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Abstract 

This paper describes a theoretical model of Profit Testing for a Life Insurance Company. The expected future 

cash flows of a life insurance policy and the present value of future profits are estimated using discounted cash 

flow techniques. After the Zillmerised mathematical reserves having been introduced the Profit Vector and the 

Profit Signature are also calculated. The arithmetic results of Profit's calculation for certain applications are given. 

Finally, the relationship between the Profit Testing and the Control Cycle of the Company's operation is discussed 

leading to the Appraisal Value of the Life Insurance Company. (JEL G22) 

Περίληψη 

Η εργασία αυτή περιγράφει ένα θεωρητικό μοντέλο Ελέγχου Κερδοφορίας (Profit Testing) μιας Ασφαλι­

στικής Εταιρίας Ζωής (Α.Ε.Ζ.). Σύμφωνα με αυτό υπολογίζονται οι αναμενόμενες μελλοντικές Χρηματικές 

Ροές (Cash Flows), δηλαδή οι προβλέψεις επί ετησίας βάσης των εσόδων και των εξόδων που προέρχονται 

από την παραγωγή ενός ασφαλιστηρίου συμβολαίου ζωής ή από ένα σύνολο ομοειδών ασφαλιστηρίων για 

κάθε έτος ισχύος του συμβολαίου ή των συμβολαίων. Ακολούθως, μετά την εισαγωγή των μαθηματικών 

αποθεμάτων Zillmer υπολογίζεται η παρούσα αξία των αναμενόμενων κερδών χρησιμοποιώντας τις Μεθόδους 

Προεξόφλησης των Χρηματικών Ροών (Discounted Cash Flow Techniques) και λαμβάνοντας υπ' όψη την 

μεταβολή της αξίας του χρήματος σε συνάρτηση με το χρόνο. Στη συνέχεια δίνονται οι αριθμητικές εφαρμο­

γές υπολογισμού του κέρδους για συγκεκριμένο παράδειγμα (με τη βοήθεια Ηλεκτρονικού Υπολογιστή). 

Τέλος, σχολιάζεται η σχέση του Ελέγχου Κερδοφορίας με τον Κυκλικό Έλεγχο (Control Cycle) της λειτουρ­

γίας της Α.Ε.Ζ. που οδηγεί στην τελική Εκτίμηση της Αξίας της Α.Ε.Ζ. (Appraisal Value). 
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1. Εισαγωγή 

1.1. Ο σκοπός αυτής της εργασίας οφείλεται στην ανάγκη παροχής συγκεκρι­
μένων απαντήσεων στους μετόχους μιας Α.Ε.Ζ. σε ερωτήσεις όπως: 

1. Πόσο κερδοφόρος είναι ένας συγκεκριμένος τύπος συμβολαίου ζωής; 
2. Πότε θα εμφανισθούν τα κέρδη; 
3. Πόσο αρχικό κεφάλαιο απαιτείται και για πόσο διάστημα; 
4. Πόσο επηρεάζεται το συμβόλαιο από τις αποκλίσεις που εμφανίζονται μεταξύ 

των υποθέσεων και της πραγματικής εμπειρίας; 
5. Επηρεάζει κάποιος τύπος συμβολαίου το υπόλοιπο χαρτοφυλάκιο της Α.Ε.Ζ. 

και σε θετική απάντηση με ποιο τρόπο; 
6. Πόσα είναι τα μελλοντικά κεφάλαια και εισόδημα που κάποιος τύπος συμβο­

λαίου θα δημιουργήσει; 

1.2. Μια από τις προτεραιότητες της διοίκησης μιας Α.Ε.Ζ. είναι η διαβεβαί­
ωση της ύπαρξης συνεχούς ροής κερδών. Τα κέρδη είναι αναγκαία για τη χρηματο­
δότηση των επενδύσεων απαραιτήτων για την ανάπτυξη της Εταιρίας, καθώς επίσης 
και για την ικανοποιητική απόδοση των επενδεδυμένων κεφαλαίων των μετόχων. Ο 
ορισμός του Κέρδους (Πλεόνασμα - Surplus) για μια Α.Ε.Ζ. δίνεται από τον I. C. 
Smart ως: «το πλεόνασμα κατά τη διάρκεια οποιασδήποτε περιόδου των εσόδων 
αφαιρουμένων των εξόδων, όπου στα έξοδα περιλαμβάνεται η αύξηση των μαθημα­
τικών αποθεμάτων». 

