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 مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادارفصلنامه 

 8931شماره چهل و یکم / زمستان 

 آن در ایران 2و تحلیل حساسیت 1زلزلهگذاری سواپ مدلی برای قیمت

 8 مممددودرنصرالله

 2عبدالساده نیسی

 9مسلم ویمانی

 چکیده

ای هین چالشبزرگترهای اخیر، یکی از های اقتصادی ناشی از وقایع طبیعی طی سالافزایش خسارت

پیش روی صنعت بیمه و پژوهشگران برای یافتن ابزارهای نوین مالی جهت انتقال ریسک فجایع و کاهش 

 3گذاری سواپ فاجعه با نوسان خسارت ثابتباشد. در این مقاله مدلی برای قیمتهای اقتصادی میزیان

ر و نگشود، طرح تحقیق گذشتهمی های بیمه و بیمه اتکایی در ایران ارائهجهت کاهش ریسک شرکت

           ای و ابزار استفاده از اسناد و مدارک موردها کتابخانهتحقیق کاربردی است، روش گردآوری داده

شود و تمام شماری ها از روش همبستگی استفاده میگیرد، برای استخراج کل دادهبرداری قرار میبهره

در ایران مورد  8331الی  8811گذار در بازه زمانی مخرب و تاثیرهای دارای تلفات، خسارت کل زلزله

بررسی قرار گرفته است. احتمال وقوع و شدت خسارت ثابت و به صورت یک حرکت براونی پرش انتشار 

شود، مدل دیفرانسیلی، انتگرالی استخراج شده با گسسته سازی به مدل دیفرانسیل در نظر گرفته می

شود، تغییرات زده میها تخمینو نرم ابزار متلب جواب 4ا روش تفاضل محدودمعمولی تبدیل شده و ب

ای ههای واقعی خسارتگیرد و سرانجام با دادهحساسیت لاندا مورد بررسی قرارمیمدل ارائه شده با تحلیل

و نتایج رگرسیون استخراج شده است، مدل اجرا  5زلزله در ایران، که از پایگاه داده ئی ام دات دیتا بیس

، روند افزایشی 1به ازای خسارت کمتر از آستانه 6شود. بر اساس نتایج تحقیق قیمت اوراق سواپ فاجعهمی

 ها به شدت کاهش خواهند یافت.   منظمی دارد، اما به محض رسیدن و رد شدن خسارت از آستانه، قیمت

 

 کلمات کلیدی

 سواپ فاجعه، تحلیل حساسیت، خسارت زلزله در ایران و روش تفاضل محدودگذاری قیمت

 

 n_mahmoudpour@atu.ac.ir گروه مالی و بانکداری، دانشکده مدیریت و حسابداری، دانشگاه علامه طباطبایی، تهران، ایران-8

 a_neisy@atu.ac.ir .)نویسنده مسئول( ریاضی و رایانه، دانشگاه علامه طباطبائی، تهران، ایران ،گروه ریاضی، دانشکده علوم-8

 m.pemany@atu.ac.ir گروه مالی و بانکداری، دانشکده مدیریت و حسابداری، دانشگاه علامه طباطبایی، تهران، ایران-3

 

 03/07/31مقاله :  تاریخ وذیرش  06/05/31دریافت مقاله :  تاریخ



 8931فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ شماره چهل و یکم / زمستان 

 
434 

 مقدمه-8

 شیها بتعداد آن 8184تا  8311از سال  کهیاست، به طور افتهی شیافزا یعیطب یایتعداد و شدت بلا

از  یناش یاقتصاد یهاخسارت زانیشود میم ینیب شپی نی، همچن(8)شکل شماره شده است رباز دو برا

[. 81برسد ]دلار  اردیلیم 311از  شتریب یعنیبه حدود دو برابر  8131تا سال  8115سال  ازی عیطب عیوقا

