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  مجله مطالعات مالی

  ومسشماره  

  1388  پائیز

  

بررسی امکان جانشینی اوراق بهادار ریسک حوادث 

  هاي اتکائی رایج در صنعت بیمه کشور آمیز با بیمه فاجعه

  

  

  1کامبیز پیکارجودکتر 

  2حانیه داودي رستمی

  

  چکیده 

اي اجتماعی و خسارات مالی ناشی از وقوع انواع حوادث  بحث چگونگی برآورد هزینه

مباحثی است که در حوزه علوم اقتصاد و مدیریت آمیز امروزه یکی از مهمترین  فاجعه

باشد به طوري که سالانه بسیاري از مراکز تحقیقاتی جهان، طرحها، مقالات و  مطرح می

کنند تا شاید بتوان  اي مختلف دانشگاهی را حمایتهاي مالی و اطلاعاتی می نامه پایان

ادثی با مقیاس بزرگ راهکارهائی اجرائی براي جبران غرامات حاصل از وقوع چنین حو

در متن ادبیات دانش محاسباتی اقتصادمالی و مدیریت مالی  2004یافت. پس از سال 

از محبوبیت بیشتري برخوردار گردید. به طوري  ART روشهاي انتقال ریسک موسوم به

رفتند تا   ART که بسیاري از مقالات و تحقیقات به دنبال راهکار استفاده از روشهاي

بارخسارتی ناشی از این حوادث  را از طریق چرخه توزیع ریسک حداقل  بتوانند این

هائی براي روشهاي مرسوم انتقال ریسک  نمایند و یا در صورت وجود سودآوري جانشین

گردد که در ایران نیز  آمیز مشخص می مانند بیمه بیابند. با بررسی وضعیت حوادث فاجعه

استانداردهاي جهانی است اما شدت این حوادث  آمیز بالاتر از متوسط تعداد حوادث فاجعه

از لحاظ خسارات جانی و مالی از متوسط آمارهاي جهانی کمتر است. البته این امر سبب 

گردد  گردیده است تا این ریسک که بطور مرسوم از طریق عملیات بیمه اتکائی واگذار می

ه این امر سرازیري گردد ک و حجم به سزائی از آن نیز به بازارهاي خارج منتقل می
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شود. در این  گران اتکائی خارجی در کوتاه و میان مدت می سودهاي هنگفت به سوي بیمه

شرایط با توجه به اینکه حجم نگهداري ریسک صنعت بیمه کشور کمتر از حد جذب این 

رسد که استفاده از روشهاي دیگر انتقال ریسک مانند انتشار اوراق  باشد، بنظر می سود می

که سبب توسعه داد و ستدهاي جدید از کانال بورس اوراق بهادار شده و  -ار ریسکبهاد

تواند در داخل کشور  گردید می همچنین سهم سودي که به بازارهاي خارج منتقل می

روشی مناسب خواهد بود. لذا در این تحقیق با برآورد رابطه غیرخطی بین  -تقسیم گردد

هاي مورد بیمه در معرض حادثه، تابع  و میزان سرمایهآمیز  خسارات ناشی از حوادث فاجعه

سازي  هاي تاریخی) با استفاده از رویکرد ریاضی شبیه توزیع خسارت(با توجه به داده

اي از تابع توزیع  کارلو استخراج و سپس با برآورد ارزش در معرض ریسک، محدوده مونت

ناسب چاپ ریسکهاي اوراق زیان شرطی که سودآوري مطلوبی دارد را به عنوان منطقه م

میلیارد  4/4بهادار ریسک انتخاب کردیم. نتیجه آنکه با توجه به برآوردهاي انجام شده 

توان چاپ و بفروش رساند که  ریال می 1000 میورق بهادار ریسک را به حداقل ارزش اس

ه مورد سال 47گیرند که طی دوره زمانی  اي از تابع توزیع زیان را دربر می هقاین رقم منط

اي است که خارج از  اند و این منطقه درصد داشته 33بررسی تنها ضریب خسارتی معادل 

درصد متوسط سود آن به جیب  67ظرفیت نگهداشت صنعت بیمه ایران بوده و سالانه 

  .رود شرکتهاي بیمه اتکائی خارجی می

ي انتقـال  حوادث فاجعه آمیز، نگهداري ریسـک، بیمـه اتکـایی، روشـها     کلیدي: هاي هواژ

 سازي مونت کارلو، ارزش در معرض ریسک ریسک، اوراق بهادار ریسک، شبیه

  

  

  مقدمه

اگرچه روشهاي مختلف و زیادي جهت استفاده از ظرفیت هاي مالی اضافی و 

ابزارهاي بازار سرمایه وجود دارد، اما با این حال روشهاي مرسوم و تجزیه شده که موفق 

) انتشار اوراق بهادار یا به عبارتی 1سه بخش تقسیم نمود: توان در قالب  میبوده اند را 

) 3) سرمایه احتمالی یا احتیاطی، و 2اوراق بهادارسازي ریسک مورد پوشش بیمه، 

  اشتقاقات ریسک. 
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باشند، است.  میاولین بخش اسناد بازار سرمایه، اوراق بهادار ریسک که مربوط به بیمه 

گردد. اوراق  میفهوم اوراق بهادارسازي ریسک مطرح چاپ و انتشار این اوراق در قالب م

بررسی ریسک، طبقه بندي آن از لحاظ  "بهادارسازي یک تکنیک تامین مالی است که به

شدت و طبقه خطر، تعیین سطح اعتبار لازم جهت پوشش حجم از ریسک خطرزا، پکیج 

بررسی و کردن یا به عبارتی هموار سازي ریسک همگون در قالب یک بسته ریسکی، 

هر بسته در قالب ورق بهادار و توزیع مجدد ریسک از طریق  میتعیین نرخ و ارزش اس

اوراق بهادار به سرمایه گذاران و معرفی اوراق در سطح بازارهاي سرمایه جهت ایجاد زیر 

.در این شرایط سرمایه گذاران شبه ریسک ها را به شکل  "ساختارهاي معاملات تامینی آن

(که در  کنند که مبالغ حاصل از فروش آنها نزد صندوق اصلی میخریداري اوراق بهادار 

باشد که بیمه نامه پوشش ریسکها را صادر نموده  میاین مباحث همان شرکت بیمه اي 

شوند. بدین طریق اوراق بهادارسازي  است.) و جریان درآمدي مربوطه اش وثیقه داده می

. به عبارت "کند ینه براي شرکت بیمه تبدیل میریسک هاي غیرنقدینه را به داراییهاي نقد

فرایند بیرون کشیدن داراییها ، بدهیها ، یا جریانات وجوه نقد از  "دیگر اوراق بهادارسازي

ترازنامه شرکتی و انتقال دادن آنها به اشخاص ثالث از طریق اوراق بهادار قابل معامله  

، بانکها 1»وراق بهادارسازي مالی خالصا«. با توجه به موفقیتهاي گذشته درباره "باشد می

اوراق بهادار به « به بازار سرمایه بردند و 1990فنون اوراق بهادارسازیشان را در دهه 

ها  ابزارهاي مالی هستند که مستقیماً ریسک ILS  بوجود آمدند. 2»اصطلاح مرتبط با بیمه

دهند. این ابزار  میانتقال  مرتبط با بیمه را به مؤسسات سرمایه گذاري در بازارهاي سرمایه

کنند: مدیریت داد و ستد تامینی ریسک بیمه و افزایش کارایی  دو هدف اولیه را تامین می

