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BACKGROUND AND OBJECTIVES: The purpose of this paper is to investigate the 
sensitivity of the required capital to the dependence structure among non-life 
insurance claims in multivariate environments. Inthe beginning, dependency 
modeling was carried out in a real environment using the database related to 
monthly claims (without recycling) resulting from five types of non-life insurance 
in Iran Insurance Company, including engineering, liability, third party, automobile 
insurance, and fire insurance.
METHODS: The data includes the severity of claims in each field and it was collected 
during the monthly period of 2011:03-2024:02. Then, the parameters of D-vine 
copula are estimated among the claims by five types of non-life insurance, and 
goodness of fit tests are performed to conclude the optimal copula. The multivariate 
distribution is simulated by a combination of univariate marginal distributions and 
bivariate copulas. Finally, the estimation of risk-taking capital using VaR and TVaR has 
been done on simulated total losses according to their weight, and a comparative 
study has been done using independent copula.
FINDINGS: The results show that paying attention to the implicit dependence 
among losses significantly affects the total risk capital. This result is confirmed by 
the estimated capital requirement values. In fact, paying attention to the implicit 
dependence among insurance fields leads to a capital reduction of 1.5% for VaR and 
3.9% for TVaR.
CONCLUSION: The choice of non-life insurance risk dependency modeling is 
very important and paying attention to non-linear dependencies in the structure 
of various insurance branches can reveal the benefits of diversification to the 
insurance portfolio of companies leading to measuring the amount of benefits from 
diversification based on the correct selection of non-life insurance risk dependency 
models. This is an issue that needs to be considered in choosing the portfolio of 
insurance companies.
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پیشینه و اهداف: هدف این مقاله بررسی حساسیت سرمایة مورد نیاز به ساختار وابستگی در بین 
مدل سازی  ابتدا  در  اساس،  این  بر  است.  چندمتغیره  محیط های  در  غیرزندگی  بیمه های  خسارات 
وابستگی در یک محیط واقعی با استفاده از پایگاه داده مربوط به خسارت های ماهانه )بدون بازیافت( 

حاصل از پنج رشته بیمة غیرعمر در شرکت سهامی بیمه ایران صورت گرفته است. 
ماهانة دورة  طی  و  است  رشته  هر  در  وارده  خسارت های  شدت  شامل  داده ها   روش شناسی: 
1402:12-1390:01 گردآوری  شده است. سپس پارامترهای کاپولای D-vine در میان خسارت های 
ناشی از پنج شاخه بیمة غیرعمر برآورد شده و آزمون های خوبی برازش برای نتیجه گیری کاپولای 
روی  بر   TVaR و   VaR از  استفاده  با  ریسک پذیر  سرمایة  برآورد  سرانجام،  است.  انجام  شده  بهینه 
خسارات کل شبیه سازی شده با توجه به وزن آن ها انجام  شده و یک مطالعة تطبیقی با استفاده از 

کاپولای مستقل صورت گرفته است.
کل  بر  چشمگیری  تأثیر  زیان ها  بین  ضمنی  وابستگی  به  توجه  که  می دهد  نشان  نتایج  یافته ها: 
الزام سرمایه  برآوردشده تأیید می شود. در واقع  سرمایة ریسک پذیر می گذارد. این نتیجه با مقادیر 
و   VaR برای  درصدی   %5/1 سرمایة  کاهش  به  بیمه ای  رشته های  بین  وابستگی ضمنی  به  توجه 

3/9% درصدی برای TVaR منجر می شود. 
است،  مهم  بسیار  غیرعمر  بیمه های  ریسک های  وابستگی  مدل سازی  انتخاب  نتیجه گیری:  
مزایای  می تواند  بیمه ای  انواع شاخه های  ساختار  در  غیرخطی  وابستگی های  به  توجه  ازطرف دیگر، 
از  حاصل  منافع  میزان  اندازه گیری  و  کند  آشکار  را  شرکت ها  بیمه ای  پرتفوی  به  تنوع بخشی 
تنوع بخشی براساس انتخاب درست مدل های وابستگی ریسک های بیمه های غیرعمر حاصل می شود 

و این موضوعی است که لازم است در انتخاب پرتفوی شرکت های بیمه مورد توجه قرار گیرد.
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مقدمه     
بدهی در کشورهای  پرداخت  قانونی  به چهارچوب های  توجه  با 
ریسک  مدیریت  سیستم  تقویت  به  ملزم  بیمه  شرکت های  مختلف، 
هستند  ریسک هایی  کمیت  تعیین  برای  استراتژی ها  بهینه سازی  و 
سرمایة  سطح  به  توجه  مواجه اند.  آن  با  خود  فعالیت های  در  که 
تغییرات  جذب  قابلیت  شرکت ها  این  که  است  معنی  این  به  کافی، 
نگرانی های  و  کرده اند  کسب  را  پیش بینی نشده  زیان های  نامطلوب 
می گیرند.  نظر  در  را  ذی نفعان  سایر  و  بیمه گذاران  و  ناظر  نهادهای 
طبق دستورالعمل های تنظیم کننده، الزام سرمایة پرداخت بدهی، که 
می آید،  دست  به  داخلی  مدل  یک  یا  استاندارد  فرمول  یک  توسط 
توان  دستورالعمل  تحت  می شود،  تعریف  سرمایه  سطح  به عنوان 
پرداخت بدهی اتحادیة اروپا سرمایة مورد نیاز پرداخت( بدهی، مقدار 
وجوهی است که شرکت های بیمه و بیمة اتکایی باید نگهداری کنند 
تا اطمینان 99.5 درصدی داشته باشند که می توانند از شدیدترین 
خسارت های مورد انتظار در طول یک سال جان سالم به در برند. در 
ایران نیز، شرکت های بیمه موظف اند طبق آیین نامة شمارة 69 شورای 
توانگری  کفایت سرمایه بانک ها، نسبت  عالی بیمه، مشابه با نسبت 
صورت های مالی خود برای  خود را هرساله محاسبه وهمراه با  مالی 
اخذ تأییدیه به بیمة مرکزی جمهوری اسلامی ایران ارسال کنند. این 
نسبت از تقسیم سرمایة موجود بر سرمایة الزامی کل که برابر با ریسک 
اگر نسبت توانگری  پذیرفته شدة شرکت است، به دست می آید.  کل 
شود،  مالی یک شرکت بیمه از حدودتعیین شدة بیمة مرکزی کمتر 
شرکت بیمه باید اقدامات و برنامه های مالی بهبود خود را ارائه دهد 
و در صورت ناکافی بودن این برنامه ها )اگر این نسبت زیر 70 درصد 

باشد(، شرکت بیمه باید به افزایش سرمایه اقدام کند. 
   بااین حال، چندین مطالعه از فرمول های استاندارد برای فشار 
نهادهای تنظیم کنندة مقررات به بیمه گران در ایجاد مدل های خود 
 (Arbenz et al., 2012). برای ارزیابی سرمایه مورد نیاز انتقاد می کنند 
معیارهای  حساسیت  مربوط،  تجربی  مطالعات  رابطه،  این  در 
تنظیمات  به  را  غیرخطی  وابستگی های  همچنین  و  متفاوت  ریسک 
داده اند  نشان  بدهی  پرداخت  سرمایة  الزامات  مورد  در   اولیه 
(Schmeiser et al., 2012). چنین بحثی بر اهمیت ایجاد رابطه ای 
خاص میان تجمیع ریسک و سرمایه ریسک تأکید می کند، که به نظر 
می رسد ارتباط مستقیمی با توان پرداخت بدهی شرکت های بیمه و 
به طورکلی با سلامت کلی صنعت بیمه دارد. بنابراین، این سؤال باقی 
پوشش  برای  بیمه  شرکت های  سرمایه  برای  میزان  چه  که  می ماند 

ریسک کلی لازم است؟
تاکنون  ریسک  تجمیع  رویکرد  چندین  بیمه،  ادبیات  در 
زیان  تجمیع  بیمه،  پرتفوی  زیان کل یک  برآورد  است.  مطرح  شده 
فعالیت های مختلف بیمه ای را که توزیع ریسک آن ها متفاوت است را 
در نظر می گیرد (Guilln et al., 2013).  یک رویکرد پارامتری قابل 
 انعطاف از کمیت ریسک را برای توزیع خسارت های دارای همبستگی 
از معیارهای  ارائه می دهند. آن ها فرم خاصی  در محیط چندمتغیره 
ریسک VaR و TVaR برای خانوادة توزیع بتا را پیشنهاد می دهند، که 

نامتقارن سازگار  زیان های  با  مثبت  تصادفی  متغیرهای  برای  به ویژه 
است.

که  است  حوزه ای  کاپولا  از  استفاده  با  وابستگی  مدل سازی 
جلب  خود  به  کاربرد  بخش های  از  بسیاری  در  را  روزافزونی  توجه 
کرده است. از  نظر ریاضی، تابع کاپولا جداسازی ساختار وابستگی از 
توزیع های حاشیه ای را امکان پذیر می کند، که برای تشکیل مدل های 
تصادفی چندمتغیره مفید است. براساس قضیة اسکلار )1959(، یک 
کاپولا به عنوان یک توزیع احتمال چندمتغیره تعریف می شود که در 
ادبیات  در  است.  یکنواخت  متغیر  هر  حاشیه ای  احتمال  توزیع  آن، 
 بیمه ای، چندین کاربرد از کاپولا در صنعت بیمه بررسی شده است
 (Frees and Valdez, 1998; Eling and Toplek, 2009; 

Zhao and Zhou, 2010)
دارد  وجود  دومتغیره  کاپولاهای  انواع  از  زیادی  تعداد  اگرچه    
مطابقت  پیچیده  وابستگی های  از  وسیعی  طیف  با  می توانند  که 
با  را  چندمتغیره  بردارهای  بین  رابطة  نمی توانند  اما  باشند،  داشته 
برای  اخیر  پیشرفت های  کنند.  توصیف  ابعادی  محدودیت  به  توجه 
مدل های کاپولا با ابعاد بالا،  سمت ساختارهای سلسله مراتبی براساس 
 بلوک ها که به عنوان کاپولای جفتی شناخته می شوند، گرایش دارند
(Aas et al., 2009). این ساختار مخصوصاً مربوط به  نوعی کاپولا به 
نام کاپولای تاک است که تشکیل توزیع های چندمتغیره را ساده کرده 
بیمه ای  فعالیت های  چهارچوب  به  قابلیت  این  مقاله،  این  در  است. 
از  استفاده  با  چندمتغیره  کاپولاهای  کاربرد  و  می شود  داده  تعمیم 
معرفی  بیمه ای  خسارت های  داده های  براساس  و   D-Vine کاپولای 

می شود. 
   هدف این مقاله بررسی حساسیت سرمایه مورد نیاز به ساختار 
محیط های  در  غیرزندگی  بیمه های  خسارات  بین  در  وابستگی 
این پرسش ها است که ساختار  به  پاسخ  چندمتغیره است و در پی 
وابستگی بین ریسک های بیمه ای در رشته های بیمة غیرعمر چگونه 
الزامات سرمایه در شرکت سهامی بیمة ایران چگونه تحت  است؟ و 
در  سرمایة  از  اساسی  تعریف  می گیرد؟  قرار  وابستگی ها  این  تأثیر 
معرض ریسک را می توان به صورت مقدار کامل ارزش قابل  تحمل یک 

پرتفوی در معرض ریسک در بدترین وضعیت در نظر گرفت.
   بر پایة مطالعة Brechmann et al. (2014) در مورد کاپولای 
تاک و همچنین مطالعة Tang and Valdez (2009) که دربارة الزام 
سرمایه در محیط چندمتغیره تأکید دارد، در این مطالعه رویکردی 
ریسک های  جمع آوری  برای  وابستگی،  مدل سازی  از   انعطاف پذیر 

ناهمگن با استفاده از توابع کاپولا پیشنهاد شده است. 

مبانی نظری و مروری بر پیشینة پژوهش
در  متمایز  به عنوان  رشته ای  یکپارچه  ریسک  مدیریت  ظهور  با 
بانکداری و بیمه، موضوع تجمیع ریسک از طریق نظریة کاپولابه تازگی 
در مطالعات تجربی مورد توجه قرار گرفته است. در این بخش، ادبیات 
تجربی دربارة رابطة میان تجمیع ریسک و برآورد سرمایة مورد نیاز با 
استفاده از کاپولاها مورد بحث قرار می گیرد. ادبیات مالی به شدت بر 
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تعامل بین ریسک های بازار، اعتباری و عملیاتی در بخش بانکداری و 
.(Dimakos and Aas, 2004) بیمه تأکید کرده است

مثلًا Rosenberg and Schuermann (2006) نشان دادند که 
گرفتن  نظر  در  برای  همبستگی  به جای  کاپولاها  از  می توان  چگونه 

وابستگی های ریسک بهتر در دنبالة توزیع استفاده کرد.
اعتباری  ریسک  یکپارچه سازی  فرایند   Liang et al. (2013)
نتایج  و  استخراج  کاپولا  با  را  بازار  ریسک  و  تجاری چین  بانک های 
را با مدل های کاپولای بیضوی و ارشمیدسی مقایسه می کنند. نتایج 
مطالعة آن ها نشان می دهد که کاپولای عاملی نتیجة محتاطانه تری 

در یکپارچه سازی ریسک ارائه می دهد. 
  بررسی جامع تر رویکردهای اخیر، نیاز به تشخیص ریسک یک 
طریق  از  عملیاتی  ریسک های  وابستگی  بررسی  با  را  مالی  مؤسسة 

استفاده از کاپولاهای چندمتغیره نشان می دهد. 
Brechmann et al. (2014) حساسیت های سرمایة مورد نیاز و 
موضوع مرتبط با تنوع سود ناشی از فعالیت رشته های متعدد بیمه ای 
بیمه  داده های  براساس  را  کاپولا  توسط  ریسک ها  تجمیع  زمینة  در 
ساختارهای   Diers et al. (2012) کردند.  بررسی  استرالیا  عمومی 
کاپولای  از  استفاده  با  را  غیرزندگی  بیمة  ریسک های  وابستگی 
کاپولاهای  سایر  با  را  برنشتاین  کاپولای  و  مدل سازی  برنشتاین 
پرکاربرد مقایسه کردند. نتایج مطالعة آن ها مزایای کاپولا برنشتاین، 
ناهمگن  وابستگی  اعمال ساختارهای  انعطاف پذیری آن در  از جمله 
آن  ماهیت  به دلیل  شبیه سازی  زمینة  در  آن  از  آسان  استفادة  و 
می دهد. نشان  را  مستقل  بتای  چگالی های  از  مخلوطی   به عنوان 
 Brechmann and Schepsmeier (2013) مدیریت کمّی ریسک با 
مدل سازی ریسک های بیمة غیرزندگی در یک چهارچوب چندمتغیره 
را بررسی کردند. در این مطالعه تأثیر مدل سازی وابستگی صریح بین 
خسارت های بیمة غیرزندگی بر سرمایة در معرض ریسک با استفاده 
از کاپولا بررسی شده است. با استفاده از شبیه سازی مونت کارلو، نتایج 
ساختارهای  مدل سازی  در  کاپولای D-Vine را  مزایای  مطالعه  این 

ناهمگن وابستگی نشان می دهد.
ساختار  مطالعة  برای  تاک  کاپولای  از   Ghosh et al. (2022)
شناسایی  و  زندگی  بیمة  شناخته شدة  داده های  برخی  وابستگی 
بهترین کاپولای دومتغیره در هر مورد استفاده کرده اند. در مطالعة 
با  نیز  دومتغیره  کاپولای  این  با  مرتبط  ساختاری  ویژگی های  آن ها 
شده  یررسی  آن ها  توزیع  دنبالة  وابستگی  ساختار  بر  عمده  تمرکز 
کاپولای  از  خاصی  انواع  که  می دهد  نشان  مطالعه  این  نتایج  است. 
وابستگی دنباله  سنگین، چهارچوبی مناسب  با خاصیت  ارشمیدسی 

برای شروع از نظر مدل سازی داده های خسارت بیمه هستند.
را  ارزش در معرض ریسک  پویایی های   Diers et al. (2012)
که  می دهد  نشان  پژوهش  نتایج  کردند.  بررسی  کاپولا  رویکرد  با 
ترکیبی  کاپولای  مدل  از  حاصل  کوانتایل های  زمانی  سری های 
  MCAViaR,به مدل نسبت  زمانی  داده های  بالای  فراوانی  به سبب 
پویایی را به خوبی نشان می دهد. نتایج حاصل از آزمون پس آزمایی 

کوپیک نیز تأیید می کند که عملکرد مدل کاپولای ترکیبی بهتر از 
مدلMCAViaR  است.

Mirbargkar and Sohrabi (2020) در مطالعة خود ساختار 
وابستگی بین بازارهای سهام ایران، ترکیه، چین و امارات را براساس 
رویکرد کاپولا بررسی کرده اند. نتایج تحقیق نشان دهندة وجود ساختار 
به نحوی  که در  و رکود است،  رژیم های رونق  وابستگی نامتقارن در 
ایران شدیدتر  بازار  با  بازارها  این  دوران رکود ساختار وابستگی بین 
 Keshavarz Haddad and Heyrani (2015) .از دوران رونق است
ارزش در معرض ریسک با وجود ساختار وابستگی بین بازدهی های 
مالی را با استفاده از توابع کاپولا برآورد کردند. نتایج تجربی پژوهش 
نشان می دهد وابستگی ساختاری نامتقارنی بین محصولات شیمیایی 
و دارویی بورس تهران وجود دارد. همچنین. یافته ها حاکی از دقت و 
کفایت بیشتر رهیافت Copula-GARCH نسبت به مدل های متداول 
روش های  دارایی و  ریسک سبد  معرض  در  ارزش  پیش بینی  در 

شبیه سازی تاریخی است.

روش شناسی پژوهش
   مدل سازی ساختار وابستگی در بین خسارت های بیمه ای نیاز 
از  توزیع حاشیه ای  توابع  دارد که شامل جداسازی  به روش خاصی 
ابزار را برای توصیف  توزیع های مشترک آن هاست. کاپولا قوی ترین 
ساختار وابستگی نامتقارن بدون هیچ گونه فرضی در مورد فرم پارامتری 
توزیع های حاشیه ای ارائه می کند. تنوع گسترده ای از خانوادة کاپولاها 
و  بیضوی  کاپولاهای  روی  بر  خاص  به طور  مقاله،  این  دارد.  وجود 
ارشمیدسی متمرکز شده است. کاپولاهای بیضوی )کاپولای گاوسی 
و کاپولای T-Student(، که یک وابستگی خطی را در نظر می گیرند، 
کاپولای  بااین حال،  هستند.  بیضوی  چندمتغیرة  توزیع های  براساس 
ارشمیدسی توصیف کاملی از ساختارهای وابستگی متنوع، از جمله 
پایین  ارائه می دهد که در آن ضرایب دنباله  نامتقارن  وابستگی های 
و دنباله بالایی متفاوت است. دو نوع از کاپولاهای ارشمیدسی شامل 
فرانک  کاپولای  و  پایین(  دم  و  مثبت  )وابستگی  کلایتون  کاپولای 
)وابستگی مثبت و منفی و استقلال دنباله( در این مطالعه مورد توجه 

قرار گرفته است. 

مدل ساخت  جفت کاپولا
   پیشرفت های اخیر برای مدل های کاپولای با ابعاد بالا به سمت 
ساختارهای سلسله مراتبی مبتنی بر بلوک ها، که به عنوان مدل ساخت 
کاپولای جفتی )PCC( شناخته می شود گرایش دارد که کاپولاهای 
به طور خاص، کاپولاهای  نامیده می شود.  نیز   )Vine Copula( تاک
چندمتغیره  کاپولاهای  توصیف  برای  گرافیکی  نمایش های  تاک 
براساس  و  کاپولاهای دومتغیره  از  آبشاری  از  استفاده  با  هستند که 

ساختار منطقی خاص ساخته  شده اند. 
 c با استفاده از ساختارهای جفت کاپولا، چگالی کاپولای مشترک
را می توان به عنوان حاصل ضرب چندین جفت کاپولای دومتغیره بیان 

https://www.sid.ir/search/paper/کاپولا/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/مدل MCAViaR/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/مدل MCAViaR/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/کاپولا/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/مدل MCAViaR/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/مدل MCAViaR/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/ساختار وابستگی/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/ساختار وابستگی/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/ساختار وابستگی/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/ارزش در معرض ریسک/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
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  X = (X1, . . . , Xn), متغیر تصادفی n تابع چگالی مشترک f کرد. اگر
باشد، تجزیة زیر را در نظر می گیریم: 

)1(
    

عنوان مدل ساخت کاپولاي جفتی ها، که بهمراتبی مبتنی بر بلوكسمت ساختارهاي سلسلههاي کاپولاي با ابعاد بالا بههاي اخیر براي مدل پیشرفت   
 )PCCاك ( شود گرایش دارد که کاپولاهاي ت) شناخته میVine Copula(  هاي گرافیکی براي طور خاص، کاپولاهاي تاك نمایششود. به نیز نامیده می

 اند. شده توصیف کاپولاهاي چندمتغیره هستند که با استفاده از آبشاري از کاپولاهاي دومتغیره و براساس ساختار منطقی خاص ساخته
تابع    fکاپولاي دومتغیره بیان کرد. اگر  ضرب چندین جفتعنوان حاصلتوان به را می   cکاپولا، چگالی کاپولاي مشترك  با استفاده از ساختارهاي جفت

 گیریم: باشد، تجزیۀ زیر را در نظر می   nX , . . . ,1X= ( X,( متغیر تصادفی nچگالی مشترك 
 )1( 𝑓𝑓𝑓𝑓 (𝑋𝑋𝑋𝑋1, . . . ,𝑋𝑋𝑋𝑋𝑛𝑛𝑛𝑛)  =  𝑓𝑓𝑓𝑓 (𝑋𝑋𝑋𝑋𝑛𝑛𝑛𝑛).𝑓𝑓𝑓𝑓 (𝑋𝑋𝑋𝑋𝑛𝑛𝑛𝑛

− 1|𝑋𝑋𝑋𝑋𝑛𝑛𝑛𝑛).𝑓𝑓𝑓𝑓 (𝑋𝑋𝑋𝑋𝑛𝑛𝑛𝑛 − 2|𝑋𝑋𝑋𝑋𝑛𝑛𝑛𝑛
− 1,𝑋𝑋𝑋𝑋𝑛𝑛𝑛𝑛)𝑓𝑓𝑓𝑓 (𝑋𝑋𝑋𝑋1|𝑋𝑋𝑋𝑋1, ,𝑋𝑋𝑋𝑋𝑛𝑛𝑛𝑛) 

 
.) 𝑓𝑓𝑓𝑓که در آن    |. ها براي این ساختار زمانی زیرا مجموعه داده  شود،استفاده می  D-Vineدهد. در این مطالعه، کاپولاي  چگالی شرطی را نشان می (

ساختار   براي  باشد.  نداشته  وجود  پایلوت  متغیر  که  است  ریشه  !𝑛𝑛𝑛𝑛بعد،    nبا    D-Vineمناسب  براي  احتمالی  دارد!  ترکیب  وجود  درخت  هاي 
,𝑓𝑓𝑓𝑓 (𝑢𝑢𝑢𝑢1چگالی  . . . ,𝑢𝑢𝑢𝑢𝑛𝑛𝑛𝑛)  شود:با رابطۀ زیر ارائه می 

 )2( 
�𝑓𝑓𝑓𝑓(𝑢𝑢𝑢𝑢𝑘𝑘𝑘𝑘

𝑛𝑛𝑛𝑛

𝑘𝑘𝑘𝑘=1

)��𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 [𝐹𝐹𝐹𝐹 (𝑢𝑢𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖|𝑢𝑢𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖 + 1, . . . ,𝑢𝑢𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝑖𝑖𝑖𝑖 − 1),
 𝐹𝐹𝐹𝐹 (𝑢𝑢𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝑖𝑖𝑖𝑖|𝑢𝑢𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖 + 1, . . . ,𝑢𝑢𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝑖𝑖𝑖𝑖 − 1)

𝑛𝑛𝑛𝑛−𝑗𝑗𝑗𝑗

𝑖𝑖𝑖𝑖=1

𝑛𝑛𝑛𝑛−1

𝑖𝑖𝑖𝑖=1

 
Y

 
Y

 

 
 

، از روش D-vineکند. براي تخمین پارامتر کاپولاي  هاي هر درخت را معرفی میشاخه iکه  کند، درحالیها را مشخص میدرخت  jکه در آن شاخص 
ها شود زیرا هیچ فرضی بر فرم پارامتریک حاشیهاستفاده می  ،Genest et al. (2009)) پیشنهادي توسط  CMLنمایی متعارف ( حداکثر درست

کند. این ] استفاده می0،  1هاي یکنواخت [از تبدیل انتگرال احتمال تجربی براي به دست آوردن حاشیه  CMLطور خاص، روش  کند. بهتحمیل نمی
 شود:روش در دو مرحله خلاصه می

, 𝑥𝑥𝑥𝑥𝑡𝑡𝑡𝑡)}هاي . تبدیل حاشیه1 . . . , 𝑥𝑥𝑥𝑥𝑡𝑡𝑡𝑡 )}𝑇𝑇𝑇𝑇  در متغیرهاي یکنواخت{(𝑢𝑢𝑢𝑢𝑡𝑡𝑡𝑡 , . . . ,𝑢𝑢𝑢𝑢𝑡𝑡𝑡𝑡 )}𝑇𝑇𝑇𝑇  با استفاده از تابع توزیع تجمعی تجربیCDF) .( 
 . برآورد پارامترهاي کاپولاي2
 .𝜃𝜃𝜃𝜃�  =  𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑥𝑥𝑥𝑥 ∑  𝑙𝑙𝑙𝑙𝑛𝑛𝑛𝑛 𝐶𝐶𝐶𝐶(𝑢𝑢𝑢𝑢�𝑡𝑡𝑡𝑡

 
, . . . , 𝑢𝑢𝑢𝑢�𝑡𝑡𝑡𝑡

 
)𝑇𝑇𝑇𝑇

𝑡𝑡𝑡𝑡=1 
شود تا استحکام آزمون مورد استفاده بهینه، در مرحلۀ اول یک تحلیل معیار دومتغیره در نظر گرفته می D-vineبراي بررسی اعتبار انتخاب کاپولاي  

 ارائه کرده است.   Genest et al. (2009)شود که بر فرایند کندال انجام میدر یک محیط ساده بررسی شود. در اینجا یک آزمون برازش با تکیه  
 سازيمعیارهاي ریسک و فرایند شبیه -
 پذیر براي یک شرکت بیمۀ معمولی است. از نظر مفهومی، سرمایۀ در معرض ریسک سازي چندمتغیره، ارزیابی دقیق سرمایۀ ریسکهدف اصلی مدل  

شده توسط یک عنوان سطح سرمایۀ نگهداري کنندة حمایت مالی مورد نیاز براي اطمینان از بقاي یک شرکت در بدترین سناریو است و بهمنعکس
 شود. تعریف می 𝑇𝑇𝑇𝑇در یک دورة زمانی مشخص  αهاي غیرمنتظره در آستانۀ تحمل ریسک معین  مؤسسه براي پوشش خسارت

براي  (Ω,ℱ,Ρ)تواند تحت فضاي احتمال یک ارزیابی مدل جامع از سرمایۀ مورد نیاز در رابطه با ریسک بیمۀ غیرزندگی براي مراقبت بلندمدت می 
کند که از فرایند تجمیع پذیر محاسباتی را ارائه می اي مختلف ایجاد شود. در واقع، این مدل سرمایۀ ریسکهاي بیمهیک شرکت بیمۀ فعال در شاخه

 .(McNeil et al., 2005)شود ها تحت مفروضات مختلف کاپولا استخراج میریسک
هاي موجود براساس گروه شود. دادهمعرفی می  D-vineپذیر بر پایۀ رویکرد خاص تجمیع ریسک براساس کاپولاي  در اینجا، یک مدل سرمایۀ ریسک 