نسبت به متوسط خسارت بیمه  8181-8311ساله  31متوسط خسارت بیمه شدگان در شش ماهه اول 

میلیون دلار رسیده  31611میلیون دلار به  81511از  8181-8111ساله  81شدگان در شش ماهه اول 

تنوع و تعدد  از نظر هم کشور ما[. 83درصد افزایش یافته است ] 14است )متعادل شده( یعنی بیش از 

در رده کشورهای پرحادثه قرار دارد و هر  یعیاز حوادث طب یهای ناشو شدت خسارت یعیحوادث طب

های گسترده روبرو مناطق مختلف را با خسارت -لیزلزله و س ژهیبه و -ساله، حوادث متنوع و متعددی

 شیدر مجموع ب ر،یقرن اخ کی یدر کشور، ط لهدهد که بر اثر وقوع زلزیکند. آمار و اطلاعات نشان میم

از سال  [.3] خانمان شده اند ینفر ب 435،511 باًینفر مجروح و تقر 813،185نفر کشته،  831،614از 

زلزله مخرب، تاثیرگذار یا دارای تلفات در ایران اتفاق افتاده که تعداد  888تعداد 8331تا سال  8811

هزار میلیارد  816ها رقمی حدود دی تقریبی ناشی از آننفر از آن متاثر شده اند و زیان اقتصا 8388113

خواهد  میمسق ریو غ میمستق ریتاث ا و کشورهافراد، شرکت یبر ثروت اقتصاد سالهم نیا تومان بوده است.

ا استفاده توان بیاست که چگونه م نیپژوهشگران ا یرو شیپ یهاچالش نیاز بزرگتر یکی نیداشت. بنابرا

 ؟ داد شبه حداقل ممکن کاه را هاانیز نیا مالی مختلف یاز ابزارها

 

 

 

 

 

 

 

 

 8310-2082تعداد بلایای طبیعی از سال  :8شکل شماره 

  جهت ییاتکا مهیو ب مهیب یهاشرکت 3هیسرما تیو کفا 1یمال یتوانگر جادیا یبرادر این پژوهش 
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، سواپ فاجعه یگذارمتیق یمناسب برا یمدل ارائه شده است: نییتع دو هدفحوادث،  سکیپوشش ر

 ثابت. یهامدل هیسواپ فاجعه بر پا یگذارمتیمدل ق 81یعدد حلو  رانیدر ا ثابت یهامدل هیبر پا

سواپ فاجعه را مورد  یگذار متیکه ق[، پژوهشی 1] 88بجز مقاله براون انجام شده، یهایدر بررس

 عیفجا یآت یگذار متیاز ق یبحث عام [81] 88ستریو م برکسام قرار داده باشد، مشاهده نشد. یبررس

 کیستماتیرا س عیمربوط به فجا سکیر[ 8] 83هسارائه دادند. آ تیمطلوب یساز نهیشیب نهیدر زم یعیطب

 دیرخ اریاخت ،یعیطب یایبلا یآت یگذار متیق ی درزیگر سگیبا ر یخوانده و به چارچوب تعادل بخش

اوراق  یبرا یگذارمتیاز روش ق [83] 84نسدرکاکس و پاشاره نموده است. به طور مشابه  قیمت، و دامنه

 ،تیو مطلوب یتعادل یگذارمتیق هیاساس نظر که بر ،نده ادر بازار ناقص استفاده نمود یعیطب یایقرضه بلا

 یقراردادها یبرا یینما تیمدل مطلوب [88] 85یدیو شم ستنسنی. کروجود دارد یزمان کیتفک یتقابل

اده س یگذار متیبه ق دنیرس است. انیدر گزارش ز ریاند که شامل تاخارائه نموده یعیطب یایلاب یآت

موجب شد که لوبرگ [ 4] شانیمقاله ا نیدر اول 86تحت مفروضات بلک و شولز یعیطب یایاوراق قرضه بلا