  ).1387سرمایه با بکارگیري منابع جایگزین تامین مالی(پیکارجو،

در اوراق بهادارسازي مرتبط با بیمه، اوراق توسط یک شرکت بیمه یا بیمه اتکایی یا 

شوند. ریسک اصلی  میتقل و توسط مؤسسات سرمایه گذاري خریداري یک سازمان مس

باشد و  میاین ورق یک ریسک با بالاترین احتمال رخداد خطر(با درجه بالاي ریسک) 

دارد. بازار اوراق » واقعه بیمه«ت یک پرداخت بهره یا سرمایه اصلی بستگی به وقوع یا شد

راق شرایط جوي، اوراق جمع آوري شده قابل بهادار مرتبط با بیمه، شامل اوراق حادثه او

باشد، اما این نوشتار  می 4»قابل فروش با قیمت مورد انتظار ق بهاداراورا« و 3معامله عمر

  تنها اشاره اي به اوراق بهادار ریسک حادثه خواهد داشت.
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در سالهاي اخیر اصلاح و برحسب نیاز تغییر شکل یافته،  ILSکه ساختارهاي  درحالی

ایه یا به عبارتی سطوح اولیه پیاده سازي آن نسبتاً بدون تغییر باقیمانده است: یک طرح پ

منتشر  5شرکت بیمه یا بیمه اتکایی اوراق بهادار را از طریق یک شرکت با هدف خاص

یا سرمایه اصلی را براساس خسارتهایی که از وقایع بیمه اي  کند و پرداخت بهره و می

دهد. اگر میزان خسارتها بیشتر از یک   عهد خود قرار میشوند، مورد ت مشخص ناشی می

باشد که بیمه گر/بیمه گر اتکایی به  حد نصاب از پیش تعیین شده، شوند، دیگر نیاز نمی

 6»عرضه جدید ریسک«د. از طریق این ساختار بنیادي ، سرمایه گذاران بهره پرداخت کنن

خطر مشخص را به سرمایه گذاران  شود: در این شرایط ناشر یک میزان مواجه میایجاد 

پایینی براي  میبازار سرمایه با پایین آوردن نمودار خطرش( بدلیل آنکه ریسک در ارزش اس

شود خود سبب توزیع زیاد ریسک  میهر ورق ریسک به تعداد کثیري از افراد فروخته 

نمودار خطر شده که این امر سبب کاهش بار خسارتی بر بیمه گر یا به عبارتی پایین آمدن 

کند و به  میکند. این امر، کاهش سرمایه و ذخیره را فراهم  میشود) منتقل  میبیمه گر 

  ). 1387شود(پیکارجو، میکسب و کار جدید منجر 

در بین اوراق بهادار ریسک مرتبط با بیمه یکی از متداولترین آنها اوراق بهادار ریسک 

پوشش فجایاي بزرگ طبیعی بسیار متداول و باشد که براي  حادثه یا اوراق قرضه حادثه می

موقعیت تولید و فروش آن در مقایسه با سایر دیگر ابزارها اثبات شده تر است. اوراق 

گویند.) بدلیل فقدان ظرفیت  میحادثه( در برخی متون به آن اوراق قرضه حادثه نیز 

حادثه هنوز در نگهداري در بازار بیمه اتکایی حادثه بوجود آمدند. اگرچه بازار ورق 

رود که به  میباشد، اما انتظار  میمقایسه با بازارهاي سنتی بیمه و بیمه اتکایی نسبتاً کوچک 

رشد و اعمال یک بررسی و موازنه مهم برروي شیوه هاي قیمت گذاري و بیمه گري در 

ه بازارهاي سنتی بیمه و بیمه اتکایی ادامه دهد. در واقع، اوراق قرضه حادثه در گذشته ب

در معاملات بازار سرمایه براي تامین مالی خسارت، مورد  میعنوان ابزار متداول و مه

گرفت بطوري که در حال حاضر از کل اوراق حادثه منتشره دنیا، بیش از  میاستفاده قرار 

شوند. اوراق قرضه حادثه در  میدرصد اوراق بهادار مرتبط با حادثه در آمریکا فروخته  85

مطروحه اوراق بهادار ریسک و به عنوان یکی از مهمترین ابزارهاي آن،  قالب مباحث کلی

تابع قواعد و مراحل انتشار اوراق مذکور است با این تفاوت که بصورت سفارشی حوادث 

دهد.در این قالب اگر یک واقعه از پیش معین شده مانند بروز یک  میفجایع آمیز را پوشش 
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صورت سرمایه گذاران خطر از  تفاق بیافتد، درآنتندباد پیش از سررسید اوراق قرضه ا

  پذیرند.  میدست دادن بهره جمع شده و/یا ارزش سرمایه اصلی اوراق قرضه را 

  

  ادبیات موضوع و پیشینه تحقیق

سازي مـالی ریسـک فجـایع و بلایـاي طبیعـی بـا        در زمینه تلاش براي طراحی و مدل

ر ایران کارهاي زیادي انجام نگرفته است استفاده از توابع توزیع خسارت و زیان هرچند د

به بعد، روشهاي متعددي بکار گرفته  2000اما در این خصوص در جهان خصوصاً از سال 

شده و مقالات زیادي که با استفاده از رویکردهاي مختلف ریاضی طراحی و تبیـین شـده،   

سـازي مونـت    ترین این روشها، روش ترکیبی شبیه منتشر گردیده است که یکی از متداول

). Jorion,2000باشـد(  می 7و محاسبه ارزش در معرض ریسک )Monte Carloکارلو(

کـارلو و ارزش در   سـازي مونـت    علت استفاده روزافزون و استقبال محقـق از روش شـبیه  

هـاي احتمـالی تحمـل فشـار بـار       معرض ریسک را شاید بتوان از این بعد دید که آسـتانه 

نماینـد. لـذا در    الوقوع را بـرآورد مـی   آمیز قریب ثه فاجعهخسارات ناشی از وقوع یک حاد

توان نقطـه   را می  2004آمیز سال  ادبیات محاسبات و برآوردهاي ریسکهاي حوادث فاجعه

تر از این روش خصوصاً در حوزه مدیریت مالی و اقتصاد  عطفی در تکامل و استفاده جدي

ب ســه طیــف کــاري قــرار مــالی دانســت. در ایــن خصــوص معمــولاً تحقیقــات در قالــ

بینـی   ). طیف اول شامل تحقیقاتی در زمینه بررسی مدلهاي پـیش 1388گیرند(پیکارجو،  می

با استفاده از ارزش در معرض ریسک جهت برآورد پتانسـیل خسـارات ناشـی از بلایـاي     

) Brandon,2005( توان به تحقیق براندون باشد. از مهمترین این تحقیقات می طبیعی می

سازي مونت کارلو میزان ارزش سیل در ایالتهاي در  ود که با استفاده از روش شبیهاشاره نم

معرض ریسک سیل امریکا را براي یک دوره ده ساله بررسی کرده و نتیجه گرفـت کـه بـا    

گـذاران در صـورت تحقـق یـک سـیل قـوي        هـاي عایدشـده از بیمـه    بیمـه  توجه بـه حـق  

گذاران نخواهنـد توانسـت میـزان خسـارات      گران محلی ورشکست شده و بیمه بیمه میتما

وارده خــــود را دریافــــت نماینــــد. همچنــــین تحقیــــق مشــــابهی نیــــز توســــط 

) انجام شد. در این تحقیق که در فاصله زمانی یکساله انجـام  Cummins,2005(کامینس

شد، تحقیق مشابهی براي ایالتهاي جنوبی هندوستان تعریف و نتایج مشابه تحقیق براندون 

 خصـوص تحقیقـات مشـابه دیگـري ماننـد تحقیقـات گلـدبرگ        البته در ایـن  بدست آمد.
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)Gordon,2003،( هارینگتون )Harington,2003توان اشاره نمود  ) و نظایر آنها را می

  که رویکرد و نتایجی مشابه دو تحقیق قبلی داشتند. 