صورت به  𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖اي مشخص هاي ریسک حاشیهشوند. بنابراین، طبقۀ ریسک براي توزیعآوري میجمع  Tاي خاص) و در طول زمان  (شاخۀ بیمه  iریسک  
 شود.زیر ارائه می 

 )3( 𝐶𝐶𝐶𝐶𝑛𝑛𝑛𝑛 =  (𝐹𝐹𝐹𝐹1, . . . ,𝐹𝐹𝐹𝐹𝑛𝑛𝑛𝑛) =  
{𝑋𝑋𝑋𝑋1 + . . . + 𝑋𝑋𝑋𝑋𝑛𝑛𝑛𝑛 ∶  𝑋𝑋𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖 ∼  𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖, 𝑖𝑖𝑖𝑖 =  1, . . . ,𝑛𝑛𝑛𝑛} 

𝑆𝑆𝑆𝑆دهند. در اینجا زیان کل با  معین نشان می  Tهاي فردي را براي یک دورة  متغیرهاي تصادفی غیرمنفی هستند که ریسک  Xiکه در آن ،   ≥ نشان  0
ها بستگی دارد. شود. بنابراین زیان کل به رابطۀ بین این ریسکتوسط یک بردار تصادفی چندمتغیره از متغیرهاي وابسته تولید می  Sشود.  داده می

براي   Tang and Valdez (2009)طور خاص،  کند. بهبردار خسارت یک شرکت بیمه یا مجموع زیان پرتفوي یک مؤسسه را بیان می  Xدر ادامه،  
بیمه محاسبه شده حقتعییناي براساس نسبت ازپیشصورت میانگین وزنی خسارت هر شاخۀ بیمههر کاپولا، توزیع زیان کل در سطح شرکت را به 

 شود:  صورت زیر تعیین مییان کل بهکنند. سپس، زمی

𝑆𝑆𝑆𝑆 = �𝜆𝜆𝜆𝜆𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡𝑡𝑡

𝑛𝑛𝑛𝑛

𝑖𝑖𝑖𝑖

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡𝑡𝑡 

این  در  می دهد.  نشان  را  شرطی  چگالی   

عنوان مدل ساخت کاپولاي جفتی ها، که بهمراتبی مبتنی بر بلوكسمت ساختارهاي سلسلههاي کاپولاي با ابعاد بالا بههاي اخیر براي مدل پیشرفت   
 )PCCاك ( شود گرایش دارد که کاپولاهاي ت) شناخته میVine Copula(  هاي گرافیکی براي طور خاص، کاپولاهاي تاك نمایششود. به نیز نامیده می

 اند. شده توصیف کاپولاهاي چندمتغیره هستند که با استفاده از آبشاري از کاپولاهاي دومتغیره و براساس ساختار منطقی خاص ساخته
تابع    fکاپولاي دومتغیره بیان کرد. اگر  ضرب چندین جفتعنوان حاصلتوان به را می   cکاپولا، چگالی کاپولاي مشترك  با استفاده از ساختارهاي جفت

 گیریم: باشد، تجزیۀ زیر را در نظر می   nX , . . . ,1X= ( X,( متغیر تصادفی nچگالی مشترك 
 )1( 𝑓𝑓𝑓𝑓 (𝑋𝑋𝑋𝑋1, . . . ,𝑋𝑋𝑋𝑋𝑛𝑛𝑛𝑛)  =  𝑓𝑓𝑓𝑓 (𝑋𝑋𝑋𝑋𝑛𝑛𝑛𝑛).𝑓𝑓𝑓𝑓 (𝑋𝑋𝑋𝑋𝑛𝑛𝑛𝑛

− 1|𝑋𝑋𝑋𝑋𝑛𝑛𝑛𝑛).𝑓𝑓𝑓𝑓 (𝑋𝑋𝑋𝑋𝑛𝑛𝑛𝑛 − 2|𝑋𝑋𝑋𝑋𝑛𝑛𝑛𝑛
− 1,𝑋𝑋𝑋𝑋𝑛𝑛𝑛𝑛)𝑓𝑓𝑓𝑓 (𝑋𝑋𝑋𝑋1|𝑋𝑋𝑋𝑋1, ,𝑋𝑋𝑋𝑋𝑛𝑛𝑛𝑛) 

 
.) 𝑓𝑓𝑓𝑓که در آن    |. ها براي این ساختار زمانی زیرا مجموعه داده  شود،استفاده می  D-Vineدهد. در این مطالعه، کاپولاي  چگالی شرطی را نشان می (

ساختار   براي  باشد.  نداشته  وجود  پایلوت  متغیر  که  است  ریشه  !𝑛𝑛𝑛𝑛بعد،    nبا    D-Vineمناسب  براي  احتمالی  دارد!  ترکیب  وجود  درخت  هاي 
,𝑓𝑓𝑓𝑓 (𝑢𝑢𝑢𝑢1چگالی  . . . ,𝑢𝑢𝑢𝑢𝑛𝑛𝑛𝑛)  شود:با رابطۀ زیر ارائه می 

 )2( 
�𝑓𝑓𝑓𝑓(𝑢𝑢𝑢𝑢𝑘𝑘𝑘𝑘

𝑛𝑛𝑛𝑛

𝑘𝑘𝑘𝑘=1

)��𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 [𝐹𝐹𝐹𝐹 (𝑢𝑢𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖|𝑢𝑢𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖 + 1, . . . ,𝑢𝑢𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝑖𝑖𝑖𝑖 − 1),
 𝐹𝐹𝐹𝐹 (𝑢𝑢𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝑖𝑖𝑖𝑖|𝑢𝑢𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖 + 1, . . . ,𝑢𝑢𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝑖𝑖𝑖𝑖 − 1)

𝑛𝑛𝑛𝑛−𝑗𝑗𝑗𝑗

𝑖𝑖𝑖𝑖=1

𝑛𝑛𝑛𝑛−1

𝑖𝑖𝑖𝑖=1

 
Y

 
Y

 

 
 

، از روش D-vineکند. براي تخمین پارامتر کاپولاي  هاي هر درخت را معرفی میشاخه iکه  کند، درحالیها را مشخص میدرخت  jکه در آن شاخص 
ها شود زیرا هیچ فرضی بر فرم پارامتریک حاشیهاستفاده می  ،Genest et al. (2009)) پیشنهادي توسط  CMLنمایی متعارف ( حداکثر درست

کند. این ] استفاده می0،  1هاي یکنواخت [از تبدیل انتگرال احتمال تجربی براي به دست آوردن حاشیه  CMLطور خاص، روش  کند. بهتحمیل نمی
 شود:روش در دو مرحله خلاصه می

, 𝑥𝑥𝑥𝑥𝑡𝑡𝑡𝑡)}هاي . تبدیل حاشیه1 . . . , 𝑥𝑥𝑥𝑥𝑡𝑡𝑡𝑡 )}𝑇𝑇𝑇𝑇  در متغیرهاي یکنواخت{(𝑢𝑢𝑢𝑢𝑡𝑡𝑡𝑡 , . . . ,𝑢𝑢𝑢𝑢𝑡𝑡𝑡𝑡 )}𝑇𝑇𝑇𝑇  با استفاده از تابع توزیع تجمعی تجربیCDF) .( 
 . برآورد پارامترهاي کاپولاي2
 .𝜃𝜃𝜃𝜃�  =  𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑥𝑥𝑥𝑥 ∑  𝑙𝑙𝑙𝑙𝑛𝑛𝑛𝑛 𝐶𝐶𝐶𝐶(𝑢𝑢𝑢𝑢�𝑡𝑡𝑡𝑡

 
, . . . , 𝑢𝑢𝑢𝑢�𝑡𝑡𝑡𝑡

 
)𝑇𝑇𝑇𝑇

𝑡𝑡𝑡𝑡=1 
شود تا استحکام آزمون مورد استفاده بهینه، در مرحلۀ اول یک تحلیل معیار دومتغیره در نظر گرفته می D-vineبراي بررسی اعتبار انتخاب کاپولاي  

 ارائه کرده است.   Genest et al. (2009)شود که بر فرایند کندال انجام میدر یک محیط ساده بررسی شود. در اینجا یک آزمون برازش با تکیه  
 سازيمعیارهاي ریسک و فرایند شبیه -
 پذیر براي یک شرکت بیمۀ معمولی است. از نظر مفهومی، سرمایۀ در معرض ریسک سازي چندمتغیره، ارزیابی دقیق سرمایۀ ریسکهدف اصلی مدل  

شده توسط یک عنوان سطح سرمایۀ نگهداري کنندة حمایت مالی مورد نیاز براي اطمینان از بقاي یک شرکت در بدترین سناریو است و بهمنعکس
 شود. تعریف می 𝑇𝑇𝑇𝑇در یک دورة زمانی مشخص  αهاي غیرمنتظره در آستانۀ تحمل ریسک معین  مؤسسه براي پوشش خسارت

براي  (Ω,ℱ,Ρ)تواند تحت فضاي احتمال یک ارزیابی مدل جامع از سرمایۀ مورد نیاز در رابطه با ریسک بیمۀ غیرزندگی براي مراقبت بلندمدت می 
کند که از فرایند تجمیع پذیر محاسباتی را ارائه می اي مختلف ایجاد شود. در واقع، این مدل سرمایۀ ریسکهاي بیمهیک شرکت بیمۀ فعال در شاخه

 .(McNeil et al., 2005)شود ها تحت مفروضات مختلف کاپولا استخراج میریسک
هاي موجود براساس گروه شود. دادهمعرفی می  D-vineپذیر بر پایۀ رویکرد خاص تجمیع ریسک براساس کاپولاي  در اینجا، یک مدل سرمایۀ ریسک 

صورت به  𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖اي مشخص هاي ریسک حاشیهشوند. بنابراین، طبقۀ ریسک براي توزیعآوري میجمع  Tاي خاص) و در طول زمان  (شاخۀ بیمه  iریسک  
 شود.زیر ارائه می 

 )3( 𝐶𝐶𝐶𝐶𝑛𝑛𝑛𝑛 =  (𝐹𝐹𝐹𝐹1, . . . ,𝐹𝐹𝐹𝐹𝑛𝑛𝑛𝑛) =  
{𝑋𝑋𝑋𝑋1 + . . . + 𝑋𝑋𝑋𝑋𝑛𝑛𝑛𝑛 ∶  𝑋𝑋𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖 ∼  𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖, 𝑖𝑖𝑖𝑖 =  1, . . . ,𝑛𝑛𝑛𝑛} 

𝑆𝑆𝑆𝑆دهند. در اینجا زیان کل با  معین نشان می  Tهاي فردي را براي یک دورة  متغیرهاي تصادفی غیرمنفی هستند که ریسک  Xiکه در آن ،   ≥ نشان  0
ها بستگی دارد. شود. بنابراین زیان کل به رابطۀ بین این ریسکتوسط یک بردار تصادفی چندمتغیره از متغیرهاي وابسته تولید می  Sشود.  داده می

براي   Tang and Valdez (2009)طور خاص،  کند. بهبردار خسارت یک شرکت بیمه یا مجموع زیان پرتفوي یک مؤسسه را بیان می  Xدر ادامه،  
بیمه محاسبه شده حقتعییناي براساس نسبت ازپیشصورت میانگین وزنی خسارت هر شاخۀ بیمههر کاپولا، توزیع زیان کل در سطح شرکت را به 

 شود:  صورت زیر تعیین مییان کل بهکنند. سپس، زمی

𝑆𝑆𝑆𝑆 = �𝜆𝜆𝜆𝜆𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡𝑡𝑡

𝑛𝑛𝑛𝑛

𝑖𝑖𝑖𝑖

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡𝑡𝑡 

آن در  که     
مطالعه، کاپولای D-Vine استفاده می شود، زیرا مجموعه داده ها برای 
این ساختار زمانی مناسب است که متغیر پایلوت وجود نداشته باشد. 
برای ساختار D-Vine با n بعد، !n ترکیب احتمالی برای ریشه های 
 با رابطة زیر ارائه می شود:

عنوان مدل ساخت کاپولاي جفتی ها، که بهمراتبی مبتنی بر بلوكسمت ساختارهاي سلسلههاي کاپولاي با ابعاد بالا بههاي اخیر براي مدل پیشرفت   
 )PCCاك ( شود گرایش دارد که کاپولاهاي ت) شناخته میVine Copula(  هاي گرافیکی براي طور خاص، کاپولاهاي تاك نمایششود. به نیز نامیده می

 اند. شده توصیف کاپولاهاي چندمتغیره هستند که با استفاده از آبشاري از کاپولاهاي دومتغیره و براساس ساختار منطقی خاص ساخته
تابع    fکاپولاي دومتغیره بیان کرد. اگر  ضرب چندین جفتعنوان حاصلتوان به را می   cکاپولا، چگالی کاپولاي مشترك  با استفاده از ساختارهاي جفت

 گیریم: باشد، تجزیۀ زیر را در نظر می   nX , . . . ,1X= ( X,( متغیر تصادفی nچگالی مشترك 
 )1( 𝑓𝑓𝑓𝑓 (𝑋𝑋𝑋𝑋1, . . . ,𝑋𝑋𝑋𝑋𝑛𝑛𝑛𝑛)  =  𝑓𝑓𝑓𝑓 (𝑋𝑋𝑋𝑋𝑛𝑛𝑛𝑛).𝑓𝑓𝑓𝑓 (𝑋𝑋𝑋𝑋𝑛𝑛𝑛𝑛

− 1|𝑋𝑋𝑋𝑋𝑛𝑛𝑛𝑛).𝑓𝑓𝑓𝑓 (𝑋𝑋𝑋𝑋𝑛𝑛𝑛𝑛 − 2|𝑋𝑋𝑋𝑋𝑛𝑛𝑛𝑛
− 1,𝑋𝑋𝑋𝑋𝑛𝑛𝑛𝑛)𝑓𝑓𝑓𝑓 (𝑋𝑋𝑋𝑋1|𝑋𝑋𝑋𝑋1, ,𝑋𝑋𝑋𝑋𝑛𝑛𝑛𝑛) 

 
.) 𝑓𝑓𝑓𝑓که در آن    |. ها براي این ساختار زمانی زیرا مجموعه داده  شود،استفاده می  D-Vineدهد. در این مطالعه، کاپولاي  چگالی شرطی را نشان می (

ساختار   براي  باشد.  نداشته  وجود  پایلوت  متغیر  که  است  ریشه  !𝑛𝑛𝑛𝑛بعد،    nبا    D-Vineمناسب  براي  احتمالی  دارد!  ترکیب  وجود  درخت  هاي 
,𝑓𝑓𝑓𝑓 (𝑢𝑢𝑢𝑢1چگالی  . . . ,𝑢𝑢𝑢𝑢𝑛𝑛𝑛𝑛)  شود:با رابطۀ زیر ارائه می 

 )2( 
�𝑓𝑓𝑓𝑓(𝑢𝑢𝑢𝑢𝑘𝑘𝑘𝑘

𝑛𝑛𝑛𝑛

𝑘𝑘𝑘𝑘=1

)��𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 [𝐹𝐹𝐹𝐹 (𝑢𝑢𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖|𝑢𝑢𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖 + 1, . . . ,𝑢𝑢𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝑖𝑖𝑖𝑖 − 1),
 𝐹𝐹𝐹𝐹 (𝑢𝑢𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝑖𝑖𝑖𝑖|𝑢𝑢𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖 + 1, . . . ,𝑢𝑢𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝑖𝑖𝑖𝑖 − 1)

𝑛𝑛𝑛𝑛−𝑗𝑗𝑗𝑗

𝑖𝑖𝑖𝑖=1

𝑛𝑛𝑛𝑛−1

𝑖𝑖𝑖𝑖=1

 
Y

 
Y

 

 
 

، از روش D-vineکند. براي تخمین پارامتر کاپولاي  هاي هر درخت را معرفی میشاخه iکه  کند، درحالیها را مشخص میدرخت  jکه در آن شاخص 
ها شود زیرا هیچ فرضی بر فرم پارامتریک حاشیهاستفاده می  ،Genest et al. (2009)) پیشنهادي توسط  CMLنمایی متعارف ( حداکثر درست

کند. این ] استفاده می0،  1هاي یکنواخت [از تبدیل انتگرال احتمال تجربی براي به دست آوردن حاشیه  CMLطور خاص، روش  کند. بهتحمیل نمی
 شود:روش در دو مرحله خلاصه می

, 𝑥𝑥𝑥𝑥𝑡𝑡𝑡𝑡)}هاي . تبدیل حاشیه1 . . . , 𝑥𝑥𝑥𝑥𝑡𝑡𝑡𝑡 )}𝑇𝑇𝑇𝑇  در متغیرهاي یکنواخت{(𝑢𝑢𝑢𝑢𝑡𝑡𝑡𝑡 , . . . ,𝑢𝑢𝑢𝑢𝑡𝑡𝑡𝑡 )}𝑇𝑇𝑇𝑇  با استفاده از تابع توزیع تجمعی تجربیCDF) .( 
 . برآورد پارامترهاي کاپولاي2
 .𝜃𝜃𝜃𝜃�  =  𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑥𝑥𝑥𝑥 ∑  𝑙𝑙𝑙𝑙𝑛𝑛𝑛𝑛 𝐶𝐶𝐶𝐶(𝑢𝑢𝑢𝑢�𝑡𝑡𝑡𝑡

 
, . . . , 𝑢𝑢𝑢𝑢�𝑡𝑡𝑡𝑡

 
)𝑇𝑇𝑇𝑇

𝑡𝑡𝑡𝑡=1 
شود تا استحکام آزمون مورد استفاده بهینه، در مرحلۀ اول یک تحلیل معیار دومتغیره در نظر گرفته می D-vineبراي بررسی اعتبار انتخاب کاپولاي  

 ارائه کرده است.   Genest et al. (2009)شود که بر فرایند کندال انجام میدر یک محیط ساده بررسی شود. در اینجا یک آزمون برازش با تکیه  
 سازيمعیارهاي ریسک و فرایند شبیه -
 پذیر براي یک شرکت بیمۀ معمولی است. از نظر مفهومی، سرمایۀ در معرض ریسک سازي چندمتغیره، ارزیابی دقیق سرمایۀ ریسکهدف اصلی مدل  

شده توسط یک عنوان سطح سرمایۀ نگهداري کنندة حمایت مالی مورد نیاز براي اطمینان از بقاي یک شرکت در بدترین سناریو است و بهمنعکس
 شود. تعریف می 𝑇𝑇𝑇𝑇در یک دورة زمانی مشخص  αهاي غیرمنتظره در آستانۀ تحمل ریسک معین  مؤسسه براي پوشش خسارت

براي  (Ω,ℱ,Ρ)تواند تحت فضاي احتمال یک ارزیابی مدل جامع از سرمایۀ مورد نیاز در رابطه با ریسک بیمۀ غیرزندگی براي مراقبت بلندمدت می 
کند که از فرایند تجمیع پذیر محاسباتی را ارائه می اي مختلف ایجاد شود. در واقع، این مدل سرمایۀ ریسکهاي بیمهیک شرکت بیمۀ فعال در شاخه

 .(McNeil et al., 2005)شود ها تحت مفروضات مختلف کاپولا استخراج میریسک
هاي موجود براساس گروه شود. دادهمعرفی می  D-vineپذیر بر پایۀ رویکرد خاص تجمیع ریسک براساس کاپولاي  در اینجا، یک مدل سرمایۀ ریسک 

صورت به  𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖اي مشخص هاي ریسک حاشیهشوند. بنابراین، طبقۀ ریسک براي توزیعآوري میجمع  Tاي خاص) و در طول زمان  (شاخۀ بیمه  iریسک  
 شود.زیر ارائه می 

 )3( 𝐶𝐶𝐶𝐶𝑛𝑛𝑛𝑛 =  (𝐹𝐹𝐹𝐹1, . . . ,𝐹𝐹𝐹𝐹𝑛𝑛𝑛𝑛) =  
{𝑋𝑋𝑋𝑋1 + . . . + 𝑋𝑋𝑋𝑋𝑛𝑛𝑛𝑛 ∶  𝑋𝑋𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖 ∼  𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖, 𝑖𝑖𝑖𝑖 =  1, . . . ,𝑛𝑛𝑛𝑛} 

𝑆𝑆𝑆𝑆دهند. در اینجا زیان کل با  معین نشان می  Tهاي فردي را براي یک دورة  متغیرهاي تصادفی غیرمنفی هستند که ریسک  Xiکه در آن ،   ≥ نشان  0
ها بستگی دارد. شود. بنابراین زیان کل به رابطۀ بین این ریسکتوسط یک بردار تصادفی چندمتغیره از متغیرهاي وابسته تولید می  Sشود.  داده می

براي   Tang and Valdez (2009)طور خاص،  کند. بهبردار خسارت یک شرکت بیمه یا مجموع زیان پرتفوي یک مؤسسه را بیان می  Xدر ادامه،  
بیمه محاسبه شده حقتعییناي براساس نسبت ازپیشصورت میانگین وزنی خسارت هر شاخۀ بیمههر کاپولا، توزیع زیان کل در سطح شرکت را به 

 شود:  صورت زیر تعیین مییان کل بهکنند. سپس، زمی
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درخت وجود دارد! چگالی

عنوان مدل ساخت کاپولاي جفتی ها، که بهمراتبی مبتنی بر بلوكسمت ساختارهاي سلسلههاي کاپولاي با ابعاد بالا بههاي اخیر براي مدل پیشرفت   
 )PCCاك ( شود گرایش دارد که کاپولاهاي ت) شناخته میVine Copula(  هاي گرافیکی براي طور خاص، کاپولاهاي تاك نمایششود. به نیز نامیده می

 اند. شده توصیف کاپولاهاي چندمتغیره هستند که با استفاده از آبشاري از کاپولاهاي دومتغیره و براساس ساختار منطقی خاص ساخته
تابع    fکاپولاي دومتغیره بیان کرد. اگر  ضرب چندین جفتعنوان حاصلتوان به را می   cکاپولا، چگالی کاپولاي مشترك  با استفاده از ساختارهاي جفت
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.) 𝑓𝑓𝑓𝑓که در آن    |. ها براي این ساختار زمانی زیرا مجموعه داده  شود،استفاده می  D-Vineدهد. در این مطالعه، کاپولاي  چگالی شرطی را نشان می (

ساختار   براي  باشد.  نداشته  وجود  پایلوت  متغیر  که  است  ریشه  !𝑛𝑛𝑛𝑛بعد،    nبا    D-Vineمناسب  براي  احتمالی  دارد!  ترکیب  وجود  درخت  هاي 
,𝑓𝑓𝑓𝑓 (𝑢𝑢𝑢𝑢1چگالی  . . . ,𝑢𝑢𝑢𝑢𝑛𝑛𝑛𝑛)  شود:با رابطۀ زیر ارائه می 
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، از روش D-vineکند. براي تخمین پارامتر کاپولاي  هاي هر درخت را معرفی میشاخه iکه  کند، درحالیها را مشخص میدرخت  jکه در آن شاخص 
ها شود زیرا هیچ فرضی بر فرم پارامتریک حاشیهاستفاده می  ،Genest et al. (2009)) پیشنهادي توسط  CMLنمایی متعارف ( حداکثر درست

کند. این ] استفاده می0،  1هاي یکنواخت [از تبدیل انتگرال احتمال تجربی براي به دست آوردن حاشیه  CMLطور خاص، روش  کند. بهتحمیل نمی
 شود:روش در دو مرحله خلاصه می

, 𝑥𝑥𝑥𝑥𝑡𝑡𝑡𝑡)}هاي . تبدیل حاشیه1 . . . , 𝑥𝑥𝑥𝑥𝑡𝑡𝑡𝑡 )}𝑇𝑇𝑇𝑇  در متغیرهاي یکنواخت{(𝑢𝑢𝑢𝑢𝑡𝑡𝑡𝑡 , . . . ,𝑢𝑢𝑢𝑢𝑡𝑡𝑡𝑡 )}𝑇𝑇𝑇𝑇  با استفاده از تابع توزیع تجمعی تجربیCDF) .( 
 . برآورد پارامترهاي کاپولاي2
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)𝑇𝑇𝑇𝑇

𝑡𝑡𝑡𝑡=1 
شود تا استحکام آزمون مورد استفاده بهینه، در مرحلۀ اول یک تحلیل معیار دومتغیره در نظر گرفته می D-vineبراي بررسی اعتبار انتخاب کاپولاي  

 ارائه کرده است.   Genest et al. (2009)شود که بر فرایند کندال انجام میدر یک محیط ساده بررسی شود. در اینجا یک آزمون برازش با تکیه  
 سازيمعیارهاي ریسک و فرایند شبیه -
 پذیر براي یک شرکت بیمۀ معمولی است. از نظر مفهومی، سرمایۀ در معرض ریسک سازي چندمتغیره، ارزیابی دقیق سرمایۀ ریسکهدف اصلی مدل  

شده توسط یک عنوان سطح سرمایۀ نگهداري کنندة حمایت مالی مورد نیاز براي اطمینان از بقاي یک شرکت در بدترین سناریو است و بهمنعکس
 شود. تعریف می 𝑇𝑇𝑇𝑇در یک دورة زمانی مشخص  αهاي غیرمنتظره در آستانۀ تحمل ریسک معین  مؤسسه براي پوشش خسارت

براي  (Ω,ℱ,Ρ)تواند تحت فضاي احتمال یک ارزیابی مدل جامع از سرمایۀ مورد نیاز در رابطه با ریسک بیمۀ غیرزندگی براي مراقبت بلندمدت می 
کند که از فرایند تجمیع پذیر محاسباتی را ارائه می اي مختلف ایجاد شود. در واقع، این مدل سرمایۀ ریسکهاي بیمهیک شرکت بیمۀ فعال در شاخه

 .(McNeil et al., 2005)شود ها تحت مفروضات مختلف کاپولا استخراج میریسک
هاي موجود براساس گروه شود. دادهمعرفی می  D-vineپذیر بر پایۀ رویکرد خاص تجمیع ریسک براساس کاپولاي  در اینجا، یک مدل سرمایۀ ریسک 

صورت به  𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖اي مشخص هاي ریسک حاشیهشوند. بنابراین، طبقۀ ریسک براي توزیعآوري میجمع  Tاي خاص) و در طول زمان  (شاخۀ بیمه  iریسک  
 شود.زیر ارائه می 

 )3( 𝐶𝐶𝐶𝐶𝑛𝑛𝑛𝑛 =  (𝐹𝐹𝐹𝐹1, . . . ,𝐹𝐹𝐹𝐹𝑛𝑛𝑛𝑛) =  
{𝑋𝑋𝑋𝑋1 + . . . + 𝑋𝑋𝑋𝑋𝑛𝑛𝑛𝑛 ∶  𝑋𝑋𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖 ∼  𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖, 𝑖𝑖𝑖𝑖 =  1, . . . ,𝑛𝑛𝑛𝑛} 

𝑆𝑆𝑆𝑆دهند. در اینجا زیان کل با  معین نشان می  Tهاي فردي را براي یک دورة  متغیرهاي تصادفی غیرمنفی هستند که ریسک  Xiکه در آن ،   ≥ نشان  0
ها بستگی دارد. شود. بنابراین زیان کل به رابطۀ بین این ریسکتوسط یک بردار تصادفی چندمتغیره از متغیرهاي وابسته تولید می  Sشود.  داده می

براي   Tang and Valdez (2009)طور خاص،  کند. بهبردار خسارت یک شرکت بیمه یا مجموع زیان پرتفوي یک مؤسسه را بیان می  Xدر ادامه،  
بیمه محاسبه شده حقتعییناي براساس نسبت ازپیشصورت میانگین وزنی خسارت هر شاخۀ بیمههر کاپولا، توزیع زیان کل در سطح شرکت را به 

