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Abstract 

Objective 

Given the importance of insurance-linked securities (ILS) as effective instruments for the 

development of financial markets, the main objective of this study is to price catastrophe 

reinsurance securities related to earthquake risks in Iran. Unlike most previous studies—

especially in the Iranian context—that have primarily focused on theoretical frameworks and 

preliminary feasibility analyses, the present research addresses one of the most challenging 

aspects of the topic by emphasizing the practical pricing of these instruments. Relying on 

real-world data, this study examines the pricing of catastrophe bonds under various 

conditions, including single-period and multi-period structures. Additionally, the impact of 

different levels of risk premiums is analyzed, considering the heterogeneity in investors’ risk 

preferences. 

  

Methods 

This research is classified as applied research in terms of its objectives and as analytical 

research in terms of its analysis methods. The study utilizes real data from the Seismology 
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Center of the Geophysics Institute at the University of Tehran, covering the years 2006 to 

2018 (considering data accessibility limitations). Additionally, to calculate the bond prices, a 

standard risk-neutral pricing tool suitable for Iran's infrastructure has been employed, with 

the analysis conducted using R software. 

 

Results 

In this study, we aimed to calculate the prices of catastrophe bonds related to earthquakes in 

both a single-period (one year) and a multi-period (five years) framework using equilibrium 

pricing theory. The results indicate that as the frequency of repetitions within the pricing 

model structure increases, the price variance decreases significantly, suggesting that the 

model is both consistent and computationally efficient. It is worth noting that although the 

decline in bond prices with increasing maturity is a theoretically predictable phenomenon, 

the findings of this study, based on real-world data, indicate that this decline is significantly 

more pronounced and meaningful over longer-term horizons than what is merely suggested 

by theory. This insight serves as an important warning for financial instrument designers in 

the insurance industry and potential investors, emphasizing the need for greater caution in 

selecting bond maturities to avoid a substantial reduction in expected returns. Additionally, 

bond prices are also reduced when the risk-reward ratio component increases. In other 

words, the lower the risk-reward ratio, the more willing buyers are to pay a higher price for 

the bonds. 

 

Conclusion 

The results of this research enabled the precise calculation of the prices of catastrophe bonds 

specifically for earthquakes. By comparing the one-period and multi-period models, as well 

as considering various risk premiums, the findings align with existing theories on security 

pricing. Given the necessity of this discussion, especially in light of Iran's earthquake risk, 

this model presents an effective approach for pricing catastrophe insurance securities related 

to earthquakes. It allows for the transfer of earthquake insurance risk from the insurance 

market to the capital market, capitalizing on the potential to attract risk-seeking investors 

who are looking for appealing investment opportunities. Overall, the issuance of insurance 

securities not only helps address liquidity challenges faced by insurance companies but can 

also contribute to reducing excess liquidity in the economy, thereby supporting inflation 

control. 

 

Keywords: Insurance-linked securities, Pricing of securities, Risk-neutral valuation, Risk 
transfer. 
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 چکیده

 اوراق  گهذاریقیمت  پهژوهش،  ایهن  اصلی  هدف  مالی،  بازارهای  ۀتوسع   برای  مناسب  ابزاری  عنوانبه  بهادار  اوراق  اهمیت  به  توجه  با  هدف:

 یهایبررسه  به  هعمد  طوربه  که  رانیا  در  ژهیوبه  ن،یشیپ  مطالعات  اغلب  برخلاف  است.  ایران  در  زلزله  رشته  آمیزفاجعه  اتکایی  ایبیمه  بهادار

 یکهی  به  اوراق،  نیا  یعمل   یگذارمتیق  بر  تمرکز  با  حاضر  ۀمطالع   اند،پرداخته  یامهیب  بهادار  اوراق  ۀنیزم  در  هیاول  یهایسنجامکان  و  ینظر

 بههادار  اوراق  مهتیق  ،یواقعه  یههاداده  بهر  هیهتک  بها  هش،پهژو  نیها  در  است.  کرده  ورود  یموضوع  چنین  زیبرانگچالش  بسیار  هایبخش  از

 سهطو   ریتأث  ان،یم  نیا  در  و  شده  بررسی  ،یادورهچند  و  یادورهکی  یساختارها  شامل  مختلف،  طیشرا  در  زلزله  سکیر  با  مرتبط  زیآمفاجعه

 است. شده  لیتحل   گذارانهیسرما  انیم  یاقهیسل  تفاوت به  توجه با زین  سکیر  پاداش  مختلف

های تحلیلی است. در این وتحلیل، از نوع پژوهشهای کاربردی و از لحاظ روش تجزیهاین پژوهش از لحاظ هدف، از نوع پژوهش  روش:

)بها در نظهر گهرفتن   1397تها    1385های  نگاری مؤسسۀ ژئوفیزیک دانشگاه تهران، مربهو  بهه سهالهای واقعی مرکز لرزهمطالعه، از داده

ی خنثه  –گذاری استاندارد ریسهک  ها( استفاده شده است. همچنین برای محاسبۀ قیمت اوراق، از ابزار قیمتمحدودیت در دسترسی به داده

 های کشور ایران استفاده شده است.متناسب با زیرساخت

ها در حالهت آمیز رشهته زلزلههگذاری تعهادلی، بهه محاسهبۀ قیمهت اوراق قرضهۀ فاجعههدر این مطالعه با استفاده از تئوری قیمت  ها:یافته

ای )پنج ساله( اقدام شده است، نتایج حاکی از آن است که بها افهزایش تعهداد دفعهات تکهرار موجهود در ای )یک ساله( و چنددورهدورهیک

گهذاری مهذکور یابد؛ بنابراین مهدل قیمتطور چشمگیری کاهش میگذاری مورد استفاده در پژوهش، واریانس قیمت بهساختار مدل قیمت

کارآمد است. شایان ذکر است که اگرچه در چارچوب مبهانی نظهری، کهاهش قیمهت اوراق بها افهزایش زمهان   سازگار و از لحاظ محاسباتی

ههای دههد کهه ایهن کهاهش در بازههای واقعهی نشهان میپذیر است؛ اما نتایج این پژوهش با استفاده از دادهبینیسررسید، موضوعی پیش

شهود. ایهن یافتهه، هشهداری مههی بهرای طراحهان تر و معنادارتر از آن چیزی است که فقط در تئوری بیهان میمراتب ملموسبلندمدت، به

بندی اوراق، دقت بیشتری به خرج دهنهد تها بهازدهی مهورد گذاران بالقوه است که در انتخاب زمانابزارهای مالی در صنعت بیمه و سرمایه
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یابد، به عبارت دیگر، هرچه انتظارشان دچار افت محسوس نشود. همچنین قیمت اوراق با افزایش مؤلفۀ نسبت ریسک به پاداش کاهش می

  نسبت ریسک به پاداش کمتر باشد، خریداران اوراق حاضرند قیمت بیشتری برای آن پرداخت کنند.

 و  ایدورهیهک  مدل  قیمت  ۀمقایس  با  .شد  منجر  زلزله  رشته  در  آمیزفاجعه  ۀقرض  اوراق  دقیق  قیمت  ۀمحاسب  به  پژوهش  نتایج  گیری:نتیجه

 گهذاریقیمت  ۀزمینه  در  موجهود  هایتئوری  با  پژوهش  از  آمدهدستبه  نتایج  مختلف،  هایریسک  پاداش  برای  ،همچنین  و  ایدورهچند  مدل

 یمناسهب  حهلراه  مهدل  ایهن  ایران،  کشور  بودن  خیززلزله  گرفتن  نظر  در  با  و  بحث  ضرورت  به  توجه  با  رو  این  از  ؛دارد  سازگاری  بهادار  اوراق

 ایهن  زیرا  ؛سرمایه  بازار  به  بیمه  بازار  از  زلزله  ۀبیم  ریسک  انتقال  منظوربه  ،زلزله  رشته  آمیزفاجعه  ایبیمه  بهادار  اوراق  گذاریقیمت  برای  است

 مناسهبی  هایپتانسهیل  هسهتند،  گذاریسهرمایه  برای  جذاب  و  مناسب  هایفرصت  دنبالبه  که  پذیریریسک  گذارانسرمایه  جذب  برای  بازار

 عنوانبه  تواندمی  بلکه  کند،می  رفع  را  ایبیمه  هایشرکت  برای  نقدینگی  تأمین  مشکل  تنهانه  ای،بیمه  بهادار  اوراق  انتشار  کلی،  طوربه  دارد.

 رود.  کاربه تورم کنترل و  جامعه سطح در  نقدینگی کاهش  برای  ابزاری

 

 .خنثی ه  ریسک  گذاریقیمت  بهادار،  اوراق  گذاریقیمت  ریسک،  انتقال  بیمه، بر  مبتنی  بهادار  اوراق  ها:کلیدواژه
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 مقدمه

 و  مشهابه  یایهبلا   و  زلزلهه  ل، یسه  ماننهد  یعهیطب  یهاسهکیر  پوشش  یبرا  خود  یاتیح  رسالت  انجام  در  مهیب  یهاشرکت

 بودجهه نیتأم آن نیترمهی که مواجهند یجد  یهاچالش  با  ، یسوزآتش  و  هاتصادف  رینظ  یمصنوع  یهاسکیر  نیهمچن

 شهدت  بها  زیآمفاجعهه  حهوادث  در  ژه یوبهه  چالش  نیا  (.2017  ، 1سپانتلو  و  وانویپاپا  )شائو،   است  خسارات  جبران  یبرا  لازم

 .(2013 ، 2ما و )ما است تربرجسته کی یفراوان و بالا  خسارت

 فهایا را خهود خسهارت  جبهران  هایتعههد  زیهن  زیآمفاجعه  حوادث  برابر  در  یحت  ییاتکا  ۀمیب  یهاشرکت  آنکه  وجود  با

 تریمنطق  یکارراه   مه، یب  یهاشرکت  مالی  وضعیت  صورت  در  آن  ینگهدار  یجابه  ، هیسرما  بازار  به  سکیر  انتقال  کنند، یم

 یهاسهکیر  یبهادارسهاز  »اوراق  چارچوب،   نیا  در  (.2007  ، 3پانتلوس  و  فرانگوس  س، یمبدی)ز  رسدیم  نظر  به  کارآمدتر  و

 و  هاتعههد  آن  در  که  است  یفرایند  ، یبهادارساز  اوراق  است.  شده   مطر   یمال  مهی  یهاینوآور  از  یکی  عنوانبه  « یامهیب

 یاوراقه بهه و عیتجم افته، یساختار یمال یابزارها قالب در طوفان( ای  زلزله  از  یناش  هایترخسا  )مانند  یامهیب  یهاسکیر

 بهازده،  افتیدر  یازا  در  گذاران، هیسرما  که  دهندیم  امکان  ابزارها  نیا  .شوندیم  لیتبد  هیسرما  بازار  در  فروش  و  دیخر  قابل

 و  وپولوسی)کارانها  شهود  منتقهل  سهرمایه  بهازار  بهه  مههیب  شرکت  از  سکیر  جه، ینت  در  و  رندیگ  برعهده   را  سکیر  از  یبخش

