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  1خسارات زلزله تهران

  
 

  2پيكارجو كامبيزدكتر
  3رستمي انيه داوديح

  
  چكيده

آميز موفق نبوده اسـت،  با توجه به موقعيت جغرافيايي كشور ايران و قرار گرفتن بر روي كمربند زلزله و اينكه بشر در كنترل اين ريسك فاجعه  
فاجعه آميز طبيعي از جمله زلزلـه ايـن    حوادثاما در صورت وقوع . دث تلاش كرده اندر جهت كاهش عواقب ناگوار اين حوابنگاههاي اقتصادي د

 ـ  ) در اين تحقيق شركتهاي بيمه مد نظر هستند( بنگاهها شـوند و از ادامـه    يديگر توانايي پوشش ريسكها را ندارند و در نتيجه دچـار ورشكسـتگي م
در حال حاضر بسياري از كشورهاي صنعتي و پيشرفته بحث فرايند شناسـايي، ارزيـابي، نگهـداري و انتقـال ريسـك از جملـه       . مانند فعاليت باز مي

عنـوان يـك متغيـر    در اين تحقيق به علت نبود اطلاعات آماري از خسارت زلزله متغير خسارت آتش سوزي به . باشد فرايندهاي پيچيده اقتصادي مي
و در ادامه با استفاده از مدل رگرسيون خطي به وجود ارتباط  كردهتغير را مشخص مجانشين براي متغير خسارت زلزله ميزان كشيدگي و چولگي اين 

 هزارتوليد ستيم با با استفاده از شبيه سازي مونت كارلو توان سپس .مثبت بين خسارت آتش سوزي و حق بيمه هاي دريافتي از آتش سوزي پي برديم
ارزش در معـرض  نقطـه   با اسـتخراج   وك را محاسبه نموديم سارزش در معرض ري مرحله بعددر  آورده وبدست  فراواني توزيع خسارت راتكرار 
ناحيه دوم . يم نمودتوان به سه ناحيه تقس به اين ترتيب فضاي زير تابع توزيع را مي. داري و انتقال ريسك را مشخص كنيمنگه نواحيتوانستيم  ريسك

 60تـا   50به اين ترتيب مشخص شد كه خسارات . ميليارد ريال قرار دارد، به عنوان منطقه انتقال ريسك تعيين شد 60تا  50 خسارت در محدودهكه 
  .خواهند بود انتقالميليارد ريال در قالب انتشار اوراق بهادار ريسك زلزله قابل  10ميليارد ريال به حجم 
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  مقدمه -1

 يزندگ كردن فراهم. كنند يم دنبال جوامع و كشورهاتمامي  كه است يهدف نيتر ياساس ،ياقتصاد توسعه و رشد      
 يها يزيربرنامه و اهداف سرلوحه در مدتهاست كه باشد يم يا نهيريد يآرزو و خواست جامعه آحاد تمام يبرا ناسبم

                                                            
  .چاپ گرديده است 1388، بهار و تابستان 24سال  2و  1شماره يران، ا نعت بيمه، پژوهشكده بيمه، بيمه مركزيصمقاله در فصلنامه اين  1
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 .كارشناس ارشد اقتصاد برنامه ريزي و تحليل سيستم هاي اقتصادي 3
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 تحقق .شود ينم ميتنظ توسعه به يابي دست هدف بدون يا برنامه چيه امروز، واقع در .است گرفته قرار هاكشور گوناگون
 باشنديكارآمد م يمال يبازارها ،يضرور و لازم يكارها و ساز از يكي و دارد ازين يمناسب يكارها و ساز به ياقتصاد رشد
 و رشد مهم شاخص عنوان به يمل ناخالص ديتول در ياقتصاد يها بنگاه دارد ياقتصاد رشد به يابيدست در يا عمده نقش كه

 يمال منابع به خود خدمات و لاهاكا ديتول ازين مورد منابع تدارك و هيته منظور به بنگاهها نيا .دارند نقش ياقتصاد توسعه
 بخشد يم جان ياقتصاد يتهايفعال به يمال منابع .دارد يبستگ منابع داشتن ارياخت در به آنها تيفعال تداوم واقع در دارند ازين
 دو نيا چند هر شود يم ليتشك هيسرما بازار و يپول بازار بخش دو از خود كه است كشور هر ياقتصاد نبض واقع در و
 لازم ييكارا از هيسرما بازار در و بوده بازار نيا خاص پول، بازار يها استيس و ها هينظر اما گرنديكدي مكمل ارباز

 متيق ارزان و بلندمدت منابع ازمندين هيسرما بازار يطرف از باشد، يم مدت كوتاه يپول بازار منابع تيماه .ستين برخوردار
 به را يمال منابع تواند يم يشتريب سهولت با يپول بازار با سهيدرمقا بهادار قاورا بازار اي هيسرما بازار كل، در. است

 و زيتجه را پراكنده و سرگردان كوچك، يها هيسرما و منابع بازار نيا واقع در. دهد صيتخص ياقتصاد مختلف يواحدها
 مناسب، يمال ينهادها و سازمانها ازمندين كند عمل كارا بتواند كه نيا يبرا هيسرما بازار خصوصاَ ،يمال بازار .كند يم عيتجم
 همچون يارزشمند يدستاوردها آنها، كردن عمل بجا و درست و يمال يبازارها در نهادها نيا وجود .استآمد كار و فعال
 ارباز نماد و ي هستندپول يها نهاد ريسا و ها بانك ،يپول بازار در تيفعال سمبل .دارد همراه به را ياقتصاد توسعه و رشد
 اي هيسرما بازار تيفعال حجم كه است آن از يحاك آمارها و شواهد. باشد يم آن ينهادها و بهادار اوراق بورس ه،يسرما
 ها، بازار نيا نمود عنوان توان يم پس است توسعه حال در يها كشور از شتريب مراتب به پيشرفته يها كشور در بورس

   .كنند يم فايا شرفتهيپ يها كشور ياقتصاد توسعه و رشد در يشگرف ريتأث
 انواع) خسارت جبران( خسارت پرداخت يحت و انتقال ،ينگهدار ،يابيارز ،ييشناسا بحث يامروز مدرن يايدن در       

 كي هر خصوص در ياديز ينظر يها بحث لذا و رديگ يم انجام) هيسرما بازار خصوصأ(يمال يبازارها قيطر از ها سكير
 آن انتقال تا ييشناسا نديفرآ بحث شرفتهيپ و يصنعت يها كشور از ياريبس در حاضر حال در .اردد وجود مذكور مراحل از
  نيمهمتر نديفرآ نيا در. باشد يم احتمالات ياضير محاسبات و ياقتصاد ملاحضات با توأم دهيچيپ يها نديفرآ زمره در

( يواگذار و ينگهدار نيب ها سهم موازنه و سكير ينگهدار يچگونگ در ياقتصاد يريگ ميتصم و محاسبه بحث بحث،
 و ها نهيزم در ها كشور نوع نيا اكثر در چالش و ينگران نيا. است كيستماتيرسيغ و كيستماتيس يروشها از آن) انتقال
 چالش همچنان كه يبحث تنها اما شود دهيد ياكچوئر و ياقتصاد محاسبات قالب در است توانسته سكير مختلف يها رشته
 بهره با افتهي توسعه يها كشور طيشرا نيا در .است زيآم فاجعه خطرات و يعيطب يايبلا يها سكير بحث است زيبرانگ