نرخ بهره مطرح  یساده برا یمدل دو جمله ا بیپواسن مرکب را با ترک ندیفرا کی [86] 81و همکاران

ب پواسن مرک ندیفرا یبر رو یعیطب یایاوراق قرضه بلا تراژیبدون آرب یگذارمتیق گرید. مدل دکنن

نکول  سکیارائه شده است، که در آن علاوه بر ر [85] 83ویو  یو ل [5] 81و همکاران کوفیشنیتوسط بار

 دلم کیکه با  هیپا سکیو ر یزیگر سکیامور مربوط به ر ،یعیطب یایصادر کننده اوراق قرضه بلا

در نظر گرفته  زی، ن[84] 81گرانیس و داکمطابقت دارد، مانند ک یدر نرخ بهره تصادف یساختار یاعتبار

با   یعیطب یایبلا اریاخت یهامتیق یراه حل بسته برا کی [3] 88و مادن یبکش نیشده است. علاوه بر ا

مضاعف  یپواسن تصادف ندیفرا کینمود.  هطرفه، ارائ کیپرش  کیمارکوف با  ندیاز فرا انیز تیفرض تبع

ن کوپن و با کوپن، واوراق قرضه بد یگذارارزش یبرا [3] 88و کوکلا کیکواکس( توسط بارن ندیمرکب )فرا

و  یعیطب یایمشتقات بلا انیتوقف ز[ 81] 83و جانگ سیداس نیمورد استفاده قرار گرفت. همچن

خسارت پواسن مرکب،  ندیفرا کیبا فرض   [81] 84ورمانیرا مدل کردند. م ییاتکا مهیب یقراردادها

رد. ک یارزش گذار ه،یپا سکیرا در همان ر مهیب یقراردادها مهیمرتبط با حق ب یعیطب یایمشتقات بلا

 یایوقوع بلا نیب ،86یاس س یشاخص پ یبر رو اراتیاخت یدر مدلش برا [38] 85یدیمیبه علاوه اسک

اداره  یسهند یپواسن مرکب و حرکت براون ندیفرا لهیبه وس بیرتو دوره توسعه خسارت، که به ت یعیطب

 [34و  33] 81راردیاوراق قرضه توسط واگ متیق یچارچوب جامع برا کیشود. یقائل م زیتما ،شوندیم

ر اساس مدل ب یو نرخ بهره تصادف هیپا یکیزیشاخص ف یرا برا یپرش انتشار ندیفرا کیشد، او  شنهادیپ

 اراتیمضاعف اخت یگذارارزش [88] 81کاکس و همکاران نیکرد. علاوه بر ا شنهادیپ [38] چکیواس
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ه قرار را مورد توج ،شودیم جادیپواسن مرکب ا ندیفرا لهیکه خسارات بوس یهنگام ،یعیطب یایفروش بلا

 .دادند میخود را تعم تحقیق ی،بهره تصادف یها-نرخ بیبا ترک [84] 83انگومانگال و یجا نیدادند. همچن

سازی خسارت انجام شده است؛ ازجمله مطالعات در این زمینه مطالعات متعددی پیرامون مدل

[ اشاره کرد، ایشان به بررسی توزیع خسارات ناشی از وقایع طبیعی در 31] 31ژو نامه توان به پایانمی

برای مدل  های تاریخی، تحلیلی[ با استفاده از داده33] 38نروژ پرداخت. همچنین ذوالفقاری و کمپبل

[ و همکاران مدلی برای خسارت یک نوع گردباد خاص 36] 38خسارت زلزله ارائه دادند. همچنین ویکری

صورت یک حرکت براونی هندسی پرش مدل خسارت را به 8181[ در سال 31] 33مطرح کردند. آنگر

نگر شدت فرایند پواسن آ گذاری نمود.انتشار در نظر گرفت و با استفاده از آن، اوراق قرضه فاجعه را قیمت

فاجعه زلزله در  سواپ یگذارقیمت اسنادی که شده،های انجامبررسی در را ثابت در نظر گرفته است.