 (.2003  ، 4یمپالیکال

 یبهرا یمناسهب ابهزار توانهدیم  یعهیطب  یایبلا   بهادار  اوراق  زلزله،   نظر  از  ژه یوبه  ران، یا  زیخحادثه  تیوضع  به  توجه  با

 یمال  مشکلات  رفع  به  کمک  برعلاوه   اوراق  نیا  باشد.  1382  سال  در  بی  ۀزلزل  همچون  ، دیشد  حوادث  هایخسارت  جبران

 .(1397 ا، یفرن و یمیفه  )دهقان،  کنند کمک زین کشور هیسرما بازار ۀتوسع به توانندیم مه، یب صنعت

 رانیها در یکاربرد مطالعات است،  مطر  جهان  یمال  یبازارها  در  دهه  چند  از  شیب  یامهیب  یبهادارساز  اوراق  اگرچه

 یگهذارمتیق  مهدل  از  استفاده   با  پژوهش  نیا  در  که  است  اوراق  نیا  یگذارمتیق  ، یاصل  یهاچالش  از  یکی  است.  محدود

 .(2017 ، همکاران و )شائو است شده  یررسب زلزله ایبیمه بهادار اوراق ها، خسارت GEV عیتوز و یخنثسکیر

 اسهت شده  انجام یامهیب سکیر بهادار اوراق بازار  توسعه  بر  تمرکز  با  یدیجد  یالمللنیب  قاتیتحق  ر، یاخ  یهاسال  در

 در  یداخله  مطالعهات  ن، یهمچنه  (.2025  ، 5چهو  و  لهی  ، یی)ک  است  داشته  یریچشمگ  رشد  اوراق  نیا  بازار  دهدیم  نشان  که

 ، یمی)پهورابراه انهدکرده  دیهتأک یامههیب  اوراق  توسعه  یبرا  یمقررات  و  یقانون  یهارساختیز  تیتقو  لزوم  بر  اخیر  یهاسال

 .(1404 ان، یبابالو و وندساده 

 و  هامهدل  ، یشناسهروش  سهپس  .شودیم  ارائه  پژوهش  یهاهیفرض  و  مرور  پژوهش  ۀنیشیپ  و  ینظر  یمبان  ادامه،   در

 ارائهه بها پهژوهش ت، یهنها  در  و  شهودیم  ارائهه  جینتا  و  هاداده   وتحلیلتجزیه  آن،   از  پس  شد.  خواهد  انیب  یاتیعمل  فیتعار

 .شودیم یبندجمع یکاربرد یشنهادهایپ و هاافتهی
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 پژوهش نظری ۀپیشین

 شهناخته  یاقتصهاد  یههاتیفعال  و  هاانسان  یزندگ  در  ینانینااطم  و  سکیر  کاهش  در  کارآمد  یابزار  عنوانبه  همواره   مهیب

 ژه یوبه و تاکنون  یریگشکل  آغاز از مهیب  یهاشرکت حال،  نیا با دارد.  نهیرید  یاسابقه  یاقتصاد  یهانظام  در  و  است شده 

 نههیبه   یپرتفهو  لیتشهک  ، یمهال  منابع  نیتأم  به  مستمر  ازین  جمله  از  اند؛بوده   همواج  یاساس  ییهاچالش  با  ریاخ  یهادهه  در

 رینظ زیآمفاجعه  و  بزرگ  یهاسکیر  برابر  در  خصوصبه  ها، سکیر  پوشش  و  ینگهدار  یبرا  یکاف  تیظرف  جادیا  و  یامهیب

 سکیر انتقال همچون یاوآورانهن یهاکارراه  یسوبه مهیب صنعت که اندشده   سبب  مسائل  نیا  .هایریگهمه  و  لیس  زلزله، 

 (.2009 ، 1ویز کامینزو) کند حرکت یامهیب بهادار اوراق جمله از نینو یمال یابزارها از یریگبهره  و یمال یبازارها به

 از  برخهی  امها  ؛اسهت  بوده   مطر   مختلف  هایشیوه   به  سرمایه  بازار  با  بیمه  صنعت  همگرایی  بیمه،   پیدایش  ابتدای  از

 از  یکی،  2(ILS)  بیمه  بر  مبتنی  بهادار  اوراق  .است  بوده   ترموفق   موارد  بقیه  به  نسبت  راستا  این  در  آمده   عمل  به  هایتلاش

 ریسهک انتقهال ۀ نحهو و بیمهه صنعت در سرمایه بازار هایوریافن کاربرد چگونگی به که است همگرایی  این  موفق   موارد

 و  تروسهیع  حضهور  دلیلبهه  بهازار  گذشهته،   دههه  طی  در  این،   برعلاوه مرتبط است.    سرمایه  بازار  به  بیمه  صنعت  به  مربو 

 رشد،   دهه  یک  از  بعد  بیمه  بر  مبتنی  بهادار  اوراق  بازار  کهطوری  به  است؛  شده   ترقوی  و  ترغنی  کنندگان، مشارکت  ترعمیق 

 بیشهتر،  هرچه ۀتوسع  و  پیشین  هایموفقیت  تقویت  و  تثبیت  برای  جدیدیۀ  مرحل  در  سرمایه،   بازار  اخیر  هایبحران  با وجود

 بهالقوه   پتانسهیل  با  مقایسه  در  هنوز  بیمه  بازار  واقعی  ۀ انداز  که  باشند  باور  این  بر  ایعده   است  ممکن  حال،   این  با  دارد.  قرار

 و شهفافیت درک،  بهرای گهذارانسرمایه به آن معرفی و بازار این مختلف ابعاد ۀ دربار بحث راستا،  این در است. کوچک  آن

 (.2023 ، 4شریبر و اشمایسر براون،  ؛2021 ، 3یوان و تانگ )لیو،  است ضروری بازار،  این به بیشتر هرچه دسترسی

 در  سهکیر  انتقهال  و  یمهال  نیتهأم  نوآورانه  یهاروش  از  یکی  عنوانبه  یامهیب  یبهادارساز  اوراق  روند،   نیا  ادامه  در

 خارج مهیب یهاشرکت مالی وضعیت صورت از یامهیب یهاسکیر و هاتعهد  ، فرایند  نیا  در  است.  شده   مطر   مهیب  صنعت

 اوراق  (.2024  ، 5ماکهاریو  و  براون  باریو، )  شوندیم  منتقل  گذارانهیسرما  به  معامله،   قابل  بهادار  اوراق  انتشار  ق یطر  از  و  شده 

 بهزرگ  یهاخسهارت  ایه  یعهیطب  یایهبلا   همچهون  یخاص  یدادهایرو  وقوع  اساس  بر  معمولًا  ، مهیب  بر  یمبتن  یبهادارساز

 یهارکتشه  یمال  توان  یارتقا  و  سکیر  نهیبه   تیریمد  ، ینگینقد  شیافزا  در  مؤثر  یابزار  عنوانبه  تواندیم  و  شده   یطراح

 نسهبت  نییپا  بستگیهی  با  ییهاییدارا  در  یگذارهیسرما  فرصت  کردنفراهی  با  اوراق  نیا  ن، یهمچن  کند.  نقش  یفایا  مهیب

 یبهادارسهاز  اوراق  ، یکله  طوربهه  .دههدیم  را  یگذارهیسرما  یپرتفو  یسازمتنوع  امکان  گذارانهیسرما  به  بازارها،   ریسا  به

 در  و  شهده   منتقهل  یمال  یبازارها  به  یرزندگیغ  و  یزندگ  یامهیب  یهاسکیر  آن،   یط  که  آوردیم  فراهی  یچارچوب  یامهیب

 (.2023 ، همکاران و )براون شوندیم معامله هیثانو بازار در افتهیساختار اوراق قالب

پهیش از   کهه  اسهت  یحالت  ، اول  تیوضع  است.  متفاوت  ، مختلف  تیوضع  دو  در  مهیب  سکیر  یبهادارساز  اوراق  فرایند

 هههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههه 

1. Cummins & Weiss 

2. Insurance linked securities 

3. Liu, Tang & Yuan 

4. Braun, Schmeiser & Schreiber 

5. Barrieu, Braun & Makariou 
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 نیها  در  شود.یم  عرضه  و  یطراح  اوراق  نیا  کشور  در  بار  نیاول  یبرا  و  است  نشده   منتشر  یامهیب  سکیر  بهادار  اوراق  این

 عنوانبهه یامهیب بهادار اوراق انتشار که است یحالت ، ومد تیوضع  است.  دیجد  ، هیسرما  بازار  یبرا  ، یمال  محصول  ت، یوضع

 کشور  در  اکنون  هی  .است  فراهی  ملاز  یحقوق  و  یفرهنگ  ، یقانون  یبسترها  و  است  برخوردار  یقبل  ۀسابق  از  یمال  یمحصول

 یفقهه یبررس مراحل  شامل  ، یامهیب  یهاسکیر  یبهادارساز  اوراق  فرایند  ؛ به همین دلیلاست  برقرار  اول  تیوضع  ایران، 

 محصهول کهه اسهت روشهن .اسهت  زملا   یمقررات  و  یقانون  یبسترها  تدارک  ، نیهمچن  و  بهادار  اوراق  و  بورس  سازمان  در

 .برسد  بهادار  اوراق  و  بورس  یعال  یشورا  سپس  و  بهادار  اوراق  و  بورس  سازمان  یفقه   تهیکم  دأییبه ت  ابتدا  دیبا  ، یمال  دیجد

 ؛نیهاز نهدارد  ملا اس  فقه  مطابق   آن  تیمشروع  لیقب  از  ییهایبررسبه    اکنونهی  اجاره،   اوراق  رینظ  یاشده   شناخته  محصول

 یبهرا  دیجد  یمحصول  آن،   یفن  و  یفقه   ابعاد  یبررس  به  ازین  و  اجاره   اوراق  با  یامهیب  بهادار  اوراق  یماهو  تفاوتدلیل  به  اما

 موجهود شهده  شهناخته تلا محصو یبرا مجوز کسب از متفاوت یفرایند شود ومی محسوب بهادار اوراق و بورس  سازمان

 انتشهار  بهار،   نیاوله  یبهرا  بههادار  اوراق  و  بورس  یعال  یشورا  در  یامهیب  بهادار  اوراق  دیجد  محصول  بیتصو  از  پس  دارد.