 ضمن اند توانسته هيسرما يبازارها خصوصاً يمال يبازارها در مدرن ياشتقاق يابزارها و ياقتصاد نينو يها روش از يريگ
 داخل در را امر نيا مختلف يابزارها و كانالها هيناح از ردخ سطوح در آن انتقال لهيبوس سكير ينگهدار توان شيافزا

 ليدل به ها سكير نيا ينگهدار و كنترل در توسعه حال در يها كشور اما. ندينما حل كيستماتيس بطور منطقه اي كشور
علاوه بر  .اند نبوده فقمو چندان سكير انتقال نهيزم در يمال يابزارها از نهيبه استفاده امكان عدم و يمال يبازارها بلوغ عدم

 يم بشر دست از خارج آنها يبزرگ و شدت كه دارند وجود زين ها سكير ازدسته اي  يبشر دست مصنوع ريسك هاي 
 زيآم فاجعه اي يعيطب يايبلا يها سكير اي مترقبه ريغ يها سكير معمولاً اسيمق يبزرگ و بروز وسعت علت به و باشد
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 طيشرا به وابسته كاملاً است نبوده موفق كامل بطور آنها كنترل در بشر همچنان كه اه سكير نوع نيا. شوند يم دهينام
 حال .برد نام را ليس و لرزه نيزم يها سكير بيترت به توان يم ها سكير دسته نيا نيمهمتر از. باشد يم يمياقل و يطيمح
 استان در مختلف يها لابيس وجود نيهمچن و زلزله كمربند يرو بر ما كشور گرفتن قرار و ييايجغراف تيموقع به توجه با
 يابزارها يطراح و برآورد امكان يبررس هستند، بهرهيب زين ساختمان و راه يمنيا ياستانداردها از معمولاً كه مختلف يها

 وانت شيافزا نيهمچن( هيسرما و يمال يهابازار در كار و كسب ديجد يهافضا جاديا امكان سك،ير نوع نيا يبرا انتقال
  .باشد يم موضوع نيا تياهم نشانگر...) و ميتحر طيشرا در يداخل ينگهدار

  
  و پيشينه تحقيق ادبيات موضوع -2

منتشر اي  و پيچيده متعددمقالات و روشهاي به بعد،  2000از سال ، بلاياي طبيعيفجايع و ريسك سازي  مدل حوزهدر        
ترين روش در اين  اما يكي از مرسوم. ف رياضي طراحي و تبيين شده استرويكردهاي مختلبا استفاده از گرديده است كه 

سازي  روش شبيه .)Jorion,2000(باشد مي 2و ارزش در معرض ريسك 1روش شبيه سازي مونت كارلوخصوص استفاده از 
توان  ين روش مياز آن جهت با استقبال محققين قرار گرفته است كه با استفاده از اكارلو و ارزش در معرض ريسك   مونت
به اين . را برآورد نمودالوقوع بسيار نادر  هاي احتمالي تحمل فشار بار خسارات ناشي از وقوع يك زمين لرزه قريب آستانه

در اين خصوص . يافتدر حوزه اقتصاد بيمه و اقتصاد مالي مورد كاربرد وسيعي  2004از سال  ترتيب روش مذكور
  :سه گروه تقسيم كردتوان به  مي رامنتشره ترين مقالات  برجسته

برآورد پتانسيل  جهتفاده از ارزش در معرض ريسك بيني با است تحقيقاتي در زمينه بررسي مدلهاي پيش شامل گروه اول     
اشاره نمود  )Brandon,2005(براندونتحقيق  توان به مي اين تحقيقاتين از مهمتر .باشد مي بيعيخسارات ناشي از بلاياي ط

در معرض ريسك سيل امريكا را براي يك دوره  ميزان ارزش سيل در ايالتهايسازي مونت كارلو  تفاده از روش شبيهكه با اس
گذاران در صورت تحقق يك سيل قوي  از بيمه عايدشدههاي  بيمه كه با توجه به حق و نتيجه گرفت كردهساله بررسي  ده

همچنين . را دريافت نمايندد توانست ميزان خسارات وارده خود نهگذاران نخوا و بيمه شدهگران محلي ورشكست  تمامي بيمه
تحقيق  ،انجام شديكساله زماني فاصله  كه در در اين تحقيق. انجام شد )Cummins,2005(كامينسمشابهي نيز توسط  تحقيق

خصوص تحقيقات  ينالبته در ا. آمدبدست  نتايج مشابه تحقيق براندونتعريف و جنوبي هندوستان  مشابهي براي ايالتهاي
توان اشاره نمود كه  را ميو نظاير آنها  )Harington,2003(هارينگتون، )Gordon,2003(مشابه ديگري مانند تحقيقات گلدبرگ

   .مشابه دو تحقيق قبلي داشتند يو نتايج درويكر
لرزه با استفاده از  از زمين محاسبه و برآورد پتانسيل خسارات ناشي صرفاً تاكيد برگروه دوم تحقيقاتي هستند كه        
 & Bantwal(، بانتوال و كونروتر)Major,2002(ميجرمانند تحقيقات . اند داشتهسازي تابع توزيع خسارات زيان  شبيه

Kunreuther,2000(كاگس و پدرسن ،)Cox & Pedersen,2000( ،يتوهرد)Doherty,2002 ( و بنكز)Banks,2004,2005(  كه
سازي با روشهاي مختلف رياضي و آماري توابع توزيع وايبلي را برآورد و با استفاده  هاي شبيه از داده اين تحقيقات با استفاده

                                                            
1 Monte Carlo 

2 Value at Risk 
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نكته حائز اهميت در تمامي تحقيقات انجام شده محققين به . هاي توزيع پهن را شناسايي و مورد تحليل قرار دادند از آنها دم
كمتر از احتمال و گران به مراتب  يسكهاي مورد بررسي توسط بيمهبابت ر يمه دريافتيحق ب اين نتيجه رسيدند كه مبلغ

در  .ها نداشته است داري در افزايش حق بيمه پتانسيل واقعي خسارات بوده و زيانهاي متعدد و پراكنده پرداخت شده اثر معني
اند از منطقه  داشته صد واگذاريدر 60هاي اتكائي با بيش از  نامه كه بيمه محلي و يا غيرمحليمستقيم گران  اين شرايط بيمه

گران  گراني كه در ليست بيمه همچنين بيمه. ورشكستگي قادر به رهايي خواهند بود اما اين امكان براي سايرين وجود ندارد
   .اند ديده يكمتر به بالا داشتند، زيان Aگران با گريد  اتكايي خود بيمه

سئوال جديدي  خودبررسيهاي  در داين افرا .صادمالي تخصص داشتندكه در حوزه اقت استمحققين گروه سوم شامل        
   :را اضافه كردند

  "و منتفع گردند؟ كننداستفاده  انتقال ريسك روشهاي ديگراتكايي از  توانند به عوض بيمه ميگران  آيا بيمه"