1.3. Το Σχήμα 1 απεικονίζει τα διάφορα στάδια του Κυκλικού Ελέγχου που 
συνήθως γίνεται για μια Α.Ε.Ζ. Ο έλεγχος κερδοφορίας παρέχει τις Χρηματικές 
Ροές για την κατασκευή του μοντέλου για την Εταιρία. Τα πραγματικά αποτελέσμα­
τα της εταιρίας συγκρίνονται με αυτά του μοντέλου και οι διαφορές αναλύονται. 
Αυτές οι διαφορές εξετάζονται (Monitoring) οδηγώντας στην πιθανή Αναθεώρηση 
των Υποθέσεων Updating of Assumptios) που χρησιμοποιούνται στον έλεγχο κερ­
δοφορίας. Το κεντρικό στοιχείο αυτού του μηχανισμού ελέγχου είναι η Ανάλυση 
του Πλεονάσματος (Analysis of Surplus), δηλαδή η σύγκριση της πραγματικής 
εμπειρίας με αυτήν που έχει προβλεφθεί και οι συνέπειες από τις σημαντικές διαφο­
ρές. 

1.4. Το πρώτο στάδιο του ελέγχου κερδοφορίας είναι ο υπολογισμός των ανα­
μενόμενων χρηματικών ροών κάθε έτους. Το αναμενόμενο κέρδος, όπως ορίζεται 
ανωτέρω, υπολογίζεται για όλα τα ετήσια διαστήματα. Τα συστατικά στοιχεία αυ­
τών των χρηματικών ροών μπορεί να είναι όλα ή μερικά από τα κατωτέρω: 



Δηλαδή ο έλεγχος κερδοφορίας υπολογίζει για κάθε περίοδο τα παραγόμενα 
κέρδη. Η σημασία όμως του ελέγχου κερδοφορίας, έγκειται στον τρόπο με τον 
οποίο εξετάζει αυτά τα κέρδη από τη σκοπιά των μετόχων της εταιρίας. 

1.5. Οι μέτοχοι έχουν επενδύσει κεφάλαια με αυξημένο κίνδυνο στην 
εταιρία και προβλέπουν σε κάποια απόδοση της επένδυσης τους. Το πραγμα­
τικό καθαρό ποσοστό απόδοσης στο οποίο προσβλέπουν θα αντανακλά το 
ποσοστό απόδοσης της αγοράς για επενδύσεις που περικλείουν κίνδυνο και 
αυτό ονομάζεται Προεξοφλητικό Επιτόκιο Κινδύνου (Risk Discount Rate). 
Είναι σημαντικό να τονιστεί ότι το επιτόκιο κινδύνου θα είναι σημαντικά 
μεγαλύτερο από τα καθαρά επιτόκια των σχετικά ασφαλών επενδύσεων (π.χ. 
κρατικά ομόλογα), αλλά η ακριβής διαφορά θα εξαρτάται από τις συνθήκες 
που επικρατούν στην αγορά. Ο όρος προεξοφλητικό επιτόκιο κινδύνου επιλέ­
χθηκε διότι είναι δυνατόν να προεξοφληθούν τα παραγόμενα κέρδη στην ημε­
ρομηνία έκδοσης του συμβολαίου και έτσι να τεθεί μία τιμή στη χρηματική 
αξία που αναμένεται να παραχθεί κατά τη διάρκεια ισχύος του συμβολαίου. Με 
την προεξόφληση δεν δίνεται σημασία μόνο στο μέγεθος των κερδών αλλά 
επίσης και στο χρόνο πραγματοποίησής τους. 

