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RESUME

Cette étude vise a ré-estimer le modéle de régress¢ moindres carrés de
'étude de Cassandra R. Cole et Kathleen A. McQglo (2006). L'étude
examine l'impact de I'état de lindustrie de réassice ainsi que celui des
facteurs spécifiques aux assureurs sur la demand&adsurance par les assureurs
américains. Afin d’aboutir a des résultats simdajron utilise les données de
1993 a 2000, soit la méme période que dans I'étdale&Cole et McCullough
(2006). Nos résultats sont similaires a ceux dedé répliquée : notre modele est
légerement mieux ajusté aux donneées, et les cmefficdes facteurs d’assureurs
dans notre modele different peu de ceux de I'étedequestion. Dans notre
régression, tous les facteurs de lindustrie desséa@nce sont significatifs,
contrairement a I'’étude de Cole et McCullough (20081 seul le prix de
réassurance est significatif. Notre travail conértoutefois les résultats de I'étude
de Cole et McCullough (2006) ; il appuie les réstsltd’études précédentes
concernant les motivations traditionnelles de lanalede de réassurance, et
confirme que l'état de I'industrie de réassuranagnampact sur la quantité de
réassurance demandée par les assureurs americains.



INTRODUCTION

Ce travail vise a reproduire le modeéle de régresdemCassandra R. Cole et Kathleen A.
McCullough présenté dans leur article intitul& RKeexamination Of The CorporateDemand
Of Reinsurance («Un réexamen de la demande corporative de réassamgn@pparu en

2006 dans d'he Journal of Risk and Insuranse

La réassurance est I'assurance des sociétés diassuite but de ces sociétés, en se
procurant de la réassurance, est de réduire leeridgsocié aux polices souscrites en étalant le

risque.

L’industrie de la réassurance connait des changenmaportants ces dernieres années. Il y a
d’abord les préoccupations concernant la capaegéé&hssureurs a la suite de catastrophes
tels 'ouragan Andrew, le tremblement de terre detiNidge, et plus récemment les attaques
terroristes du 11 septembre 2001. En plus une tidaton est observée dans I'industrie de la
réassurance. Celle-ci est finalement affectéegsapértes de souscription jumelée a une
baisse de retour sur investissement. Ces changementeduit la capacité et la profitabilité
du marché de la réassurance mondial. Avec unelieitse de capacité et un risque accru
d’insolvabilité, décider de la quantité de réassoeaa avoir et mettre en place un programme
de réassurance pour 'ensemble de la compagnieergld’'une importance cruciale pour les

assureurs.

Entre autres, I'étude de Cole et McCullough (20ff@rche a savoir si I'état de I'industrie de

réassurance est relié a la demande de réassurance.

Contracter une réassurance est une transactiorntemnp® pour un assureur primaire. Adiel
(1996) trouve que la réassurance peut étre utiiiged’augmenter le capital et les revenus de
I'assureur et de diminuer les codts reliés a léerégntation. Cependant, si un réassureur
devient insolvable, que ce soit pour une causeifapée a la firme ou a cause de forces

externes, cela peut avoir des répercussions ngfastelusieurs parties prenantes.

En 2001, 56% des cessions provenaient de I'’Aménigulord, la majeure partie est attribuée
aux assureurs américains (SwissRe, 2002). Les prigues par ceux-ci représentent alors
une grande partie de la réassurance du marché atondi

La santé financiere des assureurs a été affect@epaatastrophes qui ont eu lieu dans les

annees passées. S&P estimait le ratio combinéndeadtrie de réassurance a 114% pour
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I'année 2000. En 1997, plus de 30% des 125 plusdgrassureurs étaient cotés AAA ou
AA+. En 2000, ce pourcentage a baissé a 20%.

Des études antérieures sur la demande de réassyanies assureurs americains
modélisaient la demande en considérant des mathstiomme les incitatifs

d’investissement, la probabilité de faillite, Idfets de taxation, et la disponibilité de services
réels (ex., Mayers et Smith, 1990 ; Garven et Lafiemnant, 2003). Cependant, ces études
ne considerent pas l'influence de I'état de l'intthesde réassurance sur la décision d’achat de
réassurance. Le modele reproduit dans ce proj&t poe extension a la littérature en
incorporant les changements du marché de réassuaamc=tats-Unis ainsi que les

caractéristiques spécifiques des assureurs.

HYPOTHESES ET CONSTRUCTION DE VARIABLES

Les hypothéses et la construction des variablesdiasées en deux catégories : (1) les
motivations traditionnelles de la demande corpeeatie la réassurance basées sur les
caractéristiques financiéres et opérationnellexdepagnies cédantes; (2) I'état de
I'industrie de réassurance américaine. La tablésqante la liste des variables ainsi que leurs

effets prédits sur la demande de réassurance.

LES MOTIVATIONS TRADITIONNELLES DE LA DEMANDE DE REASSURANCE

Des études précédentes comme celles de Mayersitht 3800) et de Garven et Lamm-
Tennant (2003) montrent que la demande d’assurarperative est affectée par des facteurs
spécifiques a la firme. Ces facteurs incluent tbpbilité et le colt de la faillite, les incitatifs
d’investissement, les effets de taxation, et laalgbilité de services réels. On discute dans ce
qui suit de ces facteurs retrouvés dans la litiéeagt on décrit legroxy utilisés dans I'article

de Cole et McCullough (2006) pour tester leur impar la demande de réassurance.
Codts de faillite

La décision de se réassurer est affectée par bapildé de faillite (Hoerger, Sloan et Hassan
(1990)). La réassurance est en effet un mécanisimgegnet a I'assureur de transférer une
partie de son risque au réassureur, réduisantsargiobabilité de falllite, et par conséquent
ses colts espérés de faillite. Warner (1977) aé&tad codts de faillite directs des

compagnies de chemins de fer, et a trouvé queatis ne sont pas proportionnels a la taille



de la compagnie. En effet, bien qu’en termes alesoles compagnies qui ont une plus

grande valeur marchande avaient des colts deddaillis éleves, ces colts sont moins élevés

Table 1

Sommaire des hypothéses

Effet sur la demande
Variable de réassurance

Définition

Facteurs d'assureurs

Rendement d’actif

Affaires directes/ Surplus +
Muni +
Dev. Sinistres 2 +
Taille -
Indice de groupe +
L. A. Herf -
Indice Action -
Géo. Herf +/'

Facteurs de l'industrie de réassurance

Prix Re. -

Lig. Re. +/_

Dev. Pertes 2 Re. -

Revenu net sur actif

Total des primes souscrites directes sur
le total des revenus d'investissement

Revenu d'investissement exempt d'imp6t sur le total
des revenus d'investissement

Le développement des pertes estimées
et des dépenses qui y sont reliées

pour les pertes encourues il y a plus de deux ans,
sur le surplus des détenteurs de polices.