 در (.1395 ، همکهاران و )پورابراهیمی بود خواهد انتشار مجوز  کسب  ازمندین  صرفاً  یامهیب  بهادار  اوراق  تیماه  با  یمحصول

  شود.می پرداخته یامهیب بهادار اوراق انتشار و سکیر انتقال سازوکار و ساختار اجمالی بررسی به ادامه، 

 مههیب  سسههؤم  توسهط  چهه  سهک، یر  انتقهال  سازوکار  شود.  منتقل  اتکایی  بیمۀ  یهاسکیر  است  قرار  که  شود  فرض

 حهال  هر  در  ، ردیگ  صورت  مجدد  یواگذار  ای  مجدد  ییاتکا  شکلبه  ، اتکایی  بیمۀ  سسهؤم  توسط  چه  و  ردیگ  صورت  ییمستق

 کل  از  معلوم  و  نیمع  یبخش  ییاتکا  ای  ییمستق  ۀمیب  ۀسسؤم  که  دهدیم  نشان  ساده   طوربه  1  شکل  ندارند.  یتفاوتم  تیماه

  کند.یم منتقل واسط نهاد به مجدد( ییاتکا ای) ییاتکا قرارداد قالب در را شیخو یامهیب یپرتفو

 

 
 ساده صورتبه بهادارسازی اوراق سازوکار .1 شکل
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 پرداخهت واسهط نههاد بهه قهرارداد طیشهرا مطابق   را  شده   نییتع  مهیب  حق   یبان  ای  مهیب  سسهؤم  قرارداد،   عقددنبال  به

 سسههؤم  بهه  را  خسهارت  مبالغ  واسط  نهاد  مه، یب  سسهؤم  توسط  خسارت  یادعا  و  خسارت  هرگونه  وعوق  صورت  در  کند.یم

 را  اوراق  زم، لا   یمجوزهها  افهتیدر  از  بعهد  واسط  نهاد  ، ایهمیب  سکیر  بهادار  اوراق  انتشار  یبرا  کند.یم  پرداخت  یبان  مهیب

 مجمهوع  یامههیب  واسهط  نههاد  کند.یم  افتیدر  را  بهادار  ورقه  در  مندرج  یاسم  ارزش  به  هیسرما  اصل  مبالغ  و  کرده   منتشر

 افتیدر  ضمن  و  کندیم  یگذارهیسرما  مقررات،   مطابق   را  یافتیدر  ۀیسرما  اصل  مبلغ  وه لا عبه  ، یافتیدر  یهامهیب  حق   مبلغ

 ۀسسهؤم  بهه  هاخسارت  ۀیکل  پرداخت  از  پس  کند.یم  افتیدر  مقرر  موعد  در  زین  را  یگذارهیسرما  اصل  ، یگذارهیسرما  سود

 اصهل  عنوانبه  (انیز  ای  )سود  باشد  هرچه  مانده یباق  ، یگذارهیسرما  اصل  و  یگذارهیسرما  (انی)ز  سود  افتیدر  و  یبان  ۀمیب

 واسهط  نههاد  و  شهده   پرداخهت  گذارهیسرما  به  بهادار،   اوراق  طیشرا  طبق   سود  و  (انیز  عدم  صورت  )در  یگذارهیسرما  مبلغ

 .(2007 ، 1لاتوییری) شودیم منحل یامهیب

 در  و  ازیهن  حسهب  توانندیم  سازوکار  نیا  در  ربطیذ  ینهادها  ریسا  تر، ده یچیپ  حالت  در  است.  ساده   یحالت  فوق  حالت

 نهادها  نیا  کنند.  جادیا  سازوکار  نیا  در  ای  لیتحم  را  خود  منافع  و  هانهیهز  نقش،   یفایا  ضمن  و  افتهی  حضور  ، وجود  صورت

 ...و  اوراق  یبنهدرتبه  سسهؤم  پرداخت،   عامل  بازارگردان،   ضامن،   عرضه،   شاورم  ، یسینوره یپذ  متهعد  ها، ییدارا  نیام  شامل، 

 در  ییمستق  ریغ  طورهب  زین  بهادار  اوراق  و  بورس  سازمان  فروش  عامل  و  رانیا  یمرکز  مهیب  لیقب  از  ینظارت  ینهادها  است.

  دارند. حضور ساختار نیا

 یلادیم  نود  دهه  لیاوا  در  مهی  زآمیفاجعه  حوادث  یکسری  وقوع  با  هیسرما  بازار  به  سکیر  انتقال  یابزارها  گسترش 

 آن،   متعاقهب  و  یجههان  ییاتکها  تیهظرف  کمبهود  باعث  که  یحوادث  (، 2019  ، 2اسبرانا  و  )مورانا  کرد  دایپ  عیتسر  آن  اواسط  تا

 ، 1994  سهال  در  4جینهورثر  زلزلهه  و  1992  سهال  در  3انهدرو  طوفان  وقوع  شدند.  ییاتکا  ایمهیب  یقراردادها  متیق  شیافزا

 اتکهایی بیمهۀ ههایشرکت که بود  ادیز  قدریبه  حوادث  نیا  از  یناش  هایانیز  که  شد  مهیب  حق   نرخ  شدن  برابر  دو  موجب

 تیهظرف  شیافزا  یبرا  ینیگزیجا  منابع  که  داشت  آن  بر  را  مهیب  صنعت  وضع  نیا  بپردازند.  هایشانتعهد  یفایا  به  نتوانستند

 بهازار نیا به ایمهیب هایسکیر از یسهم انتقال و هیسرما بازار هایتیظرف از  استفاده   فکر  نجایا  از  کند؛  دایپ  اتکایی  بیمۀ

 کهاهش  ریهنظ  یدیهفوا  یدارا  سهک، یر  انتقهال  بهرعلاوه   کهه  کهرد  فراهی  را  کار  نیا  بستر  ایمهیب  بهادار  اوراق  و  شد  دایپ

 بهازده   شیافهزا  شهناور،   نهرخ  بها  ههاییبهده  به  ثابت  هاییبده  نسبت  کارآمد  رییتغ  رندگان، گیوام  یمال  نیتأم  هاینهیهز

 اسهت  و...  اتیهمال  از  زیهگر  بهازار،   تیوضهع  بها  شهتریب  انطبهاق  یبرا  هاییدارا  ینقد  انیجر  ساختار  عیسر  لیتعد  ها، ییدارا

 (.2007 ، همکاران و سیمبدی)ز

 زبرانگی  چالشهای  مرحله  از  یکی  ، درست  گذاریمتیق  که  دارد  ده یچیپ  یروند  ، دیجد  یمال  ابزار  ۀارائ  که  است  واضح

 هههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههه 

1. Latuillerie 

1. Morana & Sbrana 

2. Hurricane Andrew  

3. Northridge earthquake 

 

 

https://en.wikipedia.org/wiki/1994_Northridge_earthquake
https://en.wikipedia.org/wiki/1994_Northridge_earthquake
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 ایمههیب  بههادار  اوراق  ، ییکارا  بازار  نیچن  در  تا  است  یمال  ابزار  نیا  معاملات  منظوربه  کارا  ۀیثانو  بازار  به  یابیدست  آن برای

 حهوادث  سهکیر  و  باشد  داشته  وجود  ینگینقد  باشد،   گسترده   هیسرما  یۀپا  ، شود  معامله  و  شده   صادر  ، یرقابت  متیق  با  بتواند

 .(2015 ، همکاران و شائو) کند جادیا مؤثر تنوع یادیز گذارانهیسرما نیب بتواند زآمیفاجعه

 پژوهش تجربی پیشینه

 بهازار  در  ایمرحلهه  دو  گهذاریمهتیق  مدل  « زآمیفاجعه  ۀقرض  اوراق»   عنوان  تحت  ایمقاله  در  (، 2000)  1پدرسن  و  کاکس

 بهرای  دقیهق   گذاریقیمت  نظریه  یک  ایجاد  موجود،   هایچالش  به  توجه  با  که  است  آن  از  یحاک  جنتای  .اندداده   ارائه  ناقص

  .است دشوار اوراق این

 نکهول،   سهکری  ی، احتمهال  یادعا  گذاریمتیق  مدل  با  را  زآمیفاجعه  قرضه  اوراق  ، خود  پژوهش  در  (، 2002)  2وی  و  یل

 جنتهای  بهه  توجه  با  .اندکرده   گذاریقیمت  یتصادف  بهره   نرخ  با  یساختار  اعتبار  مدل  کی  در  هیپا  سکیر  و  یاخلاق  مخاطره 

 گهذاریمهتیق در دنبای هاآن ریتأث و شوندیم ایمهیب  اوراق  متیق  کاهش  موجب  هیپا  سکیر  و  یاخلاق  خطر  شده،   حاصل

 ز شود. گرفته ده یناد ایمهیب اوراق

 اوراق  مهتیق  (2000)  پدرسهن  و  کهاکس  گهذاریمتیق  روش  گسترش  با  ی، پژوهش  در  (2007)  همکاران  و  سیمبدی

 کهه  انهدداده   نشهان  و  اندکرده   محاسبه  یزمان  دوره   کی  یبرا  ایپو  بهره   نرخ  با  ونانی  زلزله  سکیر  یبرا  را  زآمیفاجعه  ۀقرض

  است. حساس اریبس بهره  نرخ راتییتغ به قاورا این متیق

 اندرسهیده   نتیجه  این  به  ، غیرهمگن  پوآسون  خسارت  و  (2002)  یو  و  لی  مدل  ترکیب  با  پژوهشی  در  (، 2013)  ما  و  ما

 اوراق گذاریقیمت مدل بر زیادی تأثیر مناسب،  توزیع انتخاب و وقوع آستانه سطح ضرر،  شدت بهره،  نرخ قطعیت  عدم  که

  دارد. آمیزفاجعه قرضه

 گذاریمتیق یتئور از استفاده  با را  زآمیفاجعه  قرضه  اوراق  گذاریمتیق  فرایند  ، ایمقاله  در  (، 2015)  همکاران  و  شائو

 بهه  توجهه  با  .اندکرده   مطالعه  ایفرنیکال  زلزله  یبرا  مستقل  زآمیفاجعه  سکیر  m  و  یمال  سکیر  n  از  یساختار  یبرا  یتعادل

 اوراق  گهذاریمهتیق  یراب  ه، یسرما  بازار  و  مهیب  بازار  هایسکیر  بودن  مسقل  فرض  با  شده   ارائه  مدل  آمده،   دستبه  جنتای

  است. قبول قابل و مناسب زلزله

 خنثهیه    سهکیر  مهدل  کی  یط  را  زآمیفاجعه  قرضه  اوراق  یگذارمتیق  خود،   پژوهش  در  (، 2017)  همکاران  و  شائو

 بها  ههاآن  .انهدداده   انجام  تراژیآرب  بدون  بازار  کی  در  و  بهره   نرخ  یتصادف  طیمح  کی  در  متفاوت  یدیعا  تابع  چهار  برحسب

  .اندافتهی دست انتظارات بر منطبق  کاملًا یجنتای به 3لورکامونت سازیهیشب از استفاده  با یعدد مثال کی ارائه

 ، چهولگی  صرفاً  که  اندپرداخته  گذاریمتیق  مدل  کی  بر  یمبتن  کردیرو  ارائه  به  ، ایمقاله  در  (، 2019)  4نیگود  رویتروت

 هههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههه 

1. Cox & Pedersen 

3. Lee & Yu 

4. Monte Carlo method 

4. Trottier & Godin 
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 .کنهدیم محاسبه را یعیطب یایبلا  یناگهان ریتأث و بودن یفصل  ، ARCH(G)  هایاثر  نیهمچن  و  بازده   خودکار  بستگیهی

  .کندیم دییتأ  را افتهی توسعه CAT قرضه اوراق بازده  یتصادف مدل بودن دیمف ن، یتخم جینتا

CAT یاضهاف مهبی حق  آوردن دستبه یبرا یتجرب یگذارمتیق چارچوب کی از ، یپژوهش در (، 2020) 1وی و ژائو