ناشی  طیف دوم تحقیقاتی هستند که صرفاً تاکید بر محاسبه و برآورد پتانسیل خسارات

اند. مانند تحقیقات  سازي تابع توزیع خسارات زیان داشته لرزه با استفاده از شبیه از زمین

)، Bantwal & Kunreuther ,2000( )، بانتوال و کونروترMajor,2002میجر(

) و بنکز Doherty,2002)، دوهرتی(Cox & Pedersen,2000( کاگس و پدرسن

)Banks,2004,2005سازي با روشهاي  هاي شبیه استفاده از داده ) که این تحقیقات با

هاي توزیع  مختلف ریاضی و آماري توابع توزیع وایبلی را برآورد و با استفاده از آنها دم

تحقیقات انجام شده  میپهن را شناسایی و مورد تحلیل قرار دادند. نکته حائز اهمیت در تما

ی بابت ریسکهاي مورد بررسی محققین به این نتیجه رسیدند که مبلغ حق بیمه دریافت

گران به مراتب کمتر از احتمال و پتانسیل واقعی خسارات بوده و زیانهاي متعدد  توسط بیمه

ها نداشته است. در این شرایط  داري در افزایش حق بیمه و پراکنده پرداخت شده اثر معنی

درصد  60از هاي اتکائی با بیش  نامه گران مستقیم محلی و یا غیرمحلی که بیمه بیمه

اند از منطقه ورشکستگی قادر به رهایی خواهند بود اما این امکان براي  واگذاري داشته

گران با  گران اتکایی خود بیمه گرانی که در لیست بیمه سایرین وجود ندارد .همچنین بیمه

  اند.  به بالا داشتند، زیان کمتري دیده Aگرید 

صادمالی تخصص داشتند. این افراد در طیف سوم شامل محققین است که در حوزه اقت

  بررسیهاي خود سئوال جدیدي را اضافه کردند: 

اتکایی از روشهاي دیگر انتقال ریسک استفاده کنند و  توانند به عوض بیمه گران می آیا بیمه"

  "منتفع گردند؟

پاسخ این سئوال سبب بوجود آمدن مسیري جدید در تحقیقات گردید که از این دسته 

)، نواز و Gallati,2003توان به تحقیقات افرادي چون گالاتی( میقات از تحقی

) Mey,2007می( )،Choudhry,2006)، چودهري(Nawaz & Stein,2000استین(

) اشاره نمود. آنها همگی بدنبال ارائه پیشنهاداتی بودند که با استفاده Klein,2007و کلین(

ه اتکایی از انواع شقوق مختلف اوراق توان به جاي بیم ، می 8از ابزارهاي انتقال ریسک

). شاید اولین بار بحث انتشار اوراق بهادار Butt,2007استفاده نمود( 9بهادار ریسک

به طور جامع در بین اقتصاددانان مالی مطرح گردید اما در  1990ریسک از اوایل سال 
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و  میصحبت علگران مستقیم به بازار اوراق بهادار  حوزه انتقال سهم عدم نگهداري بیمه

اي،  اس جدي انجام نگرفته بود. محققین مذکور در تحقیقات متعدد خود در دانشگاههاي ال

کمبریج و آگسفورد به سفارش شرکتهاي بیمه بزرگ همچون اي آي جی و شرکت بیمه 

را بررسی  ARTگران لویدز راههاي مختلف استفاده از  اتکائی سوئیس و سندیکاي بیمه

  نمودند. 

ل توجه در این خصوص امکان انتشار اوراق بهادار ریسک براي بلایاي نکته قاب

گران و یا دولتهاي مرکزي و محلی بود که بر اساس قوانین  طبیعی(فاجعه آمیز) توسط بیمه

باشد اما این اوراق قابل خرید و فروش در بورسهاي داخلی و  هر کشور متفاوت می

هاي مورد داد و ستد در بورسهاي بزرگ  کثر سهامالمللی با نرخ بهره بسیار بالاتر از ا بین

). نتیجه این Cummins,2006( افزاید جهان بودند که این امر بر جذابیت معامله آنها می

تحقیقات انتشار اولین اوراق بهادار ریسک در آمریکا براي برخی از ایالات سیل و یا 

بازان  تن آنها توسط سفتهبود که با مورد استقبال قرار گرف 2002گردباد خیز در سال 

بازارهاي سهام و اوراق بهادار اولین تجربه موفق در دنیا را به ثبت رساند و در حال حاضر 

آمیز آمریکا، استرالیا، ژاپن، فرانسه، آلمان  نوع از این اوراق براي حوادث فاجعه 25بیش از 

  شود. و برمودا منتشر می

  

   آشنایی با انواع ریسک حوادث فاجعه آمیز

براساس تعاریف متداول ریسکهاي ریسکهاي فاجعه آمیز شامل کلیه اتفاقات و حوادث 

باشند که در پیامد آن خسارات و زیانهاي بسیار بزرگ و  طبیعی و مصنوع دست بشر می

تقریباً از دید خرد غیر قابل جبران چه جانی و چه مالی به بار آید.  بطورکلی ریسکهاي 

(زلزله)، خشکسالی و  یسکهاي وقوع سیل، توفان، زمین لرزهفاجعه آمیز طبیعی شامل ر

سرما و ریسکهاي فاجعه آمیز مصنوع دست بشر شامل: انفجارات، حوادث هوایی، دریایی 

(اعم از جاده اي و ریلی)، حوادث معدنی، ریزش زمین به دلیل عملیات مختلف  و زمینی

ه ناشی از عملیات تروریستی باشد) عمرانی و...(چه بطور اتفاقی به وقوع پیوسته باشد و چ

باشند. در بسیاري از متون براي اینکه ریسکهاي فاجعه آمیز را با تاکید مولد طبیعی و یا  می

ریسکهاي فاجعه آمیز  "مصنوع دست بشري از یکدیگر جداسازي ننمایند به عوض واژه

امه براي سهولت از شود که در اد نیز استفاده می "ریسکهاي بلایاي طبیعی "از واژه "طبیعی
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کنیم.  بطورکلی بلایاي طبیعی از جمله ریسکهایی هستند که احتمال  این واژه استفاده می

باشد و لیکن در صورت تحقق شدت و وسعت خسارت  میوقوع یا فراوانی وقوع آنها کم 

آورند. لذا ریسکهاي بلایاي طبیعی به عنوان  میو زیانهاي زیادي را براي بشر به بار 

شوند. این بلایا پس از وقوع  میهاي با فراوانی کم ولی شدت زیاد کد گذاري ریسک

خرابیهاي بزرگ، ویرانی هاي وسیع و نابودي بسیاري از منابع طبیعی و مصنوعات دست 

بشر را بهمراه دارندولی مهمتر از اینها نابودي زندگی انسانهاي زیادي است که در اثر وقوع 

باشند. این نوع حوادث  ناپذیر نمی جبرانو این خسارات جانی روند  این حوادث از بین می