تحقيقات مي توان به تحقيقات  پاسخ اين سئوال سبب بوجود آمدن مسيري جديد در تحقيقات گرديد كه از اين دسته از     
و  )Mey,2007(،مي)Choudhry,2006(چودهري، )Nawaz & Stein,2000(نواز و استين ،)Gallati,2003(گالاتي افرادي چون

توان به  مي، 1استفاده از ابزارهاي انتقال ريسكبا  آنها همگي بدنبال ارائه پيشنهاداتي بودند كه. اشاره نمود) Klein,2007(كلين
شايد اولين بار بحث انتشار اوراق . )Butt,2007(استفاده نمود 2اع شقوق مختلف اوراق بهادار ريسكبيمه اتكايي از انوجاي 

به طور جامع در بين اقتصاددانان مالي مطرح گرديد اما در حوزه انتقال سهم عدم نگهداري  1990بهادار ريسك از اوايل سال 
محققين مذكور در تحقيقات متعدد خود در . ار صحبت علمي و جدي انجام نگرفته بودگران مستقيم به بازار اوراق بهاد بيمه

شركت بيمه اتكائي و  اي آي جي ، كمبريج و آگسفورد به سفارش شركتهاي بيمه بزرگ همچون ال اس ايدانشگاههاي 
  . را بررسي نمودند ARTگران لويدز راههاي مختلف استفاده از  و سنديكاي بيمه سوئيس

گران و يا  توسط بيمه )فاجعه آميز(بلاياي طبيعيبراي اوراق بهادار ريسك  انتشارنكته قابل توجه در اين خصوص امكان       
باشد اما اين اوراق قابل خريد و فروش در بورسهاي  دولتهاي مركزي و محلي بود كه بر اساس قوانين هر كشور متفاوت مي

بر هاي مورد داد و ستد در بورسهاي بزرگ جهان بودند كه اين امر  الاتر از اكثر سهامالمللي با نرخ بهره بسيار ب داخلي و بين
نتيجه اين تحقيقات انتشار اولين اوراق بهادار ريسك در آمريكا براي برخي  .)Cummins,2006(دايافز ميجذابيت معامله آنها 

بازان بازارهاي سهام و  قرار گرفتن آنها توسط سفته بود كه با مورد استقبال 2002از ايالات سيل و يا گردباد خيز در سال 
نوع از اين اوراق براي حوادث  25به موفق در دنيا را به ثبت رساند و در حال حاضر بيش از اولين تجر اوراق بهادار

  .شود آمريكا، استراليا، ژاپن، فرانسه، آلمان و برمودا منتشر مي آميز فاجعه
سازي  هاي شبيه تا مباحث فوق را با استفاده از داده داشتاين مقاله سعي بر آن خواهد  در چارچوب مطالب مذكور       

برآورد و امكان انتشار اوراق  تهران براي شهر زلزلهوضعيت ريسك كارلو و تعيين ارزش در معرض ريسك  شده روش مونت
  .بهادار ريسك را به عنوان يك روش انتقال ريسك را بررسي نمايد

  

                                                            
1 Alternative Risk Transfer-ART 

2 Securitization 
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   نظري تحقيقمباني  -3

   آميز هاي فاجعه مباني نظري انتقال ريسك -3-1  
 مورد يگ نهيبه مباحث قالب در آن، انتقال و سكير ينگهدار حجم مقدار نيب انتخاب سك،ير مقدماتي مباحث در   
 دو اسبراس توان يم را سكير تراز حفظ اي و سكير انتقال و ينگهدار زانيمتعيين  ياستراتژ .رديگ يم قرار يبررس

 است گونه نيبد يبررس نيا نحوه. نمود يبررس 2"خسارت شده انتظار يفراوان "و 1 "خسارت انتظار مورد شدت"شاخص
 شده انتظارفراواني  و شدت اگر سك،ير انتقال و ينگهدار تيوضع دو از مختلط نهيبه نشيگز و انتخاب زمان در كه

 ،مسلط ياستراتژ در هر دو حالت ،باشد اديز مورد انتظار فراواني يول كم مورد انتظار شدتو يا اگر  كم دو هرخسارت 
بايد سهم قابل توجهي از  حتماً باشد كم مورد انتظارزياد و فراواني  مورد انتظاراما اگر شدت . بود خواهد سكير ينگهدار

و  فراوانيمربوط به ات ها و اطلاع شود كه داده ترتيب با توجه به مباحث مذكور مشخص مي بدين .كرد واگذار را سكير
  . داردانتقال يا نگهداري ريسك راهكارهاي  وجهي در شناسايي خسارت و شناختت نقش قابل شدت خسارات،

  انتخاب بهينه مختلط نگهداري و انتقال ريسك -)1(جدول 
  توضيحات خسارتمورد انتظارفراواني خسارتمورد انتظارشدت استراتژي بهينه

 كم مك ريسككامل نگهداري 
تمام ريسك به دو صورت تامين مالي شده و يا نشده 

  شود نگهداري مي

 زياد كم ريسكو انتقال نگهداري 
تمام بزرگي از ريسك نگهداري و سهم كمي انتقال 

  يابد مي

 كم زياد انتقال ريسك
سهم بزرگي يا در صورت امكان تمامي ريسك منتقل 

  شود مي
  و نه قابل نگهداري باشد ابل انتقال نميريسك نه ق  زياد زياد پرهيز از ريسك

  
 اي ديگر توان از زاويه خسارت همچنين مي مورد انتظاريسك و نقش شدت و فراواني با دانستن نقش عوامل موثر بر ر  

، بايد آن را از داخل و از محل 3اگر ريسك نگهداري شوند. نمودهداري تقسيم ه دو دسته قابل انتقال و قابل نگريسك را ب
و پرداخت شروط تواند خود به دو بخش م روش تامين مي همچنين. 6تامين مالي كرد 5هو يا تأمين نشد 4جوه تأمين شدهو

                                                            
1 Expected Severity of Loss-ESL 

2 Expected Frequancy of Loss-EFL 

3 Retained 

4 Funded 

5 Unfunded 

واگذارنده و -نفع اي رسمي بين دو طرف ذي ريزي شده اين است كه ريسك نگاهداري شده، براساس يك موافقتنامه يا توافق نامه تأمين شده يا برنامه منظور از قسمت 6
 مي يا داخلي شودريسك منعقد گردد به نحوي كه مديون متعهد شود كه منابع مقرر را در زمان و مكان معين بپردازد تا ريسك حذف يا اصطلاحاً بو -پذيرنده
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همين مورد براي قسمت تامين نشده يا برنامه ريزي نشده نيز صادق است، با اين تفاوت كه در سهم  مسلماً(شده تقسيم گردد
بطور مرسوم ريسك  ).كي كه نگاهداري شده است چندان زياد نيستنگاهداري تأمين نشده ريسك معمولاً ميزان ريس

هاي  و ريسك 3، سرمايه هاي احتياطي يا مشروط2گري ، انجام عمليات خود بيمه 1، از طريقه ايجاد كپتيوهانگاهداري شده
يك و جزء به جزء حال اگر ريسك قابل انتقال باشد، آنگاه اين ريسك از طريق تفك .شود نگهداري مي 4محدود يا صرف شده

شهاي ديگرانتقال اتكايي و رو اشتقاقي، واگذاري دارايي يا مسئوليت، انتشار اوراق بهادار، بيمه يا بيمهابزارهاي كردن يا 
  . )٢٠٠٢,.Christopher,L.C(ريسك انجام شود