 شود:  صورت زیر تعیین مییان کل بهکنند. سپس، زمی
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  )2(

 i j درخت ها را مشخص می کند، درحالی که  که در آن شاخص 
شاخه های هر درخت را معرفی می کند. برای تخمین پارامتر کاپولای 
پیشنهادی   )CML( متعارف  از روش حداکثر درست نمایی   ،D-vine
توسط Genest et al. (2009)، استفاده می شود زیرا هیچ فرضی بر 
 CML فرم پارامتریک حاشیه ها تحمیل نمی کند. به طور خاص، روش
آوردن حاشیه های  به دست  برای  تجربی  احتمال  انتگرال  تبدیل  از 
مرحله خلاصه  دو  در  این روش  استفاده می کند.   ]0  ،1[ یکنواخت 

می شود:
یکنواخت  متغیرهای  در   {(xt ,...,xt )}T حاشیه های  تبدیل   .1

 .)CDF) با استفاده از تابع توزیع تجمعی تجربی {(ut ,...,ut )}T

2. برآورد پارامترهای کاپولای

عنوان مدل ساخت کاپولاي جفتی ها، که بهمراتبی مبتنی بر بلوكسمت ساختارهاي سلسلههاي کاپولاي با ابعاد بالا بههاي اخیر براي مدل پیشرفت   
 )PCCاك ( شود گرایش دارد که کاپولاهاي ت) شناخته میVine Copula(  هاي گرافیکی براي طور خاص، کاپولاهاي تاك نمایششود. به نیز نامیده می

 اند. شده توصیف کاپولاهاي چندمتغیره هستند که با استفاده از آبشاري از کاپولاهاي دومتغیره و براساس ساختار منطقی خاص ساخته
تابع    fکاپولاي دومتغیره بیان کرد. اگر  ضرب چندین جفتعنوان حاصلتوان به را می   cکاپولا، چگالی کاپولاي مشترك  با استفاده از ساختارهاي جفت

 گیریم: باشد، تجزیۀ زیر را در نظر می   nX , . . . ,1X= ( X,( متغیر تصادفی nچگالی مشترك 
 )1( 𝑓𝑓𝑓𝑓 (𝑋𝑋𝑋𝑋1, . . . ,𝑋𝑋𝑋𝑋𝑛𝑛𝑛𝑛)  =  𝑓𝑓𝑓𝑓 (𝑋𝑋𝑋𝑋𝑛𝑛𝑛𝑛).𝑓𝑓𝑓𝑓 (𝑋𝑋𝑋𝑋𝑛𝑛𝑛𝑛

− 1|𝑋𝑋𝑋𝑋𝑛𝑛𝑛𝑛).𝑓𝑓𝑓𝑓 (𝑋𝑋𝑋𝑋𝑛𝑛𝑛𝑛 − 2|𝑋𝑋𝑋𝑋𝑛𝑛𝑛𝑛
− 1,𝑋𝑋𝑋𝑋𝑛𝑛𝑛𝑛)𝑓𝑓𝑓𝑓 (𝑋𝑋𝑋𝑋1|𝑋𝑋𝑋𝑋1, ,𝑋𝑋𝑋𝑋𝑛𝑛𝑛𝑛) 

 
.) 𝑓𝑓𝑓𝑓که در آن    |. ها براي این ساختار زمانی زیرا مجموعه داده  شود،استفاده می  D-Vineدهد. در این مطالعه، کاپولاي  چگالی شرطی را نشان می (

ساختار   براي  باشد.  نداشته  وجود  پایلوت  متغیر  که  است  ریشه  !𝑛𝑛𝑛𝑛بعد،    nبا    D-Vineمناسب  براي  احتمالی  دارد!  ترکیب  وجود  درخت  هاي 
,𝑓𝑓𝑓𝑓 (𝑢𝑢𝑢𝑢1چگالی  . . . ,𝑢𝑢𝑢𝑢𝑛𝑛𝑛𝑛)  شود:با رابطۀ زیر ارائه می 
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 . برآورد پارامترهاي کاپولاي2
 .𝜃𝜃𝜃𝜃�  =  𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑥𝑥𝑥𝑥 ∑  𝑙𝑙𝑙𝑙𝑛𝑛𝑛𝑛 𝐶𝐶𝐶𝐶(𝑢𝑢𝑢𝑢�𝑡𝑡𝑡𝑡

 
, . . . , 𝑢𝑢𝑢𝑢�𝑡𝑡𝑡𝑡

 
)𝑇𝑇𝑇𝑇

𝑡𝑡𝑡𝑡=1 
شود تا استحکام آزمون مورد استفاده بهینه، در مرحلۀ اول یک تحلیل معیار دومتغیره در نظر گرفته می D-vineبراي بررسی اعتبار انتخاب کاپولاي  

 ارائه کرده است.   Genest et al. (2009)شود که بر فرایند کندال انجام میدر یک محیط ساده بررسی شود. در اینجا یک آزمون برازش با تکیه  
 سازيمعیارهاي ریسک و فرایند شبیه -
 پذیر براي یک شرکت بیمۀ معمولی است. از نظر مفهومی، سرمایۀ در معرض ریسک سازي چندمتغیره، ارزیابی دقیق سرمایۀ ریسکهدف اصلی مدل  

شده توسط یک عنوان سطح سرمایۀ نگهداري کنندة حمایت مالی مورد نیاز براي اطمینان از بقاي یک شرکت در بدترین سناریو است و بهمنعکس
 شود. تعریف می 𝑇𝑇𝑇𝑇در یک دورة زمانی مشخص  αهاي غیرمنتظره در آستانۀ تحمل ریسک معین  مؤسسه براي پوشش خسارت

براي  (Ω,ℱ,Ρ)تواند تحت فضاي احتمال یک ارزیابی مدل جامع از سرمایۀ مورد نیاز در رابطه با ریسک بیمۀ غیرزندگی براي مراقبت بلندمدت می 
کند که از فرایند تجمیع پذیر محاسباتی را ارائه می اي مختلف ایجاد شود. در واقع، این مدل سرمایۀ ریسکهاي بیمهیک شرکت بیمۀ فعال در شاخه

 .(McNeil et al., 2005)شود ها تحت مفروضات مختلف کاپولا استخراج میریسک
هاي موجود براساس گروه شود. دادهمعرفی می  D-vineپذیر بر پایۀ رویکرد خاص تجمیع ریسک براساس کاپولاي  در اینجا، یک مدل سرمایۀ ریسک 

صورت به  𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖اي مشخص هاي ریسک حاشیهشوند. بنابراین، طبقۀ ریسک براي توزیعآوري میجمع  Tاي خاص) و در طول زمان  (شاخۀ بیمه  iریسک  
 شود.زیر ارائه می 

 )3( 𝐶𝐶𝐶𝐶𝑛𝑛𝑛𝑛 =  (𝐹𝐹𝐹𝐹1, . . . ,𝐹𝐹𝐹𝐹𝑛𝑛𝑛𝑛) =  
{𝑋𝑋𝑋𝑋1 + . . . + 𝑋𝑋𝑋𝑋𝑛𝑛𝑛𝑛 ∶  𝑋𝑋𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖 ∼  𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖, 𝑖𝑖𝑖𝑖 =  1, . . . ,𝑛𝑛𝑛𝑛} 

𝑆𝑆𝑆𝑆دهند. در اینجا زیان کل با  معین نشان می  Tهاي فردي را براي یک دورة  متغیرهاي تصادفی غیرمنفی هستند که ریسک  Xiکه در آن ،   ≥ نشان  0
ها بستگی دارد. شود. بنابراین زیان کل به رابطۀ بین این ریسکتوسط یک بردار تصادفی چندمتغیره از متغیرهاي وابسته تولید می  Sشود.  داده می

براي   Tang and Valdez (2009)طور خاص،  کند. بهبردار خسارت یک شرکت بیمه یا مجموع زیان پرتفوي یک مؤسسه را بیان می  Xدر ادامه،  
بیمه محاسبه شده حقتعییناي براساس نسبت ازپیشصورت میانگین وزنی خسارت هر شاخۀ بیمههر کاپولا، توزیع زیان کل در سطح شرکت را به 

 شود:  صورت زیر تعیین مییان کل بهکنند. سپس، زمی

𝑆𝑆𝑆𝑆 = �𝜆𝜆𝜆𝜆𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡𝑡𝑡

𝑛𝑛𝑛𝑛

𝑖𝑖𝑖𝑖

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡𝑡𝑡 

. 
مرحلة  در  بهینه،   D-vine کاپولای  انتخاب  اعتبار  بررسی  برای 
استحکام  تا  اول یک تحلیل معیار دومتغیره در نظر گرفته می شود 
اینجا  در  شود.  بررسی  ساده  محیط  یک  در  استفاده  مورد  آزمون 
که می شود  انجام  کندال  فرایند  تکیه  بر  با  برازش  آزمون   یک 

Genest et al. (2009) ارائه کرده است. 

معیارهای ریسک و فرایند شبیه سازی
سرمایة  دقیق  ارزیابی  چندمتغیره،  مدل سازی  اصلی  هدف   
مفهومی،  نظر  از  است.  معمولی  بیمة  شرکت  یک  برای  ریسک پذیر 
سرمایة در معرض ریسک  منعکس کنندة حمایت مالی مورد نیاز برای 
اطمینان از بقای یک شرکت در بدترین سناریو است و به عنوان سطح 
سرمایة نگهداری شده توسط یک مؤسسه برای پوشش خسارت های 
زمانی  دورة  یک  در   α معین  ریسک  تحمل  آستانة  در  غیرمنتظره 

مشخص T تعریف می شود. 
 یک ارزیابی مدل جامع از سرمایة مورد نیاز در رابطه با ریسک 

بیمة غیرزندگی برای مراقبت بلندمدت می تواند تحت فضای احتمال 
(Ω,F,Ρ) برای یک شرکت بیمة فعال در شاخه های بیمه ای مختلف 
ایجاد شود. در واقع، این مدل سرمایة ریسک پذیر محاسباتی را ارائه 
می کند که از فرایند تجمیع ریسک ها تحت مفروضات مختلف کاپولا 

.(McNeil et al., 2005) استخراج می شود
رویکرد خاص  پایة  بر  ریسک پذیر  سرمایة  مدل  یک  اینجا،  در   
داده های  معرفی می شود.   D-vine کاپولای  براساس  ریسک  تجمیع 
موجود براساس گروه ریسک i )شاخة بیمه ای خاص( و در طول زمان 
T جمع آوری می شوند. بنابراین، طبقة ریسک برای توزیع های ریسک 

حاشیه ای مشخصFi به صورت زیر ارائه می شود.

 

عنوان مدل ساخت کاپولاي جفتی ها، که بهمراتبی مبتنی بر بلوكسمت ساختارهاي سلسلههاي کاپولاي با ابعاد بالا بههاي اخیر براي مدل پیشرفت   
 )PCCاك ( شود گرایش دارد که کاپولاهاي ت) شناخته میVine Copula(  هاي گرافیکی براي طور خاص، کاپولاهاي تاك نمایششود. به نیز نامیده می

 اند. شده توصیف کاپولاهاي چندمتغیره هستند که با استفاده از آبشاري از کاپولاهاي دومتغیره و براساس ساختار منطقی خاص ساخته
تابع    fکاپولاي دومتغیره بیان کرد. اگر  ضرب چندین جفتعنوان حاصلتوان به را می   cکاپولا، چگالی کاپولاي مشترك  با استفاده از ساختارهاي جفت

 گیریم: باشد، تجزیۀ زیر را در نظر می   nX , . . . ,1X= ( X,( متغیر تصادفی nچگالی مشترك 
 )1( 𝑓𝑓𝑓𝑓 (𝑋𝑋𝑋𝑋1, . . . ,𝑋𝑋𝑋𝑋𝑛𝑛𝑛𝑛)  =  𝑓𝑓𝑓𝑓 (𝑋𝑋𝑋𝑋𝑛𝑛𝑛𝑛).𝑓𝑓𝑓𝑓 (𝑋𝑋𝑋𝑋𝑛𝑛𝑛𝑛

− 1|𝑋𝑋𝑋𝑋𝑛𝑛𝑛𝑛).𝑓𝑓𝑓𝑓 (𝑋𝑋𝑋𝑋𝑛𝑛𝑛𝑛 − 2|𝑋𝑋𝑋𝑋𝑛𝑛𝑛𝑛
− 1,𝑋𝑋𝑋𝑋𝑛𝑛𝑛𝑛)𝑓𝑓𝑓𝑓 (𝑋𝑋𝑋𝑋1|𝑋𝑋𝑋𝑋1, ,𝑋𝑋𝑋𝑋𝑛𝑛𝑛𝑛) 

 
.) 𝑓𝑓𝑓𝑓که در آن    |. ها براي این ساختار زمانی زیرا مجموعه داده  شود،استفاده می  D-Vineدهد. در این مطالعه، کاپولاي  چگالی شرطی را نشان می (

ساختار   براي  باشد.  نداشته  وجود  پایلوت  متغیر  که  است  ریشه  !𝑛𝑛𝑛𝑛بعد،    nبا    D-Vineمناسب  براي  احتمالی  دارد!  ترکیب  وجود  درخت  هاي 
,𝑓𝑓𝑓𝑓 (𝑢𝑢𝑢𝑢1چگالی  . . . ,𝑢𝑢𝑢𝑢𝑛𝑛𝑛𝑛)  شود:با رابطۀ زیر ارائه می 

 )2( 
�𝑓𝑓𝑓𝑓(𝑢𝑢𝑢𝑢𝑘𝑘𝑘𝑘

𝑛𝑛𝑛𝑛

𝑘𝑘𝑘𝑘=1

)��𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 [𝐹𝐹𝐹𝐹 (𝑢𝑢𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖|𝑢𝑢𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖 + 1, . . . ,𝑢𝑢𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝑖𝑖𝑖𝑖 − 1),
 𝐹𝐹𝐹𝐹 (𝑢𝑢𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝑖𝑖𝑖𝑖|𝑢𝑢𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖 + 1, . . . ,𝑢𝑢𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝑖𝑖𝑖𝑖 − 1)

𝑛𝑛𝑛𝑛−𝑗𝑗𝑗𝑗

𝑖𝑖𝑖𝑖=1

𝑛𝑛𝑛𝑛−1

𝑖𝑖𝑖𝑖=1

 
Y

 
Y

 

 
 

، از روش D-vineکند. براي تخمین پارامتر کاپولاي  هاي هر درخت را معرفی میشاخه iکه  کند، درحالیها را مشخص میدرخت  jکه در آن شاخص 
ها شود زیرا هیچ فرضی بر فرم پارامتریک حاشیهاستفاده می  ،Genest et al. (2009)) پیشنهادي توسط  CMLنمایی متعارف ( حداکثر درست

کند. این ] استفاده می0،  1هاي یکنواخت [از تبدیل انتگرال احتمال تجربی براي به دست آوردن حاشیه  CMLطور خاص، روش  کند. بهتحمیل نمی
 شود:روش در دو مرحله خلاصه می

, 𝑥𝑥𝑥𝑥𝑡𝑡𝑡𝑡)}هاي . تبدیل حاشیه1 . . . , 𝑥𝑥𝑥𝑥𝑡𝑡𝑡𝑡 )}𝑇𝑇𝑇𝑇  در متغیرهاي یکنواخت{(𝑢𝑢𝑢𝑢𝑡𝑡𝑡𝑡 , . . . ,𝑢𝑢𝑢𝑢𝑡𝑡𝑡𝑡 )}𝑇𝑇𝑇𝑇  با استفاده از تابع توزیع تجمعی تجربیCDF) .( 
 . برآورد پارامترهاي کاپولاي2
 .𝜃𝜃𝜃𝜃�  =  𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑥𝑥𝑥𝑥 ∑  𝑙𝑙𝑙𝑙𝑛𝑛𝑛𝑛 𝐶𝐶𝐶𝐶(𝑢𝑢𝑢𝑢�𝑡𝑡𝑡𝑡

 
, . . . , 𝑢𝑢𝑢𝑢�𝑡𝑡𝑡𝑡

 
)𝑇𝑇𝑇𝑇

𝑡𝑡𝑡𝑡=1 
شود تا استحکام آزمون مورد استفاده بهینه، در مرحلۀ اول یک تحلیل معیار دومتغیره در نظر گرفته می D-vineبراي بررسی اعتبار انتخاب کاپولاي  

 ارائه کرده است.   Genest et al. (2009)شود که بر فرایند کندال انجام میدر یک محیط ساده بررسی شود. در اینجا یک آزمون برازش با تکیه  
 سازيمعیارهاي ریسک و فرایند شبیه -
 پذیر براي یک شرکت بیمۀ معمولی است. از نظر مفهومی، سرمایۀ در معرض ریسک سازي چندمتغیره، ارزیابی دقیق سرمایۀ ریسکهدف اصلی مدل  

شده توسط یک عنوان سطح سرمایۀ نگهداري کنندة حمایت مالی مورد نیاز براي اطمینان از بقاي یک شرکت در بدترین سناریو است و بهمنعکس
 شود. تعریف می 𝑇𝑇𝑇𝑇در یک دورة زمانی مشخص  αهاي غیرمنتظره در آستانۀ تحمل ریسک معین  مؤسسه براي پوشش خسارت

براي  (Ω,ℱ,Ρ)تواند تحت فضاي احتمال یک ارزیابی مدل جامع از سرمایۀ مورد نیاز در رابطه با ریسک بیمۀ غیرزندگی براي مراقبت بلندمدت می 
کند که از فرایند تجمیع پذیر محاسباتی را ارائه می اي مختلف ایجاد شود. در واقع، این مدل سرمایۀ ریسکهاي بیمهیک شرکت بیمۀ فعال در شاخه

 .(McNeil et al., 2005)شود ها تحت مفروضات مختلف کاپولا استخراج میریسک
هاي موجود براساس گروه شود. دادهمعرفی می  D-vineپذیر بر پایۀ رویکرد خاص تجمیع ریسک براساس کاپولاي  در اینجا، یک مدل سرمایۀ ریسک 

صورت به  𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖اي مشخص هاي ریسک حاشیهشوند. بنابراین، طبقۀ ریسک براي توزیعآوري میجمع  Tاي خاص) و در طول زمان  (شاخۀ بیمه  iریسک  
 شود.زیر ارائه می 

 )3( 𝐶𝐶𝐶𝐶𝑛𝑛𝑛𝑛 =  (𝐹𝐹𝐹𝐹1, . . . ,𝐹𝐹𝐹𝐹𝑛𝑛𝑛𝑛) =  
{𝑋𝑋𝑋𝑋1 + . . . + 𝑋𝑋𝑋𝑋𝑛𝑛𝑛𝑛 ∶  𝑋𝑋𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖 ∼  𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖, 𝑖𝑖𝑖𝑖 =  1, . . . ,𝑛𝑛𝑛𝑛} 

𝑆𝑆𝑆𝑆دهند. در اینجا زیان کل با  معین نشان می  Tهاي فردي را براي یک دورة  متغیرهاي تصادفی غیرمنفی هستند که ریسک  Xiکه در آن ،   ≥ نشان  0
ها بستگی دارد. شود. بنابراین زیان کل به رابطۀ بین این ریسکتوسط یک بردار تصادفی چندمتغیره از متغیرهاي وابسته تولید می  Sشود.  داده می

براي   Tang and Valdez (2009)طور خاص،  کند. بهبردار خسارت یک شرکت بیمه یا مجموع زیان پرتفوي یک مؤسسه را بیان می  Xدر ادامه،  
بیمه محاسبه شده حقتعییناي براساس نسبت ازپیشصورت میانگین وزنی خسارت هر شاخۀ بیمههر کاپولا، توزیع زیان کل در سطح شرکت را به 

 شود:  صورت زیر تعیین مییان کل بهکنند. سپس، زمی

𝑆𝑆𝑆𝑆 = �𝜆𝜆𝜆𝜆𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡𝑡𝑡

𝑛𝑛𝑛𝑛

𝑖𝑖𝑖𝑖

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡𝑡𝑡 

  
)2(

که در آن ، Xi متغیرهای تصادفی غیرمنفی هستند که ریسک های 
فردی را برای یک دورة T معین نشان می دهند. در اینجا زیان کل با 
S ≥ 0 نشان داده می شود. S توسط یک بردار تصادفی چندمتغیره از 
متغیرهای وابسته تولید می شود. بنابراین زیان کل به رابطة بین این 
بیمه  بردار خسارت یک شرکت   X ادامه،  ریسک ها بستگی دارد. در 
بیان می کند. به طور خاص،  را  یا مجموع زیان پرتفوی یک مؤسسه 
در  کل  زیان  توزیع  کاپولا،  هر  برای   Tang and Valdez (2009)
بیمه ای  به صورت میانگین وزنی خسارت هر شاخة  را  سطح شرکت 
براساس نسبت ازپیش تعیین شده حق بیمه محاسبه می کنند. سپس، 

زیان کل به صورت زیر تعیین می شود: 

عنوان مدل ساخت کاپولاي جفتی ها، که بهمراتبی مبتنی بر بلوكسمت ساختارهاي سلسلههاي کاپولاي با ابعاد بالا بههاي اخیر براي مدل پیشرفت   
 )PCCاك ( شود گرایش دارد که کاپولاهاي ت) شناخته میVine Copula(  هاي گرافیکی براي طور خاص، کاپولاهاي تاك نمایششود. به نیز نامیده می

 اند. شده توصیف کاپولاهاي چندمتغیره هستند که با استفاده از آبشاري از کاپولاهاي دومتغیره و براساس ساختار منطقی خاص ساخته
تابع    fکاپولاي دومتغیره بیان کرد. اگر  ضرب چندین جفتعنوان حاصلتوان به را می   cکاپولا، چگالی کاپولاي مشترك  با استفاده از ساختارهاي جفت

 گیریم: باشد، تجزیۀ زیر را در نظر می   nX , . . . ,1X= ( X,( متغیر تصادفی nچگالی مشترك 
 )1( 𝑓𝑓𝑓𝑓 (𝑋𝑋𝑋𝑋1, . . . ,𝑋𝑋𝑋𝑋𝑛𝑛𝑛𝑛)  =  𝑓𝑓𝑓𝑓 (𝑋𝑋𝑋𝑋𝑛𝑛𝑛𝑛).𝑓𝑓𝑓𝑓 (𝑋𝑋𝑋𝑋𝑛𝑛𝑛𝑛

− 1|𝑋𝑋𝑋𝑋𝑛𝑛𝑛𝑛).𝑓𝑓𝑓𝑓 (𝑋𝑋𝑋𝑋𝑛𝑛𝑛𝑛 − 2|𝑋𝑋𝑋𝑋𝑛𝑛𝑛𝑛
− 1,𝑋𝑋𝑋𝑋𝑛𝑛𝑛𝑛)𝑓𝑓𝑓𝑓 (𝑋𝑋𝑋𝑋1|𝑋𝑋𝑋𝑋1, ,𝑋𝑋𝑋𝑋𝑛𝑛𝑛𝑛) 

 
.) 𝑓𝑓𝑓𝑓که در آن    |. ها براي این ساختار زمانی زیرا مجموعه داده  شود،استفاده می  D-Vineدهد. در این مطالعه، کاپولاي  چگالی شرطی را نشان می (

ساختار   براي  باشد.  نداشته  وجود  پایلوت  متغیر  که  است  ریشه  !𝑛𝑛𝑛𝑛بعد،    nبا    D-Vineمناسب  براي  احتمالی  دارد!  ترکیب  وجود  درخت  هاي 
,𝑓𝑓𝑓𝑓 (𝑢𝑢𝑢𝑢1چگالی  . . . ,𝑢𝑢𝑢𝑢𝑛𝑛𝑛𝑛)  شود:با رابطۀ زیر ارائه می 

 )2( 
�𝑓𝑓𝑓𝑓(𝑢𝑢𝑢𝑢𝑘𝑘𝑘𝑘

𝑛𝑛𝑛𝑛

𝑘𝑘𝑘𝑘=1

)��𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 [𝐹𝐹𝐹𝐹 (𝑢𝑢𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖|𝑢𝑢𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖 + 1, . . . ,𝑢𝑢𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝑖𝑖𝑖𝑖 − 1),
 𝐹𝐹𝐹𝐹 (𝑢𝑢𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝑖𝑖𝑖𝑖|𝑢𝑢𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖 + 1, . . . ,𝑢𝑢𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝑖𝑖𝑖𝑖 − 1)

𝑛𝑛𝑛𝑛−𝑗𝑗𝑗𝑗

𝑖𝑖𝑖𝑖=1

𝑛𝑛𝑛𝑛−1

𝑖𝑖𝑖𝑖=1

 
Y

 
Y

 

 
 

، از روش D-vineکند. براي تخمین پارامتر کاپولاي  هاي هر درخت را معرفی میشاخه iکه  کند، درحالیها را مشخص میدرخت  jکه در آن شاخص 
ها شود زیرا هیچ فرضی بر فرم پارامتریک حاشیهاستفاده می  ،Genest et al. (2009)) پیشنهادي توسط  CMLنمایی متعارف ( حداکثر درست

کند. این ] استفاده می0،  1هاي یکنواخت [از تبدیل انتگرال احتمال تجربی براي به دست آوردن حاشیه  CMLطور خاص، روش  کند. بهتحمیل نمی
 شود:روش در دو مرحله خلاصه می

, 𝑥𝑥𝑥𝑥𝑡𝑡𝑡𝑡)}هاي . تبدیل حاشیه1 . . . , 𝑥𝑥𝑥𝑥𝑡𝑡𝑡𝑡 )}𝑇𝑇𝑇𝑇  در متغیرهاي یکنواخت{(𝑢𝑢𝑢𝑢𝑡𝑡𝑡𝑡 , . . . ,𝑢𝑢𝑢𝑢𝑡𝑡𝑡𝑡 )}𝑇𝑇𝑇𝑇  با استفاده از تابع توزیع تجمعی تجربیCDF) .( 
 . برآورد پارامترهاي کاپولاي2
 .𝜃𝜃𝜃𝜃�  =  𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑥𝑥𝑥𝑥 ∑  𝑙𝑙𝑙𝑙𝑛𝑛𝑛𝑛 𝐶𝐶𝐶𝐶(𝑢𝑢𝑢𝑢�𝑡𝑡𝑡𝑡

 
, . . . , 𝑢𝑢𝑢𝑢�𝑡𝑡𝑡𝑡

 
)𝑇𝑇𝑇𝑇

𝑡𝑡𝑡𝑡=1 
شود تا استحکام آزمون مورد استفاده بهینه، در مرحلۀ اول یک تحلیل معیار دومتغیره در نظر گرفته می D-vineبراي بررسی اعتبار انتخاب کاپولاي  

 ارائه کرده است.   Genest et al. (2009)شود که بر فرایند کندال انجام میدر یک محیط ساده بررسی شود. در اینجا یک آزمون برازش با تکیه  
 سازيمعیارهاي ریسک و فرایند شبیه -
 پذیر براي یک شرکت بیمۀ معمولی است. از نظر مفهومی، سرمایۀ در معرض ریسک سازي چندمتغیره، ارزیابی دقیق سرمایۀ ریسکهدف اصلی مدل  

شده توسط یک عنوان سطح سرمایۀ نگهداري کنندة حمایت مالی مورد نیاز براي اطمینان از بقاي یک شرکت در بدترین سناریو است و بهمنعکس
 شود. تعریف می 𝑇𝑇𝑇𝑇در یک دورة زمانی مشخص  αهاي غیرمنتظره در آستانۀ تحمل ریسک معین  مؤسسه براي پوشش خسارت

براي  (Ω,ℱ,Ρ)تواند تحت فضاي احتمال یک ارزیابی مدل جامع از سرمایۀ مورد نیاز در رابطه با ریسک بیمۀ غیرزندگی براي مراقبت بلندمدت می 
کند که از فرایند تجمیع پذیر محاسباتی را ارائه می اي مختلف ایجاد شود. در واقع، این مدل سرمایۀ ریسکهاي بیمهیک شرکت بیمۀ فعال در شاخه