بر حالات روحی و ذهنی، اجتماعی، اقتصادي، سیاسی و فرهنگی مهم اثر گذاشته و سبب 

چنین  مختل شدن عملکرد جامعه و فعالیت هاي اقتصادي خواهد شد. لذا بروز حوادثی این

آورد که جبران  میشکلات را به بار از مقیاسهاي اجتماعی و اقتصادي دامنه وسیعی از م

جانی و مالی بسیار زیاد و بعضاً غیر ممکن است. همچنین بسیاري از حوادثی که از 

فراوانی کم و شدت زیاد و مقیاس بزرگ خسارتی و زیانهاي جانی و مالی برخوردارند که 

ن حوادث منشاء غیر طبیعی دارند و موسوم به ریسکهاي فاجعه امیز دست بشري هستند. ای

نیز مانند بلایاي طبیعی بوده ولی از وسعت و مقیاس کوچکتري برخوردارند. با توجه به 

بطور متوسط در حدود  2007تا  1999شود که در خلال سالهاي  جدول زیرمشخص می

هزار نفر در اثر بلایاي طبیعی در هر سال جان باختند در صورتی که این رقم در مورد  35

نماید که  مینفر بوده است. این آمار و ارقام مشخص  5900تنها  حوادث ناشی دست بشر

نقش بلایاي طبیعی از لحاظ وسعت خسارات جانی و زیانهاي مالی در هر سال بطور غیر 

قابل مقایسه اي در مقابل سایر حوادث بالاتر بوده است. در بین بلایاي طبیعی نیز زلزله با 

هزار نفر در هر سال مصیبت آمیزترین حادثه  19در صدي و تلفات انسانی معادل  55سهم 

در بین حوادث بلایاي طبیعی بوده است که این امر بیانگر حوادث و ریسکهاي ناشی از 

  باشد. میحوادث طبیعی و غیر طبیعی در جهان  میوقوع زلزله در بین تما

 41از  1970-2007گردد که در خلال سالهاي  مشخص می شماره یک، با توجه به جدول

هزار حادثه پرمخاطره (که بیشترین تلفات جانی و زیانهاي مالی را در جهان به بار آورده 

آمیز بوده است. در بین با توجه به  درصد حوادث مربوط به حوادث فاجعه 86است) حدود 

حادثه مهم و بزرگی که در این خصوص اتفاق افتاده است متوجه سهم به نسبه زیاد  40آمار 

). لذا از دید ملی بلکه 1شویم(جدول پیوست آمیز می ن در تعداد حوادث فاجعهجغرافیائی ایرا
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آمیز در ایران و روشهاي کنترل تلفات در اثر رخداد  از دید جهانی نیز بررسی ریسک فاجعه

حادثه و روشهاي تامین مالی اموال و پرداخت دیات (هر چند هیچ گاه جبران افراد تلف 

  نمایاند. میترین مسایل شده نخواهد بود) خود از مهم

  

  بررسی متوسط خسارات واقع شده بلایاي طبیعی و مصنوع بشر ):1شماره ( جدول

  1999-2007در خلال سالهاي  

 طبقه ریسک
تعداد کشته و 

 مفقودالاثر

  سهم از طبقه

 (درصد)

  سهم از کل

 (درصد)

 %85,7 %86 34،768 بلایاي طبیعی

 %5,7 %6,6 2،305 سیل

 %29,2 %34,1 11،867 توفان

 %46,7 %54,5 18،960 زمین لرزه

 %1,1 %1,3 464 خشکسالی

 %1,8 %2,1 740 سرما

 %1,1 %1,2 432 فجایاي طبیعی دیگر

 %14,3 %14 5،810 بلایاي مصنوع دست بشر

 %5,4 %37,7 2،193 انفجار

 %2,1 %15,0 871 حوادث هواپیمایی

 %0,7 %4,9 288 حوادث کشتیرانی

 %0,1 %0,6 34 حوادث ریلی

 %0,1 %0,6 35 حوادث معدنی

 %0,0 %0,3 17 ریزش زمین

 %5,8 %40,9 2،374 متفرقه

 %100 %100 40،578 تعداد کل خسارات

  

  آمیز هاي فاجعه هاي انتقال ریسک استراتژي -مبانی نظري تحقیق

در مباحث مقدماتی ریسک، انتخاب بین مقدار حجم نگهداري ریسک و انتقال آن، در 

گیرد. استراتژي تعیین میزان نگهداري و انتقـال   گی مورد بررسی قرار می لب مباحث بهینهقا

شـدت مـورد انتظـار    « تـوان براسـاس دو شـاخص    ریسـک را مـی   ریسک و یا حفظ تراز

گونـه   بررسی نمود. نحوه این بررسی بـدین  11»فراوانی انتظار شده خسارت« و 10»تخسار
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نه مختلط از دو وضعیت نگهداري و انتقال ریسک، است که در زمان انتخاب و گزینش بهی

اگر شدت و فراوانی انتظار شده خسارت هر دو کم و یا اگر شدت مورد انتظـار کـم ولـی    

فراوانی مورد انتظار زیاد باشد، در هر دو حالت استراتژي مسلط، نگهداري ریسک خواهد 

م باشد حتماً بایـد سـهم قابـل    بود. اما اگر شدت مورد انتظار زیاد و فراوانی مورد انتظار ک

شـود   ترتیب با توجه به مباحث مذکور مشخص می توجهی از ریسک را واگذار کرد. بدین

نقش قابل توجهی در شناسایی  ها و اطلاعات مربوط به فراوانی و شدت خسارات، که داده

  ). 1388(پیکارجو، خسارت و شناخت راهکارهاي انتقال یا نگهداري ریسک دارد

تن نقش عوامل موثر بر ریسک و نقش شدت و فراوانی مورد انتظـار خسـارت   با دانس

اي دیگر ریسک را به دو دسته قابل انتقال و قابل نگهداري تقسیم  توان از زاویه همچنین می

و یـا   13، باید آن را از داخل و از محل وجوه تأمین شـده  12شوند انباشتهنمود. اگر ریسک 

تواند خود به دو بخش مشـروط و   همچنین روش تامین میتامین مالی کرد.  14تأمین نشده

پرداخت شده تقسیم گردد(مسلماً همین مورد براي قسمت تامین نشـده یـا برنامـه ریـزي     

نشده نیز صادق است، با این تفاوت که در سهم نگاهداري تـأمین نشـده ریسـک معمـولاً     

وم ریسک نگاهداري بطور مرس میزان ریسکی که نگاهداري شده است چندان زیاد نیست).