ها از  بنگاه خود يسكهاير دننمو مهيب منظوره ب ييها يهمكار يبرا ييها زميمكان به اشاره عمدتاً سكير انتقال روش       
 دامنه مفهوم نيا ، 1999-2000اما پس از سال . داشت رهيغ و ها صندوق سك،ير ينگهدار يگروهها وها،يكپت طريق
 شامل را يسنت يياتكا مهيب و مهيب جز به سكير يمال نيتام يها حل راه و سكير انتقال يها شكل يتمام و يافت يتر عيوس

 & TotteEnciso(باشند يم ريسك بنگاه اقتصادي داخل در و زمان يط در سكير عيتوز به رقاد كه گرديد به نحوي

Laye2001( .بازار ط،يشرا ريسا ثبات شرط با ART "يحلها راه قيطر از مشترك يهمكار يبرا سكير تيريمد بازار 
 از را سكير از يمشخص زانيم كه است يحل راه سك،ير انتقال نيگزيجا روش و باشد يم "هيسرما بازار و مهيب مبتكرانه
جهت كاهش شدت و فراواني  سكير اقتصادي انتقال اهداف تا دهد يم انتقال عكس بر و هيسرما يبازارها به مهيب يبازارها

 يسنت بازار كه يمدرن يها سكير يبرا معمولاً دكهيآ يم بوجود يطيشرا در  ARTروش جه،ينت در. ابدي تحققخسارات 
 ييبالا اريبس ينرخها آن يبرا اي) دانند يم ينشدن مهيب سكير را آن كه چرا(ستندين آن كردن مهيب به قادر مرسوم مهيب
 نيتام انتقال، بخش قابل يها سكير بخش در تواند يم ART بحث ياستحفاظ حوزه بيترت نيبد. كنند يم شنهاديپ

  :است ريز طيشرا ART يربردهاكا نيمهمتر از لذا. ابدي ميتعم سكير ينگهدار و) شده يزير برنامه(شده
 باشد داشته وجود سكير ينگهدار زانيم از ييبالا سطح. 

 باشد سال نيچند يط پوشش زمان زانيم. 

 باشد داشته وجود سكير از يا چندگانه منابع اي باشند سكير ريدرگ منبع نيچند. 

 باشند داده قرار وششپ تحت را سكير كامل بطور اند نتوانسته يا مهيب يدادها قرار و ها نامه مهيب. 

 به كينزد اريبس آن كاركرد كه دانست سكير انتقال يبرا يروش را ART توان يم قيدق بطور مذكور مطالب به توجه با
 يا مهيب يساختارها به وابسته ART يبطوركل. )Schochlin2002(رديگ يم قرار استفاده مورد مهيب بازار در كه است ييابزارها

 در اما شد يم مطرح مهيب يبرا ينيجانش روش كي حكم در شتريب ART مفاهيم سنتي در كه چرا ستين يسنت يياتكا مهيب و
 با اما. ماند يم است، هيسرما بازار يابزارها هيشب شتريب كه سكير نينو محصولات كاركرد بخش به شتريب ART ديجد طيشرا
 ؛ART محصولات يبطوركل. دانست مهيب بازار نمالي جانشي مشتقات از توان يم را ART محصولات حرفها نيا تمام

                                                            
1 Captives 

2 Self-insurance 

3 Contingent Capital 

4 Finite Reek 
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 كه يبطور ،باشند يمن ارائه قابل يياتكا اي ميمستق مهيب يشركتها قيطر از كه است ييراهكارها اي و ساختارها قراردادها،
 ارائه يبرا ار خود يمال هيبن اي و واگذار) يحقوق اي يقيحق از اعم(افراد به را خود يها سكير تا سازند يم قادر را هاشركت
  ).Stultz2004,Lee & Yu2002(كنند تيتقو ديجد ياعتبار نيتام قيطر از بهتر خدمات

    آميز فاجعه مباني نظري اوراق بهادار ريسك -3-2
بيمه اتكايي يا يك يك شركت يا مستقيم و ، اوراق توسط يك شركت بيمه آميز در اوراق بهادارسازي ريسك فاجعه      

ريسك اصلي اين . گذاري خريداري مي شوند شوند و توسط مؤسسات سرمايه منتشر مي گذار، ظز و قانوننا سازمانشركت و 
 "واقعه بيمه"يا سرمايه اصلي بستگي به وقوع يا شدت يك /مي باشد و پرداخت بهره و 1"ريسك حداكثري"يك  اوراق
يا بلاياي (آميز يا فاجعه شرايط جوي اوراق "، "اوراق قرضه حادثه"بازار براي اوراق بهادار مرتبط با بيمه شامل . دارد

شود،  مي 3"اوراق بهادار قابل فروش با قيمت مورد انتظار"و   2"اوراق قرضه جمع آوري شده قابل معامله عمر"، ")طبيعي
  .باشد مي آميز بر اوراق فاجعهتاكيد در اين مقاله اما 

كند و  منتشر مي 4(SPV)را از طريق يك شركت با هدف خاص آميز هفاجعيك شركت بيمه يا بيمه اتكايي اوراق بهادار      
شوند، مورد تعهد  دهد كه از وقايع بيمه اي مشخص ناشي مي يا سرمايه اصلي را براساس خسارتهاي قرار مي/پرداخت بهره و
بيمه گر /يمه گرشد كه ببا اگر خسارتها بيشتر از يك حد نصاب از پيش تعيين شده شوند، ديگر نياز نمي. دهد  خود قرار مي

ايجاد  5"عرضه جديد براي ريسك جديدي"از طريق اين ساختار بنيادي، . گذاران بهره پرداخت كنند اتكايي به سرمايه
با مواجهه يا ارزش ( پذيري خريدار ارزشي موسوم به ارزش مشخصي كه در حكم ميزان ريسكناشر يك ميزان : شود مي

اين امر . منتقل مي كند )ريسكشبا پايين آوردن احتمال بروز (گذاران بازار سرمايه ه سرمايهرا ب است ء هر سهمبه ازا) ريسك
كند و جريان وجوه نقد  را فراهم ميهاي احتياطي جبران خسارات  سطح ذخيرهسرمايه و گر به ميزان  وابستگي بيمهكاهش 

  .نمايد عظيمي را به بازارهاي سرمايه سرازير مي
گذاران و  كننده، سرمايهاي مختلفي از جمله شركتهاي منتشربيمه به طرفهآميز  ريسكهاي فاجعهازي اوراق بهادارس      
معمولاً يك (ننده يا واگذارنده تكايي با قيمت بالا، شركت منتشر درواقع در طي يك بازار بيمه ا. رساند ها سود مي واسطه
علاوه بر . م تامين مالي خسارت بمنظور مديريت ريسك استفاده كندبيمه اتكايي از اين مكانيز جاي خريدتواند به  مي) گر بيمه

طريق شركت با هدف خاص  شوند و از بندي مي بهاداركوتاه مدت بستهگر مجدداً در اوراق  اين، از آنجايي كه ريسكهاي بيمه
عمليات قوي پوشش ريسك سلامت و پشتوانه  از احتياج نيستگذاران فروخته مي شود، بيمه گر واگذارنده ديگر  به سرمايه

