
مقدمه 
بيمــة اتكایی حــوادث فاجعه آميز، یک ابــزار حياتی 
مدیریت مالی با قيمت گذاری پيچيده است که بيمه گران 
می تواننــد بــا استفــاده از آن از تحليل هــای دقيق جهت 
تشخيص فرصت هــای بازار و دستيابی بــه قيمت گذاری 

صحيح و دقيق بهره مند شوند.
بيمــة اتكایی حوادث فاجعه آميز یــک ابزار مهم برای 
شرکت های بيمه جهــت مصون سازی1 ریسک های بسيار 
بزرگ و مدیریت سرمایه است، اما قيمت این نوع بيمه نيز 

تفاوت زیادی با بيمه های عمومی دارد )نمودار 1(.
دلایــل وجــود چنين پدیــده ای در بازار عبــارت  است 
1. Hedge

از: نااطمينانــی زیاد مربوط به حــوادث فاجعه آميز، طبيعت 
سرمایه بر2 کسب و کــار حوادث فاجعه آميــز و سطح نسبتاً 
پایين توافقات در قيمت گذاری ریسک حوادث فاجعه آميز. 
درک بهتر قيمت گذاری بيمــة اتكایی حوادث فاجعه آميز 
منافع زیادی برای کل بــازار در پی دارد، زیرا به بيمه گران 
و بيمه گــران اتكایی کمک می کند تا عمليات بيمه گری و 
نيز تخصيص و گسترش سرمایه خود را به شكل کارامدتری 
مدیریــت کنند. این مقاله دو مبحــث قيمت گذاری بازار و 

قيمت گذاری آکادميک را بررسی می کند. 
بيمــة اتكایی حــوادث فاجعه آميــز عمومــاً بر اساس 
مواجهه بــا ریسک، قيمت گــذاری می شود تــا براساس 
2. Capital Intensive

مترجم: عادله اميری سوادرودباری 

-  کارشناس ارشد مدیریت دولتی، دانشگاه تهران  

قيمت گذاری بيمة اتکایی 
حوادث فاجعه آميز  
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نمودار 1. مقایسه تغييرات قيمت سالانه

تجربــی. تــا انــدازه ای، به دليــل پایين بودن تواتــر وقوع 
حوادث فاجعه آميز، جمع آوری داده ها و سوابق مربوط به 
حوادث قبلی جهت انجام یک تحليل موثق مشكل است. 
پویا بودن عوامل ریسک های حــوادث فاجعه آميز )برای 
مثال تغييرات جوی ناشــی از گرمایش جهانی و حملات 
تروریستــی مربوط بــه القاعــده( نيز باعــث کاهش بيشتر 
قــدرت پيش بينی از روی سوابق حوادث پيشين می شوند. 
بنابرایــن بــازار اغلب بــر تحليل های مواجهــه با ریسک 
جهت تعيين حق  بيمة اتكایی حــوادث فاجعه آميز تمرکز 
می کند، درحالی که سوابــق خسارتی به عنوان یک عامل 

تعدیل کننده عمل می کند.
تكنيک های قيمت گــذاری برای بيمة اتكایی حوادث 

فاجعه آميز را می توان به سه گروه طبقه بندی کرد:
  آن دستــه از راهكارهــای بازار کــه براساس نتایج 

مدل سازی حوادث فاجعه آميز هستند.
 آن  دستــه از راهكارهای بازار کــه براساس عوامل 

ناموجود در  مدلسازی هستند.
 راهكارهای آکادميک که براساس نظریه های مالی 

و اکچوئری هستند.
جــدول 1 خلاصــه ای از عناصر و اجــزای هر یک از 

گروه ها را نشان می دهد.

جدول 1. راهكارهای اصلی قيمت گذاری بيمه 
اتكایی حوادث فاجعه آميز

راهكارهای بازار 
براساس نتایج 

مدلسازی حوادث 
فاجعه آميز

خسارت انتظاری یک لایه بيمه اتكایی، انحراف 
از معيار خسارت لایه )یا سایر آمارهایی که 
نااطمينانی را اندازه گيری می کنند(، خسارت 
رشته بيمه ای، فعاليت و رکود لایه، خسارت 

قطعی، تراکم ریسک، کيفيت داده ها، 
بررسی های دقيق، مدل های اختصاصی

راهكارهای بازار 
براساس عوامل 

ناموجود در 
مدلسازی

منطقه، مواجهه با ریسک های ناموجود در 
مدل، تجربه خسارتی واگذارکننده، نسبت 
بيمه اتكایی، چرخه بازار، راهبرد بيمه گری 

بيمه گر اتكایی، کفایت سرمایه و ... 

راهكارهای 
آکادميک براساس 

نظریات مالی و 
اکچوئری

نظریه قيمت گذاری اختيار1، نظریه 
قيمت گذاری آربيتراژ2، نظریه بهينه سازی 

مطلوبيت3 و...