واپ حوادث سبه  ایمحقق محدود اشاره اولیهچند  ایران را مورد بررسی قرار داده باشد، مشاهده نشد.

در اوراق مرتبط با  ،ابزار نیبه ا[ 81] 35گرانیو د و کانتر[ 1] 34ن و سارکارددر آثار بور اند،فاجعه نموده

 یعموم زمیبه صورت مختصر مکان[ 86] 36سیو و نزیو کام [85] نزی. به علاوه کامشده استاشاره  ،مهیب

 .نمودند فیرا توص فاجعه یهاسواپ ارداددر خصوص قر

 یاز ابزار مال یناش دیطرف قرارداد نسبت به معاوضه عوا کیابزار مشتقه است که در آن  یسوآپ نوع

به نوع ابزار  یبستگ یقرارداد نیچن دی. عوا[5]کندیطرف مقابل اقدام م یاز ابزار مال یناش دیخود با عوا

تواند سود آن اوراق و ید میسوآپ اوراق قرضه، منظور از عوا ایمثال در معاوضه  یمعامله دارد. برا یمال

نحوه  زیپرداخت و ن خیونه قراردادها معمولاً شامل تارگ نیمربوط به آن باشد. ا یهابه صورت کوپن

 یامعاوضه یمعامله است. از مشارکت کنندگان فعال در بازار قراردادها ینقد یهاانیجر ای دیمحاسبه عوا

 سکیکه به دنبال پوشش ر یگذارانهیسرما ب،یترت نی. به اردها اشاره کشرکت ای یمال یتوان به نهادهایم

مشارکت کنندگان بازار که به واسطه حرفه خود  رینقد ثابت و سا انیهستند، جر متیاز نوسانات ق یناش

 [.6] کنندینقد شناور را انتخاب م انیکنند، جریاستفاده م سکیها با قبول رفرصت نیاز ا

سواپ حوادث  اما وجود دارد، اراتیو اخت یدر خصوص اوراق قرضه فاجعه، آت یادیز اتیاگرچه ادب

 قرار یتوجه یگذاران مورد ب هیو سرما سکیر رانیمد یبرا د،یجد سکیفاجعه به عنوان ابزار انتقال ر

( اجازه ییگر اتکا مهیگر )ب مهیخارج از بورس است که به ب یفاجعه، قراردادها یهاسواپ گرفته است.

رف به طرف مقابل، استفاده کند. ط مهیبسکیاز ر یانتقال بخش قیاضافه از طر سکیرییدهد تا از توانایم

 [.1]ردیگیقرار م یعیطب یایبلا سکیدر معرض ر هیاست که بدون سرما یگذارهیسرما شخص گر،ید
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، شاخصی مورد عمده یایمحتمل حاصل از بلا یادعاها زانیم یریگاندازه یبرا مهیدر صنعت ب

 لهیفاجعه به وس انی. شاخص زمعروف شده است 31گیرد، که به شاخص زیان فاجعهاستفاده قرار می

        زانیرا در مورد م ییهاگزارشکنند و یم قیتحق یعیطبی ایبلا نهیکه در زم یطرفیب یهاشرکت

جهت  مهیب یهاشرکت لهیاغلب به وس این شاخص. شودارائه می، کنندبرآورد میهر فاجعه  یهاانیز

 جادیشاخص موجب ا نیا .ردیگیمورد استفاده قرار م ،محتمل عیاز فجا یخسارت احتمال یادعا نیتخم

 چه زمانیکند که کجا و یکمک م نیخواهند شد. همچن یخسارت احتمال یمقابله با ادعا یبرا یریذخا

 [.88]خسارت انجام داد.  یادعا دییتأ یرا برا یامهیب یهالیتعد

 ایشرکت  هایی داراییهمه اجزا ایاز اجزا  یاز برخ یمال ندهیشرکت نما کی 31یمال یسازمدلدر 