گذاران با خريداري اوراق بهاداري كه محتمل است  همچنين، سرمايه .گر اتكايي نگران باشد انتقال مجدد ريسك توسط بيمه
  . سود ببرد ،ارتباط كمي يا هيچ ارتباطي با ديگر دارائيهاي ريسك در پرتفوليوشان داشته باشند

                                                            
1 Peak risk. 
2 Life securitization bonds 

3 Residual value securities 
4 Special Purpose Vehicle. 
5 New risk supply . 
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ايجاد كردن . مراه مي شوندتبط با بيمه همچنين با معايب و هزينه هاي به خصوصي هحال منفعتهاي اوراق بهادار مربهر       
ها، تهيه سند، جلب توجه بانكهاي سرمايه گذاري به خريداري اين  SPVكه برمبناي هزينه هاي مربوط به تشكيل ساختاري 

، انجام مطالعات تحليلي در ارزيابي و ) اگرچه روابط قراردادي يا حرفه اي با شركت بيمة دريافت كننده پوشش ندارند(نشر 
بازار و  در نقدينگيت عدم وجود همچنين، در وضعي. تواند نسبتاً گران باشدمي ،گذاري اوراق بهادارو غيره مي باشد قيمت

قدينگي بنابراين وضعيت ن. آيد بوجود مي معايب ديگري براي انتشار ها، و ستد تاميني مناسب براي واسطه فقدان ابزارهاي داد
 به اين ترتيب. براي موفقيت اجراي سياست اوراق بهادارسازي بسيار مهم مي باشد 1)استانداردسازي(سازي مناسب و يكسان

هاي جايگزين تامين مالي  كه ديگر روش پذير هستند زمانيمنفعت توجيه/تنها در چارچوب هزينه آميز فاجعهاوراق بهادار 
البته در برخي . و يا سود ناشي از اين واگذاري بسيار زيادتر از قيمتهاي انتقال آنها باشد تر گراناتكائي   مانند بيمهخسارت 

مواقع به علت تزريق نقدينگي سرگردان از ناحيه فروش اوراق به بازارهاي سرمايه و توسعه اشتغال در اين بازارها اين روش 
در (فرار از ركود در معاملات بازارهاي سرمايه نيز تواند به جز يك روش انتقال ريسك در حكم يك سياست اقتصادي  مي

به جز دلايل بطور معمول  .به حساب آيد به شرط آنكه ابزارهاي سياستي و كنترلي بازار سرمايه كارا باشند) مقياس بزرگ
اگرچه بازار  .آيند مياتكايي بوجود  هايدر بازارمناسب ظرفيت  عدم وجودبدليل بيشتر  آميز فاجعهاوراق قرضه الذكر،  فوق

انتظار مي رود كه به رشد و اما ، بيمه اتكايي نسبتاً كوچك مي باشدهنوز در مقايسه با بازارهاي سنتي بيمه و  اين اوراق
اعمال يك بررسي و موازنه مهم برروي شيوه هاي قيمت گذاري و بيمه گري در بازارهاي سنتي بيمه و بيمه اتكايي ادامه 

  . دهد
  

  كارلو  مونتسازي  با استفاده از روش شبيه ارزش در معرض ريسكه متدولوژي محاسب -4
ارزش سرمايه مورد  ،اولفرض  .دو فرض به طور ضمني پذيرفته مي شود )VaR(براي محاسبه ارزش در معرض ريسك       

 ـثابـت ب  معيارهاي ريسكها و  ه عبارتي مولفهيا ب باشد  فق زماني مورد بررسي بدون تغيير بحث در ا ارزش  ،دومفـرض  .دمان
از توزيـع    VaRدر شرايط معمـول و متـداول،  . گذاري شود تبه قيمت جاري بازار، قيم سرمايه موجود در افق زماني هدف،
باشـيم   بدنبال آن مي Cدر يك سطح اطمينان معين به نحوي كه . استخراج مي شود F(W)][ احتمال ارزش آتي ارزش سرمايه

ــا ــن   تـ ــداد ممكـ ــدترين رخـ ــو *Wبـ ــابيمري را طـ ــدار    بيـ ــن مقـ ــاوز از ايـ ــال تجـ ــه احتمـ ــد C ،كـ :                 باشـ





*

)(
w

dwwfC   يا به گونه اي كه احتمال ارزش كمتـر CW* ، (1-C) باشـد :pwwpdwwfC
w

)()(1 *
*

  
در 

د كه برابر با عددي است كه احتمـال تجـاوز از آن برابـر بـا مقـدار ثـابتي       كوانتيل توزيع ناميده مي شو*W عدداين شرايط 
 ـ  VaRمحاسـبه  ها، نظير توزيع نرمال تعلق دارد  بازده به خانواده خاصي از توزيع توزيعكه اگر فرض شود . باشد مي ور بـه ط

سـرمايه بـا اسـتفاده از يـك      از انحراف معيـار ارزش  مستقيماً  VaRدر اين صورت عدد . قابل ملاحظه اي ساده خواهد شد
اين روش گاهي اوقات روش پارامتريـك خوانـده   . ضريب عامل كه به سطح اطمينان بستگي دارد، قابل استخراج خواهد بود

  . مي شود، زيرا در بر دارنده تخمين پارامترهايي نظير انحراف معيار مي باشد

                                                            
1 Standardization. 
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هاي ساده كننده اي است كه ممكن است در حالت كلـي بـر    به روش پارامتريك، مبتني بر فرض VaRدر عمل محاسبه       
و اكثر توزيع هـاي حقيقـي داراي   براي مثال فرض اين كه توزيع بازده نرمال باشد، معمولاً فرض درستي نيست . قرار نباشند

عمده اي از  همين امر باعث شده است كه بخش. )باشند ميبعضاً توزيع هاي واقعي داراي چولگي نيز (ستنده 1هاي سنگين دم
       . )1385، پيكارجو و شهريار(باشد هايي براي پرداختن به اين مسائل زش در معرض ريسك به دنبال راه حلادبيات ار

طـور اعـم از فروضـي     مدل هاي رياضي در حيطه مديريت مالي و اقتصاد به طور اخص و در حيطه علوم انسـاني بـه         
به عنوان مثال در مدل اقتصادي مطرح كينزي فرضي مبني . ليل سيستم را كاهش دهدكه سطح پيچيدگي براي تح برخوردارند

روش  ئه تئوري هاي خاص خـود را مـي دهـد و   اين فرض به اين مدل اجازه ارا. بر ثبات قيمت ها در طول مدل وجود دارد
VaR سه روش پايـه و اصـلي بـراي محاسـبه     بطوركلي . نيز از اين حالت مستثني نمي باشدVaR  روش (، روش پارامتريـك

 & Peykarjou(وجود دارنـد سازي تاريخي و روش شبيه سازي مونت كارلو  ، روش شبيه)دلتا نرماليا  كواريانس –واريانس 

Shahriar,2008( .  