در کنار ایــن روش های قيمت گــذاری، راهكارهای 
مبنی بر نتایج مدلسازی حوادث فاجعه آميز نيازمند کمترین 
سطح نتایج غيرعينی4 )غيرمشاهده ای یا ذهنی( هستند. اما 
به طــور اجتناب ناپذیــری نيز بــا ریسک مــدل مربوط اند 
1. option pricing Theory 
2. Arbitrage pricing Theory 
3. Utility optimization pricing Theory 
4. Subjective Input 
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)یعنی هــر قدر مدل حــوادث فاجعه آميــز دقيق تر باشد، 
توزیع خســارت دقيق تر اســت(. اگر بــازار تحت تسلط 
این نــوع راهكارهای مبنی بر مدلســازی باشد، از آنجا که 
طرف هــای متفــاوت معامله به دليل استفــاده از مجموعه 
داده های مشابه به نتایج مدلسازی مشابهی دست می یابند، 
بنابراین مذاکرات بر ســر قيمت کاهش خواهد یافت. اما 
اگر قيمت منحصراً به وسيله عوامل ناموجود در مدلسازی 
تعيين شود، ریسک مدل کاهش یافته و ریسک ذهنی1 تا 
حد چشمگيــری افزایش خواهد یافت. یک روش اید ئال 
قيمت گــذاری  باید ریسک  مــدل و ریسک ذهنی را کم 
کند )نمودار 2(.  در حال حاضــر یک راهكار ترکيبی در 
بــازار بيمة اتكایــی مورد استفاده قــرار می گيرد و روابط 

مربوط به این راهكار باید توسط بازار مدیریت شود.
1.  راهكارهای قيمت گذاری

1-1.  نتایج  مدلسازی حوادث فاجعه آميز
پيــش از ایجــاد و تكویــن مدل هــای نویــن حوادث 
فاجعه آميــز، بيمه گــران و بيمه گــران اتكایــی اغلــب از 
منحنی هــای مواجهه با ریسک جهت ارزیابی بيمة اتكایی 
حوادث فاجعه آميز استفاده می کردند. منحنی های مواجهه 

1. Subject Risk 

با ریسک به طور دقيق ارتباط بين تراکم ارزش بيمه شده و 
تراکم خسارت برآوردشــده را شرح می دهند. اطلاعات 
مواجهه با ریسک، همراه با منحنی های مواجهه با ریسک 
می توانند منجربه پيش بينی قيمت های بيمة اتكایی حوادث 
فاجعه آميز و ارزیابی خسارت شوند. در این صورت، به دليل 
پيچيدگی هایی که به طور طبيعــی به حوادث فاجعه آميز 
مربوط اند، تعجب آميز نيست که منحنی های ساده مواجهه 
با ریسک به سختی برای نشان دادن کل طيف ریسک های 
حوادث فاجعه آميز مناسب هستند. مدل های نوین حوادث 
فاجعه آميز جهت ارائه دیدگاه مناسب تری در این باره ارائه 
شده اند. در ایــن مدل ها از دانــش روز علمی و  مهندسی 
استفــاده شده و بــه دليل وجود قدرت پــردازش وسيعی 
که امروزه بــه مدد فناوری اطلاعــات در دسترس است، 
منجر بــه ایجاد سيستم خاصی جهــت مدلسازی حوادث 
فاجعه آميز شده اند. مدل های حوادث فاجعه آميز می توانند 
ریسک هــای موجود در سطح منطقــه ای خاص را تحليل 
کــرده و سپس براساس نتایــج تحليل های مربوط به سطح 
منطقه، یک پرتفو ایجاد کنند. این امر با راهكار مربوط به 
منحنی مواجهه با ریسک متفاوت است. نمودار3 مدل های 
نویــن حوادث فاجعه آميــز را نشان می دهــد که می توان 

نمودار2. مقایسه راهكارهای قيمت گذاری بازار
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ع خسارت برای مواجهه با یک ریسک ــع خسارت برای مواجهه با یک ریسک ــع خسارت برای مواجهه با یک ریسک  ــاساس توزیــاساس توزی براین
ن را محاسبه کرد. ين را محاسبه کرد. ين را محاسبه کرد.  يمعيمع