Logarithme naturel d'actifs admis.

Variable indicatrice valant 1 si I'assureur est affilié,
0 sinon.

Indice de Herfindahl selon les lignes d'affaires

Variable indicatrice valant 1 si I'assureur est une
compagnie par actions, 0 sinon.

Indice de Herfindahl selon les Etats

Primes souscrites nettes sur la valeur présente

des pertes encourues ajustées pour les dépenses

de souscription, les dépenses d'ajustement de pertes
et les dividendes payés.

L’encaisse et les actifs investis, sur le passif de
I'industrie de réassurance.

Dev. Pertes 2 pour l'industrie de la réassurance




s'ils sont mesurés comme des proportions de laivale marché de la compagnie. Les codts

de faillite, en termes relatifs, sont donc plusétepour les petites firmes. Cole et

McCullough (2006) citent plusieurs études qui dilisé la taille de la firme pour tester

I'effet des codts de faillite sur la demande cogpiwe de I'assurance : Mayers et Smith

(1990), Hoyt et Khang (2000), Garven et Lamm-Ten2003), Weiss et Chung (2004).
Toutes les études mettent en évidence que la ¢aillanversement reliés a I'achat de
I'assurance. Cole et McCullough (2006) inclueribgarithme naturel des actifs admissibles
afin de tester I'hypothése selon laquelle les pktis assureurs seraient plus enclins a acheter

de la réassurance.

Le niveau d’endettement affecte aussi la prob&hilé faillite. Carson et Hoyt (1995)
mentionnent qu’il existe un niveau optimal d’endetent et que la valeur de la firme décroit
au-dela de ce niveau. lls ont aussi montré, commérds études, que des niveaux plus

élevés d’endettement sont souvent associées aateabjités plus élevées de faillite.

Cole et McCullough (2006) utilisent le ratio deswes directes souscrites sur le surplus pour
capter I'effet potentiel de 'endettement. lIs oitéétude de Garven et Lamm-Tennant

(2003), montrant que la réassurance est un sutystitur le surplus. Donc plus grand est le
surplus de I'assureur, moins il achétera de réasser Autrement dit, plus son ratio de

primes directes souscrites sur le surplus est, petiins il achetera de réassurance, d’ou le
signe positif attendu pour cette variable. Cetlatiean peut impliquer qu’un assureur
souscrivant plus de primes par rapport a son ssigathétera plus de réassurance puisque son

risque d’insolvabilité sera plus élevé.

Les primes souscrites directes pour un assureunemnnée donnée sont les primes pour les
polices souscrites durant 'année ainsi que cedlesuvelées. Ces primes sont ajustées pour la
réassurance cedeée et la réassurance assumee lpalardas primes souscrites nettes. Les
primes souscrites different des primes payéeseRanple, la moitié seulement de la prime
payée sera incluse dans I'année en cours pourrime pouscrite le 30 juin. L'autre moitié

sera allouée aux primes acquises de I'année seivaes primes souscrites réagissent plus
rapidement aux changements économiques, commaigemment dans la capacité de

I'industrie.
Pour une année donnée, on a :

Af faires directes Total des primes souscrites

Surplus ~ Surplus des détenteurs de polices



Le surplus étant celui de fin d’année.

Par ailleurs, plusieurs recherches ont document@alapulation des réserves pour atteindre
les objectifs financiers. Parmi celles-ci, Colé/etCullough (2006) citent Petroni (1992),
Weiss (1985), Grace (1990), Christensen, Hoyt &trBan (1999) et Gaver et Paterson
(1999).

Petroni (1992) montre que les assureurs en diféduianciére sont plus enclins a sous-

estimer les réserves pour les pertes.

Les réserves sont les sommes mises de coté mmderseurs pour faire face a leurs
obligations. En assurance générd&C, Property and Casual}yil y a plusieurs types de
réserves : les provisions techniquiegél and statutoryreservigdes provisions pour sinistres
en suspengéserve for outstanding claimdes provisions pour sinistres a payesgreseve
etc. Les réserves en question dans I'étude quimmdeit ici sont les provisions pour sinistres
a payer. |l s’agit des « provisions corresponddatdette contractée par I'assureur a I'égard
des assureés du fait des sinistres survenus arrEment a la fin de I'exercice » (site web de
I'Institut de 'assurance de dommage de Québec5R@es provisions sont en trois types :
(1) des provisions pour des sinistres réglés naisemcore payés, c'est-a-dire des sinistres
dont on connait le montant; (2) des provisions @@ sinistres a régler, c'est-a-dire des
sinistres qui ont eu lieu mais dont on ne conrastlp montant ; (3) des provisions pour des
sinistres éventuels, c'est-a-dire des sinistregesus mais dont on n’est pas encore au courant
du montantiBNR, Incurred But Not Reported

Petroni (1992) utilise aussi les réserves danerie des provisions pour sinistres a payer.
C’est a partir de ces réserves et du surplus gragiteDev. Sinistres 2st construit. C’est un
ratio qu’on retrouve dans les états financiersadssireurs, dans la page de données

historiques de 5 ans. Ce ratio est calculé comrnte su

Dev. Sinistres 2

100 Développement de provisions pour sinistres a payer pendant les deux dernieres années

Surplus des détenteurs de police il y a deux ans

Le numérateur est calculé comme suit :

Réserve, + Pmt — Réserve_,



Ou:
Réserve, : Les réserves actuelles pour les sinistres enesuly a plus que deux ans ;

Réserve_,: Les réserves établies il y a deux ans pour Ewes sinistres ;
Pmt : Les paiements pour ces sinistres dans les deumédes années.

Un ratio négatif indique que les réserves étalali@érieurement étaient surestimées et que les
réclamations sont réglées a un colt moindre quedeestimé. Par contre, un ratio positif
indique que les réserves établies étaient insutisaet qu’elles se sont développées
négativement. Si ces réserves se développent négetnt, ce qui se traduit par un ratio
constamment positif, c’est un signe que I'assusewrs-estime intentionnellement ses
réserves.