 .(McNeil et al., 2005)شود ها تحت مفروضات مختلف کاپولا استخراج میریسک
هاي موجود براساس گروه شود. دادهمعرفی می  D-vineپذیر بر پایۀ رویکرد خاص تجمیع ریسک براساس کاپولاي  در اینجا، یک مدل سرمایۀ ریسک 

صورت به  𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖اي مشخص هاي ریسک حاشیهشوند. بنابراین، طبقۀ ریسک براي توزیعآوري میجمع  Tاي خاص) و در طول زمان  (شاخۀ بیمه  iریسک  
 شود.زیر ارائه می 

 )3( 𝐶𝐶𝐶𝐶𝑛𝑛𝑛𝑛 =  (𝐹𝐹𝐹𝐹1, . . . ,𝐹𝐹𝐹𝐹𝑛𝑛𝑛𝑛) =  
{𝑋𝑋𝑋𝑋1 + . . . + 𝑋𝑋𝑋𝑋𝑛𝑛𝑛𝑛 ∶  𝑋𝑋𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖 ∼  𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖, 𝑖𝑖𝑖𝑖 =  1, . . . ,𝑛𝑛𝑛𝑛} 

𝑆𝑆𝑆𝑆دهند. در اینجا زیان کل با  معین نشان می  Tهاي فردي را براي یک دورة  متغیرهاي تصادفی غیرمنفی هستند که ریسک  Xiکه در آن ،   ≥ نشان  0
ها بستگی دارد. شود. بنابراین زیان کل به رابطۀ بین این ریسکتوسط یک بردار تصادفی چندمتغیره از متغیرهاي وابسته تولید می  Sشود.  داده می

براي   Tang and Valdez (2009)طور خاص،  کند. بهبردار خسارت یک شرکت بیمه یا مجموع زیان پرتفوي یک مؤسسه را بیان می  Xدر ادامه،  
بیمه محاسبه شده حقتعییناي براساس نسبت ازپیشصورت میانگین وزنی خسارت هر شاخۀ بیمههر کاپولا، توزیع زیان کل در سطح شرکت را به 

 شود:  صورت زیر تعیین مییان کل بهکنند. سپس، زمی

𝑆𝑆𝑆𝑆 = �𝜆𝜆𝜆𝜆𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡𝑡𝑡

𝑛𝑛𝑛𝑛

𝑖𝑖𝑖𝑖

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡𝑡𝑡 

پرتفو  در   i بیمه ای  شاخة  وزن  𝜆𝜆𝜆𝜆𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡𝑡𝑡که در آن     = 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡
∑ 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡𝑛𝑛𝑛𝑛
𝑖𝑖𝑖𝑖=1

بیمه در مقایسه با مقادیر حق  tآمده در دورة  دستبیمۀ بهدر پرتفو است؛ این وزن براساس حق  iاي  وزن شاخۀ بیمه 
شود ها برابر با یک است. در نهایت، معیار ریسک براي تحلیل سرمایۀ ریسک تحت مدل وابستگی غیرخطی اعمال میاست. مجموع آن  iریسک  

(Diers et al., 2012)  . ) بنابراین، برآورد سرمایۀ مورد نیازCRهاي بالقوه آتی است و از طریق اقدامات ریسک  ) براساس ارزیابی احتمالی خسارت
تواند یک شرکت را در یک ) حداکثر ضرر احتمالی است که میVaRمعرض ریسک ( صورت نظري، ارزش در  شود. بهمبتنی بر کوانتایل تعیین می

𝛼𝛼𝛼𝛼  طور کلی،حمایت کند. به  Tدر یک افق زمانی  وسطح اطمینان معین  − 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉  در سطحα 𝜖𝜖𝜖𝜖[0,1] :توسط 
𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉1−𝛼𝛼𝛼𝛼(𝑋𝑋𝑋𝑋)  =  inf{𝑥𝑥𝑥𝑥 ∈  R ∶  𝑃𝑃𝑃𝑃 (𝑋𝑋𝑋𝑋 ≤  𝑥𝑥𝑥𝑥)  ≥  1 −  𝛼𝛼𝛼𝛼} 

 فرد است که منحصربه xیک   X(αVaR(پیوسته است،  Xمتغیر تصادفی   F df (x)که شود. هنگامیتعریف می
𝐹𝐹𝐹𝐹 (𝑥𝑥𝑥𝑥) =  P(𝑋𝑋𝑋𝑋 ≤  𝑥𝑥𝑥𝑥) =  1 −  𝛼𝛼𝛼𝛼,𝑉𝑉𝑉𝑉 𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉1 − 𝛼𝛼𝛼𝛼(𝑋𝑋𝑋𝑋) = 

𝐹𝐹𝐹𝐹 − 1(1 −  𝛼𝛼𝛼𝛼).  
𝐹𝐹𝐹𝐹𝑥𝑥𝑥𝑥−1(1 − 𝛼𝛼𝛼𝛼) کند. ورده میرا برآ𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉   چندكk  امین توزیع متغیر تصادفی خسارتX   است. ارزش در معرض ریسک دم بالایی توزیع را توصیف

 صورتبه α 𝜖𝜖𝜖𝜖[0,1] ، TVaRکند. در سطح اطمینان می

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉 (𝑋𝑋𝑋𝑋)  =
1

1 − 𝛼𝛼𝛼𝛼
� 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉𝛼𝛼𝛼𝛼(𝑋𝑋𝑋𝑋). 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑.

𝑝𝑝𝑝𝑝

1
 

می پیوسته  تعریف  خسارت  توزیع  تابع  براي  از  به   F𝑋𝑋𝑋𝑋  ،TVaRشود.  فراتر  شرطی  انتظار  مورد  خسارت  𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉:𝑇𝑇𝑇𝑇𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉𝛼𝛼𝛼𝛼(𝑋𝑋𝑋𝑋)عنوان  =
𝐸𝐸𝐸𝐸𝛼𝛼𝛼𝛼�(𝑋𝑋𝑋𝑋|𝑋𝑋𝑋𝑋) ≥ 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉𝑝𝑝𝑝𝑝(𝑋𝑋𝑋𝑋)� شود. در غیر این صورت، تفسیر میTVaR صورت زیر نوشت:توان بهرا می 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉𝛼𝛼𝛼𝛼(𝑋𝑋𝑋𝑋) = 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉𝛼𝛼𝛼𝛼(𝑋𝑋𝑋𝑋) +
1

1 − 𝛼𝛼𝛼𝛼
𝐸𝐸𝐸𝐸[(𝑋𝑋𝑋𝑋 − 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉𝛼𝛼𝛼𝛼(𝑋𝑋𝑋𝑋))+] 

خسارت با استفاده از مدل   nسازي  با ترکیب کاپولاها، شبیه αدر سطح اطمینان   Sاز خسارت کل    TVaRو    VaRهاي  براي به دست آوردن تخمین
 شود:صورت زیر انجام میچندمتغیره به

 آیند. و برآورد پارامترها به دست می شودانفرادي برازش میاي مناسب براي هر خسارت : توزیع حاشیه1مرحلۀ  
 تبدیل می شوند 𝑢𝑢𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖 𝜖𝜖𝜖𝜖[0,1]: با استفاده از تابع توزیع تجمعی برآوردشده، متغیرها به شکل یکنواخت 2مرحلۀ  
:.𝑢𝑢𝑢𝑢1 = 𝐹𝐹𝐹𝐹�1(𝑋𝑋𝑋𝑋1), … ,𝑢𝑢𝑢𝑢𝑛𝑛𝑛𝑛 = 𝐹𝐹𝐹𝐹�𝑛𝑛𝑛𝑛(𝑋𝑋𝑋𝑋𝑛𝑛𝑛𝑛)  𝑎𝑎𝑎𝑎 = 1, … ,𝑛𝑛𝑛𝑛: 
مناسب  3مرحلۀ     کاپولاي   :�̂�𝐶𝐶𝐶 جفت هر  دادهبراي  تبدیلبردار  میهاي  برازش  تخمینی شده  پارامترهاي  و   شود 
 𝜃𝜃𝜃𝜃� آیند. با حداکثر کردن تابع درستنمایی براي کاپولاهاي دومتغیره به دست می 
از کاپولاي تخمین4مرحلۀ    تولید    Nشده،  زده:  براي  نتیجه محاسبۀ خسارتسازي میتکرار شبیه  Nبار  در  �̂�𝑆𝑆𝑆𝑗𝑗𝑗𝑗شده  سازي هاي کل شبیهشود.  =

∑𝜆𝜆𝜆𝜆�̂�𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 ازN  پرتفوي وزنیCR دهد.را نتیجه می 
 

 ها داده
شود. در این میعنوان پیشرو در بازار بیمه ایران در نظر گرفته  شود که بهزمینۀ کاربرد ما به شرکت سهامی بیمۀ ایران در چند رشته بیمه مربوط می

شود. در این راستا مجموعه ها با استفاده از کاپولا براي شرکت بیمۀ سهامی ایران بررسی میمقاله حساسیت کفایت سرمایه به وابستگی بین ریسک
)، ENهاي مهندسی ( هاي ماهانه (بدون بازیافت) حاصل از پنج رشتۀ بیمۀ غیرعمر شامل بیمههایی براي چهار کالیبراسیون کاپولا شامل خسارتداده

هاي وارده در هر ها شامل شدت خسارت) به کار برده شده است. دادهFIسوزي ( ) و بیمۀ آتشAUT)، بدنۀ اتومبیل ( TP)، شخص ثالث ( LAمسئولیت ( 
 شده است.  گردآوري  1390:01-1402:12رشته است و طی دورة ماهانه 

براین، نتایج شده است. توجه داریم که چهار متغیر تاحدودي پراکنده هستند. علاوهگزارش    1جدول  اي ذکرشده در  هاي بیمهآمار توصیفی براي رشته
ویژه براي ها متقارن نیستند. این یافته توسط یک ضریب عدم تقارن مثبت بیشتر از صفر براي همۀ متغیرها، بهدهد که دادهآمارة چولگی نشان می

کند. مقادیر ضرایب کشیدگی براي همۀ شود که عدم تقارن توزیع و چوله بودن به راست را تأیید میسوزي پشتیبانی میهاي مهندسی و آتشبیمه
هاي مهندسی و  مهتیز و فراتر از نرمال بوده و دوباره در این میان بیها نوك دهد که توزیع خسارت در تمامی رشته متغیرهاي مورد مطالعه نشان می

 توجه است. سوزي قابل  آتش
کند. در اینجا، ویژگی مانایی هر مجموعه اند که استفاده از توابع کاپولا را توجیه میطور نرمال توزیع نشدهها بهدهد که سري نتایج آماري نشان می

ها براي بررسی مانایی داده  Philips and Perron (1988)  و  Kwiatkowsk et al. (1992)شده است و براي این منظور دو آزمون  داده بررسی  
% مانا هستند. همچنین 5داري  هاي داده در سطح معنیتمامی سري   Kwiatkowsk et al. (1992)به کار برده شده است. با توجه به نتایج آزمون  

آزمون   دادهنشان می  Philips and Perron (1988)نتایج  که  بیمهدهد  رشتههاي خسارات  تمام  در  بهاي  در سها  اتومبیل  بدنۀ  طح استثناي 
 % مانا هستند. 5داري معنا

آن  در  که   
است؛ این وزن براساس حق بیمة به دست آمده در دورة t در مقایسه 
است.  یک  با  برابر  آن ها  مجموع  است.   i ریسک  حق بیمه  مقادیر  با 
مدل  تحت  ریسک  سرمایة  تحلیل  برای  ریسک  معیار  نهایت،  در 
وابستگی غیرخطی اعمال می شود (Diers et al., 2012). بنابراین، 
برآورد سرمایة مورد نیاز )CR( براساس ارزیابی احتمالی خسارت های 
بالقوه آتی است و از طریق اقدامات ریسک مبتنی بر کوانتایل تعیین 
حداکثر   )VaR( ریسک  معرض  در  ارزش  نظری،  به صورت  می شود. 
ضرر احتمالی است که می تواند یک شرکت را در یک سطح اطمینان 
معین و در یک افق زمانی T حمایت کند. به طور کلی،α - VaR در 

سطح α ϵ [0,1] توسط:

𝜆𝜆𝜆𝜆𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡𝑡𝑡که در آن    = 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡
∑ 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡𝑛𝑛𝑛𝑛
𝑖𝑖𝑖𝑖=1

بیمه در مقایسه با مقادیر حق  tآمده در دورة  دستبیمۀ بهدر پرتفو است؛ این وزن براساس حق  iاي  وزن شاخۀ بیمه 
شود ها برابر با یک است. در نهایت، معیار ریسک براي تحلیل سرمایۀ ریسک تحت مدل وابستگی غیرخطی اعمال میاست. مجموع آن  iریسک  

(Diers et al., 2012)  . ) بنابراین، برآورد سرمایۀ مورد نیازCRهاي بالقوه آتی است و از طریق اقدامات ریسک  ) براساس ارزیابی احتمالی خسارت
تواند یک شرکت را در یک ) حداکثر ضرر احتمالی است که میVaRمعرض ریسک ( صورت نظري، ارزش در  شود. بهمبتنی بر کوانتایل تعیین می

𝛼𝛼𝛼𝛼  طور کلی،حمایت کند. به  Tدر یک افق زمانی  وسطح اطمینان معین  − 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉  در سطحα 𝜖𝜖𝜖𝜖[0,1] :توسط 
𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉1−𝛼𝛼𝛼𝛼(𝑋𝑋𝑋𝑋)  =  inf{𝑥𝑥𝑥𝑥 ∈  R ∶  𝑃𝑃𝑃𝑃 (𝑋𝑋𝑋𝑋 ≤  𝑥𝑥𝑥𝑥)  ≥  1 −  𝛼𝛼𝛼𝛼} 

 فرد است که منحصربه xیک   X(αVaR(پیوسته است،  Xمتغیر تصادفی   F df (x)که شود. هنگامیتعریف می
𝐹𝐹𝐹𝐹 (𝑥𝑥𝑥𝑥) =  P(𝑋𝑋𝑋𝑋 ≤  𝑥𝑥𝑥𝑥) =  1 −  𝛼𝛼𝛼𝛼,𝑉𝑉𝑉𝑉 𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉1 − 𝛼𝛼𝛼𝛼(𝑋𝑋𝑋𝑋) = 

𝐹𝐹𝐹𝐹 − 1(1 −  𝛼𝛼𝛼𝛼).  
𝐹𝐹𝐹𝐹𝑥𝑥𝑥𝑥−1(1 − 𝛼𝛼𝛼𝛼) کند. ورده میرا برآ𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉   چندكk  امین توزیع متغیر تصادفی خسارتX   است. ارزش در معرض ریسک دم بالایی توزیع را توصیف

 صورتبه α 𝜖𝜖𝜖𝜖[0,1] ، TVaRکند. در سطح اطمینان می

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉 (𝑋𝑋𝑋𝑋)  =
1

1 − 𝛼𝛼𝛼𝛼
� 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉𝛼𝛼𝛼𝛼(𝑋𝑋𝑋𝑋). 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑.

𝑝𝑝𝑝𝑝

1
 

می پیوسته  تعریف  خسارت  توزیع  تابع  براي  از  به   F𝑋𝑋𝑋𝑋  ،TVaRشود.  فراتر  شرطی  انتظار  مورد  خسارت  𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉:𝑇𝑇𝑇𝑇𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉𝛼𝛼𝛼𝛼(𝑋𝑋𝑋𝑋)عنوان  =
𝐸𝐸𝐸𝐸𝛼𝛼𝛼𝛼�(𝑋𝑋𝑋𝑋|𝑋𝑋𝑋𝑋) ≥ 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉𝑝𝑝𝑝𝑝(𝑋𝑋𝑋𝑋)� شود. در غیر این صورت، تفسیر میTVaR صورت زیر نوشت:توان بهرا می 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉𝛼𝛼𝛼𝛼(𝑋𝑋𝑋𝑋) = 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉𝛼𝛼𝛼𝛼(𝑋𝑋𝑋𝑋) +
1

1 − 𝛼𝛼𝛼𝛼
𝐸𝐸𝐸𝐸[(𝑋𝑋𝑋𝑋 − 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉𝛼𝛼𝛼𝛼(𝑋𝑋𝑋𝑋))+] 

خسارت با استفاده از مدل   nسازي  با ترکیب کاپولاها، شبیه αدر سطح اطمینان   Sاز خسارت کل    TVaRو    VaRهاي  براي به دست آوردن تخمین
 شود:صورت زیر انجام میچندمتغیره به

 آیند. و برآورد پارامترها به دست می شودانفرادي برازش میاي مناسب براي هر خسارت : توزیع حاشیه1مرحلۀ  
 تبدیل می شوند 𝑢𝑢𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖 𝜖𝜖𝜖𝜖[0,1]: با استفاده از تابع توزیع تجمعی برآوردشده، متغیرها به شکل یکنواخت 2مرحلۀ  
:.𝑢𝑢𝑢𝑢1 = 𝐹𝐹𝐹𝐹�1(𝑋𝑋𝑋𝑋1), … ,𝑢𝑢𝑢𝑢𝑛𝑛𝑛𝑛 = 𝐹𝐹𝐹𝐹�𝑛𝑛𝑛𝑛(𝑋𝑋𝑋𝑋𝑛𝑛𝑛𝑛)  𝑎𝑎𝑎𝑎 = 1, … ,𝑛𝑛𝑛𝑛: 
مناسب  3مرحلۀ     کاپولاي   :�̂�𝐶𝐶𝐶 جفت هر  دادهبراي  تبدیلبردار  میهاي  برازش  تخمینی شده  پارامترهاي  و   شود 
 𝜃𝜃𝜃𝜃� آیند. با حداکثر کردن تابع درستنمایی براي کاپولاهاي دومتغیره به دست می 
از کاپولاي تخمین4مرحلۀ    تولید    Nشده،  زده:  براي  نتیجه محاسبۀ خسارتسازي میتکرار شبیه  Nبار  در  �̂�𝑆𝑆𝑆𝑗𝑗𝑗𝑗شده  سازي هاي کل شبیهشود.  =

∑𝜆𝜆𝜆𝜆�̂�𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 ازN  پرتفوي وزنیCR دهد.را نتیجه می 
 

 ها داده
شود. در این میعنوان پیشرو در بازار بیمه ایران در نظر گرفته  شود که بهزمینۀ کاربرد ما به شرکت سهامی بیمۀ ایران در چند رشته بیمه مربوط می

شود. در این راستا مجموعه ها با استفاده از کاپولا براي شرکت بیمۀ سهامی ایران بررسی میمقاله حساسیت کفایت سرمایه به وابستگی بین ریسک
)، ENهاي مهندسی ( هاي ماهانه (بدون بازیافت) حاصل از پنج رشتۀ بیمۀ غیرعمر شامل بیمههایی براي چهار کالیبراسیون کاپولا شامل خسارتداده

هاي وارده در هر ها شامل شدت خسارت) به کار برده شده است. دادهFIسوزي ( ) و بیمۀ آتشAUT)، بدنۀ اتومبیل ( TP)، شخص ثالث ( LAمسئولیت ( 
 شده است.  گردآوري  1390:01-1402:12رشته است و طی دورة ماهانه 

براین، نتایج شده است. توجه داریم که چهار متغیر تاحدودي پراکنده هستند. علاوهگزارش    1جدول  اي ذکرشده در  هاي بیمهآمار توصیفی براي رشته
ویژه براي ها متقارن نیستند. این یافته توسط یک ضریب عدم تقارن مثبت بیشتر از صفر براي همۀ متغیرها، بهدهد که دادهآمارة چولگی نشان می

کند. مقادیر ضرایب کشیدگی براي همۀ شود که عدم تقارن توزیع و چوله بودن به راست را تأیید میسوزي پشتیبانی میهاي مهندسی و آتشبیمه
هاي مهندسی و  مهتیز و فراتر از نرمال بوده و دوباره در این میان بیها نوك دهد که توزیع خسارت در تمامی رشته متغیرهاي مورد مطالعه نشان می

 توجه است. سوزي قابل  آتش
کند. در اینجا، ویژگی مانایی هر مجموعه اند که استفاده از توابع کاپولا را توجیه میطور نرمال توزیع نشدهها بهدهد که سري نتایج آماري نشان می

ها براي بررسی مانایی داده  Philips and Perron (1988)  و  Kwiatkowsk et al. (1992)شده است و براي این منظور دو آزمون  داده بررسی  
% مانا هستند. همچنین 5داري  هاي داده در سطح معنیتمامی سري   Kwiatkowsk et al. (1992)به کار برده شده است. با توجه به نتایج آزمون  

آزمون   دادهنشان می  Philips and Perron (1988)نتایج  که  بیمهدهد  رشتههاي خسارات  تمام  در  بهاي  در سها  اتومبیل  بدنۀ  طح استثناي 
 % مانا هستند. 5داري معنا

پیوسته   X تصادفی  متغیر   df F (x) هنگامی که  می شود.  تعریف 
است، VaRα(X) یک x منحصربه فرد است که 

𝜆𝜆𝜆𝜆𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡𝑡𝑡که در آن    = 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡
∑ 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡𝑛𝑛𝑛𝑛
𝑖𝑖𝑖𝑖=1

بیمه در مقایسه با مقادیر حق  tآمده در دورة  دستبیمۀ بهدر پرتفو است؛ این وزن براساس حق  iاي  وزن شاخۀ بیمه 
شود ها برابر با یک است. در نهایت، معیار ریسک براي تحلیل سرمایۀ ریسک تحت مدل وابستگی غیرخطی اعمال میاست. مجموع آن  iریسک  

(Diers et al., 2012)  . ) بنابراین، برآورد سرمایۀ مورد نیازCRهاي بالقوه آتی است و از طریق اقدامات ریسک  ) براساس ارزیابی احتمالی خسارت
تواند یک شرکت را در یک ) حداکثر ضرر احتمالی است که میVaRمعرض ریسک ( صورت نظري، ارزش در  شود. بهمبتنی بر کوانتایل تعیین می

𝛼𝛼𝛼𝛼  طور کلی،حمایت کند. به  Tدر یک افق زمانی  وسطح اطمینان معین  − 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉  در سطحα 𝜖𝜖𝜖𝜖[0,1] :توسط 
𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉1−𝛼𝛼𝛼𝛼(𝑋𝑋𝑋𝑋)  =  inf{𝑥𝑥𝑥𝑥 ∈  R ∶  𝑃𝑃𝑃𝑃 (𝑋𝑋𝑋𝑋 ≤  𝑥𝑥𝑥𝑥)  ≥  1 −  𝛼𝛼𝛼𝛼} 

 فرد است که منحصربه xیک   X(αVaR(پیوسته است،  Xمتغیر تصادفی   F df (x)که شود. هنگامیتعریف می
𝐹𝐹𝐹𝐹 (𝑥𝑥𝑥𝑥) =  P(𝑋𝑋𝑋𝑋 ≤  𝑥𝑥𝑥𝑥) =  1 −  𝛼𝛼𝛼𝛼,𝑉𝑉𝑉𝑉 𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉1 − 𝛼𝛼𝛼𝛼(𝑋𝑋𝑋𝑋) = 

𝐹𝐹𝐹𝐹 − 1(1 −  𝛼𝛼𝛼𝛼).  
𝐹𝐹𝐹𝐹𝑥𝑥𝑥𝑥−1(1 − 𝛼𝛼𝛼𝛼) کند. ورده میرا برآ𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉   چندكk  امین توزیع متغیر تصادفی خسارتX   است. ارزش در معرض ریسک دم بالایی توزیع را توصیف

 صورتبه α 𝜖𝜖𝜖𝜖[0,1] ، TVaRکند. در سطح اطمینان می

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉 (𝑋𝑋𝑋𝑋)  =
1

1 − 𝛼𝛼𝛼𝛼
� 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉𝛼𝛼𝛼𝛼(𝑋𝑋𝑋𝑋). 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑.