Bonds  یواقع  یهاانیز  که  دهدیم  ننشا  جینتا  .کنندیم  استفاده   بازار  بر  یمبتن  یهاینیبشیپ  شنمای  منظوربه  CAT  در 

 سهکیر یگهذارمتیق هنگهام و دهد حیتوض  هیاول  بازار  در  را  CAT  قرضه  اوراق  یاضاف  یاسپردها  تواندیم  یآت  یهادوره 

  کند. یبانیپشت بازار ییکارا از شده،  ارائه مدل تحت زآمیفاجعه اوراق

 اسهتفاده   با  زیآمفاجعه  قرضه  اوراق  گذاریمتیق  یبرا  یمفهوم  چارچوب  کی  ، یپژوهش  در  (، 2021)  2بلنیه  و  هرمان

 بهازده   اسهپرد  در  بازار  هاینوسان  از  درصد  47  تا  آمده،   دستبه  جنتای  به  توجه  با  .اندکرده   ارائه  یفصل  سنجیاقتصاد  مدل  از

  داد. حیتوض مدل نیا با توانیم را نشود( منجر گرید یعیطب یایبلا  به که ی)طوفان خطرتک طوفان قرضه اوراق

 یگذارمتیق کردیرو از ، یمال بازار سکیر از مهیب سکیر استقلال فرض با ، خود پژوهش  در  (، 2021)  همکاران  و  ویل

 یبهرا  ایمههیب  بههادار  اوراق  یبرا  یشنهادیپ  و  یدرخواست  یهامتیق  آوردن  دستبه  یبرا  یینما  یدیعا  تابع  با  یتفاوتیب

 از  پهس  .انهدداده   گسهترش  ایدوره   چند  مدل  کی  به  را  آن  عقب،   به  استقرا  از  استفاده   با  سپس  اند، کرده   استفاده   دوره   کی

 شهده   ینهبیشیپ  هایمتیق  ییهمگرا  دهنده   نشان  آمده   دستبه  جینتا  زلزله،   اوراق  از  یخیتار  مثال  کی  یرو  مدل  اجرای

  است. حادثه وقوع عدم ای وقوع و یزمان مختلف طیشرا تحت بازار در اوراق یواقع هایمتیق به مدل توسط

 اوراق گذاریقیمت به اقدام خنثی، -ریسک مدل از استفاده  با تجربی مطالعه  یک  طی  (، 2022)  3لومباردی  و  میستری

 اند.کرده  واقعی هایداده  با زلزله رشته ایبیمه بهادار

 ۀنظری  از  استفاده   با  را  سوزیآتش  بیمه  رشته  آمیزفاجعه  قرضه  اوراق  بهینه  بهره   نرخ  (1391)  شهریار  و  حداد  ، یگرگان

 جههینت .انهدبرده  کاربهه سهوزیآتش بها مرتبط هایریسک مؤثر مدیریت برای ابزاری عنوانبه و کرده  برآورد  کرانی  مقدار

 جهذاب  گذارانهیاسهرم  یبهرا  که  کرد  نییتع  را  یابهره   نرخ  توانیم  کرد، یرو  نیا  یریکارگبه  با  که  داد  نشان  هاآن  مطالعه

  کند. محافظت زیآمفاجعه یهاسکیر برابر در را مهیب یهاشرکت حال نیع در و باشد

 بازار  در  موجود  خوب  یهاتیفظر  به  توجه  با  که،   اندداده   نشان  یفیتوص  پژوهش  کی  در  (، 1397)  همکاران  و  دهقان

 یبازارهها بهه یابیدسهت  یبهرا  مههیب  صنعت  ازین  نیهمچن  و  ثابت  درآمد  با  اوراق  انتشار  ۀ حوز  در  فعال  یهاارکان  و  هیسرما

  دارد. وجود رانیا در یعیطب یایبلا  اوراق انتشار و یطراح امکان سک، یر انتقال و  یمال منابع نیتأم جهت دیجد

 بارفاجعه  حوادث  سکیر  تیریمد  یچگونگ  یبررس  به  ایمقاله  در  (، 1401)  خردیار  و  راکربرگیم  ، یرانیچ  پور، یحسنقل

 یبهرا  چهارچوب  کی  هاآن  مطالعه  در  .اندپرداخته  ، یامهیب  بهادار  اوراق  مانند  سک، یر  هیثانو  انتقال  یمال  یابزارها  ق یطر  از

 یبازارهها  نقهش  بهه  نیهمچن  است.  شده   ارائه  یمال  ینهادها  ریسا  و  مهیب  یهاشرکت  بر  حوادث  نیا  یمال  هایاثر  کاهش

  .است شده  پرداخته بزرگ خسارات برابر در یاقتصاد یآورتاب شیافزا و سکیر بهتر عیتوز در  یمال
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1. Zhao & Yu 

2. Herrmann & Hibbeln 

3. Mistry & Lombardi 
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 بها  متناسهب  یامههیب  بههادار  اوراق  یطراحه  ههدف  با  (1403)  یمحمد  و  اقدمیرینص  ، ینیحس  ، یشورکچال  یمنتظر

 از  اسهتفاده   بها  آنهان  پرداختند.  یسوزآتش  رشته  در  خسارت  بیضر  مازاد  اوراق  انتشار  امکان  یبررس  به  ران، یا  بازار  طیشرا

 نیها یطراح که دادند نشان (، VaR) سکیر معرض در ارزش محاسبه و یوسازیسنار نگ، یچیسوئه  مارکوف  یهایافتره 

 بیشهتری یانتظهار یبهازده  (، یفقهه  ملاحظهات  با  تطابق   جهت  )در  دارانیخر  ۀیسرما  اصل  نیتضم  ضمن  تواندیم  ، اوراق

 شود.  رانیا  هیسرما  بازار  به  ILS  یابزارها  ورود  سازنهیزم  جذاب،   مهیب  حق   نرخ  با  و  ندک  فراهی  سکیر  بدون  نرخ  به  نسبت

 خهروج  و  ههاییتحر  از  پهس  ژه یوبهه  رانیها  مهیب  صنعت  در  سکیر  انتقال  یابزارها  از  استفاده   خل   به  نیهمچن  مطالعه  نیا

 دارد. اشاره  ییاتکا گرانمهیب

 یههامهدل یکله  طهوربهه  ، اتکایی  یامهیب  بهادار  اوراق  یگذارمتیق  ۀنیزم  در  یتجرب  مطالعات  یبندجمع  یراستا  در

 از  کهرد.  ییتقسه  یخنثهه    سکیر  و  محورتیمطلوب  ، یاکچوئر  ، یاقتصادسنج  دسته  چهار  به  توانیم  را  حوزه   نیا  در  موجود

 گهزارش  رانیها  هیسهرما  بهازار  در  اتکایی  یامهیب  بهادار  اوراق  افتهیساختار  انتشار  بر  یمبن  یمستند  شواهد  تاکنون  که  آنجا

 )منتظهری اسهت مواجهه تیمحهدود با  کشور  داخل  در  یواقع  یهاداده   بر  یمبتن  یاقتصادسنج  یهاروش  از  استفاده   نشده، 

 رونهد، یمه  کهاربهه  مههیبحق   نرخ  نییتع  یبرا  مهیب  یهاشرکت  در  که  یاکچوئر  یهامدل  (.1403  ، همکاران  و  شورکچالی

 را مههیب یقراردادهها سهک، یر یههاکلاس فیتعر با کنندیم تلاش ج، یرا یقرارداد یساختارها از استفاده  یجابه  معمولًا

 دسهتبه  سکیر  یبندطبقه  ق یطر  از  که  یامهیبحق   ل، یدل  نیهم  به  کنند.  یطراح  گذارمهیب  هر  یبرا  یاختصاص  صورتبه

 بر  یمبتن  یهاروش  مقابل،   در  .(1392  )بهادر،   بود  خواهد  گذارانمهیب  یفرد  سکیر  سطح  با  ترمتناسب  و  ترعادلانه  د، یآیم

 متنهاظر  نگهلیمارت  انهدازه   کهه  یاگونهبه  نقص دارند و کامل نیستند؛  مهیب  یبازارها  که  دارند  هیتک  فرض  نیا  بر  تیمطلوب

 کنهدیمه  مواجهه  چهالش  با  را  تراژیآرب  یهافرصت  افتنی  امر  نیا  و  ندارد  وجود  هاآن  در  یگذارمتیق  یبرا  یفردمنحصربه

 بهه  نسبت  گذارانهیسرما  یتفاوتیب  بر  یمبتن  که  ، یخنثسکیر  یگذارارزش  فرض  ن، یهمچن  (.1979  ، 1پسرک  و  سونیهر)

 .رودیم شماربه مشتقات یگذارمتیق یبرا یقدرتمند ابزار است،  سکیر

 زیاد  تیاهم  وجود  با  رانیا  در  ، یامهیب  بهادار  اوراق  یگذارمتیق  رامونیپ  یالمللنیب  سطح  در  یمطالعات  انجام  وجود  با

 ، بپهردازد اوراق نیها یگذارمتیق به ق یدق طوربه که جامع  یامطالعه  آن،   توسعه  یراستا  در  متعدد  یشنهادهایپ  و  ابزار  نیا

 نشهده   انجهام  ، باشد  داشته  تیجذاب  گذارانهیسرما  یبرا  هی  و  باشد  مهیب  یهاشرکت  سکیر  دهنده پوشش  هی  که  نحویبه

 گونهنیا  سکیر  پوشش  به  توجه  لزوم  بی،   و  رودبار  زلزله  چون  یتلخ  حوادث  وقوع  و  رانیا  بودن  خیززلزله  به  توجه  با  است.