ه داد، اما ــه داد، اما ــه داد، اما  ــوان ارائــوان ارائ وان ارائــوان ارائــ ــتــت میارت را میارت را می ارت را ــارت را ــ ــع خســع خس ع خســع خســ ــه توزیــه توزی ه توزیــه توزیــ ــاگرچــاگرچ
مة يمة يمة  يمت بيمت ب مت بيمت بي ين قين ق ن قييــن قييــ ييــها در تعييــها در تع ن ــن ــن داده ــی استفاده از ایــی استفاده از ای ی استفاده از ایــی استفاده از ایــ ــچگونگــچگونگ
ارهای مختلف كارهای مختلف كارهای مختلف میتوانند  كایی جالب توجه است. راهكایی جالب توجه است. راه ایی جالب توجه است. راهكایی جالب توجه است. راهك كاتكات
د و از طریق درک ــد و از طریق درک ــد و از طریق درک  ــر شونــر شون ر شونــر شونــ ــای متفاوتی منجــای متفاوتی منج ای متفاوتی منجــای متفاوتی منجــ ــهــه متيمتيمت يه قيه ق ه قــه قــ ــبــب
ق با تعارضات بازار و يــق با تعارضات بازار و يــق با تعارضات بازار و  يــگذاری به تطبيــگذاری به تطب متيمتيمت يهای قيهای ق کيکيک ينين نكنك كتكت
مه يمه يمه  يال، استفاده از بيال، استفاده از ب ال، استفاده از بــال، استفاده از بــ ــکنند. برای مثــکنند. برای مث میی آن کمک میی آن کمک می ی آن کمک ــی آن کمک ــ ــکارایــکارای
ز، يز، يز، خسارتهای  يآميآم ایی مازاد خسارتكایی مازاد خسارتكایی مازاد خسارت1 حوادث فاجعه كاتكات
عمومادهند. عمومادهند. عموماً مینی پوشش مینی پوشش می نی پوشش ينی پوشش ي يد معيد مع د معــد معــ ــ را تا حــ را تا ح لایة نگهداشت2
ن يين يين  ييذاری، تعييذاری، تع ذاری، تعــذاری، تعــ ــگــگ متيمتيمت يازی برای قيازی برای ق ازی برای قــازی برای قــ ــســس مدلجة مدلجة مدل جة يجة ي ين نتين نت ن نتــن نتــ ــتریــتری مهم
خسارت لایة مورد انتظار3 است. اگر چندین خطر بتوانند 
ه، تورنادو ، ــه، تورنادو ، ــه، تورنادو ،  ــد )توفند، زلزلــد )توفند، زلزل د )توفند، زلزلــد )توفند، زلزلــ ــ لایه برسنــ لایه برسن ةــةــة4 ــه سطح آستانــه سطح آستان ه سطح آستانــه سطح آستانــ ــبــب
لازم ز( پس لازم ز( پس لازم  ز( پس يــز( پس يــ يــآميــآم فاجعهر حوادث فاجعهر حوادث فاجعه ر حوادث ــر حوادث ــ ــرگ به همراه دیگــرگ به همراه دیگ رگ به همراه دیگــرگ به همراه دیگــ ــتگــتگ
ده و کل ــده و کل ــده و کل  ــسازی شــسازی ش ا ــا ــا مدل ــن خطرهــن خطره ن خطرهــن خطرهــ ــر یک از ایــر یک از ای ر یک از ایــر یک از ایــ ــاست هــاست ه
مهيمهيمهگر  يچ بيچ ب چ بيچ بي يخسارت لایه مورد انتظار محاسبه شود. هنوز هيخسارت لایه مورد انتظار محاسبه شود. هنوز ه
مت نهایی يمت نهایی يمت نهایی  يعنوان قيعنوان ق بهی خسارت لایه مورد انتظار را بهی خسارت لایه مورد انتظار را به ی خسارت لایه مورد انتظار را ــی خسارت لایه مورد انتظار را ــ ــایــای ایكایك كاتكات
ریسکر ریسکر ریسکهای  ر ير ي ينانی چشمگينانی چشمگ نانی چشمگينانی چشمگي يرا نااطميرا نااطم را نااطمــرا نااطمــ ــرده است، زیــرده است، زی رده است، زیكرده است، زیك كقبول نكقبول ن
ز يز يز  يآميآم فاجعهوادث فاجعهوادث فاجعه وادث ــوادث ــ ــایی حــایی ح ایی حكایی حك كمة اتكمة ات مة اتيمة اتي يز و بيز و ب ز و بيــز و بيــ يــآميــآم فاجعهوادث فاجعهوادث فاجعه وادث ــوادث ــ ــحــح
بانی يبانی يبانی  يه جهت پشتيه جهت پشت ه جهت پشتــه جهت پشتــ ــزان زیادی سرمایــزان زیادی سرمای زان زیادی سرمایيــزان زیادی سرمایيــ يــص ميــص م ص ميص مي يازمند تخصيازمند تخص ازمند تخصيازمند تخصي ينين
است کار است. لازم است کار است. لازم است  کسبوع کسبوع کسبو وع ــوع ــ ــمه در این نــمه در این ن مه در این نيمه در این ني يدور بيدور ب دور بــدور بــ ــاز صــاز ص
نشاننانی که بتواند تا حدی نشاننانی که بتواند تا حدی نشاندهندة انحراف  نانی که بتواند تا حدی ينانی که بتواند تا حدی ي يهرگونه نااطميهرگونه نااطم
1. Excess of Loss Catastrophe Reinsurance 
2. Retention
3. Expected Layer 
4. Trigger Level 

متيمتيمتگذاری  يور کامل قيور کامل ق ور کامل قــور کامل قــ ــطــط بهار  خسارت لایه باشد بهار  خسارت لایه باشد به ار  خسارت لایه باشد يــار  خسارت لایه باشد يــ يــاز معيــاز مع
ذاری استفاده ــذاری استفاده ــذاری استفاده  ــگــگ متيمتيمت ين فرمول جهت قين فرمول جهت ق ن فرمول جهت قــن فرمول جهت قــ ــود. بازار از ایــود. بازار از ای ود. بازار از ایــود. بازار از ایــ ــشــش

میکند.