 به علت وجود فرض اساسي وجود تابع توزيـع نرمـال، امكـان    ) دلتا نرماليا  كوواريانس –واريانس (در روش پارامتريك
، ها به علت وجود توابع توزيع غيرنرمال اكثر بررسيدر بسيار محدودي در بررسيهاي ريسكهاي نامتقارن دارد و  اي استفاده
 .باشد استفاده از آن ممكن نمي امكان

   روش شبيه سازي تاريخي براي برآورد ارزش در معرض ريسك، فرض خاصي در مورد توزيع تغييرات عوامل در هرچند
اين روش چنين فرض مي كند كه توزيع تغييرات  در عوض،اما  .و بر پايه تقريب خطي قرار ندارد بازار در نظر نمي گيرد

در اين روش فرض بـر ايـن   . باشند ميدوره گذشته  Nاحتمالي عوامل بازار براي دوره بعدي مشابه توزيع مشاهده شده در
بـه  . با توزيع گذشته آن يكسان است تمال عيناًو توزيع اح بوده مانند رفتار گذشته آنشاخص مورد بررسي است كه رفتار 

بر آن اساس پرتفوي موجـود نيـز مشـابه     عبارت ديگر تغييرات پارامترهاي بازار در گذشته مورد ارزيابي قرار مي گيرد و
گذشته به آينـده نسـبت    تغييرات گذشته ارزيابي و ريسك آن محاسبه مي شود به اين صورت تغييرات پارامترهاي بازاردر

رضـي  لذا بديهي است اين فرض بـراي ريسـكهاي فجـايع و بلايـاي طبيعـي ف      .وتغييرات آتي تخمين زده مي شوند ادهد

                                                            

1 Fat  tails، دم، كشيدگي است كه عبارت است از توان چهارم مورد انتظار شوك  يك معيار استاندارد از سنگيني)( 4
tSE اين بدان معناست كه تخمين . است

كشيدگي آن است كه احتمال حركات خيلي كوچك و خيلي بزرگ در مقدار متغير بازار را . خيلي حساس است كشيدگي نسبت به بازده هاي فوق العاده بزرگ،
اگر بخواهيم مقدار ارزش در معرض ريسك بازارهاي بنيادي را اندازه گيري كنيم آن گاه يك . دهد، در حالي كه احتمال حركات متوسط كاهش مي يابدافزايش مي 

ن اين عدد بزرگ تر است براي دم هاي سنگي. معيار مناسب تر از سنگيني دم، تعداد انحراف معيارهاي مرتبط با مقادير بحراني توزيع بازده ارزش سرمايه خواهد بود
)(چولگي مقدار مورد انتظار توان سوم شوك هاست  3

tSE .بازده هاي منفي بزرگ معمول تر از بازده شود تا  چولگي منفي كه سبب ميتوان در  دليل اين امر را مي
بيشتر بازده هاي بنيادي معمول، هم از چپ و هم از . بت به توزيع نرمال داردتري نس در بيشتر بازارها شوك بازده، دم هاي سنگين. هاي مثبت بزرگ شوند، دانست

دم هاي . بطوركلي دلايل نظري بسياري براي دم هاي سنگين وجود دارد. راست، هم در افق هاي زماني كوتاه مدت و هم در افق هاي بلند مدت، دم هاي سنگيني دارد
كه به معني تغييرات گسسته غير منتظره در قيمت هاست و  "پرش ها"از اين ميان تمركز بر روي . ن است ايجاد شوندسنگين به واسطه انواع مختلفي از مدل ها ممك

بسياري از دم هاي سنگين را مي توان با .  كه به صورت تصادفي در طول زمان و با اندكي سماجت تغيير مي كند، بيشتر است "تصادفي) تغيير پذيري( نوسانات"
گاه نتيجه  تصادفي تعيين شود، آن ايده اين است كه اگر واريانس  مورد استفاده براي توليد بازده هاي نرمال به صورت. توضيح داد "توزيع هاي نرمالتركيب "ايده 

است كه اگر چه بازده هاي  مبناي اين فرض غيرنرمال نتايج مشاهده شده در يك سري زماني برسازي  واقع رويكرد سنتي به مدل  رد.كلي داراي دم سنگين خواهد بود
 .باشند مينرمال  ،اند غيرشرطي نرمال نيستند اما بازده هايي كه به طور مناسب مشروط شده
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طراحي الگوي توليد كننده ي 
 داده ها

مجموعه داده توسط الگو  Mتوليد 
  در حضورجمله ي اخلال

  ̂مقدار براي M تخمين 

 ̂تعيين توزيع و خواص 

ــوم   ــدار معل مق
 ــه از جامعــ

 مرحله ي قبل 

 مقايسه ي نتايج

در بررسيها خواهد بود كه اين امر از غنا و دقت بررسيهاي ريسك به مقداري زيادي خواهد محدودكننده و توام با تورش 
 .كاست

      براي ابزارهاي مالي روش فرض نرمال بودن توزيع بازدهي، ر اين د. مونت كارلو است ازيس شبيه روش، روشسومين
سازي مونت كـارلو از اطلاعـات تـاريخي اسـتفاده      در روش شبيه. نيستباشند الزامي  كه داراي تابع بازدهي غيرخطي مي

رايانـه سـاخته   سازي شـده زيـاد كـه توسـط      هاي شبيه شود بلكه با استفاده از فرايندهاي تصادفي و استفاده از نمونه نمي
 . رسد بيني تغييرات آتي به انجام مي شود، پيش مي

 :ر معرض ريسك عبارتست ازسازي مونت كارلو براي محاسبه ارزش د مراحل شبيه

  .تعيين فرايندهاي احتمالي و پارامترهاي فرايند براي متغيرهاي مالي )1
هاي مشـخص   سازي توزيع هاي فرضي از شبيه متتغييرات قي. سازي فرضي قيمت براي كليه متغيرهاي مورد استفاده شبيه )2

 .آيند شده به دست مي

سازي شده و محاسبه  هاي شبيه و بازده دارايي از روي قيمت tهاي مالي در زمان  محاسبه و تعيين قيمت دارايي يا دارايي )3
 .tگذاري در زمان  ارزش پرتفوي سرمايه

 .بار به منظور تشكيل توزيع احتمال ارزش پرتفوي 10.000يا  1000به دفعات زياد مثلاً  3و  2تكرار مراحل  )4

)(گيري ارزش در معرض ريسك در سطح اطمينان  اندازه )5 1 سازي شده بازدهي  از روي توزيع شبيه)( iP  و زمانt.  
  ساختار يك مطالعه مونت كارلو  -2شكل
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هـاي   تا با آن بتوان خـواص تخمـين زننـده   است با الگوريتم تكرار روش مطالعه مونت كارلو يك تمرين شبيه سازي         
هاي تكرار شونده حجم نمونه را آنقدر افزايش  در اين روش بواسطه نمونه. هاي كوچك را بررسي كرد برآورد شده در نمونه

هـاي   هاي بزرگ باشد، سپس ويژگي تخمين زننـده  روش مونت كارلو، تخمين زننده نمونهدهند تا تخمين بدست آمده از  مي
كاربرد مطالعات مونت كارلو بواسطه ي گسترش فن آوري محاسباتي توسط كامپيوتر . كنند نمونه كوچك را با آن مقايسه مي