 شهودیمه  آشهکار  شیپه  از  شیبه  ه، یسهرما  بازار  یبرا  مناسب  یگذارمتیق  با  یامهیب  بهادار  اوراق  ق یطر  از  یعیطب  یایبلا 

 (.1403 ، همکاران و یشورکچال ی)منتظر

 پژوهش یشناسروش

 و 2015) همکهاران  و  شهائو  (، 2007)  همکهاران  و  سیمبهدیز  مطالعهات  در  شده مطر   یهامدل  از  الهام  با  پژوهش  نیا  در
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1. Harrison and Kreps 
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 بهره   نرخ  شامل  یمال  سکیر  سه  آن  در  که  است  شده   یطراح  زیآمفاجعه  قرضه  اوراق  یگذارارزش  یبرا  یچارچوب  ، (2017

 قهرار  توجهه  در کهانون  زلزله،   عمق   و  یبزرگ  شامل  زیآمفاجعه  سکیر  دو  همراه   به  ، یبانکنیب  بهره   نرخ  و  تورم  نرخ  ، یاقعو

 فراینهد  .اسهت  شهده   گرفتهه  نظهر  در  اوراق  محرک  شاخص  عنوانبه  رانیا  در  زلزله  یبزرگ  حداکثر  مدل،   نیا  در  اند.گرفته

 :است گرفته صورتشر  زیر و به یاصل ۀمرحل سه در یگذارارزش و سازیمدل

 اوراق نقدی  هایجریان سازیمدل اول(  ۀمرحل

 هاینوسهان  و  زلزلهه  وقهوع  یوهایسهنار  اسهاس  بهر  زیآمفاجعهه  قرضهه  اوراق  نقهدی  هایجریان  ساختار  گام،   نینخست  در

 آسهتانه سهطح  کیه  از  زلزلهه  یبزرگه  عبهور  به  بسته  اوراق  دارندگان  به  هاپرداخت  است.  شده   یطراح  یاقتصاد  یرهایمتغ

 .شودیم نییتع یمال یبازارها تیوضع و مشخص

 پارامترها  برآورد و  هاسکیر یآمار لیتحل دوم(ۀ  مرحل

 از  اسهتفاده   بها  آن  یپارامترهها  و  شهده   اسهتفاده   (GEV)  افتههیییتعم  فهرین  ارزش  عیهتوز  از  ز، یآمفاجعه  یهاسکیر  یبرا

 نهرخ یههاداده  ، یمهال یهاسهکیر یبرا .اندده ش برآورد 1397 تا 1385 یزمان دوره  یط رانیا در شده ثبت زلزله  یهاداده 

 و شده  استخراج رانیا یاسلام یجمهور یمرکز بانک جمله از یرسم منابع از یبانکنیب بهره  نرخ و تورم  نرخ  ، یواقع بهره 

 .اندگرفته قرار لیتحل مورد ، یسازنرمال و ییستایا آزمون از پس

 اوراق  یگذارمتیق و یسازهیشب  سوم(ۀ  مرحل

 زیآمفاجعهه  و  یمهال  یهاسهکیر  یبهرا  یآته  یاحتمهال  یرهایمس  گسسته، زمان  یهافرایند  از  یریگبهره   با  سوم،   ۀمرحل  در

 بهرازش  شهامل  ل، یتحل  مراحل  ۀیکل  است.  شده   محاسبه  تراژیآرب  بدون  کردیرو  از  استفاده   با  اوراق  متیق  و  شده   یسازهیشب

 است. شده  انجام R یآمار افزارنرم از یریگبهره  با ، یگذارمتیق و یسازهیشب پارامترها،  نیتخم ها، عیتوز

 ایهدور یک )پایه( مدل 

 تورم  نرخ  واقعی،   بهره   نرخ)  مالی  هایریسک  پویایی  آن  در  که  کنییمی  ارائه  را  ایدوره   یک  ساده   مدل  یک  بخش،   این  در

  .است ثابت (بانکی بین بهره  نرخ و

  است: ریز صورتبه (2015) همکاران و شائو از یرویپ با دیسررس خیتار در قرضه اوراق یدیعا تابع

𝑑(𝑅;𝑀,𝐷) ( 1 رابطۀ =

{
 
 
 

 
 
 
𝐾(1 + 𝑓(𝑅))  ,         𝑀 ∈ [0, 𝜇1] ;  𝐷 ≤ 𝛿1 𝑜𝑟 𝐷 > 𝛿1
𝐾(1 + 𝑔(𝑅)) , 𝑀 ∈ ]𝜇1, 𝜇2] ;  𝐷 ≤ 𝛿2 𝑜𝑟 𝐷 > 𝛿2
𝐾(1 + 𝑓(𝑅)) , 𝑀 ∈ ]𝜇2, 𝜇3] ;  𝐷 ≤ 𝛿3 𝑜𝑟 𝐷 > 𝛿3
𝐾  ,                                                   𝑀 ∈ ]𝜇3, 𝜇4]                

∅(𝐾)   ,                   𝑀 ∈ ]𝜇4, 𝜇5] ;  𝐷 ≤ 𝛿4 𝑜𝑟 𝐷 > 𝛿4   

𝛾(𝐾)  ,                    𝑀 ∈ ]𝜇5, 𝜇6] ;  𝐷 ≤ 𝛿5 𝑜𝑟 𝐷 > 𝛿5  

𝜏(𝐾)  ,                                              𝑀 ∈ (𝜇6, ∞)              
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 بههره   نرخ  مثال  برای)  ایدوره   یک  ریسک  بدون  واقعی  بهره   نرخ  r  ز؛آمیفاجعه  قرضه  اوراق  اسمی  مبلغ  K  آن  در  که

 رویهداد  اینکهه  فهرض  بها  سهاله  یک  دوره   برای  شده   تعیین  کوپن  پرداخت  نرخ  R  ؛سال  یک  دوره   تورم  نرخ  π  (؛ساله  یک

 اضهافی  پهاداش  e  ؛(قرضهه  اوراق  انتشار  تاریخ  در  ماهه  12  بانکی  بین  بهره   نرخ  مثالطور  به)  دهدنمی  رخ  خاص  بار  فاجعه

 در سهال ههر در لهرزه  زمین بزرگی ترینلا با  M(؛پذیرریسک گذارانسرمایه برای مثبت معمولًا) زلزله ریسک تقبل برای

 اوراق یدیعا تابع d(R; M, D) و صدور زمان در قرضه اوراق متیق V(d) ؛کیلومتر حسب بر لرزه  زمین عمق  D ؛ایران

,،𝛿1،𝛿2  و  𝜇1 ،  𝜇2 ،  𝜇3 ،  𝜇4 ،  𝜇5 ،  𝜇6  )محرکهه(  آغهازگر  نقا   همچنین  است.  دیسررس  خیتار  در  قرضه 𝛿3،𝛿4،𝛿5 ∈ 𝑅+ 

𝜇1  وهسهتند    لرزه   زمین  برای  شده   انتخاب  عمق   و  بزرگی  به  مربو   سطو   ترتیببه < 𝜇2 < 𝜇3 < 𝜇4 < 𝜇5 < 𝜇6 

𝛿1  و < 𝛿2 < 𝛿3 < 𝛿4 < 𝛿5  .انتخاب  است  𝜇1 ،  𝜇2 ،  𝜇3 ،  𝜇4 ،  𝜇5 ،  𝜇6  قهرار  تهأثیر  تحت  را  بهادارسازی  اوراق  سطح 

 در  کنهد.  برقهرار  تعادل  خود  بازاریابی  و  سود  بین  تاریخی،   زلزله  تلفات  هایداده   وتحلیلتجزیه  با  باید  شرکتی  هر  و  دهدمی

 شهوند.می  طراحی  شرکت  مشی  خط  اساس  بر  τ(𝐾)و  𝑔(𝑅)  ،ℎ(𝑅)  ،∅(𝐾)  ،𝛾(𝐾)،  (𝑅)  کوپن  پرداخت  توابع  نهایت، 

  شود:می بررسی موردی مثال یک اینجا در

 ( 2 رابطۀ

𝑓(𝑅) = 2.6(𝕝{𝐷≤𝛿1}) + 2.8(𝕝{𝐷>𝛿1}) , 𝑓𝑜𝑟 𝑀 ∈ [0, 𝜇1] 

𝑔(𝑅) = 1.6(𝕝{𝐷≤𝛿2}) + 2.8(𝕝{𝐷>𝛿2}) , 𝑓𝑜𝑟 𝑀 ∈ ]𝜇1, 𝜇2] 

ℎ(𝑅) = 0.5(𝕝{𝐷≤𝛿3}) + 0.6(𝕝{𝐷>𝛿3}) , 𝑓𝑜𝑟 𝑀 ∈ ]𝜇2, 𝜇3] 

∅(𝐾) = 0.8(𝕝{𝐷≤𝛿4}) + 0.85(𝕝{𝐷>𝛿4}) , 𝑓𝑜𝑟 𝑀 ∈ ]𝜇4, 𝜇5] 

𝛾(𝐾) = 0.5(𝕝{𝐷≤𝛿5}) + 0.6(𝕝{𝐷>𝛿5}) , 𝑓𝑜𝑟 𝑀 ∈ ]𝜇5, 𝜇6] 

𝜏(𝐾) = 0.2𝐾 𝑓𝑜𝑟 𝑀 ∈ (𝜇6, ∞) 

    
 از  مسهتقل  نقهدی  جریهان  بنهابراین،   هسهتند.  ثابهت  𝑒  و  K ،  𝑟 ،π  ،  R  کهه  کنییمهی  فهرض  ایدوره   یهک  حالت  در

 آید:می دستبه زیر صورتبه آمیزفاجعه اوراق قیمت و بوده  مالی هایریسک

𝑉(𝑑) ( 3 رابطۀ =
1

1 + (𝑟 + 𝑒)
∙

1

1 + 𝜋
𝔼ℙ[𝑑(𝑅;𝑀, 𝐷)] 

𝑟)  مهالی  بازار  هاینرخ  از  یکی  که  داشت  توجه  باید  .است  D  و  M  توزیع  با  مطابق   احتمال  معیار  ℙ  آن  در  که + 𝑒) 

 امید  با  سازد.می  ترجذاب  عادی  بازدهی  دارای  هایقرضه  اوراق  به  نسبت  را  آمیزفاجعه  اوراق  که  است  بهره   نرخ  انتقال  یک

 مطهابق   و  (2007)  همکهاران  و  سیمبهدیز  رویکهرد  اساس  بر  آمیزفاجعه  قرضه  اوراق  قیمت  فوق،   معادله  از  گرفتن  ریاضی

 شود:می زده  تقریب زیر روش به تعادل گذاریقیمت نظریه

𝑉(𝑑) ( 4 رابطۀ = lim
ℎ→∞

𝑉(𝑑)(ℎ)  

 ، آن در که
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𝑉(𝑑)(ℎ) ( 5 رابطۀ =
1

1 + (𝑟 + 𝑒)

1

1 + 𝜋

1

ℎ
∑𝑑(𝑅(𝑙); 𝑀(𝑙); 𝐷(𝑙))

ℎ

𝑙=1

 

 شود.می زده  تقریب تکرار،  بار h و فوق معادله اساس بر V(d) مقدار بنابراین، 

 ایچنددوره )پیشرفته( مدل 

 کهوپن  پرداخهت  توابهع  و  K ،  e  .کرد  معرفی  را  ایچنددوره   هایمدل  نمادهای  و  علائی  توانمی  گسسته،   زمان  چارچوب  در

𝑓(𝑅) ،  𝑔(𝑅) ،  ℎ(𝑅) ،  ∅(𝐾) ،  𝛾(𝐾)  وτ(𝐾)  هسهتند.  ایدوره   یک  مدل  با  مشابه  فرم  دارای  T  اوراق  سررسهید  تهاریخ 

 یک  سالانه  سود  تنزیل  نرخ  بیانگر  𝑟𝑘  تر، دقیق   بیان  بهاست.    K  زمان  در  ساله  یک  بانکی  سود  نرخ  𝑟𝑘و    آمیزفاجعه  قرضه

𝑘 هر برای بهره  نرخ کنییمی فرض است. t+1 دوره  برای  نقدی جریان = 1, 2, … , 𝑇 مدل یک از ARIMA(1,0,1) با 

,𝐶1) پارامترهای 𝜃1, 𝛼1) برای کند.می سازیشبیه خوبی به را سود نرخ که کندمی پیروی 𝑟𝑘 >  داریی: 0

𝑟𝑘∆ ( 6 رابطۀ = 𝐶1 + 𝜃1∆𝑟𝑘−1 + 𝜀𝑘 + 𝛼1𝜀𝑘−1 

𝑟𝑘∆  آن،   در  که = 𝑟𝑘 − 𝑟𝑘−1 ،  𝐶1  خطهای  اجهزای  کهه  شهودمی  فهرض  و  اسهت  ثابهت  مقهدار  یک𝜀𝑘  و  مسهتقل 