𝑝𝑝𝑝𝑝

1
 

می پیوسته  تعریف  خسارت  توزیع  تابع  براي  از  به   F𝑋𝑋𝑋𝑋  ،TVaRشود.  فراتر  شرطی  انتظار  مورد  خسارت  𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉:𝑇𝑇𝑇𝑇𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉𝛼𝛼𝛼𝛼(𝑋𝑋𝑋𝑋)عنوان  =
𝐸𝐸𝐸𝐸𝛼𝛼𝛼𝛼�(𝑋𝑋𝑋𝑋|𝑋𝑋𝑋𝑋) ≥ 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉𝑝𝑝𝑝𝑝(𝑋𝑋𝑋𝑋)� شود. در غیر این صورت، تفسیر میTVaR صورت زیر نوشت:توان بهرا می 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉𝛼𝛼𝛼𝛼(𝑋𝑋𝑋𝑋) = 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉𝛼𝛼𝛼𝛼(𝑋𝑋𝑋𝑋) +
1

1 − 𝛼𝛼𝛼𝛼
𝐸𝐸𝐸𝐸[(𝑋𝑋𝑋𝑋 − 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉𝛼𝛼𝛼𝛼(𝑋𝑋𝑋𝑋))+] 

خسارت با استفاده از مدل   nسازي  با ترکیب کاپولاها، شبیه αدر سطح اطمینان   Sاز خسارت کل    TVaRو    VaRهاي  براي به دست آوردن تخمین
 شود:صورت زیر انجام میچندمتغیره به

 آیند. و برآورد پارامترها به دست می شودانفرادي برازش میاي مناسب براي هر خسارت : توزیع حاشیه1مرحلۀ  
 تبدیل می شوند 𝑢𝑢𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖 𝜖𝜖𝜖𝜖[0,1]: با استفاده از تابع توزیع تجمعی برآوردشده، متغیرها به شکل یکنواخت 2مرحلۀ  
:.𝑢𝑢𝑢𝑢1 = 𝐹𝐹𝐹𝐹�1(𝑋𝑋𝑋𝑋1), … ,𝑢𝑢𝑢𝑢𝑛𝑛𝑛𝑛 = 𝐹𝐹𝐹𝐹�𝑛𝑛𝑛𝑛(𝑋𝑋𝑋𝑋𝑛𝑛𝑛𝑛)  𝑎𝑎𝑎𝑎 = 1, … ,𝑛𝑛𝑛𝑛: 
مناسب  3مرحلۀ     کاپولاي   :�̂�𝐶𝐶𝐶 جفت هر  دادهبراي  تبدیلبردار  میهاي  برازش  تخمینی شده  پارامترهاي  و   شود 
 𝜃𝜃𝜃𝜃� آیند. با حداکثر کردن تابع درستنمایی براي کاپولاهاي دومتغیره به دست می 
از کاپولاي تخمین4مرحلۀ    تولید    Nشده،  زده:  براي  نتیجه محاسبۀ خسارتسازي میتکرار شبیه  Nبار  در  �̂�𝑆𝑆𝑆𝑗𝑗𝑗𝑗شده  سازي هاي کل شبیهشود.  =

∑𝜆𝜆𝜆𝜆�̂�𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 ازN  پرتفوي وزنیCR دهد.را نتیجه می 
 

 ها داده
شود. در این میعنوان پیشرو در بازار بیمه ایران در نظر گرفته  شود که بهزمینۀ کاربرد ما به شرکت سهامی بیمۀ ایران در چند رشته بیمه مربوط می

شود. در این راستا مجموعه ها با استفاده از کاپولا براي شرکت بیمۀ سهامی ایران بررسی میمقاله حساسیت کفایت سرمایه به وابستگی بین ریسک
)، ENهاي مهندسی ( هاي ماهانه (بدون بازیافت) حاصل از پنج رشتۀ بیمۀ غیرعمر شامل بیمههایی براي چهار کالیبراسیون کاپولا شامل خسارتداده

هاي وارده در هر ها شامل شدت خسارت) به کار برده شده است. دادهFIسوزي ( ) و بیمۀ آتشAUT)، بدنۀ اتومبیل ( TP)، شخص ثالث ( LAمسئولیت ( 
 شده است.  گردآوري  1390:01-1402:12رشته است و طی دورة ماهانه 

براین، نتایج شده است. توجه داریم که چهار متغیر تاحدودي پراکنده هستند. علاوهگزارش    1جدول  اي ذکرشده در  هاي بیمهآمار توصیفی براي رشته
ویژه براي ها متقارن نیستند. این یافته توسط یک ضریب عدم تقارن مثبت بیشتر از صفر براي همۀ متغیرها، بهدهد که دادهآمارة چولگی نشان می

کند. مقادیر ضرایب کشیدگی براي همۀ شود که عدم تقارن توزیع و چوله بودن به راست را تأیید میسوزي پشتیبانی میهاي مهندسی و آتشبیمه
هاي مهندسی و  مهتیز و فراتر از نرمال بوده و دوباره در این میان بیها نوك دهد که توزیع خسارت در تمامی رشته متغیرهاي مورد مطالعه نشان می

 توجه است. سوزي قابل  آتش
کند. در اینجا، ویژگی مانایی هر مجموعه اند که استفاده از توابع کاپولا را توجیه میطور نرمال توزیع نشدهها بهدهد که سري نتایج آماري نشان می

ها براي بررسی مانایی داده  Philips and Perron (1988)  و  Kwiatkowsk et al. (1992)شده است و براي این منظور دو آزمون  داده بررسی  
% مانا هستند. همچنین 5داري  هاي داده در سطح معنیتمامی سري   Kwiatkowsk et al. (1992)به کار برده شده است. با توجه به نتایج آزمون  

آزمون   دادهنشان می  Philips and Perron (1988)نتایج  که  بیمهدهد  رشتههاي خسارات  تمام  در  بهاي  در سها  اتومبیل  بدنۀ  طح استثناي 
 % مانا هستند. 5داري معنا
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 را برآورده می کند.  VaR چندک k امین توزیع 

𝜆𝜆𝜆𝜆𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡𝑡𝑡که در آن    = 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡
∑ 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡𝑛𝑛𝑛𝑛
𝑖𝑖𝑖𝑖=1

بیمه در مقایسه با مقادیر حق  tآمده در دورة  دستبیمۀ بهدر پرتفو است؛ این وزن براساس حق  iاي  وزن شاخۀ بیمه 
شود ها برابر با یک است. در نهایت، معیار ریسک براي تحلیل سرمایۀ ریسک تحت مدل وابستگی غیرخطی اعمال میاست. مجموع آن  iریسک  

(Diers et al., 2012)  . ) بنابراین، برآورد سرمایۀ مورد نیازCRهاي بالقوه آتی است و از طریق اقدامات ریسک  ) براساس ارزیابی احتمالی خسارت
تواند یک شرکت را در یک ) حداکثر ضرر احتمالی است که میVaRمعرض ریسک ( صورت نظري، ارزش در  شود. بهمبتنی بر کوانتایل تعیین می

𝛼𝛼𝛼𝛼  طور کلی،حمایت کند. به  Tدر یک افق زمانی  وسطح اطمینان معین  − 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉  در سطحα 𝜖𝜖𝜖𝜖[0,1] :توسط 
𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉1−𝛼𝛼𝛼𝛼(𝑋𝑋𝑋𝑋)  =  inf{𝑥𝑥𝑥𝑥 ∈  R ∶  𝑃𝑃𝑃𝑃 (𝑋𝑋𝑋𝑋 ≤  𝑥𝑥𝑥𝑥)  ≥  1 −  𝛼𝛼𝛼𝛼} 

 فرد است که منحصربه xیک   X(αVaR(پیوسته است،  Xمتغیر تصادفی   F df (x)که شود. هنگامیتعریف می
𝐹𝐹𝐹𝐹 (𝑥𝑥𝑥𝑥) =  P(𝑋𝑋𝑋𝑋 ≤  𝑥𝑥𝑥𝑥) =  1 −  𝛼𝛼𝛼𝛼,𝑉𝑉𝑉𝑉 𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉1 − 𝛼𝛼𝛼𝛼(𝑋𝑋𝑋𝑋) = 

𝐹𝐹𝐹𝐹 − 1(1 −  𝛼𝛼𝛼𝛼).  
𝐹𝐹𝐹𝐹𝑥𝑥𝑥𝑥−1(1 − 𝛼𝛼𝛼𝛼) کند. ورده میرا برآ𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉   چندكk  امین توزیع متغیر تصادفی خسارتX   است. ارزش در معرض ریسک دم بالایی توزیع را توصیف

 صورتبه α 𝜖𝜖𝜖𝜖[0,1] ، TVaRکند. در سطح اطمینان می

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉 (𝑋𝑋𝑋𝑋)  =
1

1 − 𝛼𝛼𝛼𝛼
� 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉𝛼𝛼𝛼𝛼(𝑋𝑋𝑋𝑋). 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑.

𝑝𝑝𝑝𝑝

1
 

می پیوسته  تعریف  خسارت  توزیع  تابع  براي  از  به   F𝑋𝑋𝑋𝑋  ،TVaRشود.  فراتر  شرطی  انتظار  مورد  خسارت  𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉:𝑇𝑇𝑇𝑇𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉𝛼𝛼𝛼𝛼(𝑋𝑋𝑋𝑋)عنوان  =
𝐸𝐸𝐸𝐸𝛼𝛼𝛼𝛼�(𝑋𝑋𝑋𝑋|𝑋𝑋𝑋𝑋) ≥ 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉𝑝𝑝𝑝𝑝(𝑋𝑋𝑋𝑋)� شود. در غیر این صورت، تفسیر میTVaR صورت زیر نوشت:توان بهرا می 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉𝛼𝛼𝛼𝛼(𝑋𝑋𝑋𝑋) = 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉𝛼𝛼𝛼𝛼(𝑋𝑋𝑋𝑋) +
1

1 − 𝛼𝛼𝛼𝛼
𝐸𝐸𝐸𝐸[(𝑋𝑋𝑋𝑋 − 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉𝛼𝛼𝛼𝛼(𝑋𝑋𝑋𝑋))+] 

خسارت با استفاده از مدل   nسازي  با ترکیب کاپولاها، شبیه αدر سطح اطمینان   Sاز خسارت کل    TVaRو    VaRهاي  براي به دست آوردن تخمین
 شود:صورت زیر انجام میچندمتغیره به

 آیند. و برآورد پارامترها به دست می شودانفرادي برازش میاي مناسب براي هر خسارت : توزیع حاشیه1مرحلۀ  
 تبدیل می شوند 𝑢𝑢𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖 𝜖𝜖𝜖𝜖[0,1]: با استفاده از تابع توزیع تجمعی برآوردشده، متغیرها به شکل یکنواخت 2مرحلۀ  
:.𝑢𝑢𝑢𝑢1 = 𝐹𝐹𝐹𝐹�1(𝑋𝑋𝑋𝑋1), … ,𝑢𝑢𝑢𝑢𝑛𝑛𝑛𝑛 = 𝐹𝐹𝐹𝐹�𝑛𝑛𝑛𝑛(𝑋𝑋𝑋𝑋𝑛𝑛𝑛𝑛)  𝑎𝑎𝑎𝑎 = 1, … ,𝑛𝑛𝑛𝑛: 
مناسب  3مرحلۀ     کاپولاي   :�̂�𝐶𝐶𝐶 جفت هر  دادهبراي  تبدیلبردار  میهاي  برازش  تخمینی شده  پارامترهاي  و   شود 
 𝜃𝜃𝜃𝜃� آیند. با حداکثر کردن تابع درستنمایی براي کاپولاهاي دومتغیره به دست می 
از کاپولاي تخمین4مرحلۀ    تولید    Nشده،  زده:  براي  نتیجه محاسبۀ خسارتسازي میتکرار شبیه  Nبار  در  �̂�𝑆𝑆𝑆𝑗𝑗𝑗𝑗شده  سازي هاي کل شبیهشود.  =

∑𝜆𝜆𝜆𝜆�̂�𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 ازN  پرتفوي وزنیCR دهد.را نتیجه می 
 

 ها داده
شود. در این میعنوان پیشرو در بازار بیمه ایران در نظر گرفته  شود که بهزمینۀ کاربرد ما به شرکت سهامی بیمۀ ایران در چند رشته بیمه مربوط می

شود. در این راستا مجموعه ها با استفاده از کاپولا براي شرکت بیمۀ سهامی ایران بررسی میمقاله حساسیت کفایت سرمایه به وابستگی بین ریسک
)، ENهاي مهندسی ( هاي ماهانه (بدون بازیافت) حاصل از پنج رشتۀ بیمۀ غیرعمر شامل بیمههایی براي چهار کالیبراسیون کاپولا شامل خسارتداده

هاي وارده در هر ها شامل شدت خسارت) به کار برده شده است. دادهFIسوزي ( ) و بیمۀ آتشAUT)، بدنۀ اتومبیل ( TP)، شخص ثالث ( LAمسئولیت ( 
 شده است.  گردآوري  1390:01-1402:12رشته است و طی دورة ماهانه 

براین، نتایج شده است. توجه داریم که چهار متغیر تاحدودي پراکنده هستند. علاوهگزارش    1جدول  اي ذکرشده در  هاي بیمهآمار توصیفی براي رشته
ویژه براي ها متقارن نیستند. این یافته توسط یک ضریب عدم تقارن مثبت بیشتر از صفر براي همۀ متغیرها، بهدهد که دادهآمارة چولگی نشان می

کند. مقادیر ضرایب کشیدگی براي همۀ شود که عدم تقارن توزیع و چوله بودن به راست را تأیید میسوزي پشتیبانی میهاي مهندسی و آتشبیمه
هاي مهندسی و  مهتیز و فراتر از نرمال بوده و دوباره در این میان بیها نوك دهد که توزیع خسارت در تمامی رشته متغیرهاي مورد مطالعه نشان می

 توجه است. سوزي قابل  آتش
کند. در اینجا، ویژگی مانایی هر مجموعه اند که استفاده از توابع کاپولا را توجیه میطور نرمال توزیع نشدهها بهدهد که سري نتایج آماري نشان می

ها براي بررسی مانایی داده  Philips and Perron (1988)  و  Kwiatkowsk et al. (1992)شده است و براي این منظور دو آزمون  داده بررسی  
% مانا هستند. همچنین 5داري  هاي داده در سطح معنیتمامی سري   Kwiatkowsk et al. (1992)به کار برده شده است. با توجه به نتایج آزمون  

آزمون   دادهنشان می  Philips and Perron (1988)نتایج  که  بیمهدهد  رشتههاي خسارات  تمام  در  بهاي  در سها  اتومبیل  بدنۀ  طح استثناي 
 % مانا هستند. 5داري معنا

متغیر تصادفی خسارت X است. ارزش در معرض ریسک دم بالایی 
توزیع را توصیف می کند. در سطح اطمینانα ϵ [0,1] ،TVaR به صورت

𝜆𝜆𝜆𝜆𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡𝑡𝑡که در آن    = 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡
∑ 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡𝑛𝑛𝑛𝑛
𝑖𝑖𝑖𝑖=1

بیمه در مقایسه با مقادیر حق  tآمده در دورة  دستبیمۀ بهدر پرتفو است؛ این وزن براساس حق  iاي  وزن شاخۀ بیمه 
شود ها برابر با یک است. در نهایت، معیار ریسک براي تحلیل سرمایۀ ریسک تحت مدل وابستگی غیرخطی اعمال میاست. مجموع آن  iریسک  

(Diers et al., 2012)  . ) بنابراین، برآورد سرمایۀ مورد نیازCRهاي بالقوه آتی است و از طریق اقدامات ریسک  ) براساس ارزیابی احتمالی خسارت
تواند یک شرکت را در یک ) حداکثر ضرر احتمالی است که میVaRمعرض ریسک ( صورت نظري، ارزش در  شود. بهمبتنی بر کوانتایل تعیین می

𝛼𝛼𝛼𝛼  طور کلی،حمایت کند. به  Tدر یک افق زمانی  وسطح اطمینان معین  − 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉  در سطحα 𝜖𝜖𝜖𝜖[0,1] :توسط 
𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉1−𝛼𝛼𝛼𝛼(𝑋𝑋𝑋𝑋)  =  inf{𝑥𝑥𝑥𝑥 ∈  R ∶  𝑃𝑃𝑃𝑃 (𝑋𝑋𝑋𝑋 ≤  𝑥𝑥𝑥𝑥)  ≥  1 −  𝛼𝛼𝛼𝛼} 

 فرد است که منحصربه xیک   X(αVaR(پیوسته است،  Xمتغیر تصادفی   F df (x)که شود. هنگامیتعریف می
𝐹𝐹𝐹𝐹 (𝑥𝑥𝑥𝑥) =  P(𝑋𝑋𝑋𝑋 ≤  𝑥𝑥𝑥𝑥) =  1 −  𝛼𝛼𝛼𝛼,𝑉𝑉𝑉𝑉 𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉1 − 𝛼𝛼𝛼𝛼(𝑋𝑋𝑋𝑋) = 

𝐹𝐹𝐹𝐹 − 1(1 −  𝛼𝛼𝛼𝛼).  
𝐹𝐹𝐹𝐹𝑥𝑥𝑥𝑥−1(1 − 𝛼𝛼𝛼𝛼) کند. ورده میرا برآ𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉   چندكk  امین توزیع متغیر تصادفی خسارتX   است. ارزش در معرض ریسک دم بالایی توزیع را توصیف

 صورتبه α 𝜖𝜖𝜖𝜖[0,1] ، TVaRکند. در سطح اطمینان می

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉 (𝑋𝑋𝑋𝑋)  =
1

1 − 𝛼𝛼𝛼𝛼
� 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉𝛼𝛼𝛼𝛼(𝑋𝑋𝑋𝑋). 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑.

𝑝𝑝𝑝𝑝

1
 

می پیوسته  تعریف  خسارت  توزیع  تابع  براي  از  به   F𝑋𝑋𝑋𝑋  ،TVaRشود.  فراتر  شرطی  انتظار  مورد  خسارت  𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉:𝑇𝑇𝑇𝑇𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉𝛼𝛼𝛼𝛼(𝑋𝑋𝑋𝑋)عنوان  =
𝐸𝐸𝐸𝐸𝛼𝛼𝛼𝛼�(𝑋𝑋𝑋𝑋|𝑋𝑋𝑋𝑋) ≥ 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉𝑝𝑝𝑝𝑝(𝑋𝑋𝑋𝑋)� شود. در غیر این صورت، تفسیر میTVaR صورت زیر نوشت:توان بهرا می 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉𝛼𝛼𝛼𝛼(𝑋𝑋𝑋𝑋) = 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉𝛼𝛼𝛼𝛼(𝑋𝑋𝑋𝑋) +
1

1 − 𝛼𝛼𝛼𝛼
𝐸𝐸𝐸𝐸[(𝑋𝑋𝑋𝑋 − 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉𝛼𝛼𝛼𝛼(𝑋𝑋𝑋𝑋))+] 

خسارت با استفاده از مدل   nسازي  با ترکیب کاپولاها، شبیه αدر سطح اطمینان   Sاز خسارت کل    TVaRو    VaRهاي  براي به دست آوردن تخمین
 شود:صورت زیر انجام میچندمتغیره به

 آیند. و برآورد پارامترها به دست می شودانفرادي برازش میاي مناسب براي هر خسارت : توزیع حاشیه1مرحلۀ  
 تبدیل می شوند 𝑢𝑢𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖 𝜖𝜖𝜖𝜖[0,1]: با استفاده از تابع توزیع تجمعی برآوردشده، متغیرها به شکل یکنواخت 2مرحلۀ  
:.𝑢𝑢𝑢𝑢1 = 𝐹𝐹𝐹𝐹�1(𝑋𝑋𝑋𝑋1), … ,𝑢𝑢𝑢𝑢𝑛𝑛𝑛𝑛 = 𝐹𝐹𝐹𝐹�𝑛𝑛𝑛𝑛(𝑋𝑋𝑋𝑋𝑛𝑛𝑛𝑛)  𝑎𝑎𝑎𝑎 = 1, … ,𝑛𝑛𝑛𝑛: 
مناسب  3مرحلۀ     کاپولاي   :�̂�𝐶𝐶𝐶 جفت هر  دادهبراي  تبدیلبردار  میهاي  برازش  تخمینی شده  پارامترهاي  و   شود 
 𝜃𝜃𝜃𝜃� آیند. با حداکثر کردن تابع درستنمایی براي کاپولاهاي دومتغیره به دست می 
از کاپولاي تخمین4مرحلۀ    تولید    Nشده،  زده:  براي  نتیجه محاسبۀ خسارتسازي میتکرار شبیه  Nبار  در  �̂�𝑆𝑆𝑆𝑗𝑗𝑗𝑗شده  سازي هاي کل شبیهشود.  =

∑𝜆𝜆𝜆𝜆�̂�𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 ازN  پرتفوي وزنیCR دهد.را نتیجه می 
 

 ها داده
شود. در این میعنوان پیشرو در بازار بیمه ایران در نظر گرفته  شود که بهزمینۀ کاربرد ما به شرکت سهامی بیمۀ ایران در چند رشته بیمه مربوط می

شود. در این راستا مجموعه ها با استفاده از کاپولا براي شرکت بیمۀ سهامی ایران بررسی میمقاله حساسیت کفایت سرمایه به وابستگی بین ریسک
)، ENهاي مهندسی ( هاي ماهانه (بدون بازیافت) حاصل از پنج رشتۀ بیمۀ غیرعمر شامل بیمههایی براي چهار کالیبراسیون کاپولا شامل خسارتداده

هاي وارده در هر ها شامل شدت خسارت) به کار برده شده است. دادهFIسوزي ( ) و بیمۀ آتشAUT)، بدنۀ اتومبیل ( TP)، شخص ثالث ( LAمسئولیت ( 
 شده است.  گردآوري  1390:01-1402:12رشته است و طی دورة ماهانه 

براین، نتایج شده است. توجه داریم که چهار متغیر تاحدودي پراکنده هستند. علاوهگزارش    1جدول  اي ذکرشده در  هاي بیمهآمار توصیفی براي رشته
ویژه براي ها متقارن نیستند. این یافته توسط یک ضریب عدم تقارن مثبت بیشتر از صفر براي همۀ متغیرها، بهدهد که دادهآمارة چولگی نشان می

کند. مقادیر ضرایب کشیدگی براي همۀ شود که عدم تقارن توزیع و چوله بودن به راست را تأیید میسوزي پشتیبانی میهاي مهندسی و آتشبیمه
هاي مهندسی و  مهتیز و فراتر از نرمال بوده و دوباره در این میان بیها نوك دهد که توزیع خسارت در تمامی رشته متغیرهاي مورد مطالعه نشان می

 توجه است. سوزي قابل  آتش
کند. در اینجا، ویژگی مانایی هر مجموعه اند که استفاده از توابع کاپولا را توجیه میطور نرمال توزیع نشدهها بهدهد که سري نتایج آماري نشان می

ها براي بررسی مانایی داده  Philips and Perron (1988)  و  Kwiatkowsk et al. (1992)شده است و براي این منظور دو آزمون  داده بررسی  
% مانا هستند. همچنین 5داري  هاي داده در سطح معنیتمامی سري   Kwiatkowsk et al. (1992)به کار برده شده است. با توجه به نتایج آزمون  

آزمون   دادهنشان می  Philips and Perron (1988)نتایج  که  بیمهدهد  رشتههاي خسارات  تمام  در  بهاي  در سها  اتومبیل  بدنۀ  طح استثناي 
 % مانا هستند. 5داري معنا

 Fx پیوسته  خسارت  توزیع  تابع  برای  می شود.  تعریف 
از  فراتر  شرطی  انتظار  مورد  خسارت  به عنوان   ،TVaR

 تفسیر می شود. 

𝜆𝜆𝜆𝜆𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡𝑡𝑡که در آن    = 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡
∑ 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡𝑛𝑛𝑛𝑛
𝑖𝑖𝑖𝑖=1

بیمه در مقایسه با مقادیر حق  tآمده در دورة  دستبیمۀ بهدر پرتفو است؛ این وزن براساس حق  iاي  وزن شاخۀ بیمه 
شود ها برابر با یک است. در نهایت، معیار ریسک براي تحلیل سرمایۀ ریسک تحت مدل وابستگی غیرخطی اعمال میاست. مجموع آن  iریسک  

(Diers et al., 2012)  . ) بنابراین، برآورد سرمایۀ مورد نیازCRهاي بالقوه آتی است و از طریق اقدامات ریسک  ) براساس ارزیابی احتمالی خسارت
تواند یک شرکت را در یک ) حداکثر ضرر احتمالی است که میVaRمعرض ریسک ( صورت نظري، ارزش در  شود. بهمبتنی بر کوانتایل تعیین می

𝛼𝛼𝛼𝛼  طور کلی،حمایت کند. به  Tدر یک افق زمانی  وسطح اطمینان معین  − 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉  در سطحα 𝜖𝜖𝜖𝜖[0,1] :توسط 
𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉1−𝛼𝛼𝛼𝛼(𝑋𝑋𝑋𝑋)  =  inf{𝑥𝑥𝑥𝑥 ∈  R ∶  𝑃𝑃𝑃𝑃 (𝑋𝑋𝑋𝑋 ≤  𝑥𝑥𝑥𝑥)  ≥  1 −  𝛼𝛼𝛼𝛼} 

 فرد است که منحصربه xیک   X(αVaR(پیوسته است،  Xمتغیر تصادفی   F df (x)که شود. هنگامیتعریف می
𝐹𝐹𝐹𝐹 (𝑥𝑥𝑥𝑥) =  P(𝑋𝑋𝑋𝑋 ≤  𝑥𝑥𝑥𝑥) =  1 −  𝛼𝛼𝛼𝛼,𝑉𝑉𝑉𝑉 𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉1 − 𝛼𝛼𝛼𝛼(𝑋𝑋𝑋𝑋) = 

𝐹𝐹𝐹𝐹 − 1(1 −  𝛼𝛼𝛼𝛼).  
𝐹𝐹𝐹𝐹𝑥𝑥𝑥𝑥−1(1 − 𝛼𝛼𝛼𝛼) کند. ورده میرا برآ𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉   چندكk  امین توزیع متغیر تصادفی خسارتX   است. ارزش در معرض ریسک دم بالایی توزیع را توصیف

 صورتبه α 𝜖𝜖𝜖𝜖[0,1] ، TVaRکند. در سطح اطمینان می

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉 (𝑋𝑋𝑋𝑋)  =
1

1 − 𝛼𝛼𝛼𝛼
� 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉𝛼𝛼𝛼𝛼(𝑋𝑋𝑋𝑋). 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑.

𝑝𝑝𝑝𝑝

1
 

می پیوسته  تعریف  خسارت  توزیع  تابع  براي  از  به   F𝑋𝑋𝑋𝑋  ،TVaRشود.  فراتر  شرطی  انتظار  مورد  خسارت  𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉:𝑇𝑇𝑇𝑇𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉𝛼𝛼𝛼𝛼(𝑋𝑋𝑋𝑋)عنوان  =
𝐸𝐸𝐸𝐸𝛼𝛼𝛼𝛼�(𝑋𝑋𝑋𝑋|𝑋𝑋𝑋𝑋) ≥ 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉𝑝𝑝𝑝𝑝(𝑋𝑋𝑋𝑋)� شود. در غیر این صورت، تفسیر میTVaR صورت زیر نوشت:توان بهرا می 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉𝛼𝛼𝛼𝛼(𝑋𝑋𝑋𝑋) = 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉𝛼𝛼𝛼𝛼(𝑋𝑋𝑋𝑋) +
1

1 − 𝛼𝛼𝛼𝛼
𝐸𝐸𝐸𝐸[(𝑋𝑋𝑋𝑋 − 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉𝛼𝛼𝛼𝛼(𝑋𝑋𝑋𝑋))+] 

خسارت با استفاده از مدل   nسازي  با ترکیب کاپولاها، شبیه αدر سطح اطمینان   Sاز خسارت کل    TVaRو    VaRهاي  براي به دست آوردن تخمین
 شود:صورت زیر انجام میچندمتغیره به

 آیند. و برآورد پارامترها به دست می شودانفرادي برازش میاي مناسب براي هر خسارت : توزیع حاشیه1مرحلۀ  
 تبدیل می شوند 𝑢𝑢𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖 𝜖𝜖𝜖𝜖[0,1]: با استفاده از تابع توزیع تجمعی برآوردشده، متغیرها به شکل یکنواخت 2مرحلۀ  
:.𝑢𝑢𝑢𝑢1 = 𝐹𝐹𝐹𝐹�1(𝑋𝑋𝑋𝑋1), … ,𝑢𝑢𝑢𝑢𝑛𝑛𝑛𝑛 = 𝐹𝐹𝐹𝐹�𝑛𝑛𝑛𝑛(𝑋𝑋𝑋𝑋𝑛𝑛𝑛𝑛)  𝑎𝑎𝑎𝑎 = 1, … ,𝑛𝑛𝑛𝑛: 
مناسب  3مرحلۀ     کاپولاي   :�̂�𝐶𝐶𝐶 جفت هر  دادهبراي  تبدیلبردار  میهاي  برازش  تخمینی شده  پارامترهاي  و   شود 
 𝜃𝜃𝜃𝜃� آیند. با حداکثر کردن تابع درستنمایی براي کاپولاهاي دومتغیره به دست می 
از کاپولاي تخمین4مرحلۀ    تولید    Nشده،  زده:  براي  نتیجه محاسبۀ خسارتسازي میتکرار شبیه  Nبار  در  �̂�𝑆𝑆𝑆𝑗𝑗𝑗𝑗شده  سازي هاي کل شبیهشود.  =

∑𝜆𝜆𝜆𝜆�̂�𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 ازN  پرتفوي وزنیCR دهد.را نتیجه می 
 

 ها داده
شود. در این میعنوان پیشرو در بازار بیمه ایران در نظر گرفته  شود که بهزمینۀ کاربرد ما به شرکت سهامی بیمۀ ایران در چند رشته بیمه مربوط می

شود. در این راستا مجموعه ها با استفاده از کاپولا براي شرکت بیمۀ سهامی ایران بررسی میمقاله حساسیت کفایت سرمایه به وابستگی بین ریسک
)، ENهاي مهندسی ( هاي ماهانه (بدون بازیافت) حاصل از پنج رشتۀ بیمۀ غیرعمر شامل بیمههایی براي چهار کالیبراسیون کاپولا شامل خسارتداده

هاي وارده در هر ها شامل شدت خسارت) به کار برده شده است. دادهFIسوزي ( ) و بیمۀ آتشAUT)، بدنۀ اتومبیل ( TP)، شخص ثالث ( LAمسئولیت ( 
 شده است.  گردآوري  1390:01-1402:12رشته است و طی دورة ماهانه 

براین، نتایج شده است. توجه داریم که چهار متغیر تاحدودي پراکنده هستند. علاوهگزارش    1جدول  اي ذکرشده در  هاي بیمهآمار توصیفی براي رشته
ویژه براي ها متقارن نیستند. این یافته توسط یک ضریب عدم تقارن مثبت بیشتر از صفر براي همۀ متغیرها، بهدهد که دادهآمارة چولگی نشان می

کند. مقادیر ضرایب کشیدگی براي همۀ شود که عدم تقارن توزیع و چوله بودن به راست را تأیید میسوزي پشتیبانی میهاي مهندسی و آتشبیمه
هاي مهندسی و  مهتیز و فراتر از نرمال بوده و دوباره در این میان بیها نوك دهد که توزیع خسارت در تمامی رشته متغیرهاي مورد مطالعه نشان می

 توجه است. سوزي قابل  آتش
کند. در اینجا، ویژگی مانایی هر مجموعه اند که استفاده از توابع کاپولا را توجیه میطور نرمال توزیع نشدهها بهدهد که سري نتایج آماري نشان می

ها براي بررسی مانایی داده  Philips and Perron (1988)  و  Kwiatkowsk et al. (1992)شده است و براي این منظور دو آزمون  داده بررسی  
% مانا هستند. همچنین 5داري  هاي داده در سطح معنیتمامی سري   Kwiatkowsk et al. (1992)به کار برده شده است. با توجه به نتایج آزمون  

آزمون   دادهنشان می  Philips and Perron (1988)نتایج  که  بیمهدهد  رشتههاي خسارات  تمام  در  بهاي  در سها  اتومبیل  بدنۀ  طح استثناي 
 % مانا هستند. 5داري معنا

𝜆𝜆𝜆𝜆𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡𝑡𝑡که در آن    = 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡
∑ 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡𝑛𝑛𝑛𝑛
𝑖𝑖𝑖𝑖=1

بیمه در مقایسه با مقادیر حق  tآمده در دورة  دستبیمۀ بهدر پرتفو است؛ این وزن براساس حق  iاي  وزن شاخۀ بیمه 
شود ها برابر با یک است. در نهایت، معیار ریسک براي تحلیل سرمایۀ ریسک تحت مدل وابستگی غیرخطی اعمال میاست. مجموع آن  iریسک  

(Diers et al., 2012)  . ) بنابراین، برآورد سرمایۀ مورد نیازCRهاي بالقوه آتی است و از طریق اقدامات ریسک  ) براساس ارزیابی احتمالی خسارت
تواند یک شرکت را در یک ) حداکثر ضرر احتمالی است که میVaRمعرض ریسک ( صورت نظري، ارزش در  شود. بهمبتنی بر کوانتایل تعیین می

𝛼𝛼𝛼𝛼  طور کلی،حمایت کند. به  Tدر یک افق زمانی  وسطح اطمینان معین  − 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉  در سطحα 𝜖𝜖𝜖𝜖[0,1] :توسط 
𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉1−𝛼𝛼𝛼𝛼(𝑋𝑋𝑋𝑋)  =  inf{𝑥𝑥𝑥𝑥 ∈  R ∶  𝑃𝑃𝑃𝑃 (𝑋𝑋𝑋𝑋 ≤  𝑥𝑥𝑥𝑥)  ≥  1 −  𝛼𝛼𝛼𝛼} 

 فرد است که منحصربه xیک   X(αVaR(پیوسته است،  Xمتغیر تصادفی   F df (x)که شود. هنگامیتعریف می
𝐹𝐹𝐹𝐹 (𝑥𝑥𝑥𝑥) =  P(𝑋𝑋𝑋𝑋 ≤  𝑥𝑥𝑥𝑥) =  1 −  𝛼𝛼𝛼𝛼,𝑉𝑉𝑉𝑉 𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉1 − 𝛼𝛼𝛼𝛼(𝑋𝑋𝑋𝑋) = 

𝐹𝐹𝐹𝐹 − 1(1 −  𝛼𝛼𝛼𝛼).  
𝐹𝐹𝐹𝐹𝑥𝑥𝑥𝑥−1(1 − 𝛼𝛼𝛼𝛼) کند. ورده میرا برآ𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉   چندكk  امین توزیع متغیر تصادفی خسارتX   است. ارزش در معرض ریسک دم بالایی توزیع را توصیف

 صورتبه α 𝜖𝜖𝜖𝜖[0,1] ، TVaRکند. در سطح اطمینان می

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉 (𝑋𝑋𝑋𝑋)  =
1

1 − 𝛼𝛼𝛼𝛼
� 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉𝛼𝛼𝛼𝛼(𝑋𝑋𝑋𝑋). 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑.