، سرمایه هاي احتیاطی یـا   16گري ، انجام عملیات خود بیمه 15شده، از طریقه ایجاد کپتیوها

حال اگر ریسـک قابـل    شود. نگهداري می 18هاي محدود یا صرف شده و ریسک 17مشروط

انتقال باشد، آنگاه این ریسک از طریق تفکیک و جزء به جزء کردن یا ابزارهاي اشـتقاقی،  

اتکایی و روشهاي دیگرانتقال  ي دارایی یا مسئولیت، انتشار اوراق بهادار، بیمه یا بیمهواگذار

  . )Christopher,L.C.,2002( ریسک انجام شود

روش جایگزین انتقال ریسک، راه حلـی اسـت کـه میـزان مشخصـی از ریسـک را از       

تصـادي انتقـال   دهد تـا اهـداف اق   میبازارهاي بیمه به بازارهاي سرمایه و بر عکس انتقال 

ایـن روش در   ریسک جهت کاهش شدت و فراوانـی خسـارات تحقـق یابـد. در نتیجـه،     

آیدکه معمولاً براي ریسک هاي مدرنی که بازار سنتی بیمه مرسوم قـادر   میشرایطی بوجود 

کننـد. بـدین ترتیـب حـوزه      میهاي بسیار بالایی پیشنهاد  به بیمه آن نیست یا براي آن نرخ

هاي قابل انتقال، بخش تامین شده(برنامه  تواند در بخش ریسک می ARTاستحفاظی بحث 

  ریزي شده) و نگهداري ریسک تعمیم یابد.
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را روشـی بـراي انتقـال ریسـک      ARTتـوان   میبا توجه به مطالب مذکور بطور دقیق 

دانست که کارکرد آن بسیار نزدیک به ابزارهایی است که در بازار بیمه مورد استفاده قـرار  

اي و بیمـه   وابسـته بـه سـاختارهاي بیمـه     ART). بطورکلی Schochlin2002رد(گی می

بیشتر در حکـم یـک روش جانشـینی     ARTاتکایی سنتی نیست چرا که در مفاهیم سنتی 

بیشتر بـه بخـش کـارکرد محصـولات      ARTشد اما در شرایط جدید  میبراي بیمه مطرح 

ماند. اما با تمـام ایـن حرفهـا     ت، مینوین ریسک که بیشتر شبیه ابزارهاي بازار سرمایه اس

توان از مشتقات مـالی جانشـین بـازار بیمـه دانسـت. بطـورکلی        را می ARTمحصولات 

؛ قراردادها، ساختارها و یا راهکارهایی است که از طریق شرکتهاي بیمه ARTمحصولات 

هـاي   ریسک سازند تا میباشند، بطوري که شرکتها را قادر  مستقیم یا اتکایی قابل ارائه نمی

خود را به افراد(اعم از حقیقی یا حقوقی) واگذار و یا بنیه مالی خود را براي ارائه خدمات 

  ).Stultz2004,Lee & Yu2002بهتر از طریق تامین اعتباري جدید تقویت کنند(
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  سازي مونت کارلو متدولوژي محاسبه ارزش در معرض ریسک و شبیه

گیـري ریسـک نـامطلوب     وشی جهت اندازهروش محاسبه ارزش در معرض ریسک، ر

ــه وســیله تــیم  باشــد. بطــورکلی ایــن شــیوه انــدازه مــی  گالــدیمن گیــري ریســک ابتــدا ب

)TimGuldimannارائه و سپس توسط جی.پی. مورگان ( )J.P.Morgan   در اواخـر (

(یا بدترین زیان ممکن)  توسعه داده شد. این شاخص حداکثر خسارت انتظاري 1980دهه 

هاي مورد مطالعـه در یـک دوره زمـانی مشـخص و در یـک فاصـله        ي از ریسکا مجموعه

ــه    ــک مجموع ــن ی ــارت ممک ــد. حــداکثر خس ــی کن ــان م ــان مشــخص را بی اي از  اطمین

نمایش می دهیم، انـدازه گیـري     f) را با توجه به تابع توزیع خسارت که با VaR( ریسک

ر سطوح بحرانـی خواهـد   د   fشود . ارزش در معرض ریسک در حقیقت کوانتیل تابع می

   بود. طبق تعریف :

  1)()(
0

VaR

dLLfVaRLossP                                                                                                                   

)1(1
1   
 FVaR                                                         

مفهوم ارزش در معرض ریسک به عنوان یک شیوه پذیرفتـه شـده جهـت فهـم نحـوه      

اندازه گیري ریسک یک پرتفولیو می باشد . اصـولاً هـدف از اسـتفاده از شـیوه ارزش در     

مانی مشـخص بـا   معرض ریسک ، حداکثر نمودن ارزش پرتفوییی است که در یک دوره ز

یک سطح اطمینان مشخص و معین می تواند دچار سود یا زیان گردد. براي بیان این مفهوم 

فرض بر آنست که پرتفولیوي اولیه ما ( در یک بازار مالی نظیر بازار بورس اوراق بهادار ) 

در ایـن صـورت در    بوده و از طرفی ما در دو دوره زمانی سرو کار داریـم ،  1Wبصورت 

تواند مثبت یا منفی  می rمی رسد( 0Wرشد کرده و به  %rپایان دوره، پرتفولیوي ما با 

  باشد) :

)1( 101 rWW  

  می باشد.نرخ رشد و یا به عبارتی ضریب سود یا زیان پرتفولیو  rدر رابطه بالا 

0101 WrWWW   

حال اگر فرض کنیم که دوره هاي زمانی محاسبه بازده بیشتر شود، در این صورت مـا  

 1در سطح اطمینان  VaRداراي یک سري زمانی از بازده خواهیم بود. طبق تعریف 

  برابر است با :

 1)( VaRWP  
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)1(

)()()(

1

0













FVaR

1rdrfVaRrP

r

VaR

r  

  تابع توزیع احتمال نرخ تغییرات پرتفوي است.  rf)(در رابطه بالا 

  

  روشهاي اندازه گیري ارزش در معرض ریسک 

  )Variance – Covariance Metodکوواریانس( –روش واریانس 

رود و براي تخمین ارزش در معـرض   هاي خطی به شمار می این روش از جمله روش

شود که تغییر  توان از آن استفاده نمود. براي تخمین از طریق این روش فرض می ریسک می

دانیم، نرخ تغییرات یـک پرتفـوي    میباشد. چنانچه از قبل  Wدر ارزش پرتفوي معادل

). 1385(پیکـارجو،  باشـد  مـی متوسط وزنی نرخ تغییرات عوامـل تشـکیل دهنـده پرتفـوي     

  بنابراین:

                                    Tj ,...,1                                                             







T

j
jjj rprEr

1

)(  

وزن عامل تشکیل دهنـده    iw) و  jrاحتمال وقوع بازده هردارایی( jpدر رابطه بالا 

i  باشد(  میام پرتفويj تعداد مشاهدات بازده ها وi  تعداد عوامل تشکیل دهنده پرتفوي

  دانیم که واریانس پرتفوي نیز برابر با رابطه زیر است : میباشند). از طرفی  می

  
 


n

i

n

k
ikki

n

i
iip

T

j
jjjj wwwprEr

1 11

222

1

22
.)(   

 
2

i  واریانس بازده داراییi ، ام
2

p   واریانس پرتفوي وijσ  عضو سطرi ام ستون

j  کواریانس  -ماتریس واریانس باشـد  و  میw      هـا  وزنهـاي عوامـل تشـکیل دهنـده

VVpدر این شرایط واریانس پرتفوي برابر است با :  باشند. میپرتفوي   '2
         

سـطح   α-1ترانهـاده آنسـت. طبـق تعریـف اگـر       V'بردار وزنها و Vدر رابطه فوق

زان ارزش %) باشد در این صورت، احتمال اینکه تغییرات پرتفوي از می99% یا95 (اطمینان

  خواهد: αدر معرض ریسک کمتر باشد برابر با 

                           )( VaRWP  
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با ضرب دو طرف معادله داخل پرانتز در معکـوس انحـراف معیـار پرتفـوي خـواهیم      

  ):Gallati,2003داشت که(

  )))(())((( 1'1' VVVaRVVWP  

)))(()))())(( 1'1'1'   VVVaRFVVVaRVVWP

)()()))(( '11' VVFVaRVVVaRF     

  