Petroni (1992) utilise ce ratio dans son modele2deession, ou la variable dépendante est
I'erreur d’estimation de réserves. Son échantitlonsistait de données de 324 assureurs,
entre 1979 et 1983. Petroni a séparé son échangiiaeux sous échantillons, un sous-
échantillon d’assureurs financierement forts (7@ueeurs années), et un autre d’assureurs
financierement faibles (164 assureurs années).|Bquemier sous-échantillon, la moyenne

du ratio est de -5.2, tandis gu’elle est de 1118 podeuxiéme.

Dans les états financiers des assureurs, le nuenérd ratio est pris directement dans le
Shedule P

Table 2

SCHEDULE P - PART 2 - SUMMARY
INCURRED LOSSES AND ALLOCATED EXPENSES REPORTED AT YEAR END ($000 OMITTED)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Years in which

losses were One Two

incurred 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 Year Year
1 Prior vp212 vp213 vp214 vp215 vp216 vp217 vp218 vp219 | vp2110 | vp2111 | vp2112 | vp2113
2 1989 vp222 vp223 vp224 vp225 vp226 vp227 vp228 vp229 | vp2210 | vp2211 | vp2212 | vp2213
3 1990 XXXX vp233 vp234 vp235 vp236 vp237 vp238 vp239 | vp2310 | vp2311 | vp2312 | vp2313
4 1991 XXXX XXXX vp244 vp245 vp246 vp247 vp248 vp249 | vp2410 | vp2411 | vp2412 | vp2413
5 1992 XXXX XXXX XXXX vp255 vp256 vp257 vp258 vp259 | vp2510 | vp2511 | vp2512 | vp2513
6 1993 XXXX XXXX XXXX XXXX vp266 vp267 vp268 vp269 | vp2610 | vp2611 | vp2612 | vp2613
7 1994 XXXX XXXX XXXX XXXX XXXX vp277 vp278 vp279 | vp2710 | vp2711 | vp2712 | vp2713
8 1995 XXXX XXXX XXXX XXXX XXXX XXXX vp288 vp289 | vp2810 | vp2811 | vp2812 | vp2813
9 1996 XXXX XXXX XXXX XXXX XXXX XXXX XXXX vp299 | vp2910 | vp2911 | vp2912 | vp2913

10 1997 XXXX XXXX XXXX XXXX XXXX XXXX XXXX XXXX vp21010 | vp21011 | vp21012 XXXX

11 1998 XXXX XXXX XXXX XXXX XXXX XXXX XXXX XXXX XXXX vp21112 XXXX XXXX
12. Total | vp21212 |vp21213

L’étude de Cole et McCullough (2006) qu’on repraduilise le ratioDev. Sinistres 2 pour

déterminer si les ajustements pour les provisians pinistres affectent la demande de




réassurance. Comme cette variable indique si umeasssous-estime ou surestime ses
réserves, un assureur ayant un ratio plus élesérrés sous estimées) demanderait plus de

réassurance dans le but d’atténuer des contrdintexiéres potentielles.
Incitatifs d’investissement

Selon Myers (1977), les firmes, dans certaine®nstances, peuvent rejeter les projets a
valeur présente nette positive a cause de codfiitgeréts entre détenteurs d’actions et
détenteurs de dette. Puisque les détenteurs depgaiout comme les détenteurs de dette, ont
des droits sur I'actif de la firme, les gestioneaipourraient rejeter des projets a valeur
présente nette positive si la possibilité d’'un gramistre inattendu existe. Mayers et Smith
(1990) eémettent I'hnypothese selon laquelle I'uéitisn de la réassurance réduirait
potentiellement le sous-investissement en transfénae partie de l'incertitude résultant de
I'éventualité de grands sinistres au réassurels étiedes de Mayers et Smith (1990), ainsi
gue celle de Powell et Sommer (2002), utilisenéV@er pour tester cette hypothése. L'étude
de Cole et McCullough (2006) utilise et le levietaeprofitabilité pour cette fin. Les firmes
trop endettées utiliseraient plus de réassuragegise du plus grand risque d’insolvabilité.
Mais d’'un autre c6té, les firmes plus profitablesmient étre capables d’absorber les grands
sinistres inattendus et ce faisant seraient mdfastées par le probléme du sous-
investissement. On s’attend donc a ce que les sipphes profitables demandent moins de
réassurance. La mesure de profitabilité dans l&tegroduite ici est le rendement d’actif :

Revenus nets

Rendement d'actif = o0 rar e

Taxation

Des études antérieures montrent que la structutaxdéon affecte la décision de I'assureur

de se procurer de la réassurance. Par exemplegiGarkamm-Tennant (2003) montrent que
puisque le recours a la réassurance peut rédgiefflets des grands sinistres inattendus, il
augmente la probabilité qu’un assureur bénéfiaim avestissement dans un actif exempt de
taxes. On s’attend a ce que les firmes avec phdits exempts de taxe demandent plus de
réassurance. Adiel (1996) utilise aussi cette égidans son modéle de régression pour
prédire la demande de réassurance. Il prédit anssielation positive entre ce ratio et la
demande de réassurance, mais avance une expliocatjpeu différente : les assureurs qui
planifient d’acheter beaucoup de réassurance smscents de la hausse espérée des revenus

taxables, et voudraient mettre une partie de lewsnus d’'investissement a I'abri des taxes,



et ce en augmentant la proportion des investissesnesempts de taxe. Cette variable est

clairement définie dans son article, d'ailleursreprend ici le méme nom qu'’il lui a donné :

Muni Revenus d'intérétd'obligations exempts de taxes américaines
uni =

Revenu total d'investissement

Services réels

Les réassureurs offrent des services réels aux agmgs cédantes comme le traitement des
réclamations et la tarification. Les réassureutsarfois un avantage comparatif par rapport
aux assureurs grace a la spécialisation et auoétes d’échelle. L’étendue de cet avantage
est liée a la concentration des assureurs. Uneasgsconcentré en termes de diversité
d’affaires ou de répartition géographique bénéfateplus de I'expertise et des services réels
d’un réassureur. Cet argument seul prédira unéaelaégative avec la demande de
réassurance. Cependant, le recours a la réassyramcaugmenter la diversification du
risque : Un assureur avec une grande concentrddios une ligne d’affaires ou une région
géographique achéterait plus de réassurance afia dersifier. Le signe est donc ambigu.
Deux mesures sont utilisées pour la concentrat{@p L’indice de Herfindahl géographique ;

(2) L'indice de Herfindahl pour les lignes d’affes:.
Autres facteurs

En plus des motifs mentionnés, des études antégenontrent que d’autres facteurs tels la
forme organisationnelle, la composition du portéfeet I'affiliation peuvent affecter la
demande de la réassurance. Afin de prendre en edegptodts d’agence potentiels reliés a la
forme organisationnelle, Cole et McCullough (20@)oduisent dans leur modele une
variable indicatrice valant 1 si la compagnie esaetions, et 0 si la compagnie est mutuelle.
La méme variable a été utilisée par Garven et Laremmant (2003). Un signe négatif est
prévu pour la variable puisqu’'une mutuelle aurhismle difficulté a accéder a du nouveau
capital dans le cas d’'un grand sinistre, et adi@ic recours a plus de réassurance pour

remédier a cette limitation.