مه لایهيمه لایهيمه لایه يبيب ق + خسارت لایه مورد انتظار = حق + خسارت لایه مورد انتظار = حق ار × عامل تشديار × عامل تشديار × عامل تشدیدکنندة ریسک5 يانحراف از معيانحراف از مع

ورد انتظار و انحراف ــورد انتظار و انحراف ــورد انتظار و انحراف  ــن معادله، خسارت لایة مــن معادله، خسارت لایة م ن معادله، خسارت لایة مــن معادله، خسارت لایة مــ ــدر ایــدر ای
ز يز يز  يآميآم وادث فاجعهــوادث فاجعهــوادث فاجعه ــای حــای ح ای حــای حــ ــهــه د ــد ــد توسط مدل ــتواننــتوانن ار میيــار میيــار می يــمعيــمع
متيمتيمتگذاری شوند، اما عامل تشدیدکنندة ریسک، یک  يقيق
علاوهنی و ذهنی است که علاوهنی و ذهنی است که علاوهبر سایر ملاحظات،  نی و ذهنی است که ينی و ذهنی است که ي يرعيرع رعيرعي يورودی غيورودی غ
ایی و كایی و كایی و  كگر اتكگر ات مهيمهيمه يت سرمایة بيت سرمایة ب ت سرمایة بيت سرمایة بي يزان درک ریسک، وضعيزان درک ریسک، وضع زان درک ریسک، وضعيزان درک ریسک، وضعي يبه ميبه م
ایی در بازار بستگی دارد. كایی در بازار بستگی دارد. كایی در بازار بستگی دارد.  كگر اتكگر ات مهيمهيمه يا بيا ب ا بــا بــ ــگر یــگر ی مهيمهيمه يت بيت ب ت بيت بي يوضعيوضع
رمرتبط يرمرتبط يرمرتبط  يایی عوامل خسارتی غيایی عوامل خسارتی غ ایی عوامل خسارتی غكایی عوامل خسارتی غك كگران اتكگران ات مهيمهيمه ين است بين است ب ن است بكن است بك كممكمم
ز يز يز  يهای سود هدف را نيهای سود هدف را ن نسبتد نسبت هزینه و نسبتد نسبت هزینه و نسبت د نسبت هزینه و ــد نسبت هزینه و ــ ــبا مدل، ماننــبا مدل، مانن
گزارشق گزارشق گزارشها، 81%  از  ق ــق ــ ــه وارد کنند، طبــه وارد کنند، طب ه وارد کنند، طبــه وارد کنند، طبــ ــدای معادلــدای معادل دای معادلــدای معادلــ ــدر ابتــدر ابت
تشدیدایی برمودا، عامل تشدیدایی برمودا، عامل تشدیدکنندة  ایی برمودا، عامل كایی برمودا، عامل ك كگران اتكگران ات مهيمهيمه يران و بيران و ب ران و بــران و بــ ــگــگ مهيمهيمه يبيب

ریسک را هم به نتایج مدلسازی اضافه کردهاند. 
این بحث تاکنون یک چهارچوب در مورد چگونگی 
متيمتيمتگذاری  يز در قيز در ق ز در قيز در قي يآميآم فاجعهسازی حوادث فاجعهسازی حوادث فاجعه مدلاستفاده از مدلاستفاده از مدل
ه داده است. اما در بازارهای واقعی لازم ــه داده است. اما در بازارهای واقعی لازم ــه داده است. اما در بازارهای واقعی لازم  ــایی ارائــایی ارائ ایی ارائكایی ارائك كمة اتكمة ات مة اتيمة اتي يبيب
کفایت ز جهت ارزیابی کفایت ز جهت ارزیابی کفایت  ز جهت ارزیابی يز جهت ارزیابی ي يسازی نيسازی ن مدلاری از نتایج مدلاری از نتایج مدل اری از نتایج ياری از نتایج ي ياست بسياست بس
ذاری لحاظ شود. اول، خسارت لایة مورد انتظار ــذاری لحاظ شود. اول، خسارت لایة مورد انتظار ــذاری لحاظ شود. اول، خسارت لایة مورد انتظار  ــگــگ متيمتيمت يقيق
نشانتواند نشانتواند نشانگر  میه، میه، می ه، ــه، ــ ــوان درصدی از محدودیت لایــوان درصدی از محدودیت لای وان درصدی از محدودیت لایــوان درصدی از محدودیت لایــ ــعنــعن به
ناشی بودن لایه باشد. هر قدر این خسارت ناشی بودن لایه باشد. هر قدر این خسارت ناشی  یكیكی كزان ریسكزان ریس زان ریسيــزان ریسيــ يــميــم

5. Risk Load Factor 

نمودار3. چهارچوب مدل های نوین حوادث فاجعه آميز
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شتر است.  يشتر است.  يشتر است.   يایی بيایی ب ایی بكایی بك كمة اتكمة ات مة اتيمة اتي يبيب مت حقيمت حقيمت حق يشتر باشد قيشتر باشد ق شتر باشد قيشتر باشد قي يبيب
فتد يفتد يفتد  ين است اتفاق بين است اتفاق ب ن است اتفاق بكن است اتفاق بك كک لایه ممكک لایه مم ک لایه ممــک لایه ممــ ــه یــه ی ه یكه یك كدوم، احتمال اینكدوم، احتمال این
نشانفتد نشانفتد نشانگر چگونگی دریافت وصول خسارت  فتد يفتد ي يیا اتفاق نيیا اتفاق ن
ول حادثهــول حادثهــول حادثه1 توسط یک واگذارکننده2 است. وجود  ــاز مسئــاز مسئ
توسط ن توسط ن توسط  ن ين ي يمت پایيمت پای مت پایيمت پایي ير، اغلب دریافت یک قير، اغلب دریافت یک ق ر، اغلب دریافت یک قــر، اغلب دریافت یک قــ ــاحتمالات بالاتــاحتمالات بالات
میکند. این احتمالات میکند. این احتمالات میتوانند  میتر میتر می سختواگذارکننده را سختواگذارکننده را سخت
ز یا يز یا يز یا  يآميآم فاجعهوادث فاجعهوادث فاجعه وادث ــوادث ــ ــای حــای ح ای حــای حــ ــهــه مدلاده از لایه در مدلاده از لایه در مدل اده از لایه در ــاده از لایه در ــ ــا استفــا استف ا استفــا استفــ ــبــب
مهيمهيمهگران  يرا بيرا ب را بــرا بــ ــازی محاسبه شوند.  زیــازی محاسبه شوند.  زی ازی محاسبه شوند.  زیــازی محاسبه شوند.  زیــ ــســس هيهيه يای شبيای شب ای شبــای شبــ ــارهــاره ارهكارهك كراهكراه
ود را مدیریت کرده و ــود را مدیریت کرده و ــود را مدیریت کرده و  ــبه خــبه خ مربوطهای مربوطهای مربوط ریسکی، ریسکی، ریسک ی، ــی، ــ ــایــای ایكایك كاتكات
ار يار يار  ين، بسين، بس ن، بسين، بسي يی پایيی پای ی پایــی پایــ ــوستگــوستگ وستگيوستگي يهای دارای پيهای دارای پ لایه در مورد لایه در مورد لایه ولاــولاــولاً ــمعمــمعم