Χρησιμοποιώντας τον έλεγχο κερδοφορίας, είναι δυνατόν όχι μόνο να 
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υπολογίσουμε το αναμενόμενο κέρδος κάθε περίοδο αλλά και την προεξοφλη­
μένη αξία των κερδών. 

1.6. Στην παράγραφο 2 περιγράφεται το θεωρητικό υπόβαθρο του μοντέ­
λου ελέγχου κερδοφορίας και οι απαραίτητοι αναλογιστικοί τύποι για τη δη­
μιουργία του, ενώ στην Παράγραφο 3 παραθέτονται οι αριθμητικές εφαρμογές 
και τα αποτελέσματα του μοντέλου για συγκεκριμένη εφαρμογή (με τη χρήση 
Ηλεκτρονικού Υπολογιστή), καθώς επίσης και ορισμένοι στατιστικοί δείκτες 
χρήσιμοι για την ερμηνεία των αποτελεσμάτων. Τέλος, στην παράγραφο 4 
αναφέρονται περιληπτικά τα υπόλοιπα στάδια τα οποία αποτελούν μαζί με τον 
έλεγχο κερδοφορίας τον Κυκλικό Έλεγχο για μία Α.Ε.Ζ. 

2. Μοντέλο Ελέγχου Κερδοφορίας 
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του Κέρδους αντί απλώς των αναμενόμενων Χρηματικών Ροών. Στην παρά­
γραφο 2 δημιουργήθηκε ένας Λογαριασμός Εισοδήματος (Revenue Account) 
για κάθε έτος σε ισχύ του συμβολαίου χωρίς να προτείνεται πως τα παραγόμε­
να χρηματικά ποσά θα ανταποκριθούν στις μελλοντικές υποχρεώσεις. Με το 
σχηματισμό των μαθηματικών αποθεμάτων δημιουργούνται στην πραγματικό­
τητα τα επαρκή χρηματικά ποσά σε καθορισμένες χρονικές στιγμές για τις 
μελλοντικές υποχρεώσεις. Εάν αυτά τα ποσά εξασφαλισθούν, τότε το τυχόν 
πλεόνασμα θεωρείται κέρδος. Για αυτόν το λόγο η μέθοδος των χρηματικών 
ροών αναφέρεται ως Έλεγχος Κερδοφορίας (Profit Testing). Σημειώνεται ότι 
οι παράγοντες που αποτελούν το {PROt} εξαρτώνται από τις υ π ο θ έ σ ε ι ς στις 
οποίες έχει βασισθεί ο υπολογισμός του ελέγχου κερδοφορίας, δεν απεικονί­
ζουν όμως απαραίτητα το π ρ α γ μ α τ ι κ ό κέρδος που πετυχαίνει η Α.Ε.Ζ. Θα 
ήταν χρήσιμο, για αυτό το σύνολο των συμβολαίων, να θεωρήσουμε το κέρδος 
στο τέλος του t έτους εκφρασμένο σαν ένα ποσό για κάθε συμβόλαιο αρχικά 
εκδοθέν. Το ποσό αυτό είναι: 
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ετησίων χρηματικών ροών αλλά και της αναλογιστικής βάσης με την οποία 
υπολογίζονται τα μαθηματικά αποθέματα. Στην παραδοσιακή μέθοδο εννοεί­
ται ότι τα μαθηματικά αποθέματα υπολογίζονται με τις ίδιες αναλογιστικές 
υποθέσεις που χρησιμοποιούνται για τον υπολογισμό των ασφαλίστρων και 
των παροχών. Αντιθέτως, όταν χρησιμοποιείται η μέθοδος των χρηματικών 
ροών αυτός ο περιορισμός δεν ισχύει. Διαφορετικές τεχνικές βάσεις μπορούν 
να χρησιμοποιηθούν για το σχηματισμό των μαθηματικών αποθεμάτων. Για 
παράδειγμα, τα μαθηματικά αποθέματα που απαιτούνται από τη νομοθεσία 
μπορεί να είναι υψηλότερα από αυτά που υπολογίζονται με τις υποθέσεις της 
αναλογιστικής βάσης. 