𝑝𝑝𝑝𝑝

1
 

می پیوسته  تعریف  خسارت  توزیع  تابع  براي  از  به   F𝑋𝑋𝑋𝑋  ،TVaRشود.  فراتر  شرطی  انتظار  مورد  خسارت  𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉:𝑇𝑇𝑇𝑇𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉𝛼𝛼𝛼𝛼(𝑋𝑋𝑋𝑋)عنوان  =
𝐸𝐸𝐸𝐸𝛼𝛼𝛼𝛼�(𝑋𝑋𝑋𝑋|𝑋𝑋𝑋𝑋) ≥ 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉𝑝𝑝𝑝𝑝(𝑋𝑋𝑋𝑋)� شود. در غیر این صورت، تفسیر میTVaR صورت زیر نوشت:توان بهرا می 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉𝛼𝛼𝛼𝛼(𝑋𝑋𝑋𝑋) = 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉𝛼𝛼𝛼𝛼(𝑋𝑋𝑋𝑋) +
1

1 − 𝛼𝛼𝛼𝛼
𝐸𝐸𝐸𝐸[(𝑋𝑋𝑋𝑋 − 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉𝛼𝛼𝛼𝛼(𝑋𝑋𝑋𝑋))+] 

خسارت با استفاده از مدل   nسازي  با ترکیب کاپولاها، شبیه αدر سطح اطمینان   Sاز خسارت کل    TVaRو    VaRهاي  براي به دست آوردن تخمین
 شود:صورت زیر انجام میچندمتغیره به

 آیند. و برآورد پارامترها به دست می شودانفرادي برازش میاي مناسب براي هر خسارت : توزیع حاشیه1مرحلۀ  
 تبدیل می شوند 𝑢𝑢𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖 𝜖𝜖𝜖𝜖[0,1]: با استفاده از تابع توزیع تجمعی برآوردشده، متغیرها به شکل یکنواخت 2مرحلۀ  
:.𝑢𝑢𝑢𝑢1 = 𝐹𝐹𝐹𝐹�1(𝑋𝑋𝑋𝑋1), … ,𝑢𝑢𝑢𝑢𝑛𝑛𝑛𝑛 = 𝐹𝐹𝐹𝐹�𝑛𝑛𝑛𝑛(𝑋𝑋𝑋𝑋𝑛𝑛𝑛𝑛)  𝑎𝑎𝑎𝑎 = 1, … ,𝑛𝑛𝑛𝑛: 
مناسب  3مرحلۀ     کاپولاي   :�̂�𝐶𝐶𝐶 جفت هر  دادهبراي  تبدیلبردار  میهاي  برازش  تخمینی شده  پارامترهاي  و   شود 
 𝜃𝜃𝜃𝜃� آیند. با حداکثر کردن تابع درستنمایی براي کاپولاهاي دومتغیره به دست می 
از کاپولاي تخمین4مرحلۀ    تولید    Nشده،  زده:  براي  نتیجه محاسبۀ خسارتسازي میتکرار شبیه  Nبار  در  �̂�𝑆𝑆𝑆𝑗𝑗𝑗𝑗شده  سازي هاي کل شبیهشود.  =

∑𝜆𝜆𝜆𝜆�̂�𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 ازN  پرتفوي وزنیCR دهد.را نتیجه می 
 

 ها داده
شود. در این میعنوان پیشرو در بازار بیمه ایران در نظر گرفته  شود که بهزمینۀ کاربرد ما به شرکت سهامی بیمۀ ایران در چند رشته بیمه مربوط می

شود. در این راستا مجموعه ها با استفاده از کاپولا براي شرکت بیمۀ سهامی ایران بررسی میمقاله حساسیت کفایت سرمایه به وابستگی بین ریسک
)، ENهاي مهندسی ( هاي ماهانه (بدون بازیافت) حاصل از پنج رشتۀ بیمۀ غیرعمر شامل بیمههایی براي چهار کالیبراسیون کاپولا شامل خسارتداده

هاي وارده در هر ها شامل شدت خسارت) به کار برده شده است. دادهFIسوزي ( ) و بیمۀ آتشAUT)، بدنۀ اتومبیل ( TP)، شخص ثالث ( LAمسئولیت ( 
 شده است.  گردآوري  1390:01-1402:12رشته است و طی دورة ماهانه 

براین، نتایج شده است. توجه داریم که چهار متغیر تاحدودي پراکنده هستند. علاوهگزارش    1جدول  اي ذکرشده در  هاي بیمهآمار توصیفی براي رشته
ویژه براي ها متقارن نیستند. این یافته توسط یک ضریب عدم تقارن مثبت بیشتر از صفر براي همۀ متغیرها، بهدهد که دادهآمارة چولگی نشان می

کند. مقادیر ضرایب کشیدگی براي همۀ شود که عدم تقارن توزیع و چوله بودن به راست را تأیید میسوزي پشتیبانی میهاي مهندسی و آتشبیمه
هاي مهندسی و  مهتیز و فراتر از نرمال بوده و دوباره در این میان بیها نوك دهد که توزیع خسارت در تمامی رشته متغیرهاي مورد مطالعه نشان می

 توجه است. سوزي قابل  آتش
کند. در اینجا، ویژگی مانایی هر مجموعه اند که استفاده از توابع کاپولا را توجیه میطور نرمال توزیع نشدهها بهدهد که سري نتایج آماري نشان می

ها براي بررسی مانایی داده  Philips and Perron (1988)  و  Kwiatkowsk et al. (1992)شده است و براي این منظور دو آزمون  داده بررسی  
% مانا هستند. همچنین 5داري  هاي داده در سطح معنیتمامی سري   Kwiatkowsk et al. (1992)به کار برده شده است. با توجه به نتایج آزمون  

آزمون   دادهنشان می  Philips and Perron (1988)نتایج  که  بیمهدهد  رشتههاي خسارات  تمام  در  بهاي  در سها  اتومبیل  بدنۀ  طح استثناي 
 % مانا هستند. 5داري معنا

در غیر این صورت، TVaR را می توان به صورت زیر نوشت:

𝜆𝜆𝜆𝜆𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡𝑡𝑡که در آن    = 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡
∑ 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡𝑛𝑛𝑛𝑛
𝑖𝑖𝑖𝑖=1

بیمه در مقایسه با مقادیر حق  tآمده در دورة  دستبیمۀ بهدر پرتفو است؛ این وزن براساس حق  iاي  وزن شاخۀ بیمه 
شود ها برابر با یک است. در نهایت، معیار ریسک براي تحلیل سرمایۀ ریسک تحت مدل وابستگی غیرخطی اعمال میاست. مجموع آن  iریسک  

(Diers et al., 2012)  . ) بنابراین، برآورد سرمایۀ مورد نیازCRهاي بالقوه آتی است و از طریق اقدامات ریسک  ) براساس ارزیابی احتمالی خسارت
تواند یک شرکت را در یک ) حداکثر ضرر احتمالی است که میVaRمعرض ریسک ( صورت نظري، ارزش در  شود. بهمبتنی بر کوانتایل تعیین می

𝛼𝛼𝛼𝛼  طور کلی،حمایت کند. به  Tدر یک افق زمانی  وسطح اطمینان معین  − 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉  در سطحα 𝜖𝜖𝜖𝜖[0,1] :توسط 
𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉1−𝛼𝛼𝛼𝛼(𝑋𝑋𝑋𝑋)  =  inf{𝑥𝑥𝑥𝑥 ∈  R ∶  𝑃𝑃𝑃𝑃 (𝑋𝑋𝑋𝑋 ≤  𝑥𝑥𝑥𝑥)  ≥  1 −  𝛼𝛼𝛼𝛼} 

 فرد است که منحصربه xیک   X(αVaR(پیوسته است،  Xمتغیر تصادفی   F df (x)که شود. هنگامیتعریف می
𝐹𝐹𝐹𝐹 (𝑥𝑥𝑥𝑥) =  P(𝑋𝑋𝑋𝑋 ≤  𝑥𝑥𝑥𝑥) =  1 −  𝛼𝛼𝛼𝛼,𝑉𝑉𝑉𝑉 𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉1 − 𝛼𝛼𝛼𝛼(𝑋𝑋𝑋𝑋) = 

𝐹𝐹𝐹𝐹 − 1(1 −  𝛼𝛼𝛼𝛼).  
𝐹𝐹𝐹𝐹𝑥𝑥𝑥𝑥−1(1 − 𝛼𝛼𝛼𝛼) کند. ورده میرا برآ𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉   چندكk  امین توزیع متغیر تصادفی خسارتX   است. ارزش در معرض ریسک دم بالایی توزیع را توصیف

 صورتبه α 𝜖𝜖𝜖𝜖[0,1] ، TVaRکند. در سطح اطمینان می

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉 (𝑋𝑋𝑋𝑋)  =
1

1 − 𝛼𝛼𝛼𝛼
� 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉𝛼𝛼𝛼𝛼(𝑋𝑋𝑋𝑋). 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑.

𝑝𝑝𝑝𝑝

1
 

می پیوسته  تعریف  خسارت  توزیع  تابع  براي  از  به   F𝑋𝑋𝑋𝑋  ،TVaRشود.  فراتر  شرطی  انتظار  مورد  خسارت  𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉:𝑇𝑇𝑇𝑇𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉𝛼𝛼𝛼𝛼(𝑋𝑋𝑋𝑋)عنوان  =
𝐸𝐸𝐸𝐸𝛼𝛼𝛼𝛼�(𝑋𝑋𝑋𝑋|𝑋𝑋𝑋𝑋) ≥ 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉𝑝𝑝𝑝𝑝(𝑋𝑋𝑋𝑋)� شود. در غیر این صورت، تفسیر میTVaR صورت زیر نوشت:توان بهرا می 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉𝛼𝛼𝛼𝛼(𝑋𝑋𝑋𝑋) = 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉𝛼𝛼𝛼𝛼(𝑋𝑋𝑋𝑋) +
1

1 − 𝛼𝛼𝛼𝛼
𝐸𝐸𝐸𝐸[(𝑋𝑋𝑋𝑋 − 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉𝛼𝛼𝛼𝛼(𝑋𝑋𝑋𝑋))+] 

خسارت با استفاده از مدل   nسازي  با ترکیب کاپولاها، شبیه αدر سطح اطمینان   Sاز خسارت کل    TVaRو    VaRهاي  براي به دست آوردن تخمین
 شود:صورت زیر انجام میچندمتغیره به

 آیند. و برآورد پارامترها به دست می شودانفرادي برازش میاي مناسب براي هر خسارت : توزیع حاشیه1مرحلۀ  
 تبدیل می شوند 𝑢𝑢𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖 𝜖𝜖𝜖𝜖[0,1]: با استفاده از تابع توزیع تجمعی برآوردشده، متغیرها به شکل یکنواخت 2مرحلۀ  
:.𝑢𝑢𝑢𝑢1 = 𝐹𝐹𝐹𝐹�1(𝑋𝑋𝑋𝑋1), … ,𝑢𝑢𝑢𝑢𝑛𝑛𝑛𝑛 = 𝐹𝐹𝐹𝐹�𝑛𝑛𝑛𝑛(𝑋𝑋𝑋𝑋𝑛𝑛𝑛𝑛)  𝑎𝑎𝑎𝑎 = 1, … ,𝑛𝑛𝑛𝑛: 
مناسب  3مرحلۀ     کاپولاي   :�̂�𝐶𝐶𝐶 جفت هر  دادهبراي  تبدیلبردار  میهاي  برازش  تخمینی شده  پارامترهاي  و   شود 
 𝜃𝜃𝜃𝜃� آیند. با حداکثر کردن تابع درستنمایی براي کاپولاهاي دومتغیره به دست می 
از کاپولاي تخمین4مرحلۀ    تولید    Nشده،  زده:  براي  نتیجه محاسبۀ خسارتسازي میتکرار شبیه  Nبار  در  �̂�𝑆𝑆𝑆𝑗𝑗𝑗𝑗شده  سازي هاي کل شبیهشود.  =

∑𝜆𝜆𝜆𝜆�̂�𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 ازN  پرتفوي وزنیCR دهد.را نتیجه می 
 

 ها داده
شود. در این میعنوان پیشرو در بازار بیمه ایران در نظر گرفته  شود که بهزمینۀ کاربرد ما به شرکت سهامی بیمۀ ایران در چند رشته بیمه مربوط می

شود. در این راستا مجموعه ها با استفاده از کاپولا براي شرکت بیمۀ سهامی ایران بررسی میمقاله حساسیت کفایت سرمایه به وابستگی بین ریسک
)، ENهاي مهندسی ( هاي ماهانه (بدون بازیافت) حاصل از پنج رشتۀ بیمۀ غیرعمر شامل بیمههایی براي چهار کالیبراسیون کاپولا شامل خسارتداده

هاي وارده در هر ها شامل شدت خسارت) به کار برده شده است. دادهFIسوزي ( ) و بیمۀ آتشAUT)، بدنۀ اتومبیل ( TP)، شخص ثالث ( LAمسئولیت ( 
 شده است.  گردآوري  1390:01-1402:12رشته است و طی دورة ماهانه 

براین، نتایج شده است. توجه داریم که چهار متغیر تاحدودي پراکنده هستند. علاوهگزارش    1جدول  اي ذکرشده در  هاي بیمهآمار توصیفی براي رشته
ویژه براي ها متقارن نیستند. این یافته توسط یک ضریب عدم تقارن مثبت بیشتر از صفر براي همۀ متغیرها، بهدهد که دادهآمارة چولگی نشان می

کند. مقادیر ضرایب کشیدگی براي همۀ شود که عدم تقارن توزیع و چوله بودن به راست را تأیید میسوزي پشتیبانی میهاي مهندسی و آتشبیمه
هاي مهندسی و  مهتیز و فراتر از نرمال بوده و دوباره در این میان بیها نوك دهد که توزیع خسارت در تمامی رشته متغیرهاي مورد مطالعه نشان می

 توجه است. سوزي قابل  آتش
کند. در اینجا، ویژگی مانایی هر مجموعه اند که استفاده از توابع کاپولا را توجیه میطور نرمال توزیع نشدهها بهدهد که سري نتایج آماري نشان می

ها براي بررسی مانایی داده  Philips and Perron (1988)  و  Kwiatkowsk et al. (1992)شده است و براي این منظور دو آزمون  داده بررسی  
% مانا هستند. همچنین 5داري  هاي داده در سطح معنیتمامی سري   Kwiatkowsk et al. (1992)به کار برده شده است. با توجه به نتایج آزمون  

آزمون   دادهنشان می  Philips and Perron (1988)نتایج  که  بیمهدهد  رشتههاي خسارات  تمام  در  بهاي  در سها  اتومبیل  بدنۀ  طح استثناي 
 % مانا هستند. 5داري معنا

برای به دست آوردن تخمین های VaR و TVaR از خسارت کل 
S در سطح اطمینان α با ترکیب کاپولاها، شبیه سازی n خسارت با 

استفاده از مدل چندمتغیره به صورت زیر انجام می شود:
انفرادی  خسارت  هر  برای  مناسب  حاشیه ای  توزیع   :1 مرحلة   

برازش می شود و برآورد پارامترها به دست می آیند. 
 مرحلة 2: با استفاده از تابع توزیع تجمعی برآوردشده، متغیرها 

به شکل یکنواخت ui  ϵ [0,1] تبدیل می شوند.

𝜆𝜆𝜆𝜆𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡𝑡𝑡که در آن    = 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡
∑ 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡𝑛𝑛𝑛𝑛
𝑖𝑖𝑖𝑖=1

بیمه در مقایسه با مقادیر حق  tآمده در دورة  دستبیمۀ بهدر پرتفو است؛ این وزن براساس حق  iاي  وزن شاخۀ بیمه 
شود ها برابر با یک است. در نهایت، معیار ریسک براي تحلیل سرمایۀ ریسک تحت مدل وابستگی غیرخطی اعمال میاست. مجموع آن  iریسک  

(Diers et al., 2012)  . ) بنابراین، برآورد سرمایۀ مورد نیازCRهاي بالقوه آتی است و از طریق اقدامات ریسک  ) براساس ارزیابی احتمالی خسارت
تواند یک شرکت را در یک ) حداکثر ضرر احتمالی است که میVaRمعرض ریسک ( صورت نظري، ارزش در  شود. بهمبتنی بر کوانتایل تعیین می

𝛼𝛼𝛼𝛼  طور کلی،حمایت کند. به  Tدر یک افق زمانی  وسطح اطمینان معین  − 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉  در سطحα 𝜖𝜖𝜖𝜖[0,1] :توسط 
𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉1−𝛼𝛼𝛼𝛼(𝑋𝑋𝑋𝑋)  =  inf{𝑥𝑥𝑥𝑥 ∈  R ∶  𝑃𝑃𝑃𝑃 (𝑋𝑋𝑋𝑋 ≤  𝑥𝑥𝑥𝑥)  ≥  1 −  𝛼𝛼𝛼𝛼} 

 فرد است که منحصربه xیک   X(αVaR(پیوسته است،  Xمتغیر تصادفی   F df (x)که شود. هنگامیتعریف می
𝐹𝐹𝐹𝐹 (𝑥𝑥𝑥𝑥) =  P(𝑋𝑋𝑋𝑋 ≤  𝑥𝑥𝑥𝑥) =  1 −  𝛼𝛼𝛼𝛼,𝑉𝑉𝑉𝑉 𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉1 − 𝛼𝛼𝛼𝛼(𝑋𝑋𝑋𝑋) = 

𝐹𝐹𝐹𝐹 − 1(1 −  𝛼𝛼𝛼𝛼).  
𝐹𝐹𝐹𝐹𝑥𝑥𝑥𝑥−1(1 − 𝛼𝛼𝛼𝛼) کند. ورده میرا برآ𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉   چندكk  امین توزیع متغیر تصادفی خسارتX   است. ارزش در معرض ریسک دم بالایی توزیع را توصیف

 صورتبه α 𝜖𝜖𝜖𝜖[0,1] ، TVaRکند. در سطح اطمینان می

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉 (𝑋𝑋𝑋𝑋)  =
1

1 − 𝛼𝛼𝛼𝛼
� 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉𝛼𝛼𝛼𝛼(𝑋𝑋𝑋𝑋). 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑.

𝑝𝑝𝑝𝑝

1
 

می پیوسته  تعریف  خسارت  توزیع  تابع  براي  از  به   F𝑋𝑋𝑋𝑋  ،TVaRشود.  فراتر  شرطی  انتظار  مورد  خسارت  𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉:𝑇𝑇𝑇𝑇𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉𝛼𝛼𝛼𝛼(𝑋𝑋𝑋𝑋)عنوان  =
𝐸𝐸𝐸𝐸𝛼𝛼𝛼𝛼�(𝑋𝑋𝑋𝑋|𝑋𝑋𝑋𝑋) ≥ 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉𝑝𝑝𝑝𝑝(𝑋𝑋𝑋𝑋)� شود. در غیر این صورت، تفسیر میTVaR صورت زیر نوشت:توان بهرا می 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉𝛼𝛼𝛼𝛼(𝑋𝑋𝑋𝑋) = 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉𝛼𝛼𝛼𝛼(𝑋𝑋𝑋𝑋) +
1

1 − 𝛼𝛼𝛼𝛼
𝐸𝐸𝐸𝐸[(𝑋𝑋𝑋𝑋 − 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉𝛼𝛼𝛼𝛼(𝑋𝑋𝑋𝑋))+] 

خسارت با استفاده از مدل   nسازي  با ترکیب کاپولاها، شبیه αدر سطح اطمینان   Sاز خسارت کل    TVaRو    VaRهاي  براي به دست آوردن تخمین
 شود:صورت زیر انجام میچندمتغیره به

 آیند. و برآورد پارامترها به دست می شودانفرادي برازش میاي مناسب براي هر خسارت : توزیع حاشیه1مرحلۀ  
 تبدیل می شوند 𝑢𝑢𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖 𝜖𝜖𝜖𝜖[0,1]: با استفاده از تابع توزیع تجمعی برآوردشده، متغیرها به شکل یکنواخت 2مرحلۀ  
:.𝑢𝑢𝑢𝑢1 = 𝐹𝐹𝐹𝐹�1(𝑋𝑋𝑋𝑋1), … ,𝑢𝑢𝑢𝑢𝑛𝑛𝑛𝑛 = 𝐹𝐹𝐹𝐹�𝑛𝑛𝑛𝑛(𝑋𝑋𝑋𝑋𝑛𝑛𝑛𝑛)  𝑎𝑎𝑎𝑎 = 1, … ,𝑛𝑛𝑛𝑛: 
مناسب  3مرحلۀ     کاپولاي   :�̂�𝐶𝐶𝐶 جفت هر  دادهبراي  تبدیلبردار  میهاي  برازش  تخمینی شده  پارامترهاي  و   شود 
 𝜃𝜃𝜃𝜃� آیند. با حداکثر کردن تابع درستنمایی براي کاپولاهاي دومتغیره به دست می 
از کاپولاي تخمین4مرحلۀ    تولید    Nشده،  زده:  براي  نتیجه محاسبۀ خسارتسازي میتکرار شبیه  Nبار  در  �̂�𝑆𝑆𝑆𝑗𝑗𝑗𝑗شده  سازي هاي کل شبیهشود.  =

∑𝜆𝜆𝜆𝜆�̂�𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 ازN  پرتفوي وزنیCR دهد.را نتیجه می 
 

 ها داده
شود. در این میعنوان پیشرو در بازار بیمه ایران در نظر گرفته  شود که بهزمینۀ کاربرد ما به شرکت سهامی بیمۀ ایران در چند رشته بیمه مربوط می

شود. در این راستا مجموعه ها با استفاده از کاپولا براي شرکت بیمۀ سهامی ایران بررسی میمقاله حساسیت کفایت سرمایه به وابستگی بین ریسک
)، ENهاي مهندسی ( هاي ماهانه (بدون بازیافت) حاصل از پنج رشتۀ بیمۀ غیرعمر شامل بیمههایی براي چهار کالیبراسیون کاپولا شامل خسارتداده

هاي وارده در هر ها شامل شدت خسارت) به کار برده شده است. دادهFIسوزي ( ) و بیمۀ آتشAUT)، بدنۀ اتومبیل ( TP)، شخص ثالث ( LAمسئولیت ( 
 شده است.  گردآوري  1390:01-1402:12رشته است و طی دورة ماهانه 

براین، نتایج شده است. توجه داریم که چهار متغیر تاحدودي پراکنده هستند. علاوهگزارش    1جدول  اي ذکرشده در  هاي بیمهآمار توصیفی براي رشته
ویژه براي ها متقارن نیستند. این یافته توسط یک ضریب عدم تقارن مثبت بیشتر از صفر براي همۀ متغیرها، بهدهد که دادهآمارة چولگی نشان می

کند. مقادیر ضرایب کشیدگی براي همۀ شود که عدم تقارن توزیع و چوله بودن به راست را تأیید میسوزي پشتیبانی میهاي مهندسی و آتشبیمه
هاي مهندسی و  مهتیز و فراتر از نرمال بوده و دوباره در این میان بیها نوك دهد که توزیع خسارت در تمامی رشته متغیرهاي مورد مطالعه نشان می

 توجه است. سوزي قابل  آتش
کند. در اینجا، ویژگی مانایی هر مجموعه اند که استفاده از توابع کاپولا را توجیه میطور نرمال توزیع نشدهها بهدهد که سري نتایج آماري نشان می

ها براي بررسی مانایی داده  Philips and Perron (1988)  و  Kwiatkowsk et al. (1992)شده است و براي این منظور دو آزمون  داده بررسی  
% مانا هستند. همچنین 5داري  هاي داده در سطح معنیتمامی سري   Kwiatkowsk et al. (1992)به کار برده شده است. با توجه به نتایج آزمون  

آزمون   دادهنشان می  Philips and Perron (1988)نتایج  که  بیمهدهد  رشتههاي خسارات  تمام  در  بهاي  در سها  اتومبیل  بدنۀ  طح استثناي 
 % مانا هستند. 5داري معنا

جفت بردار  هر  برای   

𝜆𝜆𝜆𝜆𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡𝑡𝑡که در آن    = 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡
∑ 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡𝑛𝑛𝑛𝑛
𝑖𝑖𝑖𝑖=1

بیمه در مقایسه با مقادیر حق  tآمده در دورة  دستبیمۀ بهدر پرتفو است؛ این وزن براساس حق  iاي  وزن شاخۀ بیمه 
شود ها برابر با یک است. در نهایت، معیار ریسک براي تحلیل سرمایۀ ریسک تحت مدل وابستگی غیرخطی اعمال میاست. مجموع آن  iریسک  

(Diers et al., 2012)  . ) بنابراین، برآورد سرمایۀ مورد نیازCRهاي بالقوه آتی است و از طریق اقدامات ریسک  ) براساس ارزیابی احتمالی خسارت
تواند یک شرکت را در یک ) حداکثر ضرر احتمالی است که میVaRمعرض ریسک ( صورت نظري، ارزش در  شود. بهمبتنی بر کوانتایل تعیین می

𝛼𝛼𝛼𝛼  طور کلی،حمایت کند. به  Tدر یک افق زمانی  وسطح اطمینان معین  − 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉  در سطحα 𝜖𝜖𝜖𝜖[0,1] :توسط 
𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉1−𝛼𝛼𝛼𝛼(𝑋𝑋𝑋𝑋)  =  inf{𝑥𝑥𝑥𝑥 ∈  R ∶  𝑃𝑃𝑃𝑃 (𝑋𝑋𝑋𝑋 ≤  𝑥𝑥𝑥𝑥)  ≥  1 −  𝛼𝛼𝛼𝛼} 

 فرد است که منحصربه xیک   X(αVaR(پیوسته است،  Xمتغیر تصادفی   F df (x)که شود. هنگامیتعریف می
𝐹𝐹𝐹𝐹 (𝑥𝑥𝑥𝑥) =  P(𝑋𝑋𝑋𝑋 ≤  𝑥𝑥𝑥𝑥) =  1 −  𝛼𝛼𝛼𝛼,𝑉𝑉𝑉𝑉 𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉1 − 𝛼𝛼𝛼𝛼(𝑋𝑋𝑋𝑋) = 

𝐹𝐹𝐹𝐹 − 1(1 −  𝛼𝛼𝛼𝛼).  
𝐹𝐹𝐹𝐹𝑥𝑥𝑥𝑥−1(1 − 𝛼𝛼𝛼𝛼) کند. ورده میرا برآ𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉   چندكk  امین توزیع متغیر تصادفی خسارتX   است. ارزش در معرض ریسک دم بالایی توزیع را توصیف

 صورتبه α 𝜖𝜖𝜖𝜖[0,1] ، TVaRکند. در سطح اطمینان می

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉 (𝑋𝑋𝑋𝑋)  =
1

1 − 𝛼𝛼𝛼𝛼
� 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉𝛼𝛼𝛼𝛼(𝑋𝑋𝑋𝑋). 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑.