بر  ییهاهیها انجام محاسبات و ارائه توصنوع مدل نیخود را خواهد ساخت. معمولا مشخصه ا اراوراق بهاد

و نسبت  یگذار هیسرما تیریمد بازدهمانند  یخاص عیباشد، مدل ممکن است وقایاساس اطلاعات م

 کی .دینما ینیبشیبازار را پ یروندها یحت ای ،خلاصه کند ییاستفاده کنندگان نها یرا برا 33نویسورت

سبه را محا رهایکند. سپس متغ ییخاص شناسا دادیرو کیرا در  رهایکند تا تمام متغیتلاش م یمدل مال

 کیاز  یاضیر شینما کیمدل با  ت،یکند. در نهایم جادیرا ا رهایمتغ نیمرتبط با ا یهاکند و فرمولیم

 رند،یگیمورد استفاده قرار م یمختلف لیبه دلا یمال یهامدل شود.یارائه م لگریبه تحل یخاص مال تیوضع

 ک،یژاسترات یزیبرنامه ر یبرا ویسنار یکسب و کار، آماده ساز یگذارمتیاستفاده از آن در ق نیشتریب

و  یاهیسرما یدر خصوص بودجه بند یریگ میشرکت، تصم یمال یهاپروژه یبرا هیسرما نهیمحاسبه هز

 [.81]باشدیمنابع شرکت م صیتخص

 روش شناسی-2

شود که انسان در مقابل یک ابهام، نگرانی، تحقیق نوعی جستجو و بررسی است و زمانی انجام می

یری گگیرد و نقش آفرینی اساسی جهت شکلگیرد. در این مسیر آنچه محور قرار میناراحتی و... قرار می

پرسد. درک و فهم انسان از آن را به عهده دارد، سوال یا سوالاتی است که انسان پیرامون آن از خود می

[. 8نامند ]دهد، تحقیق میهایی را که انسان در جهت جواب به این سوالات انجام میمجموعه فعالیت

 یگردآور روش. نگر و تحقیق کاربردی است، طرح تحقیق گذشته41همبستگی پژوهش، نیا قیروش تحق

برداری قرار گرفته است. از پایگاه مورد بهره سناد و مدارکابزار استفاده از ااست و  یااطلاعات کتابخانه

 888های خسارت زلزله ایران استفاده شده است، میزان خسارت برای داده داده ئی ام دات دیتا بیس

هزار میلیارد تومان برآورد شده است. با توجه  816، با تعدیل نرخ تورم،  8331تا  8811های زلزله از سال

واقعه زلزله در بازه زمانی فوق خسارت ثبت شده بود، برای پیش بینی خسارت  81به اینکه فقط برای 
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کل  یارتمام شم نیبنابرا استفاده شده است، 48چندگانه یخط ونیمدل رگرس های اعلام نشده، ازسال

خسارت وارد شده  زانی. مبررسی قرار گرفته است، مورد اشاره شده یزمان فاصلهحوادث، در  یهاخسارت

(Yبه عنوان متغ )شتریر یبزرگ اسیوابسته و مق ری (8d( تعداد افراد کشته شده ،)8d و تعداد افراد )

 zها بر اساس فرمول داده. مستقل استفاده شده است یرهای( به عنوان متغ3dدر هر زلزله ) ریمتأث

 اند.استاندارد شده

باشد. آنگر مدل خسارت خود را با یپژوهش، مدل خسارت آنگر م نیمدل خسارت مورد استفاده در ا

غییرات برای ت پرش انتشار در نظر گرفته است. یحرک براون کیبه صورت  پی سی اس یهااستفاده از داده

 گذاری سواپقیمت سواپ، از روش ایتو استفاده شده است. روش تفاضلات متناهی برای حل مدل قیمت