محتاط هستند. 
ت مدلسازی ــت مدلسازی ــت مدلسازی  ــار اجباری اغلب جهــار اجباری اغلب جه ار اجباری اغلب جهكــار اجباری اغلب جهكــ كــوم، یک راهكــوم، یک راه وم، یک راهــوم، یک راهــ ــســس
ای استفاده ــای استفاده ــای استفاده از  ــشود. به جــشود. به ج اده ــاده ــاده می ــلی استفــلی استف لی استفيلی استفي يميم مكمك كی تكی ت ی تــی تــ ــتصادفــتصادف
اد توزیع خسارت، ــاد توزیع خسارت، ــاد توزیع خسارت،  ــداد تصادفی جهت ایجــداد تصادفی جهت ایج داد تصادفی جهت ایجــداد تصادفی جهت ایجــ ــتعدادی رویــتعدادی روی
میاده میاده میشود که براساس یک  اده ــاده ــ ــار قطعی استفــار قطعی استف ار قطعی استفكار قطعی استفك كک راهكک راه ک راهــک راهــ ــاز یــاز ی
بيبيبپذیری  ير آسير آس ر آســر آســ ــ و بــ و ب دهــدهــده ــرد خاص تدوین شــرد خاص تدوین ش رد خاص تدوین شــرد خاص تدوین شــ ــداد منفــداد منف داد منفــداد منفــ ــرویــروی
ار، یک كــار، یک كــار، یک  كــت. این راهكــت. این راه ت. این راهــت. این راهــ ــک متمرکز اســک متمرکز اس ک متمرکز اســک متمرکز اســ ــه با ریســه با ریس ه با ریســه با ریســ ــمواجهــمواجه
ه آسانی قابل مدیریت است. ــه آسانی قابل مدیریت است. ــه آسانی قابل مدیریت است.  ــار شهودی است که بــار شهودی است که ب ار شهودی است که بكار شهودی است که بك كراهكراه
ع گرایانه بلایای ــع گرایانه بلایای ــع گرایانه بلایای  ــری سناریوی واقــری سناریوی واق ری سناریوی واقــری سناریوی واقــ ــ یک ســ یک س دز لندنــدز لندنــدز لندن3 ــلویــلوی
سرمایة ی مدیریت ریسک و کفایت سرمایة ی مدیریت ریسک و کفایت سرمایة  ی مدیریت ریسک و کفایت ــی مدیریت ریسک و کفایت ــ ــعی جهت ارزیابــعی جهت ارزیاب عی جهت ارزیابيعی جهت ارزیابي يطبيطب
1. Recovery 
2. Cedant 
3. Lloyd’s of London 

اهای خود تدوین کرده است. بنابراین، این موضوع كاهای خود تدوین کرده است. بنابراین، این موضوع كاهای خود تدوین کرده است. بنابراین، این موضوع  كسندیكسندی
حد ایی، به حد ایی، به حد  ایی، به كایی، به ك كمة اتكمة ات مة اتيمة اتي يکه در صورت وقوع یک حادثه، لایه بيکه در صورت وقوع یک حادثه، لایه ب
ن يين يين  يينی برسد یا از آن تجاوز کند، یک عامل مهم در تعيينی برسد یا از آن تجاوز کند، یک عامل مهم در تع نی برسد یا از آن تجاوز کند، یک عامل مهم در تعينی برسد یا از آن تجاوز کند، یک عامل مهم در تعي يمعيمع