𝑝𝑝𝑝𝑝

1
 

می پیوسته  تعریف  خسارت  توزیع  تابع  براي  از  به   F𝑋𝑋𝑋𝑋  ،TVaRشود.  فراتر  شرطی  انتظار  مورد  خسارت  𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉:𝑇𝑇𝑇𝑇𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉𝛼𝛼𝛼𝛼(𝑋𝑋𝑋𝑋)عنوان  =
𝐸𝐸𝐸𝐸𝛼𝛼𝛼𝛼�(𝑋𝑋𝑋𝑋|𝑋𝑋𝑋𝑋) ≥ 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉𝑝𝑝𝑝𝑝(𝑋𝑋𝑋𝑋)� شود. در غیر این صورت، تفسیر میTVaR صورت زیر نوشت:توان بهرا می 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉𝛼𝛼𝛼𝛼(𝑋𝑋𝑋𝑋) = 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉𝛼𝛼𝛼𝛼(𝑋𝑋𝑋𝑋) +
1

1 − 𝛼𝛼𝛼𝛼
𝐸𝐸𝐸𝐸[(𝑋𝑋𝑋𝑋 − 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉𝛼𝛼𝛼𝛼(𝑋𝑋𝑋𝑋))+] 

خسارت با استفاده از مدل   nسازي  با ترکیب کاپولاها، شبیه αدر سطح اطمینان   Sاز خسارت کل    TVaRو    VaRهاي  براي به دست آوردن تخمین
 شود:صورت زیر انجام میچندمتغیره به

 آیند. و برآورد پارامترها به دست می شودانفرادي برازش میاي مناسب براي هر خسارت : توزیع حاشیه1مرحلۀ  
 تبدیل می شوند 𝑢𝑢𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖 𝜖𝜖𝜖𝜖[0,1]: با استفاده از تابع توزیع تجمعی برآوردشده، متغیرها به شکل یکنواخت 2مرحلۀ  
:.𝑢𝑢𝑢𝑢1 = 𝐹𝐹𝐹𝐹�1(𝑋𝑋𝑋𝑋1), … ,𝑢𝑢𝑢𝑢𝑛𝑛𝑛𝑛 = 𝐹𝐹𝐹𝐹�𝑛𝑛𝑛𝑛(𝑋𝑋𝑋𝑋𝑛𝑛𝑛𝑛)  𝑎𝑎𝑎𝑎 = 1, … ,𝑛𝑛𝑛𝑛: 
مناسب  3مرحلۀ     کاپولاي   :�̂�𝐶𝐶𝐶 جفت هر  دادهبراي  تبدیلبردار  میهاي  برازش  تخمینی شده  پارامترهاي  و   شود 
 𝜃𝜃𝜃𝜃� آیند. با حداکثر کردن تابع درستنمایی براي کاپولاهاي دومتغیره به دست می 
از کاپولاي تخمین4مرحلۀ    تولید    Nشده،  زده:  براي  نتیجه محاسبۀ خسارتسازي میتکرار شبیه  Nبار  در  �̂�𝑆𝑆𝑆𝑗𝑗𝑗𝑗شده  سازي هاي کل شبیهشود.  =

∑𝜆𝜆𝜆𝜆�̂�𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 ازN  پرتفوي وزنیCR دهد.را نتیجه می 
 

 ها داده
شود. در این میعنوان پیشرو در بازار بیمه ایران در نظر گرفته  شود که بهزمینۀ کاربرد ما به شرکت سهامی بیمۀ ایران در چند رشته بیمه مربوط می

شود. در این راستا مجموعه ها با استفاده از کاپولا براي شرکت بیمۀ سهامی ایران بررسی میمقاله حساسیت کفایت سرمایه به وابستگی بین ریسک
)، ENهاي مهندسی ( هاي ماهانه (بدون بازیافت) حاصل از پنج رشتۀ بیمۀ غیرعمر شامل بیمههایی براي چهار کالیبراسیون کاپولا شامل خسارتداده

هاي وارده در هر ها شامل شدت خسارت) به کار برده شده است. دادهFIسوزي ( ) و بیمۀ آتشAUT)، بدنۀ اتومبیل ( TP)، شخص ثالث ( LAمسئولیت ( 
 شده است.  گردآوري  1390:01-1402:12رشته است و طی دورة ماهانه 

براین، نتایج شده است. توجه داریم که چهار متغیر تاحدودي پراکنده هستند. علاوهگزارش    1جدول  اي ذکرشده در  هاي بیمهآمار توصیفی براي رشته
ویژه براي ها متقارن نیستند. این یافته توسط یک ضریب عدم تقارن مثبت بیشتر از صفر براي همۀ متغیرها، بهدهد که دادهآمارة چولگی نشان می

کند. مقادیر ضرایب کشیدگی براي همۀ شود که عدم تقارن توزیع و چوله بودن به راست را تأیید میسوزي پشتیبانی میهاي مهندسی و آتشبیمه
هاي مهندسی و  مهتیز و فراتر از نرمال بوده و دوباره در این میان بیها نوك دهد که توزیع خسارت در تمامی رشته متغیرهاي مورد مطالعه نشان می

 توجه است. سوزي قابل  آتش
کند. در اینجا، ویژگی مانایی هر مجموعه اند که استفاده از توابع کاپولا را توجیه میطور نرمال توزیع نشدهها بهدهد که سري نتایج آماري نشان می

ها براي بررسی مانایی داده  Philips and Perron (1988)  و  Kwiatkowsk et al. (1992)شده است و براي این منظور دو آزمون  داده بررسی  
% مانا هستند. همچنین 5داري  هاي داده در سطح معنیتمامی سري   Kwiatkowsk et al. (1992)به کار برده شده است. با توجه به نتایج آزمون  

آزمون   دادهنشان می  Philips and Perron (1988)نتایج  که  بیمهدهد  رشتههاي خسارات  تمام  در  بهاي  در سها  اتومبیل  بدنۀ  طح استثناي 
 % مانا هستند. 5داري معنا

مناسب  کاپولای   :3 مرحلة    
تخمینی پارامترهای  و  می شود  برازش  تبدیل شده   داده های 
به  دومتغیره  کاپولاهای  برای  درستنمایی  تابع  کردن  با حداکثر   

𝜆𝜆𝜆𝜆𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡𝑡𝑡که در آن    = 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡
∑ 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡𝑛𝑛𝑛𝑛
𝑖𝑖𝑖𝑖=1

بیمه در مقایسه با مقادیر حق  tآمده در دورة  دستبیمۀ بهدر پرتفو است؛ این وزن براساس حق  iاي  وزن شاخۀ بیمه 
شود ها برابر با یک است. در نهایت، معیار ریسک براي تحلیل سرمایۀ ریسک تحت مدل وابستگی غیرخطی اعمال میاست. مجموع آن  iریسک  

(Diers et al., 2012)  . ) بنابراین، برآورد سرمایۀ مورد نیازCRهاي بالقوه آتی است و از طریق اقدامات ریسک  ) براساس ارزیابی احتمالی خسارت
تواند یک شرکت را در یک ) حداکثر ضرر احتمالی است که میVaRمعرض ریسک ( صورت نظري، ارزش در  شود. بهمبتنی بر کوانتایل تعیین می

𝛼𝛼𝛼𝛼  طور کلی،حمایت کند. به  Tدر یک افق زمانی  وسطح اطمینان معین  − 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉  در سطحα 𝜖𝜖𝜖𝜖[0,1] :توسط 
𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉1−𝛼𝛼𝛼𝛼(𝑋𝑋𝑋𝑋)  =  inf{𝑥𝑥𝑥𝑥 ∈  R ∶  𝑃𝑃𝑃𝑃 (𝑋𝑋𝑋𝑋 ≤  𝑥𝑥𝑥𝑥)  ≥  1 −  𝛼𝛼𝛼𝛼} 

 فرد است که منحصربه xیک   X(αVaR(پیوسته است،  Xمتغیر تصادفی   F df (x)که شود. هنگامیتعریف می
𝐹𝐹𝐹𝐹 (𝑥𝑥𝑥𝑥) =  P(𝑋𝑋𝑋𝑋 ≤  𝑥𝑥𝑥𝑥) =  1 −  𝛼𝛼𝛼𝛼,𝑉𝑉𝑉𝑉 𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉1 − 𝛼𝛼𝛼𝛼(𝑋𝑋𝑋𝑋) = 

𝐹𝐹𝐹𝐹 − 1(1 −  𝛼𝛼𝛼𝛼).  
𝐹𝐹𝐹𝐹𝑥𝑥𝑥𝑥−1(1 − 𝛼𝛼𝛼𝛼) کند. ورده میرا برآ𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉   چندكk  امین توزیع متغیر تصادفی خسارتX   است. ارزش در معرض ریسک دم بالایی توزیع را توصیف

 صورتبه α 𝜖𝜖𝜖𝜖[0,1] ، TVaRکند. در سطح اطمینان می

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉 (𝑋𝑋𝑋𝑋)  =
1

1 − 𝛼𝛼𝛼𝛼
� 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉𝛼𝛼𝛼𝛼(𝑋𝑋𝑋𝑋). 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑.

𝑝𝑝𝑝𝑝

1
 

می پیوسته  تعریف  خسارت  توزیع  تابع  براي  از  به   F𝑋𝑋𝑋𝑋  ،TVaRشود.  فراتر  شرطی  انتظار  مورد  خسارت  𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉:𝑇𝑇𝑇𝑇𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉𝛼𝛼𝛼𝛼(𝑋𝑋𝑋𝑋)عنوان  =
𝐸𝐸𝐸𝐸𝛼𝛼𝛼𝛼�(𝑋𝑋𝑋𝑋|𝑋𝑋𝑋𝑋) ≥ 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉𝑝𝑝𝑝𝑝(𝑋𝑋𝑋𝑋)� شود. در غیر این صورت، تفسیر میTVaR صورت زیر نوشت:توان بهرا می 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉𝛼𝛼𝛼𝛼(𝑋𝑋𝑋𝑋) = 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉𝛼𝛼𝛼𝛼(𝑋𝑋𝑋𝑋) +
1

1 − 𝛼𝛼𝛼𝛼
𝐸𝐸𝐸𝐸[(𝑋𝑋𝑋𝑋 − 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉𝛼𝛼𝛼𝛼(𝑋𝑋𝑋𝑋))+] 

خسارت با استفاده از مدل   nسازي  با ترکیب کاپولاها، شبیه αدر سطح اطمینان   Sاز خسارت کل    TVaRو    VaRهاي  براي به دست آوردن تخمین
 شود:صورت زیر انجام میچندمتغیره به

 آیند. و برآورد پارامترها به دست می شودانفرادي برازش میاي مناسب براي هر خسارت : توزیع حاشیه1مرحلۀ  
 تبدیل می شوند 𝑢𝑢𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖 𝜖𝜖𝜖𝜖[0,1]: با استفاده از تابع توزیع تجمعی برآوردشده، متغیرها به شکل یکنواخت 2مرحلۀ  
:.𝑢𝑢𝑢𝑢1 = 𝐹𝐹𝐹𝐹�1(𝑋𝑋𝑋𝑋1), … ,𝑢𝑢𝑢𝑢𝑛𝑛𝑛𝑛 = 𝐹𝐹𝐹𝐹�𝑛𝑛𝑛𝑛(𝑋𝑋𝑋𝑋𝑛𝑛𝑛𝑛)  𝑎𝑎𝑎𝑎 = 1, … ,𝑛𝑛𝑛𝑛: 
مناسب  3مرحلۀ     کاپولاي   :�̂�𝐶𝐶𝐶 جفت هر  دادهبراي  تبدیلبردار  میهاي  برازش  تخمینی شده  پارامترهاي  و   شود 
 𝜃𝜃𝜃𝜃� آیند. با حداکثر کردن تابع درستنمایی براي کاپولاهاي دومتغیره به دست می 
از کاپولاي تخمین4مرحلۀ    تولید    Nشده،  زده:  براي  نتیجه محاسبۀ خسارتسازي میتکرار شبیه  Nبار  در  �̂�𝑆𝑆𝑆𝑗𝑗𝑗𝑗شده  سازي هاي کل شبیهشود.  =

∑𝜆𝜆𝜆𝜆�̂�𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 ازN  پرتفوي وزنیCR دهد.را نتیجه می 
 

 ها داده
شود. در این میعنوان پیشرو در بازار بیمه ایران در نظر گرفته  شود که بهزمینۀ کاربرد ما به شرکت سهامی بیمۀ ایران در چند رشته بیمه مربوط می

شود. در این راستا مجموعه ها با استفاده از کاپولا براي شرکت بیمۀ سهامی ایران بررسی میمقاله حساسیت کفایت سرمایه به وابستگی بین ریسک
)، ENهاي مهندسی ( هاي ماهانه (بدون بازیافت) حاصل از پنج رشتۀ بیمۀ غیرعمر شامل بیمههایی براي چهار کالیبراسیون کاپولا شامل خسارتداده

هاي وارده در هر ها شامل شدت خسارت) به کار برده شده است. دادهFIسوزي ( ) و بیمۀ آتشAUT)، بدنۀ اتومبیل ( TP)، شخص ثالث ( LAمسئولیت ( 
 شده است.  گردآوري  1390:01-1402:12رشته است و طی دورة ماهانه 

براین، نتایج شده است. توجه داریم که چهار متغیر تاحدودي پراکنده هستند. علاوهگزارش    1جدول  اي ذکرشده در  هاي بیمهآمار توصیفی براي رشته
ویژه براي ها متقارن نیستند. این یافته توسط یک ضریب عدم تقارن مثبت بیشتر از صفر براي همۀ متغیرها، بهدهد که دادهآمارة چولگی نشان می

کند. مقادیر ضرایب کشیدگی براي همۀ شود که عدم تقارن توزیع و چوله بودن به راست را تأیید میسوزي پشتیبانی میهاي مهندسی و آتشبیمه
هاي مهندسی و  مهتیز و فراتر از نرمال بوده و دوباره در این میان بیها نوك دهد که توزیع خسارت در تمامی رشته متغیرهاي مورد مطالعه نشان می

 توجه است. سوزي قابل  آتش
کند. در اینجا، ویژگی مانایی هر مجموعه اند که استفاده از توابع کاپولا را توجیه میطور نرمال توزیع نشدهها بهدهد که سري نتایج آماري نشان می

ها براي بررسی مانایی داده  Philips and Perron (1988)  و  Kwiatkowsk et al. (1992)شده است و براي این منظور دو آزمون  داده بررسی  
% مانا هستند. همچنین 5داري  هاي داده در سطح معنیتمامی سري   Kwiatkowsk et al. (1992)به کار برده شده است. با توجه به نتایج آزمون  

آزمون   دادهنشان می  Philips and Perron (1988)نتایج  که  بیمهدهد  رشتههاي خسارات  تمام  در  بهاي  در سها  اتومبیل  بدنۀ  طح استثناي 
 % مانا هستند. 5داري معنا

دست می آیند. 
 N تولید  برای  بار   N تخمین زده شده،  کاپولای  از   :4 مرحلة   
کل  خسارت های  محاسبة  نتیجه  در  می شود.  شبیه سازی  تکرار 

 از N پرتفوی وزنی CR را نتیجه می دهد.

𝜆𝜆𝜆𝜆𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡𝑡𝑡که در آن    = 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡
∑ 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑡𝑡𝑛𝑛𝑛𝑛
𝑖𝑖𝑖𝑖=1

بیمه در مقایسه با مقادیر حق  tآمده در دورة  دستبیمۀ بهدر پرتفو است؛ این وزن براساس حق  iاي  وزن شاخۀ بیمه 
شود ها برابر با یک است. در نهایت، معیار ریسک براي تحلیل سرمایۀ ریسک تحت مدل وابستگی غیرخطی اعمال میاست. مجموع آن  iریسک  

(Diers et al., 2012)  . ) بنابراین، برآورد سرمایۀ مورد نیازCRهاي بالقوه آتی است و از طریق اقدامات ریسک  ) براساس ارزیابی احتمالی خسارت
تواند یک شرکت را در یک ) حداکثر ضرر احتمالی است که میVaRمعرض ریسک ( صورت نظري، ارزش در  شود. بهمبتنی بر کوانتایل تعیین می

𝛼𝛼𝛼𝛼  طور کلی،حمایت کند. به  Tدر یک افق زمانی  وسطح اطمینان معین  − 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉  در سطحα 𝜖𝜖𝜖𝜖[0,1] :توسط 
𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉1−𝛼𝛼𝛼𝛼(𝑋𝑋𝑋𝑋)  =  inf{𝑥𝑥𝑥𝑥 ∈  R ∶  𝑃𝑃𝑃𝑃 (𝑋𝑋𝑋𝑋 ≤  𝑥𝑥𝑥𝑥)  ≥  1 −  𝛼𝛼𝛼𝛼} 

 فرد است که منحصربه xیک   X(αVaR(پیوسته است،  Xمتغیر تصادفی   F df (x)که شود. هنگامیتعریف می
𝐹𝐹𝐹𝐹 (𝑥𝑥𝑥𝑥) =  P(𝑋𝑋𝑋𝑋 ≤  𝑥𝑥𝑥𝑥) =  1 −  𝛼𝛼𝛼𝛼,𝑉𝑉𝑉𝑉 𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉1 − 𝛼𝛼𝛼𝛼(𝑋𝑋𝑋𝑋) = 

𝐹𝐹𝐹𝐹 − 1(1 −  𝛼𝛼𝛼𝛼).  
𝐹𝐹𝐹𝐹𝑥𝑥𝑥𝑥−1(1 − 𝛼𝛼𝛼𝛼) کند. ورده میرا برآ𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉   چندكk  امین توزیع متغیر تصادفی خسارتX   است. ارزش در معرض ریسک دم بالایی توزیع را توصیف

 صورتبه α 𝜖𝜖𝜖𝜖[0,1] ، TVaRکند. در سطح اطمینان می

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉 (𝑋𝑋𝑋𝑋)  =
1

1 − 𝛼𝛼𝛼𝛼
� 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉𝛼𝛼𝛼𝛼(𝑋𝑋𝑋𝑋). 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑.

𝑝𝑝𝑝𝑝

1
 

می پیوسته  تعریف  خسارت  توزیع  تابع  براي  از  به   F𝑋𝑋𝑋𝑋  ،TVaRشود.  فراتر  شرطی  انتظار  مورد  خسارت  𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉:𝑇𝑇𝑇𝑇𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉𝛼𝛼𝛼𝛼(𝑋𝑋𝑋𝑋)عنوان  =
𝐸𝐸𝐸𝐸𝛼𝛼𝛼𝛼�(𝑋𝑋𝑋𝑋|𝑋𝑋𝑋𝑋) ≥ 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉𝑝𝑝𝑝𝑝(𝑋𝑋𝑋𝑋)� شود. در غیر این صورت، تفسیر میTVaR صورت زیر نوشت:توان بهرا می 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉𝛼𝛼𝛼𝛼(𝑋𝑋𝑋𝑋) = 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉𝛼𝛼𝛼𝛼(𝑋𝑋𝑋𝑋) +
1

1 − 𝛼𝛼𝛼𝛼
𝐸𝐸𝐸𝐸[(𝑋𝑋𝑋𝑋 − 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑎𝑎𝑎𝑎𝑉𝑉𝑉𝑉𝛼𝛼𝛼𝛼(𝑋𝑋𝑋𝑋))+] 

خسارت با استفاده از مدل   nسازي  با ترکیب کاپولاها، شبیه αدر سطح اطمینان   Sاز خسارت کل    TVaRو    VaRهاي  براي به دست آوردن تخمین
 شود:صورت زیر انجام میچندمتغیره به

 آیند. و برآورد پارامترها به دست می شودانفرادي برازش میاي مناسب براي هر خسارت : توزیع حاشیه1مرحلۀ  
 تبدیل می شوند 𝑢𝑢𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖 𝜖𝜖𝜖𝜖[0,1]: با استفاده از تابع توزیع تجمعی برآوردشده، متغیرها به شکل یکنواخت 2مرحلۀ  
:.𝑢𝑢𝑢𝑢1 = 𝐹𝐹𝐹𝐹�1(𝑋𝑋𝑋𝑋1), … ,𝑢𝑢𝑢𝑢𝑛𝑛𝑛𝑛 = 𝐹𝐹𝐹𝐹�𝑛𝑛𝑛𝑛(𝑋𝑋𝑋𝑋𝑛𝑛𝑛𝑛)  𝑎𝑎𝑎𝑎 = 1, … ,𝑛𝑛𝑛𝑛: 
مناسب  3مرحلۀ     کاپولاي   :�̂�𝐶𝐶𝐶 جفت هر  دادهبراي  تبدیلبردار  میهاي  برازش  تخمینی شده  پارامترهاي  و   شود 
 𝜃𝜃𝜃𝜃� آیند. با حداکثر کردن تابع درستنمایی براي کاپولاهاي دومتغیره به دست می 
از کاپولاي تخمین4مرحلۀ    تولید    Nشده،  زده:  براي  نتیجه محاسبۀ خسارتسازي میتکرار شبیه  Nبار  در  �̂�𝑆𝑆𝑆𝑗𝑗𝑗𝑗شده  سازي هاي کل شبیهشود.  =

∑𝜆𝜆𝜆𝜆�̂�𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 ازN  پرتفوي وزنیCR دهد.را نتیجه می 
 

 ها داده
شود. در این میعنوان پیشرو در بازار بیمه ایران در نظر گرفته  شود که بهزمینۀ کاربرد ما به شرکت سهامی بیمۀ ایران در چند رشته بیمه مربوط می

شود. در این راستا مجموعه ها با استفاده از کاپولا براي شرکت بیمۀ سهامی ایران بررسی میمقاله حساسیت کفایت سرمایه به وابستگی بین ریسک
)، ENهاي مهندسی ( هاي ماهانه (بدون بازیافت) حاصل از پنج رشتۀ بیمۀ غیرعمر شامل بیمههایی براي چهار کالیبراسیون کاپولا شامل خسارتداده

هاي وارده در هر ها شامل شدت خسارت) به کار برده شده است. دادهFIسوزي ( ) و بیمۀ آتشAUT)، بدنۀ اتومبیل ( TP)، شخص ثالث ( LAمسئولیت ( 
 شده است.  گردآوري  1390:01-1402:12رشته است و طی دورة ماهانه 

براین، نتایج شده است. توجه داریم که چهار متغیر تاحدودي پراکنده هستند. علاوهگزارش    1جدول  اي ذکرشده در  هاي بیمهآمار توصیفی براي رشته
ویژه براي ها متقارن نیستند. این یافته توسط یک ضریب عدم تقارن مثبت بیشتر از صفر براي همۀ متغیرها، بهدهد که دادهآمارة چولگی نشان می

کند. مقادیر ضرایب کشیدگی براي همۀ شود که عدم تقارن توزیع و چوله بودن به راست را تأیید میسوزي پشتیبانی میهاي مهندسی و آتشبیمه
هاي مهندسی و  مهتیز و فراتر از نرمال بوده و دوباره در این میان بیها نوك دهد که توزیع خسارت در تمامی رشته متغیرهاي مورد مطالعه نشان می

 توجه است. سوزي قابل  آتش
کند. در اینجا، ویژگی مانایی هر مجموعه اند که استفاده از توابع کاپولا را توجیه میطور نرمال توزیع نشدهها بهدهد که سري نتایج آماري نشان می

ها براي بررسی مانایی داده  Philips and Perron (1988)  و  Kwiatkowsk et al. (1992)شده است و براي این منظور دو آزمون  داده بررسی  
% مانا هستند. همچنین 5داري  هاي داده در سطح معنیتمامی سري   Kwiatkowsk et al. (1992)به کار برده شده است. با توجه به نتایج آزمون  

آزمون   دادهنشان می  Philips and Perron (1988)نتایج  که  بیمهدهد  رشتههاي خسارات  تمام  در  بهاي  در سها  اتومبیل  بدنۀ  طح استثناي 
 % مانا هستند. 5داري معنا

شبیه سازی شده 

داده ها
زمینة کاربرد ما به شرکت سهامی بیمة ایران در چند رشته بیمه 
مربوط می شود که به عنوان پیشرو در بازار بیمه ایران در نظر گرفته 
بین  وابستگی  به  سرمایه  کفایت  حساسیت  مقاله  این  در  می شود. 
ریسک ها با استفاده از کاپولا برای شرکت بیمة سهامی ایران بررسی 
کالیبراسیون  چهار  برای  داده هایی  مجموعه  راستا  این  در  می شود. 
کاپولا شامل خسارت های ماهانه )بدون بازیافت( حاصل از پنج رشتة 
بیمة غیرعمر شامل بیمه های مهندسی )EN(، مسئولیت )LA(، شخص 
ثالث )TP(، بدنة اتومبیل )AUT( و بیمة آتش سوزی )FI( به کار برده 
شده است. داده ها شامل شدت خسارت های وارده در هر رشته است و 

طی دورة ماهانه 1402:12-1390:01 گردآوری  شده است. 
 1 جدول  در  ذکرشده  بیمه ای  رشته های  برای  توصیفی  آمار 
پراکنده  تاحدودی  متغیر  چهار  که  داریم  توجه  است.  گزارش  شده 
داده ها  که  می دهد  نشان  چولگی  آمارة  نتایج  علاوه براین،  هستند. 
مثبت  تقارن  عدم  ضریب  یک  توسط  یافته  این  نیستند.  متقارن 
بیشتر از صفر برای همة متغیرها، به ویژه برای بیمه های مهندسی و 
آتش سوزی پشتیبانی می شود که عدم تقارن توزیع و چوله بودن به 
راست را تأیید می کند. مقادیر ضرایب کشیدگی برای همة متغیرهای 
رشته ها  تمامی  در  خسارت  توزیع  که  می دهد  نشان  مطالعه  مورد 
نوک تیز و فراتر از نرمال بوده و دوباره در این میان بیمه های مهندسی 

و آتش سوزی قابل  توجه است. 
نرمال  به طور  سری ها  که  می دهد  نشان  آماری  نتایج 
می کند.  توجیه  را  کاپولا  توابع  از  استفاده  که  نشده اند  توزیع 
و  است  بررسی  شده  داده  مجموعه  هر  مانایی  ویژگی  اینجا،  در 
و  Kwiatkowsk et al. (1992) آزمون  دو  منظور  این   برای 

Philips and Perron (1988) برای بررسی مانایی داده ها به کار برده 
 Kwiatkowsk et al. (1992) آزمون  نتایج  به  توجه  با  است.   شده 

هاي توصیفی . آماره 1جدول   
Table 1. Descriptive statistics 

 
 FI AUT LA EN TP 

 7013926 49473.96 387276.7 1002839 209847.3 میانگین 
 4689295 22051.12 256133.7 430566.5 130706.6 میانه 

 42748523 .1093276 .2408065 .5283541 1983240 حداکثر
 613807.9 656.5800 54955.99 144767.8 16121.63 حداقل

 6734774 110285.0 348014.1 .1146092 243952.8 انحراف معیار 
 2.161148 7.104472 2.690193 1.980586 3.905435 چولگی 

 9.232359 64.59346 13.27103 6.170093 24.88029 کشیدگی 
 306.7975 21310.13 717.0275 137.2820 2878.704 جارگ برا 

 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 احتمال جارگ برا 
 5.16- 11.36- 8.14- 2.89 8.97- آماره فیلیپس پرون 

 (0.000) (0.000) (0.000) (1.000) (0.000) % 5ارزش احتمال در سطح  
 KPSS 1.145 0.996 1.265 0.552 1.17آمارة 

 0.463 0.463 0.463 0.463 0.463 %5مقدار بحرانی در سطح  
 منبع: محاسبات تحقیق  -  

 

  

جدول 1. آماره های توصیفی
Table 1. Descriptive statistics
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تمامی سری های داده در سطح معنی داری 5% مانا هستند. همچنین 
که  می دهد  نشان   Philips and Perron (1988) آزمون  نتایج 
داده های خسارات بیمه ای در تمام رشته ها به استثنای بدنة اتومبیل 

در سطح معنا داری 5% مانا هستند.  
کالیبراسیون  برای  اساسی  ورودی  یک  همبستگی  ماتریس 
مجموعه  برای  را  خطی  همبستگی  ماتریس   2 جدول  کاپولاست. 
نشان  می کند. ضرایب همبستگی  توصیف  به کارگرفته شده  داده های 
همچنین  و  بدنه  و  ثالث  اتومبیل  بیمه  انواع  خسارات  که  می دهد 
ثالث  شخص  و  مسئولیت  و  اتومبیل  بدنة  و  مسئولیت  بیمه های 
دارای ضریب همبستگی خطی بالایی هستند. اما بیمه های مهندسی  
ضریب  علاوه بر این،  دارند.  بیمه ها  انواع  سایر  با  ضعیفی  همبستگی 
همبستگی رتبة کندال که اغلب به عنوان تاو کندال شناخته می شود 
ارائه  شده  تاو کندال  نیز در جدول 2  در قالب ماتریس همبستگی 
است. به نظر می رسد همبستگی رتبه ای برای جفت ریسک بیمه های 

ثالث و بدنة اتومبیل و مسئولیت و شخص ثالث قابل  توجه است.