ل تحلی شده است.استفاده  یااز روش ذوزنقه یقسمت انتگرال یبرا فاجعه مورد استفاده قرار گرفته،

انجام گرفته است. برای جلوگیری از پراکندگی بیش از حد و درک  سواپ فاجعه لمد برای حساسیت 

 48برقرار شده است. پارامترها براساس روش بیورک [0,10]ها در بازه بهتر نتایج عددی، نسبتی بین داده

 افزار متلب، مدل اجرا شده است.انجام با استفاده از نرم[ تخمین زده شده و سر6]

 های وژوهش:ورسش -9

 ست؟یچ رانیدر ا ثابت یهامدل هیسواپ فاجعه برپا یگذار متیمناسب قمدل 

 چگونه است؟ ثابت یهامدل هیسواپ فاجعه برپا یمدل ارائه شده برا یعدد حل

 های وژوهش:یافته-2

باشند، از جمله محل وقوع زلزله متغییرهای مختلفی بر میزان خسارت ناشی از زلزله تاثیرگذار می

)موقعیت(، بزرگای زلزله )ریشتر(، تعداد افراد مجروح، تعداد افراد متاثر، زمان وقوع زلزله و تعداد افراد 

( و تعداد 8d(، تعداد افراد کشته شده )8dمقیاس بزرگی ریشتر )کشته شده، در این مطالعه از متغییرهای 

خسارت ثبت  یهابرآورد داده گذار درو تاثیر عنوان متغیرهای مستقل ( به3dافراد متأثر در هر زلزله )

 ها توسطداده ،ها در دامنه تعریف متفاوتی هستنداستفاده شده است. برای اینکه داده ،رانینشده در ا

 ند:اهرابطه زیر استاندارد شد

(1) 𝑧 =
𝑑 − 𝜇

𝑙
 

 نیز انحراف معیار است.  lمیانگین و  μمقدار متغیر مشاهداتی،  dمتغیر استاندارد شده،  zکه در آن، 

 های توصیفی متغیرهای پژوهش شاخص
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در طبس رخ  8351ریشتر در سال  1/1ترین زلزله با مقیاس بزرگی های موجود قویدر بین داده

در سال  رودبار و منجیلداده است. بیشترین تعداد افراد کشته شده و بیشترین تعداد افراد متأثر در زلزله 

فرد متأثر گزارش شده است. همچنین بیشترین میزان خسارت وارد  181111کشته و  41111با  8363

 باشد.هزار میلیارد تومان می 38شده نیز مربوط به زلزله رودبار و منجیل با 

 مدل رگرسیون خطی چندگانه

یگاه داده ئی ام دات محدود بود و اندازه های خسارت اقتصادی ثبت شده در پابا توجه به اینکه داده

د، تر باشنمونه در تحقیق همبستگی موضوع مهم و قابل توجهی است، بطوریکه هر اندازه نمونه کوچک

ا همیزان همبستگی باید بزرگتر باشد تا از نظر آماری معنادار تلفی شود، لذا جهت تخمین سایر خسارت

و متغیر  3dو  8d ،8dر گرفت. ارتباط خطی بین متغیرهای مستقل مورد استفاده قرا استفاده از رگرسیون

 در مدل رگرسیون خطی چندگانه به شرح زیر است: Yوابسته 

(2)   Y = b1 + b8 d8 + b8 d8 + b3 d3 + e 

تعداد افراد  𝑑3و  تعداد افراد کشته شده 𝑑2، شتریر یبزرگ اسیمق 𝑑1 میزان خسارت، Yکه در آن، 

 باشند.ضرایب رگرسیونی می 3bو  8b ،8bعرض از مبدأ و پارامترهای  1bهستند. همچنین  رمتأث

 چندگانه های رگرسیون خطیفرضپیش

ت رعایبنابراین شرط اول است.  این پژوهش، نسبی ملاک )میزان خسارت( در متغیر فرض اول:پیش

 است. شده

استفاده شده  43ویلک-وابسته از آزمون شاپیروجهت بررسی نرمال بودن توزیع متغیر  فرض دوم:پیش

نیست، زیرا سطح معناداری مربوط نرمال متغیر ملاک توزیع که دهد نشان مینتیجه این آزمون  که است

باشد که با استفاده از تبدیل نرمال لگاریتمی، توزیع متغیر ملاک تر میکوچک 15/1به این آزمون از 

 است. رعایت شده دوم نیزبنابراین شرط نرمال شد. 