  شبیه سازي تاریخی  -2

این نوع شبیه سازي نیازي به فرض تابع توزیع نرخ تغییرات و خسارت پرتفوي ندارد 

اسـتفاده   VaRو از سریهاي زمانی تاریخی نرخ تغییرات و خسارت پرتفوي براي محاسبه 

 آیـد و  یکی از شیوه هاي غیر پارامتریک به حساب می 19سازي تاریخی کند. روش شبیه می

ــان    مشـــتمل بـــر داده هـــاي بـــازده وخســـارات و نـــرخ تغییـــرات آن در طـــول زمـ

). در این روش فرض بر آن است که رفتار تغییرات خسارت پرتفـوي  1383باشد(راعی، می

مانند رفتار گذشته آن است و خصوصیات اعداد و تابع توزیع آن مطابق گذشـته در آینـده   

گذشته، ریسک مورد محاسبه و تنها انحـراف  نیز ادامه خواهد داشت. لذا براساس تغییرات 

بدین صورت اسـت   میشود. در این روش روال عمو سازي می معیار بصورت تاریخی شبیه

 + tباشد، ارزش آتی در زمان  ptزمان حال باشد و ارزش پرتفوي در زمان حال  tکه اگر 

∆t       .از طریق ارزش تاریخی و انعکاس در ارزشـهاي جـاري مشـخص خواهـد شـد ∆t 

عبارت از دوره زمانی انتخاب شده در توزیع نرخ تغییرات تاریخی عوامل تشـکیل دهنـده   

باشیم،   t + ∆tپرتفوي است. حال اگر به دنبال پیش بینی تغیرات ارزش پرتفوي در زمان 

ــوي در   ــرات  ارزش پرتف ــین تغیی ــا تعی ــواهیم     t + ∆t -1ب ــار خ ــن ک ــه ای ــادر ب ق

  ).  1385بود(پیکارجو،

  

  زي مونت کارلو شبیه سا -3

هاي ممکن در متغیرهاي مالی  هاي مونت کارلو یک دامنه وسیعی از ارزش شبیه سازي

باشد. شبیه سازي مونت کارلو با تفضیل  میشود و به طورکلی علت همبستگیها  را شامل می

پیش   شود. به طور خلاصه این روش در دو مرحله میبیشتر در فصل بعدي بسط داده 

مسئول ارزیابی ریسک یک فرآیند تصادفی براي متغیرهاي مالی و نیز  "رود. اولا می
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توانند از  میکند. پارامترهایی از قبیل ریسک و همبستگی  میپارامترهاي فرآیند مشخص 

، راههاي قیمت خیالی، براي همه "داده تاریخی یا حق اختیارات مشتق شوند. دوما

ر نظر گرفته شده، پرتفوي با استفاده شوند. در هر افق د میمتغیرهاي سود شبیه سازي 

)(کردن ار ارزیابی کامل مانند روش شبیه سازي تاریخی  *
,

*
kik SVV   .مظنه بازار است،

آن گاه هر کدام از این نقد کردنهاي ساختگی براي تنظیم کردن توزیع بازده ها استفاده 

. این روش در شکل زیر تواند اندازه گیري شود می VARشوند که از آن یک رقم  می

  ).Jorion,2000شود( میخلاصه 

  
  

روش مونت کارلو بنابراین مشابه روش شبیه سازي تاریخی است به جز اینکه تغییرات 

هایی اتفاقی از فرآیند تصادفی از قبل  فرضی در قیمتها  براي دارایی، در توسط برداشت

شود. تحلیل مونت کارلو تا به  یممعین به جاي نمونه گرفته شده از داده تاریخی ایجاد 

تواند علت دامنه وسیعی از  میباشد و  می VARحال قانع کننده ترین روش براي محاسبه 

احتمالات خطر و ریسکها از جمله ریسک قیمت غیر خطی، ریسک نوسان  و حتی ریسک 
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دامنه هاي نمونه را بیان کند. همچنین به اندازه کافی براي گنجاندن تغییر زمانی در نوسان، 

وجوه پاداش تقسیم  میباشد. شبیه سازیها تما میوسیع و سناریوهاي منتهایی انعطاف پذیر 

تواند براي مثال براي بررسی کردن  میکند و  میشده را و نه فقط یک کوانتیل را ایجاد 

به خصوص است استفاده شود. شبیه سازي  VARخسارت مورد نظر که فراتر از یک 

تواند گذشت زمان را که تغییرات ساختاري در پرتفوي ایجاد  مین مونت کارلو همچنی

 (time-decay)کند را بگنجاند و این شامل اثر کاهندگی ارزش نسبت به گذر زمان  می

حق اختیارات، تسویه روزانه گردش وجوه نقد ثابت، شناور یا بطور قراردادي معین، یا اثر 

د و ستد تامینی باشد. این اثرات به ویژه همانطور داد و ستد از قبل معین یا استراتژیهاي دا

شوند مهم هستند زیرا که موردي براي اندازه گیري ریسک اعتبار  میکه افق زمانی طولانی 

  باشند. می

تر  هاي دیگر مذکور براي بکارگیري آسان کارلو، از روش نتیجه آنکه شبیه سازي مونت

یع احتمالات خسارت براي استخراج و است و با ارزیابی کامل جهت برآورد تابه توز

سازي مونت  شود. شیوه شبیه برآورد ارزش اقتصادي انواع اوراق بهادار ریسک استفاده می

هاي غیرخطی،  تواند وضعیت مشکلات تکنیکی را کاهش دهد و می میتواند تما کارلو می

ر را در توزیعهاي غیر نرمال ، پارامترهاي ضمنی و حتی سناریوهاي تعریف شده کارب

برگیرد. بهاي پرداخت براي این انعطاف پذیري به هر حال بسیار سنگین است. این روش 

نیازهاي کامپیوتري و داده اي بیشتري نسبت به دو شیوه دیگر دارد ، ریسک مدل مایه 

دهد.  میشود و ارزش در معرض ریسک جاذبه شهودي خود را از دست  مینگرانی 

هذا مسلم است که این  گذارد مع میحاسباتی رو به کاهش هنگامیکه بهاي قدرت(توان) م

  ).Jorion,2000گیرد( میمتد اهمیت فزاینده اي را بعهده 

  

 طراحی و فرمول نویسی یک برنامه شبیه سازي مونت کارلو  -برآورد مدل

مفهـوم   کـه    20در روش شبیه سازي مونت کارلو با داشتن پارامتر مکان یا استقرار     

با توجه به  21) و پارامترهاي شکلβکند، پارامترهاي بتا( میدر تابع توزیع بیان کشیدگی را 

شود. در بررسی ضریب چـولگی هـدف ایـن     میاین پارامتر، چولگی تابع توزیع مشخص 

باشد و نشان دهنده میـزان   میاست که داده هاي ما نسبت به منحنی نرمال به چه میزان کج 

تـوان بطـور    میطراحی فرمولی براساس اعداد تصادفی  عدم تقارن توزیع احتمال است. با
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سري زمانی یک سري جدیدي با تعداد زیادي تکرار سـاخت. در ایـن مطالعـه داده هـاي     

سالیانه مربوط به خسارات آتش سوزي(در بازار بیمه، بیمه مستقلی براي ریسک (بطورعام) 

گردد، بلکـه   اضیان ارائه نمیآمیز به بیمه گذاران و متق فجایع طبیعی و (بطور اخص) فاجعه

آمیز به عنوان ریسک تبعی بیمه آتش سوزي در این بـازار وجـود دارد) کـه     پوشش فاجعه

سال استفاده شده است و این متغیر را به عنوان  47که طی 1387تا  1340خسارات از سال 

وارد مدل  و  آمیز، سیل، تگرگ و...) در نظر گرفته آمیز(فاجعه متغیر جانشین خسارات فاجعه