 باشند. صفر میانگین با نرمال توزیع یک از نمونه یک از یکسان توزیع دارای متغیرهای

𝜋𝑘  زمان  در  ساله  یک  دوره   تورم  نرخ  k    .هر  برای  نیز  تورم  نرخ  کنییمی  فرضاست 𝑘 = 1, 2, …𝑇 مهدل یهک از 

ARIMA(1,1,3) برای کند.می پیروی 𝜋𝑘 >  ؛0

𝜋𝑘 ( 7 رابطۀ = 𝐶2 + 𝜀𝑘̃ + 𝛼2𝜀𝑘̃−1  

 یهک دوره  بهانکی بین  سود  نرخ  𝑅𝑘  هستند.  مدل  سفید  نوفه  بیانگر  و  دارند  نرمال  توزیع  تصادفی  متغیرهای  𝜀𝑘̃  آن،   در  که

:𝑅𝑘}  بانکی  بین  سود  نرخ  فرایند  کنییمی  فرض  .است  k  زمان  در  ساله 𝑘 ∈ [0, 𝑇]}  فرایند  یک  CIR  رابطهۀ   با  که  است

 شود:می معین زیر تصادفی تفاضلی

𝑑𝑅𝑘 ( 8 رابطۀ = 𝛼3(𝛽3 − 𝑅𝑘)𝑑𝑘 + √𝑅𝑘𝜎3𝑑𝑊𝑘        

𝜃3 آن،  در  که = (𝛼3, 𝛽3, 𝜎3) و مدل پارامترهای Wk بهانکی بهین سود نرخ فرایند است. استاندارد براونی حرکت 

Rk  نشر  تابع  وسیلهبه  که  ماندمی  باقی  مثبت  دامنه  یک  در  𝑅𝑘𝜎3
 در  لهرزه   زمهین  بزرگهی  بالاترین  Mk  شود.می  تضمین  2

𝑘) ایهههران در k سهههال = 1, 2, … , 𝑇)؛ Dk سهههال در لهههرزه  زمهههین بزرگهههی k ایهههران در (𝑘 = 1, 2, … , 𝑇) و  

𝑑(𝑅_𝑘;𝑀_𝑘, 𝐷_𝑘)  زمهان  در  اوراق  دارنهده   وسهیلهبه  شده   دریافت  نقدی  ارزش  𝑘 = 1,2, … , 𝑇  زیهر  صهورتبه  کهه 

 شود:می تشکیل
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 (9 رابطۀ

d(𝑅𝑘;𝑀𝑘, 𝐷𝑘) = {

𝐾𝑓(𝑅𝑘)𝕝{0≤𝑀𝑘≤𝜇1} + 𝐾𝑔(𝑅𝑔)𝕝{𝜇1≤𝑀𝑘≤𝜇2} + 𝐾ℎ(𝑅𝑘)𝕝{𝜇2≤𝑀𝑘≤𝜇3} 𝑓𝑜𝑟 𝑘 = 1,2,⋯ , 𝑇 − 1

𝐾(1 + 𝑓(𝑅𝑘))𝕝{0≤𝑀𝑘≤𝜇1} + 𝐾(1 + 𝑔(𝑅𝑘))𝕝{𝜇1≤𝑀𝑘≤𝜇2} + 𝐾(1 + ℎ(𝑅𝑘))𝕝{𝜇2≤𝑀𝑘≤𝜇3} +

𝐾𝕝{𝜇3≤𝑀𝑘≤𝜇4} + ∅(𝐾)𝕝{𝜇4≤𝑀𝑘≤𝜇5} + 𝛾(𝐾)𝕝{𝜇5≤𝑀𝑘≤𝜇6} + 𝜏(𝐾)𝕝{𝑀𝑘>𝜇6} 𝑓𝑜𝑟 𝑘 = 𝑇        

 

  بنابراین، 

 ( 10 رابطۀ
𝑑̅(𝑅𝑘;𝑀𝑘; 𝐷𝑘) = 𝐸

𝑄[𝑑(𝑘)⃓𝒜𝑘
(1)
] 

= {

𝐸𝑄[𝐾𝑓(𝑅𝑘)𝕝{0≤𝑀𝑘≤𝜇1} + 𝐾𝑔(𝑅𝑔)𝕝{𝜇1≤𝑀𝑘≤𝜇2} + 𝐾ℎ(𝑅𝑘)𝕝{𝜇2≤𝑀𝑘≤𝜇3}] 𝑓𝑜𝑟 𝑘 = 1,2,⋯ , 𝑇 − 1

𝐸𝑄[𝐾(1 + 𝑓(𝑅𝑘))𝕝{0≤𝑀𝑘≤𝜇1} + 𝐾(1 + 𝑔(𝑅𝑘))𝕝{𝜇1≤𝑀𝑘≤𝜇2} + 𝐾(1 + ℎ(𝑅𝑘))𝕝{𝜇2≤𝑀𝑘≤𝜇3} +

𝐾𝕝{𝜇3≤𝑀𝑘≤𝜇4} + ∅(𝐾)𝕝{𝜇4≤𝑀𝑘≤𝜇5} + 𝛾(𝐾)𝕝{𝜇5≤𝑀𝑘≤𝜇6} + 𝜏(𝐾)𝕝{𝑀𝑘>𝜇6}] 𝑓𝑜𝑟 𝑘 = 𝑇                

 

 

;𝑀𝑘}  تصهادفی  متغیرههای  کنییمی  فرض 𝑘 = 1,2,⋯ , 𝑇} ،  {𝐷𝑘; 𝑘 = 1,2,⋯ , 𝑇} ،  {𝜀𝑘; 𝑘 = 1,2,⋯ , 𝑇} ، 

{ε̃k; k = 1,2,⋯ , T} تصههههههادفی هایفراینههههههد و {𝑟𝑘; 𝑘 = 1,2,⋯ , 𝑇} ، {𝜋𝑘; 𝑘 = 1,2,⋯ , 𝑇} ، {𝑅𝑘; 𝑘 =

1,2,⋯ , 𝑇} و {𝑊𝑘; 𝑘 = 1,2,⋯ , 𝑇}  هستند. مستقل متقابل طوربه 

 دارد.  بسهتگی  فاجعهه  ریسک  و  مالی  ریسک  متغیرهای  به  ایدوره   چند  آمیزفاجعه  قرضه  اوراق  این  نقدی  هایجریان

 از: است عبارت ایدوره  T آمیزفاجعه قرضه اوراق این قیمت بنابراین

𝑉(𝑑) ( 11 رابطۀ = 𝐸𝑄1 [∑
1

∏ [1 + 𝑟𝑠 + 𝑒][1 + 𝜋𝑠]
𝑘−1
𝑠=0

𝑑̅(𝑅𝑘; 𝑀𝑘; 𝐷𝑘)

𝑇

𝑘=1

] 

 بهزرگ  اعهداد  قهوی  قهانون  از  اسهتفاده   بها  آمیزفاجعهه  قرضه  اوراق  قیمت  فوق  معادله  در  ریاضی  امید  وجود  فرض  با

  شود: تقریب تواندمی

𝑉(𝑑) ( 12 رابطۀ = lim
ℎ→∞

𝑉(𝑑)(ℎ)        

 آن،  در که

𝑉(𝑑) ( 13 رابطۀ =
1

ℎ
∑∑

1

∏ [1 + 𝑟𝑠
(𝑙)
+ 𝑒] [1 + 𝜋𝑠

(𝑙)
]𝑘−1

𝑠=0

𝑑̅ (𝑅𝑘
(𝑙)
;𝑀𝑘

(𝑙)
; 𝐷𝑘

(𝑙)
)  

𝑇

𝑘=1

ℎ

𝑙=1

 

 ایآسهتانه  عمهق   و   بزرگی   از   ادامه،   در   شود. می   تقریب   حادثه   h  ایجاد   با   V(d)  ارزش   ای، دوره   یک   مدل   مشابه  بنابراین، 

𝜇1 = 5/4 ،  𝜇2 = 5/8 ،  𝜇3 = 6/2 ،  6/6  𝜇4 = ،  0/7    𝜇5 = ،  4/7  𝜇6 𝛿1  20  و  = = ،  15  𝛿2 = ،  10  𝛿3 = ، 

10  𝛿4 = ،  10  𝛿5  اوراق نیفتهد. یها بیفتهد اتفاق T سررسید تاریخ از قبل است ممکن بارفاجعه رویداد شود.می  استفاده   =

 مهاکزیمی  اگهر  دوره،   هر  انتهای  در  را  ℎ(𝑅)  و  𝑔(𝑅)،  (𝑅)  هایکوپن  ریال  1,000,000  اسمی  ارزش  با  آمیزفاجعه  قرضه

 در کهرد. خواههد پرداخت باشد،  [6/2 ,5/8) و [5/8 ,5/4) ، [5/4 ,0) هایبازه  در دوره  این در افتاده  اتفاق لرزه  زمین شدت
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 اتفاق  لرزه   زمین  شدت  اگر  سررسید،   تاریخ  در  شد.  نخواهد  پرداخت  کوپنی  باشد،   2/6  از  بیشتر  لرزه   زمین  شدت  کهصورتی

,7/4) و [7,7/4) ، [6/7 ,6) هایبازه  در افتاده   τ(𝑍) و γ(𝑍) ، (𝑍)∅ کوپن ترتیب،  به علاوه،  به سرمایه اصل ، باشد (∞

 شد. خواهد پرداخت

 پژوهش هاییافته

 .پردازییمی مقاله در استفاده  مورد هایداده  روی بحث به مختصر طوربه ابتدا

  1397 تا 1385 دوره طی سال هر در  ایران هایلرزه زمین ینتربزرگ .1 جدول

 بزرگی  عمق  جغرافیایی  طول جغرافیایی  عرض  ساعت تاریخ

11 /01/1385 01:17:02 514/33 849/48 16 1 /6 

28 /03/1386 14:09:50 498/34 866/50 14 9 /5 

20 /06/1387 11:00:35 002/27 829/55 5 /9 6 

12 /03/1388 14:39:36 154/40 948/52 1 /23 6 /5 

29 /09/1389 18:41:58 443/28 153/59 3 /13 5 /6 

01 /08/1390 10:41:27 665/38 708/43 18 1 /7 

21 /06/1391 12:23:15 393/38 806/46 9 5 /6 

27 /01/1392 10:44:21 09 /28 04 /62 92 5 /7 

27 /06/1393 02:32:04 711/32 638/47 10 2 /6 

12 /07/1394 04:49:38 983/40 424/47 1 /23 5 /5 

02 /11/1394 20:51:46 258/28 349/55 8 /15 4 /5 

21 /08/1396 18:18:16 772/34 762/45 1 /18 3 /7 

03 /07/1397 22:13:25 622/34 233/46 3 /8 9 /5 

 نگاری  لرزه  مرکز هایداده ژئوفیزیک، مؤسسه منبع:
 

 است: زیر صورتبه ایران هایلرزه زمین ینتربزرگ به مربو  بزرگی زمانی سری

 

 1397 تا 1385 دوره طی  ایران هایلرزه زمین ینتربزرگ به مربوط بزرگی. 2 شکل

 پژوهش هاییافته منبع:

5

5.5

6

6.5

7

7.5

8

زله
 زل
ی
رگ
بز

زمان
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 است،   مانده   ثابت  تقریباً  مطالعه  مورد  زمانی  دوره   طول  در  تغییرات  الگوی  شود، می  مشاهده   2  شکل  در  که  طورهمان

 ، همکهاران  و  شائو  ؛2007  ، همکاران  و  سیمبدیز)  کنندمی  تبعیت  GEV  توزیع  از  و  بوده   مستقل  مشاهدات  هاداده بنابراین  

2015.) 