Les lignes d’affaires d’'une compagnie d’assurarffez#ent ses opportunités
d’investissement, la volatilité de ses revenus,rgeeau de risque global et potentiellement sa
demande de réassurance. Pour incorporer ces eféstyariables mesurant la proportion de
primes souscrites dans chaque ligne d’affaire smhises dans le modéle de Cole et

McCullough (2006). Un exemple de ces effets estdgues les lignes d’habitation, si la
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concentration géographique est plus élevée, I'asswéderait plus. Mayers et Smith (1990)

ont incorporé ces effets d’'une fagon similaire.

L’affiliation a un groupe peut influencer un assurquant a I'achat de la réassurance. Mayers
et Smith (1990) ont émis I'hypothese selon laqueleassureurs membres d’'un groupe se
procureraient plus de réassurance. En effet, Est#ance servirait a transférer les profits a
I'intérieur du groupe et réduirait les taxes qugreupe payerait en totalité. Les résultats de
leur étude, tout comme celle de Powell et Somnm@dZ}, supportent cette hypothese. Dans
le modéle de Cole et McCullough (2006) qu’on repibiti, une variable indicatrice

d’affiliation est incluse afin d’'incorporer I'effgiotentiel d’affiliation.

Dans leur article, Cole et McCullough mentionnesd tests de robustesse menés en
examinant la demande de réassurance par les assooguaffiliés seulement. Ces tests visent
a déterminer si les résultats obtenus dans le raatiebase sont attribués en partie aux
mouvements de fonds dans le marché des capitaaméntiu groupe, que la variable
indicatrice d'affiliation ne permet pas de contrdle

L’EFFET DE L’ETAT DE L' INDUSTRIE DE REASSURANCE

Comme les facteurs spécifiques aux assureurst détbindustrie américaine de réassurance
affecterait aussi la demande de réassurance pasdeseurs américains. Les variables de
I'industrie de réassurance sont basées sur degdsmamnuelles pour tous les réassureurs
ameéricains. Dans ce travalil, trois facteurs sezonstruits : (1) le prix moyen ; (2) le statut de

développement de sinistre moyen ; (3) la liquidgd’industrie de réassurance américaine.

Le prix

Le prix est évidemment un facteur important et dd\affecter la quantité de réassurance
achetée. La suite des attaques du 11 septembrea2@0htré que I'assurance et la
réassurance peuvent devenir inaccessibles si inéwsubit des sinistres catastrophiques.
Cole et McCullough (2006) citent la théorie de camte de capacité, les grands sinistres
constituent des chocs limitant I'offre globale deéassurance, causant ainsi une

augmentation temporaire des prix. (Réf. Cummiri3agtzon ,1997 ; Weiss et Chung, 2004).

On s’attend aussi qu’un co(t plus élevé de la tgasse causerait une baisse de la demande
de celle-ci. Cette relation, mentionnent les aggpeut toutefois étre contrecarrée par
I'hypothese de la dette risquée. En effet, seldtedg/pothese, les réassureurs plus stables

financierement sont en mesure de charger des lusxgtevés pour la couverture. (Réf.
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Cummins et Danzon ,1997 ; Weiss et Chung, 2004stIdonc possible que la relation entre
le prix et la quantité demandée de réassuranceépreuaffectée par la santé financiere des

réassureurs.

Les auteurs prennent comme mesure de prix I'invdusatio économique de l'industrie de
réassurance. Plusieurs études (référenciées pautimsrs) utilisent le ratio économique pour
mesurer le prix, tels Winter (1994), Sommer (1998giss et Chung (2004). Toutefois, les
ajustements aux primes souscrites et aux sinistresurus ne sont pas identiques. Les auteurs
définissent le prix comme étant les primes sousniettes sur la valeur présente des sinistres
encourues de I'année d’accident ajustées pourdgsrdes de souscription, les dépenses
d’ajustement de sinistres et les paiements de elidds. Cette définition n’explicite pas
I'ajustement a effectuer. Dans une note de 'atd# Cummins et Danzon (1997), référencié

par les auteurs, on trouve une définition plusierpl:

Primes souscrites nettes — Dépenses de souscription — Dividendes

Prix = - — . -
Valeur présente des sinistres encourues de l'année d'accident

_ PSN — DS —Div
VP(L)

Il manque toutefois I'ajustement pour les dépenkasistement de sinistres : IEAE

(LossAdjustmentExpenggesonnus en assurance générale. Dans ce trandds@joute aux

sinistres encourus avant d’appliquer le facteusacbenpte, puisqu’on croit que ce sont des

dépenses dont le timing et 'amplitude sont cog@l&eux de paiements de sinistres. Il vient

que :
L = Sinistres encourues + LAE

Afin d’escompter ce montant, on utilise le factBymtilisé par Winter (1990) dans le calcul

du ratio de sinistres économique :

Le vecteurs,, dans I'étude de Winter, a été estimé comme sgur les lignes d’affaires a
gueues épaisseSchedule R les données de flux monétaires pour les réclammtumulées
payees chaque année suivant 'année de policanéthgponibles pour les années 1980, 1981
et 1982. Séparer ces séries sur une base annaetie dn estimé dé; pour chaque année, et
une moyenne est calculée pour les trois annéesngoatenir qu’un vecteur pour les lignes

d’affaires a ailes épaisses. Pour les lignes diaffaa ailes mincesS¢hedule Q) les
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proportions des réclamations en 1986 étaient dron 60% la premiere année, 30%
deuxieme année et 10% la troisieme année. En dantots, un vecteLs, estimeé de (0.6,
0.3, 0.1, ...). Ensuite une moyenne est calculéata das deux vecteurs, pondérés pai
revenus de primes de 1986 de cheScheduleLe vecteur agrégé résultant est (0.435, 0.
0.107, 0.055, 0.034, 0.034, 0.034, 0.0:

Dansnotre travail, on utilise ce méme vecteur agrégé pscompter les pertes, quoique
données correspondent aux années -2000. On suppose que les flux monétaires po
reglement des réclamations correspondent grosseditedria méme série estiméar Winter
pour 1986. Il est a noter que les résultats de &Vimetaient pas sensibles aux variati
d’estimations de cette série. Quant aux taux d@én a pris les taux des bonds de tr
américains, en considérant que les paiementseangali rilieu de I'année. Par exemple, pc
les sinistres encourus de 1993, les paiementsefiaii®94 sont escomptés avec le taux

risque de 6 mois, et ceux faits en 1995 avec undaul8 mois, et

A partir des taux des bonds de trésor américamsacule les taux d’escompte suive :

1
Table 3 (1+7)
S 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
0.5 0.9923 0.9532 0.9779 0.9711 0.9719 0.9806 0.9712 0.9631
1.5 0.9315 0.9021 0.9205 0.9148 0.9238 0.9311 0.9002 0.9153
2.5 0.8816 0.8491 0.8671 0.8695 0.8772 0.8630 0.8554 0.8924
3.5 0.8299 0.7999 0.8242 0.8257 0.8130 0.8201 0.8341 0.8864
4.5 0.7817 0.7603 0.7826 0.7652 0.7726 0.7996 0.8285 0.8719
6.5 0.7430 0.7219 0.7253 0.7272 0.7533 0.7942 0.8149 0.8488
7.5 0.7055 0.6691 0.6893 0.7091 0.7483 0.7812 0.7933 0.8082

Les taux d’escompte pondérés par la structurendgeteles sinistres sont ensuite calculés

calculer le facteur D pour chaque année, commstiudans la table

Pour une année donnée, la formule de la mesurexidqvient :

PSN — DS — Div
D xL

Prix =
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PSN: Total des primes souscrites nettes par les réagsuameéricair ;
DS: Totlal des dépenses de souscription pour lesuéaisrs américai ;
Div : Total des dividendes payés par les réassureuggcains ;

D : Facteur d’escompte (Table;

L : Sinistres encourus et dépenses d’ajustemennhastres

Table 4 B,
(1+1)°
s B 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
0 0.435 | 04350 0.4350 0.4350 0.4350 0.4350 0.4350 0.4350 0.4350
0.5 0.266 | 0.2640 0.2536 0.2601 0.2583 0.2585 0.2608 0.2584 0.2562
15 0.107 | 0.0997 0.0965 0.0985 0.0979 0.0988 0.0996 0.0963 0.0979
25 0.055 | 0.0485 0.0467 0.0477 0.0478 0.0482 0.0475 0.0470 0.0491
3.5 0.034 | 0.0282 0.0226 0.0233 0.0233 0.0229 0.0231 0.0235 0.0250
4.5 0.034 | 0.0266 0.0215 0.0208 0.0203 0.0205 0.0213 0.0220 0.0232
6.5 0.034 | 0.0253 0.0204 0.0183 0.0184 0.0190 0.0201 0.0206 0.0214
7.5 0.034 | 0.0240 0.0189 0.0165 0.0170 0.0179 0.0187 0.0190 0.0194

| D 0.9512 0.9151 0.9202 0.9181 0.9211 0.9261 0.9219 0.9272

Le développement de provisions pour sinistre

Ici il s’agit du développement de provisions poumistres pour I'industrie de réassurat
ameéricaine. Le calcul de ce ratio est similairelaigour les assureurs, sauf qu

numéraeur et le dénominateur sont des agrégats de binéuwle réassurar :

Dev.Sinistres 2 Re.

Développement de provisions pour sinistres a payer pendant
les deux derniéres années pour tous les réassureurs américains
Surplus des détenteurs de police il y a deux ans,
de tous les réassureurs ameéricains

=100

Ce ratio devait affecter la demande de réassurance. En pfiefque la compagnie cédal
est responsable des sinistres au cas ou le réasfaitaléfaut, elle a intérét a se cow
auprés de réassureurs en bonne santé financiaren€expliqgué dans la sectioes facteurs
de l'assureur, ce ratio indique si les provisiotabkes initialement (il y a deux ans) étai

adéquates, solwestimées ou surestimées. S-estimer ces provisions peut étre un moye
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dissimuler une performance financiere médiocrgabiexemple 'industrie de réassurance en
moyenne sous-estime ses provisions pour sinigteegiyi sera mis en évidence par un ratio
positif, la demande de réassurance diminueraisigime négatif est donc prévu pour cette

variable dans la régression.

La liquidité

Deux effets peuvent découler de la liquidité ducharde réassurance : (1) Si les réassureurs
ont assez de liquidités, les assureurs les comsalént plus stables et en bonne santé
financiére, et demanderaient par conséquent pludadsurance ; (2) La liquidité peut étre un
signe d’exces de capacité, ce qui inciterait lasseéreurs a fournir plus de réassurance, ou

encore a garder cet exces en prévision de martiesqrrés. Un signe positif est prévu pour

cette variable, et elle est définie comme suit :

Actifs investis + Encaisse et actifsaC.T.

Liq.Re.=
1a.1e Passifs

Les actifs et passifs constituant ce ratio sontadgégats de 'industrie de réassurance

américaines.

DESCRIPTION DES DONNEES ET CADRE EMPIRIQUE

DESCRIPTION DES DONNEES

Nos données financieres des assureurs et desn@assproviennent ddAIC (National
Association of Insurance Commissioners Property @adualty Databasg)our la période
1993-2003. On s’est limité a la période 1993-2@fX, la période des données de I'étude de
Cole et McCullough (2006), puisque le but de ntiagail est de reproduire les résultats de
leur étude. Les firmes avec des valeurs illogicgoed éliminées. C'est-a-dire si une
compagnie a une valeur négative pour I'actif, Isgfaou les primes pour une année ou plus,
elle est exclue de I'échantillon. Les firmes samgéte classifiées en assureurs et réassureurs.
Les réassureurs sont définis comme étant les fidoesla réassurance assumée de la part des
compagnies non affiliées est plus que 75 pour desfprimes directes souscrites plus la
réassurance assumée des compagnies affiliéeagit de la classification d&. M. Bestdans

ses publications concernant les réassureurs.

Les variables de l'industrie américaine de la néaste sont calculées a partir des moyennes
annuelles des firmes classifiees comme réassumdatie échantillon final est constitué de
1292 assureurs uniques (correspondant a 8523 alhiems), dont 438 sont non affiliés. Pour
les réassureurs, on en a 81 (correspondant al&&rfvations), dont 38 sont non affiliés. Il
faut toutefois mentionner que dans notre travaila@onsidéré les assureurs et réassureurs
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présents dans la base de données pour au moirsnée dans la période 1993-2000, et ce
apres le nettoyage susmentionné.