Σημείωση: Για τη συγκεκριμένη εφαρμογή παρατηρούμε ότι ο δείκτης 
εσωτερικής απόδοσης έχει υψηλότατη τιμή. Ένας σημαντικός λόγος γι ' αυτό 
είναι το γεγονός ότι στις αναλογιστικές υποθέσεις (Παρ. 3.1.) θέσαμε ως έξοδα 
τα μέχρι σήμερα προβλεπόμενα από τη σχετική ελληνική νομοθεσία. Αποδει­
κνύεται επομένως για μια ακόμα φορά ότι τα έξοδα αυτά είναι σημαντικά 
χαμηλότερα των πραγματικών που αντιμετωπίζει η Α.Ε.Ζ. για την πρόσκτηση 
και διαχείριση των εργασιών της. 

4. Κυκλικός Έλεγχος της Α.Ε.Ζ. 

Το ανωτέρω περιγραφέν θεωρητικό μοντέλο ελέγχου κερδοφορίας από 
μόνο του δεν είναι αρκετό να παράσχει επαρκή πληροφόρηση για τη συνολική 
λειτουργία της Α.Ε.Ζ. Αυτό συμβαίνει μόνο όταν το χρησιμοποιήσουμε σε 
συνδυασμό με τα άλλα στάδια του Κυκλικού Ελέγχου για την Α.Ε.Ζ., όπως 
αυτά αναφέρονται περιληπτικά κατωτέρω. 

4.1. Κατασκευή Μοντέλου Χαρτοφυλακίου 

Ο έλεγχος κερδοφορίας θα έπρεπε να εφαρμοσθεί στο σύνολο των ασφα­
λιστηρίων συμβολαίων ζωής μιας Α.Ε.Ζ. Ενώ όμως αυτό είναι θεωρητικά δυ­
νατό, πρακτικά θα απαιτούσε εκτεταμένη χρήση μηχανογραφικής υποστήρι­
ξης, γεγονός που συνήθως δεν είναι εφικτό για μια Α.Ε.Ζ. μεσαίου μεγέθους. 
Προτιμότερο λοιπόν είναι να κατασκευάσουμε ένα Μοντέλο τον Χαρτοφυλα­
κίου των συμβολαίων της Α.Ε.Ζ. επιλέγοντας ένα μικρό σύνολο από αντιπρο­
σωπευτικά συμβόλαια. Εάν ο αριθμός αυτών των συμβολαίων - δειγμάτων 
μπορεί να κρατηθεί μικρός, τότε η εφαρμογή των βημάτων του Κυκλικού 
Ελέγχου θα μπορούσε να γίνει με τη βοήθεια ενός Προσωπικού Υπολογιστή. 
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Ένα τέτοιο μοντέλο χαρτοφυλακίου αποτελεί εργαλείο θεμελιώδους σημα­
σίας για αναλογιστική και διοικητική χρήση. 

Η κατασκευή ενός τέτοιου μοντέλου απαιτεί εκτός της επιστημονικής 
γνώσης και εμπειρία, τεχνική και διαίσθηση. Μία προσεκτική παρατήρηση 
των πληροφοριών του συνολικού χαρτοφυλακίου είναι απαραίτητο πρώτο βή­
μα. Στη συνέχεια, η εύρεση στοιχείων όπως η μέση ηλικία και μέσο ασφάλι­
στρο είναι χρήσιμα για την επιλογή των συμβολαίων που θα αποτελέσουν το 
μοντέλο του χαρτοφυλακίου. 