 است: زیر صورت به فوق هایداده  برای (GEV) یافتهتعمیی فرین ارزش نماییدرست لگاریتی حداکثر برآورد

,Location) ( 14 رابطۀ Scale, Shape) = (𝜀, 𝜎, 𝜇) = (6.2224199,0.6224715,−0.3762557) 

 زمین ینتربزرگ هایداده برای (GEV) یافته تعمیم فرین ارزش نماییدرست لگاریتم حداکثر برآورد  .2 جدول

 ایران  هایلرزه

  درصد  95  اطمینان  فاصله پائین حد شده  برآورد  مقدار درصد  95  اطمینان فاصله  بالای حد

436/6 
222/6 

(109 /0 ) 
008/6 Location (𝜀̂) 

790/0 
454/0 

(085 /0 ) 
454/0 Scale (𝜎̂) 

074/0- 
376/0- 
(153 /0 ) 

677/0- Shape (𝜇̂) 

 پژوهش هاییافته منبع:
 

 پارامترههای  معیهار  انحهراف  پرانتهز  داخهل  اعداد  .است  698/39  با  برابر  منفی  نماییدرست  لگاریتی  مقدار  آن،   در  که

 ایهن  اصهلی  قطهر  اسهت.  شهده   آورده   3  جهدول  در  پارامترهها  کواریانس  ه  واریانس  ماتریس  دهند.می  نشان  را  شده   برآورد

 هستند؛ کوچک کواریانس مقادیر اینکه به توجه با دهد.می نشان را  هاآن  بین  کواریانس  عناصر،   سایر  و  پارامترها  ماتریس، 

 ندارد. وجود بستگیهی متغیرها بین بنابراین

 پارامترها کواریانس ـ واریانس ماتریس .3 جدول

Shape (𝝁̂) Scale (𝝈̂) Location (𝜺̂)  
008/0- 0006 /0 011/0 Location (𝜀̂) 

009/0- 007/0 0006 /0 Scale (𝜎̂) 

023/0 009/0- 008/0- Shape (𝜇̂) 

 پژوهش هاییافته منبع:
 

 را  مختلهف  مقهادیر  وقهوع  نسهبی  احتمهال  پیوسهته،   تصهادفی  متغیرهای  مورد  در  که  است  تابعی  احتمال  چگالی  تابع

 شوند.می  ظاهر  بیشتری  احتمال  با  هاداده   مقادیر  متغیر،   دامنه  از  نواحی  کدام  در  که  دهدمی  نشان  تابع  این  کند.می  توصیف

 ههایآزمون  از  ایمجموعهه  از  ایهران،   ههایلرزه زمین  ینتهربزرگ  ههایداده   بهر  GEV  مدل  برازش  کیفیت  ارزیابی  برای

 تحلیهل،   این  در  است.  تجربی  هایداده   با  مدل  مطلوب  انطباق  دهنده نشان  هاآن  نتایج  که  شد  استفاده   استاندارد  تشخیصی

 انطبهاق  نخسهت،   اند.شده   استفاده   چگالی  تابع  برآورد  کیفیت  ارزیابی  برای  3  شکل  در  شده   داده   نشان  کلیدی  نمودار  چهار
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 توزیهع  بها  مهدل  مناسهب  بهرازش  ۀ دهندنشهان  راسهت(  پهایین  )نمودار  هیستوگرام  شکل  با  شده مدل  چگالی  منحنی  دقیق 

 کهه  دههدمی  نشهان  مرجهع  خهط  امتداد  در  نقا   چیدمان  راست(،   )بالا   (Q-Q)  چارک  ه  چارک  نمودار  در  دوم،   هاست.داده 

 خهط بها نقها  راسهتاییهی با نیز چپ( )بالا  (P-P) احتمال نمودار سوم،  دارند. خوانیهی نظری توزیع با داده   هایکوانتایل

 خطهی  چهپ(،   )پهایین  بازگشت  سطح  نمودار  در  چهارم،   کند.می  تأیید  را  تجربی  و  نظری  هایاحتمال  تطابق   صحت  مرجع، 

 در  مهدل  دقهت  از  حهاکی  ، اسهت  معنادار  نیز  یآمار  نظر  از  که  درصد  95  اطمینان  محدوده   در  هاآن  قرارگیری  و  نقا   بودن

 برازش از استفاده  مورد آماری مدل که دهدمی نشان نمودار چهار این هماهنگی مجموع،  در است.  حدی  هایداده   توصیف

 نشهان  و  کنهدمی  مهنعکس  خوبیبه  را  متغیر  آماری  ساختار  برآوردشده   چگالی  تابع  و  است  برخوردار  اتکایی  قابل  و  مطلوب

 .دهدیم ارائه رانیا در دیشد یهالرزه نیزم رفتار از ییاتکا قابل و معتبر یآمار فیتوص ، GEV مدل که دهدیم

 

 

 
 ایران  هایلرزه زمین ینتر بزرگ هایداده  به مربوط GEV مدل  برازش خوبی تشخیصی هایآزمون .3 شکل

 پژوهش یهاافتهی منبع:
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 است: شده  داده  نشان زیر جدول در مختلف هایدامنه در لرزه زمین بزرگی گرفتن قرار احتمال

 مختلف  هایدامنه در زلزله بزرگی گرفتن قرار احتمال  .4 جدول

 دامنه  بزرگی 

040/0 𝑃(5 < 𝑀 ≤ 5.4) 

106/0 𝑃(5.4 < 𝑀 ≤ 5.8) 

194/0 𝑃(5.8 < 𝑀 ≤ 6.2) 

250/0 𝑃(6.2 < 𝑀 ≤ 6.6) 

225/0 𝑃(6.6 < 𝑀 ≤ 7) 

132/0 𝑃(7 < 𝑀 ≤ 7.4) 

035/0 𝑃(𝑀 > 7.4) 

 پژوهش هاییافته منبع:
 

 

 بههادار اوراق یهک تهوانمی بنهابراین،  اسهت،  درصد  5/39  ایران  در  ریشتر  6/6  از  بالاتر  لرزه زمین  یک  وقوع  احتمال

 شود.می پرداخته لرزه زمین عمق  تحلیل به ادامه،  در کرد. صادر درصد 5/60 سرمایه ضمانت با زلزله ایبیمه

 

 

 
 1397 تا  1385 دوره طی  ایران هایلرزهزمین ینتربزرگ لرزهزمین عمق چگالی .4 شکل

 پژوهش یهاافتهی منبع:
 

 گامها  توزیعاست؛ بنابراین    راست  سمت  چولگی  دارای  لرزه زمین  عمق   چگالی  نمودار  که  شودمی  مشاهده   4  شکل  در

 است: شده  آورده  زیر جدول در مدل نماییدرست حداکثر وسیلهبه گاما توزیع برازش .دارد بهتری برازش
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 یرانا  هایلرزهزمین ینتر بزرگ هایداده برای توزیع نماییدرست لگاریتم حداکثر برآورد  .5 جدول

 معیار  انحراف  شده  برآورد  مقدار 

Shape 164/2 792/0 

rate 104/0 042/0 

 پژوهش هاییافته منبع:
 

 ترعمیهق   ههایلرزه زمین  بها  مقایسه  در  دهند، می  رخ  سطح  نزدیکی  در  که  هاییلرزه زمین  زیرا  ؛است  واقعی  مدل  این

 (.2015 ،  همکاران و شائو) هستند بیشتری بزرگی دارای

 بههره   نهرخ  ریهال،   10,000,000  برابر  اوراق  اسمی  ارزش  مفروضات  ای، دوره   یک  حالت  در  اوراق  قیمت  تعیین  برای

 از  کهدام  ههر  در  و  گیهرییمی  نظهر  در  را  5/18  بهانکی  بهین  بههره   نهرخ  و  درصهد  15  تورم  نرخ  درصد،   12  سالهیک  اسمی

 کنیی.مهی محاسهبه را آمیزفاجعه قرضه اوراق قیمت درصد،  5 و  درصد  10  درصد،   20  درصد،   50  ریسک  پاداش  هایحالت

 شود:می ارائه زیر صورتبه جدولی در آمده  دستبه نتایج بهتر،  گیرینتیجه و تحلیل برای

 بار  500000  دفعات به سازیشبیه  تکرار با ایدوره  یک حالت در هاقیمت مد و اوراق قیمت .6 جدول

 بار  500000 دفعات  به سازیشبیه  تکرار  با  اوراق قیمت مد اوراق  قیمت ریسک  پاداش

 184/5 157/5 درصد  50

 271/6 325/6 درصد  20

 895/6 848/6 درصد  10

 172/7 146/7 درصد 5

 پژوهش هاییافته منبع:
 

 است: شده  ارائه زیر نمودارهای در آمیز، فاجعه قرضه اوراق قیمت  چگالی

 
 

   آمیزفاجعه قرضه اوراق قیمت چگالی .6 شکل

 درصد 20 ریسک پاداش حالت در

 
 

   آمیزفاجعه قرضه اوراق قیمت چگالی .5 شکل

 درصد 50 ریسک پاداش حالت در
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   آمیزفاجعه قرضه اوراق قیمت چگالی .8 شکل

 درصد   5 ریسک پاداش حالت در

 

 
   آمیزفاجعه قرضه اوراق قیمت چگالی .7 شکل

 درصد 10 ریسک پاداش حالت در

 

                

 ازایبهه  و  ایدوره   یهک  حالهت  مفروضهات  همان  با  ساله(،   )پنج  ایدوره   چند  حالت  در  آمیزفاجعه  قرضه  اوراق  قیمت

 آوریی:می دستبه قبلی هایریسک پاداش همان

 بار  500000  دفعات به سازیشبیه  تکرار با ایدوره  چند حالت در هاقیمت مد و اوراق قیمت .7 جدول
 بار  500000 دفعات  به سازیشبیه  تکرار  با  اوراق قیمت مد اوراق  قیمت ریسک  پاداش

 484/1 514/1 درصد  50

 655/3 676/3 درصد  20

 358/5 372/5 درصد  10

 577/6 633/6 درصد 5

 پژوهش هاییافته منبع:
 

 است: شده  ارائه زیر نمودارهای در آمیز، فاجعه قرضه اوراق قیمت  چگالی

  
 آمیز فاجعه قرضه اوراق قیمت چگالی .10 شکل

 درصد 20 ریسک پاداش  حالت در 

 
   آمیزفاجعه قرضه اوراق قیمت چگالی .9 شکل

 درصد 50 ریسک پاداش حالت در
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 آمیز فاجعه قرضه اوراق قیمت چگالی .12 شکل