برازش توزیع های حاشیه ای
نظری  توزیع های  دنبالة  رفتار  به  اول  درجة  در  خسارات  توزیع 
هرکدام از شاخه های بیمه ای بستگی دارد. در میان چالش های اصلی در 
مدل سازی ریسک بیمه، موضوع وجود زیان های بسیار ناهمگن، کمبود 
داده ها، سری های زمانی کوتاه با دنباله های بزرگ و الزام برای برآورد 
چندک ها در سطوح اطمینان بسیار بالا قابل  توجه است. در عمل، عمده 
مطالعات، توزیع نرمال لگاریتمی را به عنوان بهترین توزیع به کار برده اند. 
اگرچه، به لحاظ نظری همة توزیع های پیوسته با دامنة مثبت می توانند 
 .(Klugman et al., 2012) برای مدل سازی توزیع خسارات به کار روند

در این بخش، فرایند انتخاب توزیع ها و برآورد پارامترهای آن ها 
شرح داده می شود و سپس مسائل ناشی از این فرایند را مورد بحث 
قرار می دهیم. در این راستا، چهار توزیع رایج را که به طور گسترده در 
مطالعات بیمه ای پیشنهاد شده اند بر مجموعه داده های خسارات پنج 
در عمل  را که معمولاً  توزیعی  ابتدا،  بیمه ای آزمون می کنیم.  رشتة 
استفاده می شود، یعنی توزیع نرمال لگاریتمی را آزمون می کنیم. در 
با این فرضیه که با شدت خسارات تعدیل می شود  واقع، این توزیع 
در چندین مطالعه به کار برده شده است. سپس، توزیع گاما را که 
سنگین ترین دنباله را دارد و به دنبال آن توزیع وایبول را که دنبالة 
معرفی  را  لجستیکی  توزیع  درنهایت،  می کنیم.  آزمون  دارد  نازکی 
دارای  توزیع  چهار  این  است.  نزدیک  نرمال  توزیع  به  که  می کنیم 
ضخامت های متفاوتی در دنباله های خود هستند و با دو پارامتر کاملًا 
 )MLE( درست نمایی  حداکثر  روش  از  اینجا  در  می شوند.  مشخص 

برای تخمین پارامترها استفاده  شده است. 
پارامترهای توزیع های نظری در جدول 3 نشان  نتایج تخمین   
داده  شده است. اکنون، سؤال این است که چگونه بهترین توزیع را 
انتخاب کنیم که بهترین برازش را بر مجموعه داده های موجود ارائه 
کند؟ در ادبیات آماری از چندین تست گرافیکی استفاده می شود. در 
این مطالعه نمودار احتمال QQ برای هر متغیر به کار برده شده است. 
همان طور که در نمودار 1 نشان داده  شده است پنج متغیر دنباله های 
ضخیم تری را در انتهای توزیع های برازش شدة خود نشان می دهند. در 
این مرحله از مطالعه، آزمون های خوبی برازش کولموگروف اسمیرنوف 
و اندرسون دارلینگ ارائه  شده است. این آزمون ها رابطة بین توزیع 
این  نتایج  می کنند.  ارزیابی  را  برآوردشده  پارامتری  توزیع  و  تجربی 
آزمون نیز در جدول 3 نشان داده  شده است. با توجه به نتایج ارزش 

 . ماتریس همبستگی خطی و کندال تجربی 2جدول 
Table 2. Linear correlation matrix and empirical Kendall 

 
 ماتریس همبستگی خطی  ماتریس کندال تجربی 

FI AUT TP LA EN  FI AUT TP LA EN  
0.068 -0.032 -0.081 -0.010 1.000 EN 0.112 0.078 0.150 0.153 1.00 EN 
-0.052 0.126 0.253 1.000 -0.010 LA 0.471 0.771 0.967 1.00 0.153 LA 
-0.193 0.355 1.000 0.253 -0.081 TP 0.487 0.881 1.000 0.967 0.150 TP 
-0.057 1.000 0.355 0.126 -0.032 AUT 0.440 1.000 0.881 0.771 0.078 AUT 
1.000 -0.057 -0.193 -0.052 0.068 FI 1.000 0.440 0.487 0.471 0.112 FI 

 
 

  

جدول 2. ماتریس همبستگی خطی و کندال تجربی
Table 2. Linear correlation matrix and empirical Kendall

 
 
 

 ADو   KSهاي اي، برآورد پارامترهاي آن و آماره . کالیبراسیون توزیع حاشیه 3جدول 
Table 3. Calibration of the marginal distribution, estimation of its parameters, and KS and AD statistics 

 
AD KS Parm2 Parm1  توزیع  

0.316 0.043 Sdlog=  
0.212 

Meanlog= 
8.42 Log-normal  مهندسی 

0.479 0.028 Sdlog= 
0.398 

Meanlog= 
5.35 Log-normal  مسئولیت 

0.395 0.072 Scale= 
657221 

Shape= 
1.73 Weibull  ثالث 

0.327 0.115 Scale= 
98342 

Location= 
1013741.7 Logistique بدنه 

0.351 0.091 Sdlog= 
0.182 

Meanlog= 
9.17 Log-normal سوزي آتش 

 
 

  

AD و KS جدول 3. کالیبراسیون توزیع حاشیه ای، برآورد پارامترهای آن و آماره های
Table 3. Calibration of the marginal distribution, estimation of its parameters, and KS and AD statistics
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نشریه علمی پژوهشنامه بیمه دوره 14، شماره 1، زمستان 1403، شماره پیاپی 51، ص  48-37

انتخاب  شده  بیمه ای  رشتة  هر  برای  توزیع  مناسب ترین  احتمال، 
توزیع  مناسب ترین  نرمال  لگ  توزیع  که  می دهد  نشان  نتایج  است. 
بااین حال،  برای شاخه های مهندسی، مسئولیت و آتش سوزی است. 
فراهم  اتومبیل  بدنة  شاخة  برای  را  بهتری  برازش  لجستیک  توزیع 
مناسب  ثالث  شاخة  برازش  برای  ویبول  توزیع  همچنین،  می کند. 
مقادیر  از  استفاده  با  را  مرحله، شبیه سازی  این  در  نظر می رسد.  به 
پارامترهای برآوردشده در جدول 3 اجرا می شود، به طوری  که 1000 
متغیر تصادفی پنج بعدی را که از توزیع های حاشیه ای اولیه استخراج 

 شده اند، حاصل شود.
کاپولای  از  استفاده  با  متغیرها  بین  وابستگی  ساختار  ادامه  در 
چندمتغیره بررسی  شده است. برای این منظور از بسته های نرم افزاری 
 Copula و   VineCopula مانند   R نرم افزار  در  کاپولاها  با  مرتبط 
بهینه،  D-vineعملکرد تشخیص  به منظور  است.  شده   استفاده 

ده  یعنی  شوند،  انتخاب  باید  دومتغیره  کاپولای  جفت   d(d-1)/2
ترکیب ایده آل از کاپولای دومتغیره. انتخاب کاپولاهای دومتغیره ای 
که استفاده می شود در تفسیر نتایج بسیار مهم است. در این راستا، 
 D-Vine کاپولای  تا  می شوند  برآورد  دومتغیره  کاپولای  پارامترهای 

قرار  برای  کاپولا  دومتغیره  ابتدا، جفت های  در  آید.  دست  به  بهینه 
دادن در سطح 1 درخت شناسایی می شود. یک قاعده برای انتخاب 
بهترین جایگشت برای کاپولاهای آن است که وابسته ترین جفت ها 
از  پیروی  به  حاضر،  مقالة  در  شوند.  متصل  هم  به  اول  درخت  در 
کالیبره   D-vine درخت گونة  ساختار   Schmeiser et al. (2012)
به عنوان  و مقادیر حداکثر درست نمایی جفت های کاپولا  شده است 

معیار درختان به کار برده شده است.
بدنة  مهندسی،  مسئولیت،  بیمه ای  رشته های  سهولت،  به منظور 
نام گذاری می کنیم.  تا 5  از 1  را  آتش سوزی  و  ثالث  اتومبیل، شخص 
در نتیجه، بهترین جایگشت مناسب را برای اولین سطح D-vine مورد 
تجزیه وتحلیل به صورت )TP ,FI، AUT، EN، LA( = )1 ،2 ،3 ،4 ،5( انتخاب 
می کنیم. سپس مرحلة دوم شامل تعیین فرم پارامتری هر جفت کاپولا در 
مدل فرضی است. اولین نتیجه از طرح درخت انگور، ادغام خانواده های 
 D-Vine کاپولای دومتغیرة مختلف را نشان می دهد، که انعطاف کاپولای
دومتغیرة  کاپولای  چهار  شامل  درخت  اول  سطح  می کند.  توجیه  را 
متفاوت است که با توجه به درجة ساختار وابستگی، خسارت ها را به هم 
متصل می کند. بر این اساس D-Vine نهایی ترکیبی است از کاپولای 
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نمودار 1. نمودار QQ برازش تک متغیره از توزیع داده های خسارت هر شاخة بیمه ای
Diagram1 . QQ diagram of univariate fitting of the distribution of claims data for each insurance class
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گاوسی )2 بار(، کاپولای فرانک )5 بار( و کاپولای کلایتون )3 بار(. مرحلة 
نهایی، برآورد پارامترهای کاپولای دومتغیرة D-vine فرض شده را شامل 
 D- Vine می شود که یک گام اساسی است. پارامترهای درخت مشخصات
را می توان به صورت متوالی براساس الگوریتم Aas et al. (2009) تخمین 
زد. جدول 4 تخمین جفت کاپولاهای انتخاب شده برای ترکیب کاپولای 
D-vine به دست آمده را نشان می دهد. بر این اساس، نتایج تجربی نشان 
می دهد که شش کاپولای دومتغیره که دارای پارامترهای منفی هستند 
سه کاپولای فرانک و یک کاپولای گاوسی و یک کاپولای کلایتون را 
شامل می شوند. چهار کاپولای دیگر، یعنی فرانک و کلایتون، دارای مقادیر 
پارامتر مثبت هستند. در نتیجه، در سطح 1 درخت، ما چهار کاپولای 
متفاوت با دنباله های متنوع می یابیم: کاپولای فرانک )0/016-،0/53(، 
کاپولای کلایتون )0/38( و کاپولای گاوسی )0/089-(. سطح درخت دوم، 
دو کاپولای فرانک )0/047، 0/281-( و یک کاپولای کلایتون )0/111-( 
را جذب می کند. کاپولای فرانک )0/021-( و گاوسی )0/068-( در سطح 
3 است و درنهایت، سطح 4 کاپولای کلایتون )0/098( را شامل می شود. 
درست نمایی  لگاریتم  می دهد،  نشان   4 جدول  که  همان طور 
D-vine برابر با 2749/5 است. چگالی مربوط به کاپولاها در نمودار 2 

نشان داده  شده است. 
برای   D-vine کاپولای  ساختار  دقت  آوردن  دست  به  برای 
مدل  در   )AIC( آکائیک  اطلاعاتی  آمارة  معیار  ریسک،  پیش بینی 
برازش شده انتخاب می شود و برای به دست آوردن یک D-Vine بهینه، 
انتخابی در  بین جفت های کاپولای   )AIC( آمارة  مقادیر  کوچک ترین 
نظر گرفته می شود. همچنین، برای آزمون خوبی برازش مدل ها، آمارة 
 Aas et al. .به کار گرفته  شده است Brechmann et al. (2014)
(2009) با به کار بردن آن ها در بلوک های دومتغیره، فرایندهای خوبی 
برازش را برای کاپولاهای D-Vine در نظر می گیرند. جدول 4 مقادیر 
معیارهای AIC را نشان می دهد. درخت به دست آمده درخت بهینه ای 

است که بهترین خوبی برازش را در بین تمام کاپولاهای آزمایش شده 
و  بیضوی  کاپولاهای  از  ترکیبی   D-Vine کاپولای  می دهد.  ارائه 
انعطاف پذیری،  بر ویژگی  ارشمیدسی را در خود جای  داده است که 
حتی برای داده های فرکانس پایین تأکید می کند. در چنین حالتی، یک 
شبیه سازی مونت کارلو انجام می شود تا نمونه هایی را برای هر توزیع 
خسارات از کاپولای D-Vine در بخش قبل تولید شود. با استفاده از 
الگوریتم شبیه سازی برای D-vine در Aas et al. (2009) نمونه های 
پنج بعدی با توجه به توزیع های حاشیة اولیة متفاوت استخراج  شده اند.

حساسیت سرمایه ریسک به ساختار وابستگی
با استفاده از روشی که در بخش قبل ذکر شد، داده های تصادفی از 
کاپولای برازش شده، شبیه سازی می شود. به این ترتیب، 10000 نمونه 
از کاپولای D-vine برازش شده به مجموعه داده های پنج بعدی استخراج 
می شود. با مراجعه به مدل تجمیع ریسک که در بخش روش شناسی 
از  استفاده  با  شبیه سازی شده  خسارت  متغیرهای  شد  داده  توضیح 
تا  می شوند  تجمیع  حاصل شده ،  حق بیمة  از  به دست آمده  وزن های 
توزیعی از زیان کل تحت کاپولای چندمتغیره ایجاد شود. هدف از این 
تجمیع، بررسی داده های زیان یک بیمه گر است، به طوری  که سرمایة 
یک  توزیع  براساس  ریسک  معیارهای  از  استفاده  با   )CR( نیاز  مورد 
متغیر تصادفی که نشان دهندة کل زیان است، کالیبره شود. بنابراین، 
با توجه به وزن های نسبی هر   TVaR و VaR پیش بینی های پرتفوی
 ریسک براساس سطح مشخصی از احتمال نتیجه گیری می شود. جدول 5 
مقادیر CR را براساس برآورد VaR و TVaR نشان می دهد که به وسیلة 

کاپولای D-Vine در چند سطح اطمینان ارائه  شده است 
 CRTVaR کمتر از آن چیزی است که در مورد CRVaR توجه شود که
سرمایة  کل  مقدار  موارد،   %5 برای  نمونه،  برای  است.  به دست آمده 
مورد نیاز با استفاده از VaR تحت کاپولای D-Vine به 27786540 

 بعدي. برآورد پارامترها در تجزیۀ زوجی یک کاپولاي پنج 3جدول 
Table 3: Parameter estimates in pairwise decomposition of a five-dimensional copula 

 
AIC  پارامتر  کاپولا  زوج کاپولا  

 1درخت 
 Cop12 0.016- فرانک 0.820
 Cop23 0.387 کلایتون  1.43-
 Cop34 0.529 فرانک 1.09-
 Cop45 0.089- گاوسی  0.72

 2درخت 
 Cop24/1 0.11- کلایتون  0.92-
 Cop13/4 0.047 فرانک 1.12
 Cop45/3 0.281- فرانک 0.87

 3درخت 
 Cop23/14 0.021- فرانک 1.74-
 Cop15/34 0.068- گاوسی  4.32-

 4درخت 
 Cop25/134 0.098 کلایتون  3.76-

   AIC 
-8.42 D-Vine 2750  لگاریتم درستنمایی 

  1.310 
(0.229) 

 آزمون خوبی برازش 
Breymann (2003) 

 
 

  

جدول 4. برآورد پارامترها در تجزیة زوجی یک کاپولای پنج بعدی
Table 4: Parameter estimates in pairwise decomposition of a five-dimensional copula
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به  مقدار  این   ،%1 احتمال  برای  بااین حال،  رسید.  ریال  میلیون 
سرمایه   الزامات  درحالی که  می رسد.  ریال  میلیون   35908759
احتمال  بازة  برای  بین 29250584 و 37102695   TVaR براساس 
مدل سازی  نحوة  که  می دهد  نشان  نتایج  است.  متغیر   %)95-99(
وابستگی تأثیر چشمگیری بر میزان سرمایة در معرض ریسک  دارد. 
با  و  استفاده  به معیار ریسک مورد  تأثیر آن بسته  بااین حال، میزان 

توجه به کاپولای انتخابی متفاوت است.
براساس  سرمایه   الزام  ارزیابی  جایگزین  رویکرد   4 جدول  در 
شبیه سازی مونت کارلو)MC(، که وابستگی های ضمنی غیرخطی بین 
به طور خاص،  است.  پیشنهاد شده  نیز  نادیده می گیرد،  را  ریسک ها 
استفاده  با  بیمه ای  رشته  هر  برای  شبیه سازی شده  زیان  نسبت های 
از وزن ها براساس حق بیمة به دست آمده جمع آوری می شوند تا توزیع 
تغییر  این روش،  از  تولید کنند.  را تحت فرض یکنواختی  زیان کل 
میزان وجوه مورد نیاز برای همان سطوح اطمینان با فرض استقلال 
و عدم وابستگی بین رشته های بیمه ای بررسی می شود. همان طور که 
اثرات  دربارة  را  بینش هایی  یافته ها  می شود،  مشاهده  این جدول  از 
عملی در مدل سازی وابستگی ارائه می دهند. بااین حال، مورد استقلال 
مونت کارلو  روش  طبق  را  چندمتغیره  توزیع  که  بیمه ای،  رشته های 
 TVaR بالاتری منجر می شود. این اثر حتی برای VaR ارائه می کند، به
 TVaR و VaR ،بارزتر است. در واقع، در استقلال رشته های بیمه ای
بالاتر از مورد وابستگی D-Vine است. این نتیجه مورد انتظار است 
توزیع  دنبالة  وابستگی  به  توجه  با  اغلب   D-Vine کاپولای  یک  زیرا 

که  است  واقعیت  این  نشان دهندة  نتیجه ای  چنین  می شود.  انتخاب 
غیرعمری،  شاخة  پنج  ریسک های  پوشش  برای  نیاز  مورد  سرمایة 
محاسبه شده با شبیه سازی کاپولای D-Vine، کمتر از CR برآوردشده 

توسط روش دیگر است.
این امر تأکید می کند که منافع ناشی از تنوع بخشی به پرتفوی 
وابستگی  کلی  سطح  طریق  از  زیادی  حد  تا  شرکت ها  بیمه ای 
است.  شده  مدل سازی  کاپولا  از  استفاده  با  که  می شود  استخراج 
به عبارت دیگر این منافع توسط مقدار وابستگی دنباله ایجاد می شود 
می دهد.  اجازه  بیمه ای  شاخه های  بین  زیان های  برای  کاپولا  که 
اگر  باشد،  مجاز  کاپولا  یک  توسط  بیشتری  دنبالة  وابستگی  هرچه 
بالاتر است. در  الزام سرمایه  زیان ها تحت آن کاپولا تجمیع شوند، 
نتیجه، نتایج حاصل از مطالعة تجربی را می توان به شرح زیر خلاصه 
ریسک های  وابستگی  مدل سازی  انتخاب  می رسد  نظر  به  کرد. 
حاشیه های  گرفتن  نادیده  و  است  مهم  بسیار  غیرعمر  بیمه های 
شاخه های  انواع  ساختار  در  غیرخطی  وابستگی های  و  آن ها  توزیع 
در  ریسک پذیر  سرمایه  میزان  الزام  در  مهمی  نقش  می تواند  بیمه 
برخی  نتایج  با  یافته ها  این  باشد.  داشته  بیمه  شرکت های  پرتفوی 
 Tang and مانند  بیمه ای  پرتفوی  انتخاب  به  مربوط  مطالعات 
Valdez (2009) و Diers et al. (2012) مطابقت دارد. همچنین 
الزام توجه به سطح وابستگی منتج  نتیجة این تحقیق در خصوص 
در  آن  دلالت های  و  بیمه ای  رشته های  در  کاپولا  مدل سازی  از 
 Ghosh et al. تنوع بخشی به پرتفوی شرکت های بیمه در مطالعة

    

   

کاپولاهاي برآوردشدهچگالی جفت   .2نمودار    

Diagram 2. Estimated copula pair density 
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Diagram 2. Estimated copula pair density
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نشریه علمی پژوهشنامه بیمه دوره 14، شماره 1، زمستان 1403، شماره پیاپی 51، ص  48-37

(2022) نیز مورد توجه قرار گرفته است.

نتیجه گیری
   در این مقاله، حساسیت برآورد سرمایة ریسک پذیر به ساختار 
)مسئولیت،  غیرعمر  بیمة  رشته  پنج  خسارت های  بین  وابستگی 
شرکت  در  آتش سوزی(  و  ثالث  شخص  اتومبیل،  بدنة  مهندسی، 
تجربی  تجزیه وتحلیل  اساس،  این  بر  است.  بررسی  شده  ایران  بیمة 
اول، وابستگی مدل سازی  انجام  شده است. در مرحلة  در دو مرحله 
بین زیان ها با استفاده از کاپولاهای چندمتغیره بررسی  شده و برای 
داده های زیان کاپولای D-vine که از کاپولاهای بیضوی و ارشمیدسی 
تشکیل  شده، اعمال  شده است. انتخاب کاپولای بهینه و خوبی برازش 
 Brechmann et al. (2014) آمارة  و   AIC معیار  براساس   مدل 
ساختار  تأثیر  بر  مطالعه  این  دوم،  مرحلة  در  است.  گرفته  صورت 
وابستگی واقعی ریسک ها بر کل سرمایة مورد نیاز پرتفوی پنج بعدی 
با استفاده از معیارهای VaR و TVaR به طریق شبیه سازی متمرکز 
انتخاب  علاوه بر  تفسیر،  قابل  نتایج  به  دستیابی  برای  است.  شده 
یک  بیمه ای،  رشته های  بین   D-vine کاپولای  وابستگی  ساختار 
فرض  با  ریسک  سرمایه  پیش بینی  بر  مبتنی  استاندارد  رویکرد 
نظر  در  نیز  شبیه سازی  داده های  از  مستخرج  ریسک های  استقلال 
گرفته  شده است. نتایج نشان می دهد که توجه به وابستگی ضمنی 
تأثیر  بر کل سرمایه ریسک پذیر  توجهی  قابل   به میزان  زیان ها  بین 
می گذارد. این نتیجه با مقادیر الزام سرمایه  برآوردشده تأیید می شود. 
در واقع توجه به وابستگی ضمنی بین رشته های بیمه ای به کاهش 
سرمایة 5/1% درصدی برای VaR و 3/9% درصدی برای TVaR منجر 
می شود. بنابراین، انتخاب مدل سازی وابستگی ریسک های بیمه های 
وابستگی های  و  آن ها  توزیع  حاشیه های  گرفتن  نادیده  و  غیرعمر 
انواع شاخه های بیمه می تواند نقش مهمی در  غیرخطی در ساختار 
داشته  بیمه  پرتفوی شرکت های  در  میزان سرمایة ریسک پذیر  الزام 
ساختار  در  غیرخطی  وابستگی های  به  توجه  ازطرف دیگر،  باشد. 
پرتفوی  به  تنوع بخشی  مزایای  می تواند  بیمه ای  شاخه های  انواع 
حاصل  منافع  میزان  اندازه گیری  و  کند  آشکار  را  شرکت ها  بیمه ای 
از تنوع بخشی براساس انتخاب درست مدل های وابستگی ریسک های 
بیمه های غیرعمر حاصل می شود و این موضوعی است که لازم است 

در انتخاب پرتفوی شرکت های بیمه مورد توجه قرار گیرد.
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جدول 5. مقایسة الزامات سرمایه  براساس کاپولای D-vine و شبیه سازی مونت کارلو
Table 5. Comparison of capital requirements based on D-vine copula and Monte Carlo simulation

 کارلو سازي مونت و شبیه  D-vineبراساس کاپولاي . مقایسۀ الزامات سرمایه  4جدول 
Table 4. Comparison of capital requirements based on D-vine copula and Monte Carlo simulation 

 
 ساختار وابستگی   95% 97% 98% 99%

35908759 13771333 31206422 27786540 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 38901156 36763730 32488877 30351451 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑇𝑇𝑇𝑇𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 
37102695 34256985 33474742 29250584 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀  مستقل  
39202511 36897569 34782012 31589425 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑇𝑇𝑇𝑇𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀  

5.21% 4.95% 2.73% 1.8%  𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 
3.49% 2.95% 2.08% 1.3%  𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑇𝑇𝑇𝑇𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 

 ها به میلیون ریال است.داده -
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