4.2. Ανάλυση του Πλεονάσματος 

Ο Έλεγχος Κερδοφορίας υπολογίζει τα αναμενόμενα έσοδα, έξοδα και τη 
διαφορά στα μαθηματικά αποθέματα. Τα οικονομικά αυτά στοιχεία είναι στη 
πραγματικότητα ένας Λογαριασμός Εισοδήματος (Revenue Account) για το 
συγκεκριμένο ασφαλιστήριο συμβόλαιο. Θεωρώντας αυτά τα αποτελέσματα 
ως τα αναμενόμενα μπορούμε να τα συγκρίνουμε με τα πραγματικά αποτελέ­
σματα της Α.Ε.Ζ. και να εντοπίσουμε τους παράγοντες που δημιουργούν απο­
κλίσεις. Αυτή η ανάλυση είναι η κύρια πηγή πληροφόρησης των αποτελεσμά­
των της Α.Ε.Ζ. τόσο για τη Διοίκηση όσο και για τους Μετόχους, οι οποίοι 
ενδιαφέρονται για τις τάσεις της Εταιρίας τους καθώς και για το εάν οι υποθέ­
σεις βάσει των οποίων πωλούνται τα προϊόντα επαληθεύονται από τα αποτελέ­
σματα. 

4.3. Εξέταση των Διαφορών και Αναθεώρηση των Υποθέσεων 

Η εφαρμογή του ελέγχου κερδοφορίας υποδεικνύει τα χαρακτηριστικά 
του συμβολαίου που χρήζουν λεπτομερέστερης εξέτασης, ειδικότερα τα χαρα­
κτηριστικά εκείνα τα οποία όταν αλλάζουν επιδρούν σημαντικά στα κέρδη. 

Τα έξοδα και το ποσοστό διατηρησιμότητας είναι δύο χαρακτηριστικά 
που χρήζουν παρατήρησης επειδή επιφέρουν σημαντικές αλλαγές στο μέγεθος 
του χαρτοφυλακίου και ακολούθως στον έλεγχο κερδοφορίας. Ακόμα και μια 
αλλαγή στον τρόπο που ένας τύπος συμβολαίου πωλείται μπορεί να επιφέρει 
σημαντική αλλαγή στο ποσοστό διατηρησιμότητας και τελικά στην κερδοφο­
ρία. 

Τροφοδοτούμε λοιπόν τον έλεγχο κερδοφορίας με τα αποτελέσματά μας. 
Με αυτόν τον τρόπο μπορούμε να αποφασίσουμε εάν, με τις υπάρχουσες συνθή­
κες, είναι λογικό να συνεχίσουμε να πωλούμε το συγκεκριμένο προϊόν ως έχει. 
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Εάν ο έλεγχος κερδοφορίας δείχνει μειωμένη κερδοφορία, τότε είτε το προϊόν 
πρέπει να αποσυρθεί είτε η εταιρία να αποδεχθεί τη μειωμένη κερδοφορία για 
κάποιο διάστημα. Εναλλακτικά, εάν το προϊόν παρουσιάζει αυξημένη κερδο­
φορία χωρίς να υπάρχει ανταγωνισμός στην αγορά, τότε μπορούμε να βελτι­
στοποιήσουμε το προϊόν (π.χ. μείωση τιμής) και ταυτόχρονα να ικανοποιού­
νται τα κριτήρια κέρδους που έχουν αρχικά ορισθεί. 

Η συνέπεια της αναθεώρησης του ελέγχου κερδοφορίας είναι η αναθεώ­
ρηση του μοντέλου, δηλαδή το μοντέλο πρέπει να «ξανατρέξει» από την ίδια 
ημερομηνία με την ίδια σε ισχύ παραγωγή αλλά με διαφορετικές υποθέσεις 
(π.χ. αλλαγή ποσοστού διατηρησιμότητας). 