طراحـي  ) الـف : ت كارلو عبارتست ازمون يك مطالعهايده عمومي .روز به روز در مطالعات اقتصادي سنجي بيشتر  مي شود
بكارگيري مجموعه ) جي مصنوعي توسط الگوي مرحله قبل، توليد چندين مجموعه داده ها) بالگوي توليد كننده داده ها، 

  .ها سي خواص توزيعي تخمين زنندهراستفاده از اين تخمين ها براي بر) وهاي الگو،  تخمين زننده داده هاي مصنوعي براي
iii:  گيـريم  الگوي رگرسيوني ساده خطي را بصورت ذيل در نظر ميروش در اين     UXY     سـريiX   بـاn  

سـپس بـه    ).iXتصادفي بودن فرض غير( كنيم هاي تكراري مونت كارلو ثابت و بدون تغيير فرض مي مشاهده را در آزمايش
 و  هستند و با فرض اطلاع از پـارامتر ) استاندارد ( كه داراي توزيع نرمال iUبار با توليد سريهاي تصادفي  mتعداد 

12اكنـون بـا رگـرس كـردن     . است مـي كنـيم   iYمشاهده براي  nراي سري كه دا mجامعه اقدام به توليد ,,, ii
m YYY

i
 

 ni ,,2,1   ًدقيقاm  12تا تخمين زننده ي ˆ,ˆ,,ˆ  m  12و بطور مشابه ˆ,ˆ,,ˆ  m  بـا  . بدست مـي آوريـم  را
 برابر بـا   ̂اميد رياضي برابر با  ̂هاي بدست آمده مي توان نشان داد كه اميد رياضي ̂ها و  ̂ميانگين گيري از

  .نمودار ذيل فرآيند آزمايش مونت كارلو را نشان مي دهد . تاس
  مرحله اي مونت كارلو mتوليد داده ها در يك مطالعه شيوه   -3شكل

  
jسپس با رگرس كردن 

iy ها برix  مي توان بهĵ اين را مي توان به عنوان بخشي از يك آزمايش مونت . دست يافت
  . كارلو مشاهده كرد 

  مرحله اي مونت كارلوmدر يك مطالعه  ̂شيوه ي تخمين ضرايب مجهول   -4شكل
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سازي و تخمين پارامترهاي مجهول  اگر تعداد دفعات شبيه  m ميـانگين  ( اد كه اميد رياضيتوان نشان د افزايش يابد، مي
ه در بعد رد كتوان ادعا ك مي با  ̂در صورت برابر بودن اميد رياضي. است با پارامتر مفروض  ̂تخمينهاي ) حسابي

  .هاي حداقل مربعات معمولي نااريب هستند آزمايشگاهي تخمين زننده
  
  

  ̂اميد رياضي   -5شكل

  
آيند كه با رسم تابع توزيع ايـن   هاي مورد نياز با تكرارهاي انجام شده سري از دادها بدست مي بهرحال پس از توليد داده     
پـس از آن در   اي كه فعاليـت  ير محاسبه شده ارزش در معرض ريسك را در آن مشخص و حد و آستانهتوان مقاد ها مي داده

در ايـن قسـمت لازم بـه توجـه اسـت كـه       . گيرد را تعيين و تحليل را ادامـه داد  رشكستگي قرار ميمعرض زيان مطلق و و
افزارهاي  بدون دسترسي به كامپيوتر و نرم ودهد  ترين بخش اقتصادسنجي را تشكيل مي بكارگيري تحليل رگرسيون كه اساسي

نويسـي بـراي    اي و برنامه هاي محاوره اي از نرم افزار خوشبختانه امروزه طيف گسترده. كند غيرقابل تصور جلوه مي تخصصي
، GAUSS ،EViews ،Microfit ،Shezam ،Stata ،EasyReg ،MATLABنـرم افزارهـاي   . انجام تحليل رگرسيون وجـود دارد 

SAS ، ...از مهمترين اين نرم افزارها هستند .  
  
 ي مونت كارلو طراحي و فرمول نويسي يك برنامه شبيه ساز -برآورد مدل -5

ها در مقياس بـزرگ بـا اسـتفاده از     نت كارلو يك روش براي توليد دادههمانگونه كه عنوان گرديد روش شبيه سازي مو     
با  2و پارامتر شكل )β(، پارامتر بتا1اين شرايط با داشتن پارامتر مكان يا استقراردر . اي يك سري زماني مي باشد اطلاعات پايه

با اسـتفاده   در اين شرايط. طراحي فرمولي بر اساس اعداد تصادفي مي توان يك سري جديدي با تعداد زيادي تكرار ساخت
  .سازي مونت كارلو انجام داده شده استاز پارامترهاي فوق به ترتيب زير شبيه 

                                                            
1 ( KURTOSIS) LOCATION PARAMETER: 

  مفهوم كشيدگي را در تابع توزيع بيان مي كند .نشاندهنده قله مندي يك توزيع احتمال است 
2 (SKEWNESS) SHAPE PARAMETER: 

در بررسي ضريب چولگي هدف اين است كه داده هاي ما نسبت به منحني نرمال به چه ميـزان كـج مـي    . ا توجه به اين فاكتور چولگي تابع توزيع مشخص مي شودب
 .باشد و نشان دهنده ميزان عدم تقارن توزيع احتمال است
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به بيمه گذاران و متقاضيان ارائه  زلزله) بطور اخص(فجايع طبيعي و ) بطورعام(در بازار بيمه، بيمه مستقلي براي ريسك       
در ايـن مطالعـه مـا     رو از اين. گردد، بلكه پوشش زلزله به عنوان ريسك تبعي بيمه آتش سوزي در اين بازار وجود دارد نمي
بـه بناهـا و سـاختمانها    سال اخير  30كه طي را  1سوزي كه خسارات جزئي و كلي ت آتشاهاي ساليانه مربوط به خسار داده

زلزلـه  در اثـر بـروز   ايم چرا كه  را به عنوان متغير جانشين خسارات زلزله در نظر گرفته هاو آن اند، استخراج كرده وارد آورده
شـدن   شكسـته  فشار قـوي، تخريـب پسـتهاي بـرق،    ميزان ريشتر زلزله، حوادثي بعدي آن نظير قطعي كانالهاي نظر از  صرف
همگي سبب بروز خسارات مضاعفي بر ساختمانها خواهند شد و ساختمانها با توجه بـه عمربنـا و كيفيـت    ... و  هاي گاز لوله

لذا در شرايطي كه آمارهاي مـوثقي  . مصالح بكار رفته و طراحي مهندسي مقاوم در برابر زلزله خسارات متفاوت خواهند ديد
اي اتفاق نيافتاده باشد كه سوابق خسارتي  اي نزديك زلزله در مطالعات وجود نداشته باشد و يا در گذشتههاي گذشته  ز زلزلها

ري بر استفاده  ري و مونيخ سوئيس تحقيقاتتوصيه شركتهاي معتبر محاسبه ريسك مانند مركز سازي باشند، آنگاه  آن قابل شبيه
و زلزلـه هـر    سوزي اين امر همانگونه كه ذكر شد اين است كه خسارات ناشي از آتشدليل . باشد مي سوزي از آمارهاي آتش