مت توسط لویدز است. يمت توسط لویدز است. يمت توسط لویدز است.  يقيق
ایی یک واگذارکنندة ریسک يایی یک واگذارکنندة ریسک يایی یک واگذارکنندة ریسک  يز جغرافيز جغراف ز جغرافــز جغرافــ ــچهارم، تمرکــچهارم، تمرک
دل حوادث ــدل حوادث ــدل حوادث  ــی مــی م ی مــی مــ ــای تجمعــای تجمع ای تجمعــای تجمعــ ــهــه ليليل يط تحليط تحل ط تحلــط تحلــ ــد توســد توس د توســد توســ ــتوانــتوان می
دقت ایی به دقت ایی به دقت  ایی به كایی به ك كگران اتكگران ات مهيمهيمه يری و توسط بيری و توسط ب ری و توسط بيری و توسط بي يگيگ اندازهز اندازهز اندازه ز يز ي يآميآم فاجعه
ليليلهای  يبه این تحليبه این تحل مربوطق مربوطق مربوط ق ــق ــ ــرد. منطــرد. منط رد. منطيرد. منطي يورد بررسی قرار گيورد بررسی قرار گ ورد بررسی قرار گــورد بررسی قرار گــ ــمــم
ز يز يز  يآميآم داد ــداد ــداد فاجعه ــه یک رویــه یک روی ه یک رویــه یک رویــ ــک این است کــک این است ک ک این است کــک این است کــ ــتمرکز ریســتمرکز ریس
ای درون یک ــای درون یک ــای درون یک  ــهــه ادی از ــادی از ــادی از ریسک ــت تعداد زیــت تعداد زی ت تعداد زیــت تعداد زیــ ــن اســن اس ن اسكن اسك كممكمم
رار دهد. یک تمرکز ــرار دهد. یک تمرکز ــرار دهد. یک تمرکز  ــر قــر ق ر قير قي يی را تحت تأثيی را تحت تأث ی را تحت تأثــی را تحت تأثــ ــایــای ایيایي يمنطقة جغرافيمنطقة جغراف
متنوعریسک بالا همبستگی را افزایش و متنوعریسک بالا همبستگی را افزایش و متنوعسازی4 را کاهش 
مة يمة يمة  يبيب حقشتری به حقشتری به حق شتری به يشتری به ي يشدن مبلغ بيشدن مبلغ ب اضافهد باعث اضافهد باعث اضافه د باعث ــد باعث ــ ــتوانــتوان میداده و میداده و می

ایی شود. كایی شود. كایی شود.  كاتكات
ی و خطرهای ــی و خطرهای ــی و خطرهای  ــایــای ایيایي يق جغرافيق جغراف ق جغرافــق جغرافــ ــه مناطــه مناط ه مناطــه مناطــ ــچــچ رــرــرآن هر  ــبــب علاوه
مت يمت يمت  يشتر شوند قيشتر شوند ق شتر شوند قيشتر شوند قي يد بيد ب د بــد بــ ــر دارنــر دارن ر دارنير دارني يوه که بر یک قرارداد تأثيوه که بر یک قرارداد تأث وه که بر یک قرارداد تأثــوه که بر یک قرارداد تأثــ ــبالقــبالق
ایی از كایی از كایی از  كگران اتكگران ات مهيمهيمه يب بيب ب ب بــب بــ ــجه اغلــجه اغل جه اغليجه اغلي يیابد. درنتيیابد. درنت میش میش می ش ــش ــ ــز افزایــز افزای ز افزایيز افزایي ينين
ایی كایی كایی  كاتكات مة يمة يمة  يگذاری بيگذاری ب متيمتيمت يهای پرتفو در قيهای پرتفو در ق تعدادی از نظریه
د. بنابراین هر چقدر ــد. بنابراین هر چقدر ــد. بنابراین هر چقدر  ــکننــکنن میز استفاده میز استفاده می ز استفاده يز استفاده ي يآميآم فاجعهوادث فاجعهوادث فاجعه وادث ــوادث ــ ــحــح
شتر يشتر يشتر  يز بيز ب ز بيز بي يآميآم وادث ــوادث ــوادث فاجعه ــک قرارداد حــک قرارداد ح ک قرارداد حــک قرارداد حــ ــیــی متنوعسازی در 

س.     كس.     كس.      كتر خواهد بود و برعكتر خواهد بود و برع نينين يمت پایيمت پای مت پایيمت پایي يباشد، قيباشد، ق
4. Diversification 
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همچنيــن، کيفيــت داده هــای مواجهــه بــا ریســک 
واگذار کننــده، دقت نتایــج مدلسازی را نشــان می دهد. 
کيفيــت پایين داده هــا اطمينان بيمه گــر اتكایی نسبت به 
نتایج مدلسازی یک واگذارکننده را از بين برده و ممكن 
است آنهــا را به تقاضای یــک قيمت بالاتــر برانگيزاند. 
اگر مشخصه های خــاص مواجهه با ریسک )مانند قوانين 
ساخت و ســاز و اشتغــال( احــراز نگردنــد، مدل ها اغلب 
توزیع های داخلی را برای ایــن پارامترها استفاده کرده و 
واگذارکننــده فرصت تأثيرگذاری بــر قيمت را از دست 
خواهــد داد. کيفيت داده هــا همچنين به ایــن دليل مهم 
است که نسبــت بيمه شده به ارزش پایه به طور کامل مورد 
قبول باشد. این امر، یک جــزء تعيين کننده برای محاسبة 

تعهدات واقعی یک واگذار کننده است.
دیگــر راهكارهای موجود در ایــن طبقه شامل مقایسة 
پایاپای اســت: بيمه گران اتكایی یک قيمــت مشابه برای 

لایه هایــی تعييــن می کنند کــه دارای ریسک های مشابه، 
قلمــرو مشابه و توزیع خسارت های مشابه باشند. در نهایت 
اغلب بيمه گران اتكایــی دارای مدل های اختصاصی بوده 
یا از چند مدل بــرای قيمت گذاری بيمــة اتكایی استفاده 
می کنند. شایان ذکر است که پس از نسخه یازدهم آر. ام. 
اس1 مدل های ترکيبی بيشتری به کار گرفته شده و انتخاب 