4.4. Εκτίμηση της Αξίας της Α.Ε.Ζ. 

Οι μέτοχοι μιας Α.Ε.Ζ. δικαιούνται να λαμβάνουν εισόδημα το οποίο 
αποτελεί το μερίδιο τους από τα κέρδη που πραγματοποιεί η εταιρία. Μπορού­
με να υπολογίσουμε αυτό το εισόδημα έτσι ώστε να προσδιορίσουμε ποσοτι-
κώς το ενδιαφέρον των μετόχων για την εταιρία. Συνήθως αναφερόμαστε στην 
τιμή αυτή που έχει υπολογιστεί με αυτόν τον τρόπο σαν την Εκτίμηση της 
Αξίας της Α.Ε.Ζ. (Appraisal Value). 

Η ροή των κερδών των μετόχων αποτελείται από τους τρεις ακόλουθους 
παράγοντες: 

α) την αξία των κερδών που προέρχονται από τα συμβόλαια που ήδη 
υπάρχουν στα βιβλία της Εταιρίας, δηλαδή την προεξοφλημένη αξία 
των μελλοντικών κερδών που αντιστοιχούν στους μετόχους από την 
υπάρχουσα παραγωγή (Embedded Value) 

β) την αξία των κερδών που θα προέλθουν από τη μελλοντική νέα παραγω­
γή (Goodwill) και 

γ) τα ίδια κεφάλαια των μετόχων (Net Worth). 

Αυτή η μέθοδος εκτίμησης της αξίας της Α.Ε.Ζ. αποτελεί ασφαλώς ένα 
σημαντικό διοικητικό εργαλείο. 

Ο Έλεγχος Κερδοφορίας είναι η βασική μέθοδος με την οποία υπολογί­
ζονται οι δύο πρώτοι παράγοντες της Εκτίμησης της Αξίας της Α.Ε.Ζ. 
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5. Συμπεράσματα 

Βασική προϋπόθεση για τον έλεγχο κερδοφορίας (και κατ' επέκταση του 
κυκλικού ελέγχου) είναι η συνέπεια και συνοχή των υποθέσεων, βάσει των 
οποίων η Διοίκηση εγκρίνει τους όρους με τους οποίους τα ασφαλιστήρια 
ζωής προσφέρονται από την Α.Ε.Ζ., για όλα τα στάδια του κύκλου. 

Ο έλεγχος κερδοφορίας παρέχει τη διαβεβαίωση, κάτω από αυτές τις υπο­
θέσεις, ότι τα κριτήρια κερδοφορίας που έχουν τεθεί ικανοποιούνται, ενώ 
ταυτόχρονα προβλέπει τις επιπτώσεις που θα έχουν στις πωλήσεις τα συγκε­
κριμένα ασφαλιστήρια ζωής καθώς και τα περιθώρια εξόδων της εταιρίας. 

Τα πραγματικά αποτελέσματα της Α.Ε.Ζ. μπορούν να συγκριθούν με αυτά 
που έχουν προβλεφθεί από τον έλεγχο κερδοφορίας και να αναλυθούν οι αιτίες 
που αυξάνουν ή ελαττώνουν την κερδοφορία του ασφαλιστηρίου ζωής. 

Το σημαντικότερο όμως στοιχείο για τους μετόχους και τη διοίκηση, 
είναι ότι αυξάνει σημαντικά την πληροφόρηση, και κατά συνέπεια τη γνώση 
των οικονομικών μηχανισμών της εταιρίας, επιτρέποντας να δοθούν απαντή­
σεις με αξιόπιστες αριθμητικές τιμές σε καίριες ερωτήσεις οι οποίες βοηθούν 
στη λήψη σημαντικών αποφάσεων για την καλύτερη δυνατή συνέχεια της 
εταιρίας ως κερδοφόρου οικονομικού οργανισμού. 
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