   .دو به نحو موثري بر عمر بنا و كيفيت ساخت موثر بوده و به شدت همبستگي دارند
ران شود در شهر ته مشخص مي 1386-1356سوزي به وقوع پيوسته در تهران در خلال سالهاي  با بررسي آمارهاي آتش       
هاي گزارش شده و مبالغ كل خسارت ناشي از آنها روبه ازدياد بوده به طـوري كـه ارزش خسـارات وارده بـه      حريقتعداد 

بـا  . در سالهاي اخير رشد چشـمگيري يافتـه اسـت   به بعد سيري فزاينده گرفته و اين رقم  1368ساختمانهاي مذكور از سال 
بهـاي  افـزايش ارزش  شود كه  مشخص مي ه به وزارت كشورتوابس ها نشاني آمارها و گزارشات منتشره سازمان آتشتوجه به 
به علت پيـري بناهـا و سـاخت    ساختمانها و مصالح و تاسيسات آنها از يك طرف و از طرف ديگر  )ارزشهاي عياني(ساخت

، علت اصلي آورند هاي نه چندان بزرگ آسيبها و خسارات بزرگي بر ساختمانها به بارشود تا حريق غيرمهندسي كه سبب مي
  .اين افزايشهاي انفجاري بوده است
  سوزي در شهر تهران بررسي آمارهاي خسارات ناشي از آتش - 6شكل 

                                                            
1 Total Loss 
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در اين تحقيق  بيمه حق(سرمايهكه يك رابطه يك طرفه بين متغير  گرنجر مشخص شد در ادامه با توجه به آزمون عليت         
ني كه حاصلضرب نرخ ريسك در سرمايه مورد بيمه بوده و به دليل عدم وجود و دسترسي به به عنوان نماينده و متغير جانشي
دارد بـه  سوزي وجـود   و خسارت آتش) رود در اكثر تحقيقات به عنوان جانشين آن بكار ميبيمه  مبالغ سرمايه مورد بيمه، حق

مشخص ي باشد همچنين با بررسي ريشه واحد سوزي در هر دوره تابعي از متغير حق بيمه آن م نحوي كه ميزان خسارت آتش
لـذا  و  )مراجعه گردد1به ضميمه(باشد ميكينون  يافته بزرگتر از ارزش بحراني آزمون مك فولر تعميم آزمون ديكي هاي ه تمامي آمارهك شد

، پـذيرش فرضـيه صـفر    1بـرا  و از آنجائيكه با توجه به احتمال آماره جـارك اي ريشه واحد نمي باشد و هيچ يك از متغيرها در سطح، دار
تـوان فـرم    ترتيب مـي  به اين. )مراجعه گردد 2به ضميمه(باشد نرمال مي مورد بررسياختلال توزيع  پسشود  وجود توزيع نرمال قبول مي

   :زدتخمين  )OLS(حداقل مربعات معمولي با روشزير را رگرسيون خطي 

        LOG(LOSS)= 0/86 LOG(CAPITAL) + [MA(1)=0/37]                                                                                           
                                                                                                                                   )9/2  (           )4/77( t-statistic:    

                                                                                                                    6/1DW=           97/0 =2R          

  .)مراجعه گردد 3به ضميمه(خواهد بود 86/0 برابر )β(به اين ترتيب ضريب بتا 
هاي اساسي متغير خسارت به جاي متغير شـكل مقـدار چـولگي سـري زمـاني لگـاريتم        از شاخص با استفاده در ادامه        

 97/2و  -61/0زماني لگاريتم خسارت يعني به ترتيـب اعـداد    خسارت و به جاي متغير استقرار مكاني، مقدار كشيدگي سري
مراحـل قبـل، مشـخص    اعـداد اسـتخراجي    با توجه به .تكرار انجام مي دهيم 1000سپس شبيه سازي را براي . گيرد قرار مي

حادثه ممكنه انجام دهـيم   1000ها و اعداد مذكور براي  اساس شاخصرا بر سازي تصادفي مونت كارلو گردد كه اگر شبيه مي

                                                            
1 Jarque-Bera 
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و پايه خسارات احتمالي را بر اساس آمارهاي اعلامي وزارت كشور و كميته بحران ملي اين وزارتخانه با بروز حداقل زلزلـه  
تـوانيم   گـاه مـي  رد ريال در نظر بگيـريم آن ميليا 69،100يشتري بررسي نماييم يعني معيار خود را خسارت جدي اوليه ر هفت
   ).1383پيكارجو،(ي زماني خسارت احتمالي را بسازيمسر
  
  تحليل نتايج  و  تجزيه -6

لرزه به عنوان خسارتي تبعي از  زمين يسكرسوزي كه  مراحل مورد اشاره و برآورد تابع زيان و خسارات آتشبه با توجه      
گردد و همچنين بـرآورد عـددي مقـدار     هاي آن ثبت مي و داده بندي دستهبيمه كشور  هاي صنعت نامه اين نوع ريسك در بيمه

  :و مورد تحليل قرار دادتوان شكل زير را رسم  ارزش در معرض ريسك مي
  كارلو زي مونتسا تابع توزيع خسارت برآورد شده از روش شبيه - 7شكل 

  
بدين ترتيب با داشتن سري جديد خسارت ناشي از زلزله احتمالي شهر تهران مي تـوان جـدول توزيـع خسـارت را               

 1ارزش در معرض ريسـك  در اين شرايط با داشتن تابع توزيع خسارت و مقدار استخراجي. استخراج نمود زير مطابق جدول
كـه معـادل   ) سرمايه ذخاير و(پرداخت كل صنعت بيمه كشور ال و اينكه حداكثر توان بازميليارد ري 5/59586با عددي معادل

اول شـامل كليـه    منطقـه توزيع مذكور را به سه منطقه تقسيم نمود كـه در آن   ناحيهميليارد ريال مي باشد مي توان  50،000
اسـت كـه شـامل     اي ناحيهد ريال و منطقه سوم هزار ميليار 60تا  50ميليارد ريال، منطقه دوم بين  50،000خسارات كمتر از 

گردد كه در منطقه اول نـوع خسـارت    شرايط مشخص ميدر اين . هزار ميليارد ريال را نشان مي دهد 60خسارات بزرگتر از 
ت اس اي منطقهاما منطقه دوم . كاملاً توسط شركتهاي بيمه قابل پوشش و نگهداري مي باشد و مقداري از آن قابل انتقال است

اسـت كـه اصـلاً     ريسكاز  پرهيزكه شركتهاي بيمه ريسك آن قسمت را حتماً بايد منتقل نمايند و منطقه سوم ريسك، منطقه 
دراين شرايط تمركز ما بر مناطق اول و دوم است كه مشخص مي كنـد در منطقـه اول بـدليل     .نبايد تحت پوشش قرار گيرد

از طريق انتشار اوراق  توان ا نگهداري نمايند اما ريسكهاي ناحيه دوم را ميتر شركتهاي بيمه مي توانند ريسك رريسك پايين
ميليـارد ريـال    10حجم قابل انتشار اوراق به ميـزان  و گردد هزار ميليارد ريال آغاز مي 50كه آستانه آن از  بهادار، منتقل كرد

                                                            
1 Value at Risk 
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ك و در شرايط ريسكهاي بالاتر، از طريـق بيمـه   هاي پايين انتشار اوراق بهادار ريسدر منطقه دوم در شرايط ريسك .باشد مي
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