راهكار ترکيبی قيمت ها را تحت تأثير قرار داده است. 
2-1. عوامل ناموجود در مدلسازی

مدلسازی حــوادث فاجعه آميز یک جزء بسيار مهم از 
فرایند شكل گيری قيمت بيمة اتكایی است. متأسفانه هيچ 
مدلی به طور دقيق توزیع خسارت حــوادث فاجعه آميز را 
ارزیابی نكره و هميشــه ریسک مدل وجود دارد. این امر 
موجب شده تــا محاسبة حق بيمة اتكایی تنهــا با استناد به 
مدل هــای حوادث فاجعه آميز غيرممكن باشد. برای مثال، 
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تغيير مدل نسخة یازدهم RMS در توفند فوریة سال 2011 
آمریكا به طور قابل ملاحظه ای خسارت ارزیابی شده برای 
پرتفــوی اغلب بيمه گران و بيمه گران اتكایی را تغيير داد. 
بنابرایــن بازار بيمه و بيمة اتكایــی به طورکامل تغيير مدل 
را در فعاليت های قيمت گــذاری برای بررسی های بعدی 
لحــاظ کرده است. در بازاری کــه بسياری از عواملی که 
در مــدل موجــود نيستند نيز بر قيمت تأثيــر می گذارند و 
در برخــی مواقع تأثيــر آنها چشمگير اســت، این عوامل 
عبارت اند از قلمرو و ناحيه، مواجهه با ریسک هایی که در 
مدل موجود نيستند، تجربة خسارتی واگذارکننده، نسبت 
بيمــه اتكایی، چرخه بــازار بيمه و بيمــه اتكایی و راهبرد 
بيمه گــری یک بيمه گر اتكایی و... قلمرو و ناحيه مواجهه 
بــا ریسک یــک واگذارکننده مثال خوبــی از چگونگی 
تأثير ایــن عوامل بر قيمت بيمة اتكایی ارائه می دهد. یک 
لایة حــوادث فاجعه آميز که توفندهای آمریكا را پوشش 
می دهــد باید گران تر از لایه ای باشــد که زلزلة مكزیک 
را پوشــش می دهد حتی اگر دو لایه، توزیع خسارت های 
مشابهی داشتــه باشند، زیرا یک بيمه گــر اتكایی احتمالاً 
از قبــل سطح معينــی از مواجهه با ریسک هــای توفند در 
آمریكا را در پرتفوی خــود دارد. مواجهه با ریسک های 
اضافی توفنــد آمریكا، همبستگی بيشتــری نشان می دهد 
کــه باید قيمت  بالاتری را نيــز برای آن درنظر گرفت. اما 
پرتفوهای بيمه گر درباره مواجهه با ریسک زلزلة مكزیک 
احتمــالاً به اندازه ریســک توفند در آمریكــا پر و پيمان 
نيست. از آنجایی کــه لایة زلزلة مكزیــک می تواند یک 

پرتفو را متنوع کند، قيمت کمتری خواهد داشت.
مدل هــای حــوادث فاجعه آميــز تنها بــرای خطرها و 
قلمروهای اصلی ایجاد شده اند. اغلب این قلمروها و خطرها 
باعث ایجاد خسارت های چشمگير بيمه شده بوده و ميزان 
خوبی از داده هــای ادعای خسارت را بــرای متخصصان 
جهــت مدلســازی ارائه می دهنــد. اما فراینــد مدلسازی، 
ریسكی را که قابل مدلسازی نباشد لحاظ نمی کند )برای 
مثال یک ساختمــان تجاری واقــع در عربستان سعودی، 
زیرا درباره این کشور مدلی وجود ندارد(. در این موارد، 

بيمه گران اتكایی، خــود مواجهه با ریسک های را که در 
مدل وارد نشده اند در قيمت گذاری لحاظ می کنند. تجربة 
خســارت در قيمت تعادلــی بلند مدت که بایــد بر اساس 
ریسک هــای عمــده و اصلی باشند، تغييــر نخواهد کرد، 
اما در کوتاه مدت تأثير گــذار خواهد بود. زیرا بيمه گران 
اتكایی می توانند به صــورت معقولانه قيمت های بالاتری 
بــرای لایه هایی تعييــن کنند کــه دارای سوابق خسارتی 
در سال های اخيــر بوده اند. مشاهدات نشــان می دهد که 
قيمت های بيمة اتكایی ممكن است پس از وقوع حوادث 
فاجعه آميز بزرگ به نحو چشمگيری افزایش یابد. این امر 
تا حــدی به تجربة خسارتی واگذارکننــده و تا حدی نيز 
به مبنای سرمایة کاهش یافته بيمه گر اتكایی بستگی دارد. 
همچنين ساده است که درک کنيم که نسبت بيمه اتكایی، 
چرخه بازار، راهبرد بيمه گــری و کفایت سرمایه بيمه گر 
اتكایی نيز ممكــن است قيمت گذاری را تحت تأثير قرار 

دهد. مشخصه های معمول این عوامل عبارت اند از:
 آنها بر اساس نتایج مدلسازی نيستند. 

 برمبنای قضاوت های ذهنی و غيرعينی، تا چه ميزانی 
بر حق  بيمه اتكایی تأثير گذارند.