آمیز را با توجه به ماهیت و کیفیت سـاختمانها بـه بـار     ایم(خسارتهاي ناشی از فاجعه کرده

تـوان اسـتفاده کـرد).     میآورد و این شاخص تنها شاخص و نزدیکترین متغیري بود که  می

جهت بررسی نوع رابطه یک طرفه و یا دوطرفه و جهت اثـر بـا توجـه بـه آزمـون علیـت       

ه یک رابطه یک طرفه بـین متغیـر سـرمایه(به دلیـل عـدم وجـود و       گرنجر مشخص شد ک

بیمه به عنوان متغیر جانشـین مـورد اسـتفاده قـرار      دسترسی به مبالغ سرمایه مورد بیمه، حق

سـوزي   گرفته است) و خسارت آتش سوزي وجود دارد به نحوي که میزان خسارت آتـش 

نین با بررسی ریشه واحد با اسـتفاده  باشد همچ میدر هر دوره، تابعی از متغیر حق بیمه آن 

باشد لـذا   میاز آزمون دیکی فولر مشخص گردید که متغیرها در سطح، داراي ریشه واحد ن

رگرسیون مورد بررسیرگرسیون کاذب نبـوده و اثـرات شـوکهاي وارده ناشـی از تغییـرات      

سـته یـا همـان    در رونـد متغیـر واب   میهاي مورد بیمه، اثري دائ بینی در سرمایه غیرقابل پیش

باشـد. در ایـن خصـوص     میخسارت نخواهد داشت و همچنین توزیع اختلال آنها نرمال 

توسط محقق برآورد از این روش بصورت خطـی تنهـا    1387شایان ذکر است که در سال 

در  میبراي ریسک زلزله انجام گرفت امـا مـدل مـذکور بـدلیل شـکل خطـی و غیرلگـاریت       

ــیش ــی پ ــده و ارز  بین ــام ش ــاي انج ــابیه ــوردار    ی ــافی برخ ــت ک ــادي از دق ــاي اقتص ه

). لذا برآن شدیم تا با اتکاء برپایه متدولوژي خود مجدداً بـا گسـترش   1388نبود(پیکارجو،

تر و  دوره زمانی مورد بررسی و استفاده از فرم ریاضی غیرخطی اقدام به تصریح مدل قوي

حـالات غیرخطـی    MATLABتري نماید. به این ترتیب با اسـتفاده از نـرم افـزار     دقیق

بود که نتیجه تخمـین   3مختلف روابط بررسی و بالاخره بهترین مدل الگوي ریاضی درجه 

  باشد.    آن مطابق معادله زیر می میلگاریت-فرم غیرخطی

069/0)(264/02)^(079/03)^(0069/0)(  CapitalLogCapitalLogCapitalLogLossLog

      
                                 43= F      2/2DW=        96/0 =2 R          
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 269/0و  079/0، 0069/0این ترتیب ضـرایب بتـا برابـر بـه ترتیـب عبارتسـت از       به  

  .باشد فوق مطالب زیر می 3خواهد بود. شکل تابع درجه 

  
هاي چولگی، کشیدگی متغیر خسـارت   پس از تخمین ضرائب بتا با استفاده از شاخص

تکـرار   5000گیرد. سپس شبیه سازي را بـراي   یقرار م 2,87و  0,59یعنی به ترتیب اعداد 

گـردد کـه اگـر     دهیم. با توجه به اعداد اسـتخراجی مراحـل قبـل، مشـخص مـی      میانجام 

حادثـه   5000سازي تصادفی مونت کارلو را بر اساس شاخصها و اعداد مذکور بـراي   شبیه

ارت کشـور و  وز مـی ممکنه انجام دهیم و پایه خسارات احتمالی را بر اساس آمارهاي اعلا

هـاي   ریشتري به ماخذ قیمت 7آمیز  کمیته بحران ملی این وزارتخانه با بروز حداقل فاجعه

میلیارد ریـال در   69100بررسی نماییم یعنی معیار خود را خسارت جدي اولیه  1383سال 

تـوانیم سـري زمـانی خسـارت احتمـالی را محاسـبه و اسـتخراج         مـی نظر بگیریم آن گـاه  

  ).  1383نمود(پیکارجو،

  

  تحلیل نتایج  و تجزیه 

سـوزي کـه ریسـک     با توجه مراحل مورد اشاره و برآورد تابع زیان و خسـارات آتـش  

هاي صنعت بیمه  نامه آمیز به عنوان خسارتی تبعی از این نوع ریسک در بیمه حوادث فاجعه

 شکل کلی معادله رگرسیونی برآورد شده خسارت -3شکل

y = 0.0069x
3
 - 0.0792x

2
 + 0.2635x - 0.1864

R
2
 = 0.9697
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 گردد و همچنین بـرآورد عـددي مقـدار ارزش در    هاي آن ثبت می بندي و داده کشور دسته

  توان شکل زیر را رسم و مورد تحلیل قرار داد: معرض ریسک می

با توجه نمودار زیر نوسان متغیر خسارت که روي محور افقـی و حـوالی نقطـه صـفر     

باشد که با گذشت  باشد گویاي نوسانات ریسکی به نسبه منظم و میرا به سمت صفر می می

تر شده است. اما  ات پردامنهزمان به علت افزایش تورش تصریح مدل و کاهش دقت نوسان

افتـد. پـس بـا     به بعد این اتفاق می 3800نکته مهم و قوت این مدل در این است از تکرار

) بـه  3800هزاروهشتصدم( سازي شده سه درصدي تا تکرار شبیه 90توجه به سطح اطمینان 

مـدل  بینی وجود دارد در سایر مـوارد   جز در برخی زمانهایی که نقاط پرت در سیستم پیش

  .قابل اعتماد براي برآورد ارزش در معرض ریسک است

  
باشد لذا در این تحقیق  مدل، مدلی هموار می 2480همچنین با توجه به اینکه تا تکرار 

 2480مرز بررسی خطر اوراق بهادار ریسک را تا اولین جهش بزرگ که پس از مشاهده 

 2480هیم یعنی مرز ارزش در معرض ریسک خود را در مشاهده د اتفاق افتاده، قرار می

میلیارد ریال خواهد بود. حال با توجه  5،954،400دهیم معادل مقدار زیانی معادل  قرار می

سازي مونت کارلو که با توجه به ارزش  به تابع توزیع خسارت شرطی برآورد شده از شبیه

  برآورد مقادیر ارزش در معرض ریسک -4شکل 
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اختمانهاي اداري، تجاري و مسکونی به روز شده کل ارزش در معرض ریسک ابنیه و س

آمیز به عنوان  کلان شهر بزرگ کشور که با توجه به مقیاس متفاوت خسارات فاجعه 5براي 

باشند(شهرهاي تهران، اصفهان، شیراز، مشهد و تبریز)،  پرتفوي مناسبی براي مطالعه می

ر براي جبران استخراج گردیده است و اینکه حداکثر توان بازپرداخت کل صنعت بیمه کشو

باشد  میلیارد ریال می 5،956،000که معادل  1387سوزي در سال  اي آتش غرامت بیمه

توان ناحیه توزیع مذکور را به سه منطقه تقسیم نمود که در آن منطقه اول شامل کلیه  می

