناظر آن ارائه شده است. 

 .ددهگیرد، نشان می های غیرخطی و پارامترهای ریسک خاص بنگاه را در نظر میو مدلی جایگزین که وابستگی 

ای هر یک از متغیرهای  گیرد: مرحله اول، به منظور استفاده از توابع کاپول، بایستی ابتدا توابع حاشیه این تجزیه و تحلیل در سه مرحله انجام می

های  باشند برای تعیین توزیعهای متداول در اکچوئری می های پارامتری مختلف که اغلب از توزیع گری تعیین گردد. توزیعتصادفی در پرتفوی بیمه

داده   ای حاشیه  بر روی  ارزیابی میکاپول تحت مدل ریسک فردی  زیان،  مناسب های  نمودارهای  شود.  اساس  بر  زیان  فرآیند  برای هر  توزیع  ترین 

[  0،1بروی بازه ]  داده ها را به شبه مشاهدات  PITگردد. سپس، با استفاده از روش  تعیین می رنوفی اسم-کولموگروف  آزمون و    QQستوگرام، نمودار  یه

برآورد توابع کاپول قرار گرفتند. حال،   اولین درختبرای مرتب تبدیل شده که مبنای تخمین و  تابع کاپول، نمودار    سازی متغیرهای تصادفی در 

 گردد.  ای یکنواخت ارائه می ای کندال دو به دوی متغیرها با توزیع حاشیه پراکندگی زوجی و ضریب همبستگی رتبه

 
1 Korean risk-based capital, Solvency II, Swiss Solvency Test 



 

 

ای تعیین شده برای  های مختلف )بیضوی، ارشمیدسی، زوجی( و پارامترهای آنها، با استفاده از توزیع حاشیه مرحله دوم، توابع کاپول از خانواده 

ترین مقدار راستنمایی و کم ترین مقدار معیارهای اطلاعاتی انجام  ترین تابع کاپول بر اساس بیش شود. مناسب گری تخمین زده می پرتفوهای بیمه 

سپس، متغیرهای    کنیم.سازی می جفت داده را شبیه  100.000حال با استفاده از تابع کاپولی انتخابی و ساختار وابستگی متناظر با آن، تعداد.  شودمی

های ماهانه به سالنه  شوند و با روش پنجره غلتان توزیع دادهها متناظر تبدیل میهای بکاررفته به صدککه بر اساس توزیع  سازی شدهخسارت شبیه

∑    شود. در نهایت، بر اساس معادلهتبدیل می  𝑋𝑖2
𝑛𝑙
𝑖=1گردد تا توزیع زیان کل متغیرها حاصل شودتجمیع می.   

گری محاسبه گردید.  مرحله سوم، برای بررسی شکاف بالقوه، الزامات سرمایه در مدل استاندارد و رویکرد جایگزین پرتفوی پنج بعدی بیمه

دهد  مقایسه نتایج سرمایه اقتصادی برآورد شده تحت رویکرد جایگزین درکنار سرمایه الزامی تحت مدل استاندارد در چند سطح اطمینان نشان می 

بیش برآورد الزامات    زند.درصد بیش از مدل جایگزین تخمین می  25.6گری را به طور متوسط  که مدل استاندارد میزان سرمایه الزامی ریسک بیمه

  سک یر یو پارامترها یرخطیغ یبا در نظر گرفتن وابستگ توانندیم گرانمهیکه ب دهدینشان م شود،های استاندارد شناسایی میسرمایه که در مدل 

 .  کاهش دهند  یتوجه  ابلق  زانیخود را به م  سکیر  هیاص خود، سرماخ

یه  محاسبه سرما  یمدل برا  نی. از ا ، معرفی گردیدکندیم  بیترک VaR سکیر  را با شاخص  R-Vine یپول امدل که ک  کبر اساس نتایج، ی  

  در این مطالعه  ، . به طور کلیاست  بر پایگاه داده واقعی شرکت  ااستفاده شده است، که تمرکز م  یرزندگیغ  مهیدر حوزه ب  اقتصادی پنج رشته فعالیت

کل   سکیمرتبط، ر  یهاسکیر  بیترک  قیوجود دارد. از طر  زیتر ناما امکان گسترش دامنه مدل به ابعاد بزرگ ،در نظر گرفته شده استبعد    پنجتا  

 خواهد بود.   دیمف  اری ساختارمندتر بس  سکیر  تیریمد  یمطالعه برا  نیا  جینتا  ن،ی. بنابراابدیکاهش    تواندیبالقوه م  گذارمهیب  یپرتفو 

 سازی جایگزین، را مستند کرده است های مدل فرمول استاندارد و روش   با استفاده از  شدهمحاسبه    یاقتصاد  هیسرما  های بینتفاوت   ،ادبیات

با   گری و(. این مقاله با تمرکز بر ریسک بیمه1403 ، فر و همکاران یلیعقو  1397،  و همکاران یمظلوم،  1394،  جم و همکاران یرباقریم)مانند 

های استاندارد  یافته و نگاهی به میزان بالقوه شکاف بین مدل های تجمیع اخیراً توسعه ارائه یک مدل خاص بنگاه برای مدیریت بدهی با استفاده از مدل 

هایی را برای  تواند چالش های استاندارد و اندازه واقعی آن میکند. انحراف بین سرمایه ریسک تحت مدل های داخلی، به این ادبیات کمک میو مدل 

بیشتر از آنچه که با یک مدل داخلی    که  کندی را ملزم م  گرانمه یفرمول استاندارد بهمانطور که مشاهده گردید،  گران به همراه داشته باشد.  بیمه

برآوردی  بیش   و  دهندی کاهش م  فرمول بازده بالقوه حقوق صاحبان سهام را  نیاستفاده از ا  ن،یکنند. بنابرا  ینگهدارممکن است لزم باشد، سرمایه  

که    گردد، پیشنهاد مینتایجبا توجه به    .گذاری کندوکار خود برای مدیریت سرمایه گران را مجبور به بازسازی کسب تواند بیمه سرمایه اقتصادی می 

 های استاندارد و اندازه واقعی ریسک تنظیم کنند. های ریسک تحت مدل بین سرمایه  گذاران باید مفروضات وابستگی خود را برای کاهش انحرافقانون 
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