Table 5
Nombre d’assureurs par type Nombre de réassupantype
Cumulative Cumulative
type | Frequency | Percent | Frequency type | Frequency | Percent | Frequency
1 854 66.10 8h4 1 43 h3.09 43
2 438 33.90 1292 2 38 46.91 81

Type =1 : Affiliés ; Type =2 : Non affiliés

Une des options de nettoyage de données est del@mrdes compagnies avec des données
financiéres dans la base de donnéelNAKC sur toute la période 1993-2000, mais un examen
de I'évolution du nombre d’assureurs et de réasssigans la base de donnéeiNdédC)

montre une certaine croissance dans les deux (gffégs et non affiliés) :

Table 6

Evolution du nombre d'assureurs américains

Type | 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 | Total

1 835 828 849 852 873 870 880 5987
9.8% 9.7% 10.0% 10.0% 10.2% 10.2% 10.3%| 70.3%
2 435 421 385 360 337 309 289 2536

5.1% 4.9% 4.5% 4.2% 4.0% 3.6% 3.4%| 29.8%

Total 1270 1249 1234 1212 1210 1179 1169 8523
149% 14.7% 145% 14.2% 14.2% 13.8% 13.7%| 100.0%
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Table 6 (Suite)

Evolution du nombre de réassureurs américains

Type | 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 | Total
1 24 26 24 21 17 17 20 172
7.1% 7.7% 7.1% 6.2% 5.0% 5.0% 59%| 51.0%
2 20 18 18 20 19 23 20 165
5.9% 5.3% 5.3% 5.9% 5.6% 6.8% 5.9%| 49.0%
Total 44 44 42 41 36 40 40 337
13.1% 13.1% 12.5% 12.2% 10.7% 11.9% 11.9%| 100.0%

On ainclusdans notre échantillon toute compagmiérgaine ayant rapporté ses états
financiers au moins une année dans la période 2006; et n'ayant pas des valeurs
illogiques quant aux données utilisées dans I'étude

On remarque que le nombre d’assureurs et de réassest assez stable d’année en année,
gu’environ 70% d’assureurs sont affiliés, et quiemv la moitié des réassureurs le sont.

CADRE EMPIRIQUE

L’étude de Cole et McCullough (2006) reproduite glae travail examine si la demande de
réassurance est reliée a I'état de marché de réassuaméricain. Pour ce faire, un modéle de
régression de moindres carrées est estimé afietéendiner quels facteurs affectent la
guantité de réassurance achetée par les assureurs :

Reass;j = a + Z'BU Xij + Zﬂ] Y + ¢
ij J

Oou:

Réassurance cédée

Reass = — - - - p
Primes directes souscrites+Réassurance assumée

X = Vecteur de variables représentant les caractéristiques spécifiques

au i*™assureur,y compris les varables reliées ax motivations traditionnelles

de la demande de réassurance, et les contrdles spécifiques pour la j*™¢année.

Y = Vecteur de variables représentant l'état de l'industrie de réassurance pour
l'année j.

Ce modele inclut les facteurs traditionnels spgeés aux firmes que des études antérieurs
ont montré gu'’ils affectent la demande de réassaragt inclut également des variables
mesurant le prix et la santé financiere du marehgédssurance américain. La variable
dépendante est le montant de réassurance cédappemtraux primes directes souscrites et la
réassurance assumée. Les facteurs spécifiqueompagnies cédantes et les contrdles
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incluent le rendement d’actif, un indicateur déolane organisationnelle, un indicateur
d’affiliation, desproxy pour la taille, le levier, I'ajustement de résexryp®ur sinistres,
I'utilisation d’actifs exempts de taxes, la conegatibn géographique, la concentration par
ligne d’affaires, et le mixte d’affaires.

L’état de I'industrie américaine est caractérisélparix moyen, le développement de
provisions pour sinistres et la liquidité.

Dans I'étude de Cole et McCullough (2006) on memtmun probléeme d’endogénéité
potentiel au niveau des variables spécifiquesfiange. Pour y remédier, les variables
indépendantes spécifiques a la firme, y comprisdesroles, sont retardées, tel que suggéré
pas Greene (1997) et Kennedy (1998).

RESULTATS

STATISTIQUES SOMMAIRES

Caractéristiques des compagnies cédantes

La table 7 donne les statistiques sommaires désblas utilisées dans le modele reproduit
dans ce travail. Les statistiques sont calculées [pEchantillon des assureurs aprés
nettoyage.

Table 7

Moyennes des facteurs d'assureurs

Table 2 de I'article

Variable de Cole et McCullough

Return on assets 0.02997 0.02190
Direct business/surplus 2.01487 2.50510
Tax-exempt inv. inc./total inv. inc. 0.21366 0.24200
2-yr lossdevelopment -5.44018 2707.86*
Size 18.17225 17.82680
Group dummy 0.69684 0.67350
Line-of-business Herfindahl 0.45432 0.63910
Stock dummy 0.71835 0.72910
Geographic Herfindahl 0.53056 0.57930
Percent reinsuranceceded 0.35846 0.36620
Percent reinsurance ceded to affiliates 0.19421 0.19540

*On pense qu’il s’agit d’'une coquille dans l'argalle Cole et McCullough
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Nos estimations ponctuelles sont proches de ceédlé®tude de Cole et McCullough (2006),
a part pour deux variables : (1) I'index de Heréihtpar ligne d’affaires, et (2) I'ajustement
de développement de sinistres de deux ans.

Il faut mentionner que nos estimations sont efieesua partir de I'échantillon déja nettoye,
utilisé pour la régression. Quand 'estimationed&tctuée a partir de I'échantillon original,
on s’approche plus des estimations de Cole et MoGgih (2006) pour certaines variables et
on s’éloigne pour d’autres. On avance les raisotsrpielles suivantes pour I'écart entre nos
estimations et celles de Cole et McCullough posirdieux variables susmentionnées :

(1) 'index de Herfindahl par ligne d’affaires : ColeMcCullough(2006) utilisent dans
leur modele, comme variables de contréle, les mriages de primes souscrites dans
trois lignes d’affaires reliées a la réassuranaasmans notre base de données, les
colonnes pour les primes souscrites dans ces |lgprasvides. Or, ces mémes primes
sont utilisées dans le calcul de I'index de Hedinidbar ligne d’affaires. Il est donc
possible que la différence d’estimation provientddait.