 درصد  5 ریسک پاداش  حالت در 

 

 

 
 آمیز فاجعه قرضه اوراق قیمت چگالی .11 شکل

 درصد 10 ریسک پاداش  حالت در 

 

 است.  شده   استفاده   اوراق  متیق  نییتع  یبرا  یتعادل  یگذارمتیق  یتئور  از  ، یادوره چند  و  یادوره کی  حالت  دو  هر  در

 مقههدار 100 و اجههرا بههار 100 تعههداد بههه ابتههدا در یگههذارمتیق تییالگههور مههدل،  یمحاسههبات یداریههپا یابیههارز منظوربههه

 مشهاهده   بار،   100,000  تا  تییالگور  یاجرا  دفعات  شیافزا  با  سپس  .دش  دیتول  زیآمفاجعه  اوراق  متیق  یبرا  شده یسازهیشب

 کهاهش  نیها  .درسهی  31/0.  مقهدار  بهه  تیهنها  در  و  افتههی  کهاهش  یمحسوس  طوربه  آمده دستبه  ریمقاد  انسواری  که  شد

 نیها در استفاده  مورد یخنثسکیر یگذارمتیق مدل یمحاسبات ییکارا و یسازگار از  یحاک  ج، ینتا  یپراکندگ  در  محسوس

 کهاهش  زیآمفاجعهه  اوراق  مهتیق  پهاداش،   به  سکیر  نسبت  شیافزا  با  که  دهدیم  نشان  پژوهش  نیا  جینتا  است.  پژوهش

  است. راستاهی نیشیپ یتجرب  مطالعات و یمال ینظر یمبان با کاملًا روند نیا ابد؛ییم

 کهه  سهتا  یسهکیر  سهطح  انگریهب  گذاران، هیسرما  یریگییتصم  در  یدیکل  یاریمع  عنوانبه  پاداش  به  سکیر  نسبت

 بهه گذارانهیسرما لیتما کاهش به نسبت نیا شیافزا نیبنابرا رد؛یبپذ انتظار مورد پاداش یازا در است  حاضر  گذارهیسرما

 یالمللنیب و یداخل یهاپژوهش چارچوب در افتهی نیا .شودیم منجر هاآن یتعادل متیق  کاهش آن  دنبالبه  و  اوراق  دیخر

 ، یسهوزآتش مههیب زیآمفاجعهه اوراق حوزه  در خود مطالعه در (1391) همکاران و یگانگر  نمونه،   یبرا  است؛  مستحکی  زین

 همکاران  و  سیمبدیز ن، یهمچن  اند.ساخته  مستند را  گذارانهیسرما  یریپذسکیر  شیافزا با مواجهه  در اوراق  متیق  کاهش

 و انتظهار مهورد سهکیر نیب معکوس رابطه سک، یر یاهشوک با مواجهه در زیآمفاجعه قرضه اوراق  سازیمدل  با  (2007)

 مهت، یق  یبارگهذار  چهارچوب  از  یریهگبهره   بها  (2016)  1لهوریت  و  پلاتن  مطالعه  ن، یبراافزون  اند.داده   نشان  را  اوراق  متیق

 نیها اساس بر .دهدیم کاهش را یامهیب بلندمدت اوراق بازار  ارزش  سک، یر  بار  شیافزا  که  کندیم  دیتأک  ینظر  صورتبه

 یههاداده   از  اسهتفاده   بها  بلکه  است،   نیشیپ  معتبر  یهاافتهی  کننده   دییتأ   تنها  نه  پژوهش  نیا  در  آمده دستبه  جینتا  شواهد، 

 هیسهرما بهازار در اتکایی یامهیب بهادار  اوراق  توسعه  یبرا  مستحکی  و  یکاربرد  یانهیزم  ، یخنثسکیر  سازیمدل  و  یواقع

 .آوردیم فراهی رانیا

 هههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههه 

1. Platen & Taylor 
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 پیشنهادها و گیرینتیجه

 زلزلهه رشته آمیزفاجعه بهادار اوراق گذاریقیمت موضوع به ایران،  کشور  در  زلزله  ریسک  پوشش  قالب  در  پژوهش،   این  در

 گهذاریقیمت  امها  اسهت؛  گرفته  صورت  اتکایی  ایبیمه  بهادار  اوراق  ۀزمین  در  متعددی  مطالعات  اگرچه  است.  شده   پرداخته

 مهدل  یهک  از  استفاده   با  مطالعه،   این  در  است.  شده   پرداخته  آن  به  کمتر  ایران  در  خصوصهب  که  است  موضوعی  اوراق  این

 رشهته  ایبیمهه  بههادار  اوراق  گهذاریقیمت  به  ، ساله(  5  دوره   )برای  ایدوره   چند  پیشرفته  مدل  یک  و  ایدوره   یک  ایپایه

 دقیهق   قیمهت  بار  یک  حالت،   دو  هر  در  است.  شده اقدام    1397  تا  1385  دوره   به  مربو   واقعی  هایداده   از  استفاده   با  زلزله

 ایهن  تکهرار  بها  دیگهر  بهار  و  شهده   محاسبه  درصد  5  و  درصد  10  درصد،   20  درصد،   50  ریسک  پاداش  هایحالت  در  اوراق

 دستبه  R  افزارنرم  محیط  در  مدل  هر  مختص  محاسباتی  کد  اجرای  با  اوراق  قیمت  مد  بار  500,000  دفعات  به  سازیشبیه

؛ هسهتند  مسهتقل  مشهاهدات  ههاداده   مطالعه،   مورد  زمانی  دوره   طول  در  تغییرات  الگوی  ماندن  ثابت  به  توجه  با  است.  آمده 

 افهزایش  بها  کهه  است  آن  از  حاکی  نتایج  همچنین  .است  مربوطه  هایداده   برای  توزیع  ترینمناسب  ، GEV  توزیع  بنابراین

 نمودارههای  دقیهق   بررسهی  بها  نتیجهه،   این  و  یابدمی  کاهش  زلزله  رشته  ایبیمه  بهادار  اوراق  قیمت  ریسک،   پاداش  مقدار

 در موجهود ههایتئوری با پیشرفته،  و پایه مدل  حالت  دو  هر  در  زلزله  رشته  آمیزفاجعه  قرضه  اوراق  قیمت  به  موبو   چگالی

 اتکهایی  ایبیمهه  بههادار  اوراق  گهذاریقیمت  برای  شده،   ارائه  مدل  بنابراین،   دارد.  کامل  مطابقت  اوراق  گذاریقیمت  زمینه

 .است مناسب

 بها  را  نتهایج  و  اسهتفاده   ایبیمه  بهادار  اوراق  سایر  گذاریقیمت  برای  شده   ارائه  مدل  از  توانمی  آتی،   هایپژوهش  در

 چه هر دقت افزایش  منظوربه  ، بعدی  مطالعات  درتوان  می  ، همچنین  مقایسه کرد.  گذاریقیمت  ۀزمین  در  موجود  هایتئوری

 کرد. هامدل وارد را گذاریقیمت در مؤثر اقتصادی عوامل سایر ها، مدل بیشتر

  پژوهش هایمحدودیت و ملاحظات

 برداشهته  رانیها  بهازار  در  یواقعه  یهاداده   بر  یمبتن  یامهیب  بهادار  اوراق  یگذارمتیق  و  لیتحل  در  مهی  یگام  پژوهش  نیا

 ۀرشهت در ژه یوبهه مهه، یب صهنعت در گسهترده   یههاداده   به  محدود  یدسترس  نخست،   .دارد  زین  را  ییهاتیمحدود  اما  ؛است

 بهه  توجه  با  دوم،   شود.  محدود  شده خلاصه  یهاداده   ای  یزمان  یهابازه   یبرخ  به  لیتحل  ۀدامن  شد  باعث  زلزله،   مانند  یخاص

 سوم،   است.  بوده   محدود  بازار  یواقع  طیشرا  در  هامدل  یعمل  یابیارز  امکان  ران، یا  در  اوراق  نیا  یبرا  فعال  ۀیثانو  بازار  نبود

 یبرآوردها  به  تواندیم  که  رندیگیم  ده یناد  را  هالرزه پس  و  زلزله  یهاخوشه  معمولًا  ، نیفر  ارزش  ۀینظر  بر  یمبتن  یهامدل

 بها است ممکن اوراق،  یسازفعال یبرا زلزله( یبزرگ  )مانند  کیپارامتر  یهامحرک  از  استفاده   نیهمچن  شود.منجر    ق ینادق

 بنا  رانیا  ارباز  خاص  بستر  بر  که  مطالعه  نیا  جینتا  ت، ینها  در  کند.  جادیا  « ییمبنا  سکی»ر  و  نباشد  راستاهی  یواقع  خسارت

 نیاز دارند. یبازنگر و ا یاحت به کشورها ریسا به ییتعم یبرا اند، شده 
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 قدردانی

 4023979  شهماره   طهر   قالب  در  پژوهش  این  از  حمایت  خاطربه  (INSF)  ایران  علی  یلم  بنیاد  از  وسیله  بدین  نویسندگان

 کنند.می سپاسگزاری

 منابع

 .24-27 ،187 ،بیمه  جهان هایتازه  ای،بیمه  محصولات گذاریقیمت خصوص در هااکچوئری دیدگاه   .(1392) زاده آ  بهادر،

 و عمر بیمه  هایشرکت محصولات  ریسک  بهادارسازی  اوراق  .(1395)  شهرام  بابالویان،  و  محمدجواد  وند،ساده   ؛علیرضا  پورابراهیمی،

  .33-17 (،18)5 ،گذاریسرمایه  دانش  .طبیعی بلایای

 بارفاجعه  حوادث سکیر تیریمد چارچوب  ارائه   (.1401)  سینا  خردیار،  و  مظفر  یدس  ر،اکربرگیم  براهیی؛ا  ،یرانیچ  سین؛ح  پور،یحسنقل

 .306-283 (،2)24 ،یمال قاتیتحق .سکیر ه یثانو انتقال یمال یابزارها کمک  به 

 فصهلنامه   ران،یها  مهه یب  صهنعت  در  یعیطب  یایبلا  مه یب  یبهادارساز  اوراق  .(1397)  پونه   ا،یفرن  و  رضایعل  ،یمیفه  ؛دیعبدالمج  دهقان،

 .298-277  ،(27) 7 ،یگذاره یسرما دانش

 یسهوزآتش  رشته   مه یب  زیآمفاجعه   قرضه   اوراق  نه یبه  بهره   نرخ   محاسبه   (.1391)  هنامب  ار،یشهر  و  حمدا  حداد،اصل  صطفی؛م  ،یگرگان

 .116-101 (،1)14 ،یمال قاتیتحق .یکران  مقدار  ه ینظر کردیرو از استفاده  با کشور

 یامهه یب بههادار اوراق یطراح  (.1403)  یمورت  ،یمحمد  و  لیع  اقدم،  یرینص  الدین؛یدشمسس  ،ینیحس  مجتبی؛  ،یشورکچال  یمنتظر

 .60–35  ،(43)19 ،ییاجرا  تیریمد پژوهشنامه  .رانیا  مه یب صنعت در
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