 5،958،800تا 5،954،400میلیارد ریال، منطقه دوم بین  5،958،800خسارات بزرگتر از 

میلیارد  5،954،400اي است که شامل خسارات کمتر از  ال و منطقه سوم ناحیهمیلیارد ری

گردد که در منطقه سوم نوع خسارت  دهد. در این شرایط مشخص می ریال را نشان می

باشد و مقداري از آن قابل انتقال  میهاي بیمه قابل پوشش و نگهداري  کاملاً توسط شرکت

کتهاي بیمه ریسک آن قسمت را حتماً باید منتقل اي است که شر است. منطقه دوم منطقه

نمایند و منطقه اول ریسک، منطقه گریز از خسارت است که اصلاً نباید تحت پوشش قرار 

کند در منطقه سوم  میگیرد. دراین شرایط تمرکز بر مناطق سوم و دوم است که مشخص 

نمایند اما ریسکهاي توانند ریسک را نگهداري  میتر شرکتهاي بیمه بدلیل ریسک پایین

 5954توان از طریق انتشار اوراق بهادار، ریسک منتقل کرد که آستانه آن از  ناحیه دوم را می

میلیارد ورق  4/4گردد وحداکثر حجم قابل انتشار اوراق به میزان  هزار میلیارد ریال آغاز می

ریسک و در شرایط  هاي پایین انتشار اوراق بهادارباشد. در منطقه دوم در شرایط ریسک می

  ریسکهاي بالاتر، از طریق بیمه اتکایی باید اقدامات لازم به عمل آورد.  

  

  

  

  

  

  

  

  

  کارلو سازي مونت تابع توزیع خسارت برآورد شده از روش شبیه -5شکل 
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میلیـارد ورق بهـادار ریسـک را بـه      4/4نتیجه آنکه با توجه به برآوردهاي انجام شـده  

اي از  توان چاپ و بفروش رساند که ایـن رقـم فاصـله    یال میر 1000 میحداقل ارزش اس

ساله مورد بررسـی تنهـا ضـریب خسـارتی      47تابع توزیع زیان هستند که طی دوره زمانی 

اي است که خارج از ظرفیت نگهداشت صنعت بیمه  اند و این منطقه درصد داشته 33معادل 

کتهاي بیمـه اتکـائی خـارجی    درصد متوسط سود آن به جیـب شـر   67ایران بوده و سالانه 

  رفته است. می

  

  

  

  منابع و ماخذ

)، مبـانی مهندسـی مـالی و مـدیریت ریسـک،      1383علـی (  ،سعیديرضا و  ،راعی )1

  انتشارات سمت

)، بررسی نقش سرمایه گذاري و پوششهاي نوین بیمه اي 1384کامبیز ( ،پیکارجو )2

یمه و کنترل در افزایش ضریب ایمنی و کیفیت ساختمان، دومین همایش صنعت ب

 کیفیت ساختمان.

گیري ریسک صدور در  )، نحوه اندازه1385بهنام ( ،شهریارکامبیز و ، پیکارجو )3

فصلنامه صنعت بیمه،  شرکتهاي بیمه با استفاده از روش ارزش در معرض ریسک،

 .4پژوهشکده بیمه، شماره

)، مدیریت ریسک، نگـاه دانـش، تهـران،    1385ونوس، داور و حجت ا... گودرزي( )4

 صفحات مختلف.

)، بررسی روشهاي نوین انتقال ریسک پرتفـوي شـرکتهاي   1387کامبیز ( ،پیکارجو )5

بیمه و ارائه راهکارهاي استقرار آنها در کشور، پژوهشکده امور اقتصـادي، وزارت  

 امور اقتصادي و دارائی.

)، بررسـی اقتصـادي انتشـار اوراق بهـادار     1388حانیه ( ،داوديکامبیز و  ،پیکارجو )6

آمیز تهران، فصـلنامه   سازي شده خسارات فاجعه هاي شبیه ه آمیز براساس دادهفاجع

 1388اخذ پذیرش در نوبت چاپ  -بیمه، پژوهشکده بیمه، بیمه مرکزي ایران

7) Banks, E., (2004), Alternative Risk Transfer. Integrated Risk 
Management through Insurance, Reinsurance and the Capital 
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  2007لغایت  1970آمیز جهان از سال  خسارت فاجعه 40بررسی  - 1جدول پیوست 

 تعدادکشته و مفقودالاثرها تاریخ حادثه کشور ردیف

 300000 14/11/1970 توفان وسیل بنگلادش 1

 255000 28/07/1976 زلزله چین 2

 220000 26/12/2004 زلزله  اندونزي، تایلند 3

 138000 29/04/1991 موج گرما بنگلادش 4

 73300 08/10/2005 زلزله پاکستان، هند 5

 66000 31/05/1970 زلزله پرو 6

 40000 21/06/1990 زلزله( گیلان) ایران 7

 35000 01/06/2003 موج گرما و خشکسالی فرانسه، ایتالیا، یونان 8

 26271 26/12/2003 زلزله(بم ) ایران 9

 25000 07/12/1988 زلزله ارمنه 10

 25000 16/09/1978 زلزله(طبس ) ایران 11

 23000 13/11/1985 زلزله کلمبیا 12

 22084 04/02/1976 زلزله گواتمالا 13

 19737 26/01/2001 زلزله هند، پاکستان، نپال 14

 19118 17/08/1999 زلزله ترکیه 15

 15000 11/08/1979 شکاف سد هند 16

 15000 01/09/1978 سیل هند، بنگلادش 17

 15000 29/10/1999 توفان هند، بنگلادش 18

 11069 25/05/1985 اد گرمسیريچرخه ب بنگلادش 19

 10800 31/10/1971 سیل هند 20

 10000 20/11/1977 چرخه باد گرمسیري هند، باي و بنگال 21

 10000 12/12/1999 سیل ونزوئلا، کلمبیا 22

 9500 19/09/1985 زلزله مکزیک 23

 9475 30/09/1993 زلزله هند 24

 9000 22/10/1998 تند باد دریایی هندوراس، نیکاراگوئه 25

 6425 17/01/1995 زلزله ژاپن 26

 6304 05/11/1991 چرخه باد گرمسیري فیلیپین 27

 6000 02/12/1984 حادثه مربوط به مواد شیمیایی هند 28

 5778 27/05/2006  زلزله اندونزي 29

 5422 26/06/1976 زلزله پاپیوا 30

 5374 10/04/1972 زلزله(فارس ) ایران 31

 5300 28/12/1974 زلزله تانپاکس 32

 5112 15/11/2001 سیل برزیل 33

 5000 05/03/1987 زلزله اکوادور 34

 5000 23/12/1972 زلزله نیکاراگوئه 35

 5000 30/06/1976 زلزله اندونزي 36

 45000 10/10/1980 زلزله الگریا 37

 4375 21/12/1987 ریختن مواد نفتی در رودخانه فیلیپین 38

 4000 15/02/1972 تگرگ و برف رانای 39

 4000 30/05/1998 زلزله افغانستان 40
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  ها یادداشت

                                                
1 . Pure financial securitization 
2 . Insurance  Linked Securities-ILS
3 . Life securitization bonds
4 . Residual value securities
5 . Special Purpose Vehicle 
6 . New risk supply 
7 . Value at Risk-VaR  
8 . Alternative Risk Transfer-ART 
9 . Securitization 
10 . Expected Severity of Loss-ESL 
11 . Expected Frequancy of Loss-EFL 
12 . Retained 
13 . Funded 
14 . Unfunded 
15 . Captives 
16 . Self-insurance 
17 . Contingent Capital 
18 . Finite Risk 
19 . Historical Simulation,HS 
20 . Location Paramter 
21 . Shape Paramter 