(2) I'ajustement de développement de sinistres de daax Notre estimation indique
gu’en moyenne, les assureurs américains établissigitiellement des
provisionsredondantes et que les réclamationsrégtées a un colt moindre.
Dailleurs, notre estimé est proche du -5.2, la emne de la méme variable pour un
échantillon d’assureurs financierement forts dautié de Petroni (1992), mais pour
des années antérieurs. On pense qu’il s’agit dbaagiille dans I'article de Cole et
McCullough, puisqu’'une moyenne @207.86 n’a pas de sens, surtout que dans le
manuel de ratios d’/RIS (InsuranceRegulatory Information System), on lit que ce ratio
est usuellement en dega de 20%.

66% des 1292 assureurs sont affiliés (Table 5fud@ inclut les assureurs affiliés et non
affiliés. L'inclusion d’une variable indicatrice pol'adhésion a un groupe (qui tient compte
de la différence systématique) permet de développetaille d’échantillon plus grande et un
modele plus complet pour la demande de réassurance.
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Table 8

Résultats du modeéle de la demande de réassurance

Table 3 de I'article
de Cole et McCullough

Coeff. Ecart type Coeff.  Ecart type
Intercept 1.31247 0.05721 * 1.3336 0.0516
InsurerFactors
Return on assets -0.23165 0.05175 * -0.3365 0.0435
Direct business/surplus a 0.01997 0.00069 * 0.0001 0.0001
Tax-exempt inv. inc./total inv. inc. 0.01160  0.01235 0.0035 0.0114
2-yr lossdevelopmentb 0.00035 0.00009 * 0.0002 0.0000
Size -0.04552 0.00209 * -0.045 0.0023
Group dummy 0.09765 0.00759 * 0.1016 0.0068
Line-of-business Herfindahl -0.28560 0.01298 * -0.2989 0.0114
Stock dummy 0.06260 0.00773 * 0.0683 0.0072
Geographic Herfindahl -0.14056 0.00964 * -0.0946 0.0183
ReinsurancelndustryFactors
Reinsurers’ price -0.00060 0.00033 *** -0.0009 0.0003
Reinsurers’ liquidity 0.00015 0.00024 *** 0.0001 0.0002
Reinsurers’ 2-yr loss development b 0.00035  0.00009 * 0.0005 0.0008

Le montant moyen de la proportion de réassuramb@ecgpar rapport au total des affaires
directes souscrites plus la réassurance assundeps85. La valeur minimale de la variable
est -0.6608 et la valeur maximale est 1.4043. Coemetent Cole et McCullough (2006),
cette variable devrait étre contenue entre 0 €ependant, comme expliqué dans I'étude de
Mayers et Smith (1990), cela résulte surtout d’an appariement temporaires des flux
monétaires. Par exemple, des valeurs négativespogassurance cédée peuvent résulter
d’un retour de primes par le réassureur. Le ragiat,pd’'un autre coté, dépasser 1 pour une
firme ayant délaissé une ligne d’affaires ou urt Esa elle a arrété d’émettre des nouvelles
polices, mais réassurant encore les polices ep.f@ale et McCullough (2006) notent aussi
gue moins que 1% des observations ont une valgatiné pour cette variable, et que les
résultats du modele ne changent pas en les éliminan
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Table 8 ( Suite )

Résultats du modeéle de la demande de réassurance Table 3 de l'article
de Cole et McCullough

Coeff. Ecart type Coeff.  Ecart type
Line-of-Business Controls ¢

Fire -0.16538 0.02718 * -0.03370 0.02920
Alliedlines 0.25162 0.03105 * 0.06390 0.04590
Ocean marine 0.13335 0.05604 ** 0.10790 0.04550
Earthquake 0.32763 0.11677 * 0.43620 0.13790
Aircraft 0.23934 0.07549 * 0.23830 0.09710
Burglary and theft -0.05300 0.09595 -0.26950 0.33790
Boiler and machinery 0.45705 0.16410 = 0.12860 0.17340
Financial guaranty 0.10174 0.04962 ** 0.04360 0.05260
Fidelity -0.54069 0.10826 * -0.29490 0.09600
Surety -0.14428 0.02045 * -0.15810 0.01960
Credit -5.14292 1.95211 = -0.13850 0.04910
Medicalmalpractice—occurrence 0.13556 0.03933 * 0.04620 0.02350
Medicalmalpractice—claims made 0.11499 0.02384 * 0.00830 0.01870
Otherliability—occurrence 0.08899 0.03533 ** -0.02110 0.02740
Otherliability—claims made 0.23343 0.02529 = 0.14560 0.02340
Product liability—occurrence 0.28275 0.24161 0.57180 0.09370
Product liability—claims made -0.07802 0.40808 0.29050 0.09160
Workers compensation 0.11977 0.01634 * -0.00930 0.01610
Privatepassenger auto liability -0.01138 0.02653 0.04170 0.01950
Commercial auto liability 0.03241 0.01725 #**= -0.07210 0.02430
Auto physical damage -0.13453 0.02325 * -0.11880 0.02300
Homeowners multiple peril 0.01378 0.01960 -0.07870 0.02070
Farmers multiple peril -0.16670 0.05088 * -0.14350 0.03500
Group accident and health -0.00982 0.03725 -0.12500 0.02610
Other accident and health -0.07632 0.04788 -0.14490 0.04090
Reinsurance—property -0.43500 0.08010
Reinsurance—liability -0.02820 0.07980
Reinsurance—financiallines -2.13580 1.62660
R2 0.2276 R? 0.2097

L'étude couvre la période de 1993 a 2000.
Les facteurs des assureurs et les contréles pour les lignes d'affaires sont décalés a cause d'une
potentielle endogénéité.

a Cette variable est ajoutée ultérieurement (et la régression est ré-estimée) a cause de sa colinéarité
avec d'autres variables.

b Cette variable est ajoutée apres avoir enlevé les variables de prix et de liquidité, a cause de la
colinéarité avec celles-ci.

¢ Chaque controle pour une ligne d'affaire représente la proportion de primes souscrites dans
cette ligne d'affaires.

xSignificatif a 1%, *x*significatif a 5%, et**x*significatif a 10%.

DEMANDE CORPORATIVE DE LA REASSURANCE
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La table 8 rapporte les résultats du modéle regirodns ce travail (Equation (1)), modélisant
la demande corporative de la réassurance. Le prgmuape de variables décrit les
motivations traditionnelles basées sur les com@agredantes. Les résultats appuient les
hypotheses de départ et sont en accord avec dissatatérieures.