 آنها معمــولاً بيشتر در مرحله مذاکــره قيمت مورد 
توجه قرار می گيرند تا در مرحله ارتباطات مدلسازی.

3-1. راهكارهای آکادميک
دانشكده هــا و آکادمی هــا نيــز بــرای اجرایی کردن 
نظریه هــای مالی و اکچوئری شامــل نظریة قيمت گذاری 
اختيار، نظریة قيمت گــذاری آربيتراژ و نظریة بهينه سازی 
مطلوبيت تلاش کرده انــد. در حال حاضر، نقص داده ها و 
فرضيــات غيرواقع بينانه ، اجرای مستقيم این نظریه ها را در 
عمليات بيمة اتكایی غيرممكن ساخته است. پژوهشگران 
بر ســر این موضــوع بحث دارنــد که آیــا در جایی که 
خسارت های حوادث فاجعه آميــز بخشی از قيمت اوراق 
بهادار1 هستند و نظریــه قيمت گذاری اختيار ممكن است 
بــرای محاسبــة حق بيمه های اتكایی حــوادث فاجعه آميز 
استفاده شونــد، می توان یک قرارداد بيمــة اتكایی را در 
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اصل، یک اختيار خرید1 ناميد یا خير. چالش این راهكار 
ایــن است که هيچ گونه توزیع پارامتری یا فرایند تصادفی 
نمی تواند به طور کامل خسارت های حوادث فاجعه آميز را 
تشریح کنند که این موضوع فرمول  قيمت گذاری اختيار 

را غير عملی ساخته است.
دومين راهكار آکادميک، بر مبنای نظریة قيمت گذاری 
آربيتــراژ است. اگر یــک پرتفوی اوراق بهــادار، دارای 
پرداخت هــای احتياطی2 یكسان با یــک لایة بيمه اتكایی 
باشــد، آنگاه ، بــه طور نظــری، قيمت لایــه می تواند از 
قيمت های آن اوراق بهادار مشتق شود. در غير این صورت، 
یک فرصت آربيتراژ وجود خواهــد داشت. اما بر عكسِ 
بازارهــای مالی، بــازار بيمــة اتكایی، مقــدار مناسبی از 
اوراق بهــادار معامله شده مربوط به  حــوادث فاجعه آميز با 
قيمت های معين را نــدارد. بنابراین قيمت گذاری آربيتراژ 
نيز به صورت نظریه باقــی   می ماند، زیرا از نظر فنی، ایجاد 
یــک پرتفوی بازار3 با پرداخت هایی مشابه با بيمه اتكایی، 

غيرعملی است.
در نهایت، نظریة بهينه  ســازی مطلوبيت فرض می کند 
کــه فروشندگان و خریداران در بازار بر سر قيمت تعادلی 
بحــث کرده که مطلوبيــت مورد انتظار هــر دو طرف را 
حداکثــر می کنــد )مطلوبيــت، ميزان رضایــت یک فرد 
را اندازه گيــری کــرده و بــرای بررســی تصميم گيــری 
به کار مــی رود( ایــن نظریــه کاربردی تریــن نظریه برای 

اجرایی کردن در بازار است.
متأسفانه، هيچ تابع مطلوبيتی برای درنظر گرفتن تمامی 
عوامــل قيمت گذاری، به اندازه  کافی پيچيده نيست. اکثر 
اجزای کمی و کيفــی می توانند قيمت گــذاری حوادث 
فاجعه آميــز را تحت تأثير قــرار داده و هيچ مدل ریاضی 
وجود ندارد که بتواند همه عوامل را در معامله لحاظ کند.

2. ترکيب هنر و علم
بيمــة اتكایی حوادث فاجعه آميز، بــه عنوان یک ابزار 
حياتــی مدیریت مالــی برای شرکت های بيمــه، به شكل 

1. Call Option 
2. Contingent Payoff 
3.  Market Portfolio 

پيچيده ای قيمت گذاری می شــود. این پيچيدگی به وسيلة 
ایــن واقعيــت که بسيــاری از عناصر، نتایــج مدلسازی و 
عوامل خــارج از مــدل می توانند بر حق بيمــة تأثيرگذار 
باشنــد و برخی از ایــن عوامل قابــل اندازه گيری نيستند، 
 نشــان داده شده است. بنابراین منصفانــه است که بگویم 
قيمت گــذاری بيمة اتكایی حــوادث فاجعه آميز، ترکيبی 
از هنر و علــم است. مدل های نوین حــوادث فاجعه آميز 
به طور چشمگيری دانــش مشارکت کنندگان بازار را در 

مورد ریسک های اصلی و عمده ارتقا داده است. 
امــا ریسک های مــدل، اجتناب ناپذیــر و حتمی باقی 
مانده انــد که عوامل خارج از مــدل را معرفی کرده و در 
آسيب پذیــری مسبوق بــه سابقه قيمت هــای بيمه اتكایی 
حــوادث فاجعه آميــز دخيل انــد. راهكارهای بــازاری و 
آکادميک برای قيمت گذاری بيمــة اتكایی ممكن است 
به قيمت گــذاری کاملًا متفاوت منجر شــود. تحليل های 
عميق جهت تعيين و شناخت فرصت های بازار و دستيابی 

به قيمت گذاری صحيح لازم است.     
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