La variable de taille, par exemple, est négativ@gtificative, suggérant que les colts de
faillite ne sont pas proportionnels a la taille. @ppelle que la taille n’est utilisée que comme
un proxy pour les codts de faillite

Le rendement d’actif est négatif et significatiiggérant que les assureurs plus profitables
demandent moins de réassurance. Ce résultat dpghiorie selon laquelle la réassurance
est utilisée pour contrecarrer le probléme de sioumsstissement

La variable de développement de sinistres de desiest significative, indiquant que les
firmes qui sous-estiment les provisions pour lagsies ont tendance a acheter plus de
réassurance, ce qui appuie encore plus I'hypotb&lsa laquelle le stress financier potentiel
croit la demande pour la réassurance.

Les deux variables pour les indices de concentrdtierfindahl) ont des coefficients négatifs
et significatifs. Ceci appuie I'hypothése des smsiréels, selon laquelle plus un assureur est
concentré, géographiquement ou par ligne d’affaimesns il achetera de réassurance.

Les variables pour la forme organisationnelle &filiation sont significatives, indiquant que
les assureurs constitués par actions et les assw@atilies demandent plus de réassurance.
Mayers et Smith (1990) ont trouvé des résultatéraors eu egard a I'effet de la forme
organisationnelle ; ils ont trouvé que les ass@wreanstitués en actions demandent moins de
réassurance que les autres formes organisatioan€lde et McCullough(2006) notent que la
différence peut étre due au cadre de classificatiitisée, la période de temps examinée, ou
les firmes incluses dans les bases de donnéedfeEnMayers et Smith (1990) ont utilisé

tous les types d’assureurs en 1981 pour lesqueedsdient des données, tandis que I'étude de
Cole et McCullough(2006) n’inclut que les assurgasactions et mutuels, et couvre la
période de 1993 a 2000.

Quant a la variable d’affiliation, les résultatsMayers et Smith (1990) sont en accord avec
ceux de Cole et McCullough(2006) qu’on a pu repnaddans ce travail. Ceci appuie le fait
que les assureurs affiliés demandent plus de neas=si

18 des 25 variables contréles incluses dans le lnaoét significatives, et la plupart des
variables des lignes de responsabilité ont dediciegits positifs, ce qui met en évidence
I'importance des types de lignes d’affaire soussridlans la décision d’achat de réassurance.

IWarner (1977) démontre que les colits de faillite ne sont pas proportionnels a la taille : les cofits de
faillite sont plus élevés pour les petites firmes.

ZLe probléme de sous-investissement se manifeste quand les gestionnaires rejettent les projets a valeur
nette positive a cause de la possibilité de grands sinistres inattendus.
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La variable de taxation n’est pas significative glaa modele. Toutefois, Cole et McCullough
(2006) notent que d’autres modeles avec des meslteesatives pour la taxation donnent un
coefficient négatif et significatif pour cette \atie.

La plupart des facteurs spécifiques aux assuremtsdonc significatifs. En plus, les trois
facteurs de I'industrie de réassurance sont sitifs dans notre travail, contrairement a
I'étude de Cole et McCullough (2006) qui n’ont tvéuque le prix qui est négatif et
significatif, suggérant que plus le colt de couwerest élevé, moins de réassurance un
assureur demandera.

Nous avons un coefficient positif et significatdyr la liquidité de I'industrie de réassurance,
suggérant que dans un marché plus liquide, un@ssachetera plus de réassurance. La
liquidité de l'industrie, comme mentionné aupardypeut avoirtrois effets : (1) quand les
réassureurs ont assez de cash, les assureursarensidndustrie de réassurance plus stable
et financierement solide et réassureraient dore ;pR) la liquidité peut étre un signe d’exces
de capacité, ce qui pourrait inciter un réassuaenfirir plus de réassurance ; (3) les
réassureurs peuvent garder I'excés de capacitéteipation de marchés plus serrés
(hypothése de la contrainte de capacité).

Les trois facteurs de l'industrie de réassurano¢ sarrélés (Table 9). En en levant le prix et
la liquidité, on trouve un coefficient négatif pdarmratio de développement de sinistres de
deux ans de I'industrie de réassurance ; un sigim@vait anticipé, puisqu’un ratio élevée
indigue une moins bonne santé financiére pourWistde de réassurance, ce découragerait la
demande de réassurance. Le coefficient trouve toastfois pas significatif.

Table 9

Pearson Correlation Coefficients, N = 7204
Prob> |r| under HO: Rho=0

L . Dév.
Liquidité Prix Sinistres 2
o 1 0.53034 -0.5826
Liquidite <.0001 <0.0001
] 0.53034 1 0.22923
Prix <.0001 <.0001
Dév. -0.5826 0.22923 1
Sinistres 2 <0.0001 <.0001

Comme noté dans la table 8, le ratio d’affairesa@s sur le surplus a été ajouté
ultérieurement car son inclusion affecte les cogffits. En effet, cette variable présente une
corrélation avec d’autres variables, comme le neolatimatrice de corrélation suivante:
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Table 10

Pearson Correlation Coefficients, N = 7204
Prob> |r| under HO: Rho=0

. . Rendement
Aff.Dir./Surp. Taille d'actif
) 1 -0.09067 -0.0683
Aff.Dir./Surp. <0.0001 <0001
] -0.09067 1 0.06728
Taille <0.0001 <.0001
Rendement '00683 006728 1
d'actif <.0001 <.0001

Les seuils expérimentaux des tests de corrélatan lps trois variables (de levier (Affaires
directes sur surplus), de taille et de rendemeniges deux a deux, montre qu’on doit rejeter
I'hnypothése selon laquelle la corrélation est nudtece pour les trois paires.
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CONCLUSION

Les résultats liés aux facteurs spécifiques adiass appuient les résultats d’études
antérieurs dans ce domaine. En plus, I'étude de €adVicCullough(2006) répliquée dans ce
travail montre que I'état de réassurance américdimence la demande de réassurance.

Le fait que I'état du marché de réassurance americtuence affecte la demande
corporative de réassurance impliquent que les @raagts dans le marché de réassurance
ameéricain influenceront éventuellement le marclasslirance primaire.

Les résultats de I'étude de Cole et McCullough @Q@euvent étre utiles aux réassureurs,
assureurs, autorités de réglementation ainsi qutansommateurs.
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