متغیرهای وابسته و مستقل بعد از استاندارد شدن وارد مدل شدند و ضرایب پارامترهای مدل و ضریب 

 161/8برابر با  واتسون -نوربید آماره مقدارتعیین بدست آمد. سپس معیارهای ارزیابی مدل محاسبه شد. 

)یعنی  ندارد همبستگی خود مشکل ژوهشپ مدلبنابراین ، ( قرار گرفته است5/8 , 5/8شده و در بازه )

تر از بین خطاهای مدل همبستگی وجود ندارد(. همچنین، مقدار آماره تلرانس برای هر سه متغیر بزرگ

شده است، بنابراین بین متغیرهای مستقل مشکل  81تر از و مقدار عامل تورم واریانس کوچک 8/1
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 هایفرضندارد(. در نتیجه پیشستگی وجود بین متغیرهای مستقل همبهمخطی وجود ندارد )یعنی 

 سوم و چهارم رگرسیون خطی چندگانه رعایت شده است.

 15/1شده و از  118/1برابر با  F نتایج ارائه شده حاکی از آن است که سطح معناداری مربوط به آماره

قل بر ای مستباشد، بنابراین فرض صفر رد شده و مدل رگرسیونی مبنی بر تأثیر متغیرهتر میکوچک

شود. به عبارت دیگر متغیرهای مستقل )مقیاس بزرگی ریشتر، تعداد افراد کشته متغیر وابسته تأیید می

بینی متغیر وابسته )میزان خسارت وارد شده از هر شده و تعداد افراد متأثر در هر زلزله( توانایی پیش

توان گفت که متغیرهای شده است، می 461/1ر با که مقدار ضریب تعیین برابزلزله( را دارند. با توجه به این

 کنند. درصد از تغییرات متغیر وابسته را بیان می 41مستقل حاضر در مدل تقریباَ 

 باشد:ورد شده بصورت زیر میآمعادله رگرسیونی برنهایتاَ 

3d 118/8  + 8d 313/1 + 8d 118/1+ 851/83  =Y 

 مدل خسارت

توان مدل های مورد بررسی، میاقتصادی ثبت نشده زلزله ایران در سالهای با تخمین سایر زیان

 تیعتب یهندس یحرکت براونیک از  مدل آنگر راتییتغگذاری سواپ فاجعه را ارائه کرد. خسارت و قیمت

به صورت زیر  ، با در نظر گرفتن جمله پرش،، تغییرات آناده شودنشان د sخواهد کرد. اگر خسارت با 

 خواهد بود:

(3) Ctds sdt sdw dN     

باشد. همچنین رخداد فاجعه می Cنوسان حول نرخ خسارت و نرخ رشد خسارت،  که در آن 

tw   و N باشد.به ترتیب فرایندهای وینر و پواسن می 

)فرض کنید  , )C t s  قیمت سواپ فاجعه در زمان t  وs  خسارت با مدل پرش انتشار معرفی

ه ب و محاسبات ساده ریاضی با استفاده از فرمول ایتو قیمت سواپتغییرات  در این صورت باشد. شده

 صورت زیر خواهد بود:

(4) 2 21
[ ( , C ) ( , )]

2
t s ss s tdC C sC s C dt sC dw C t s C t s dN   

 
       
 

 

  1xبه مقدار  1Cبه طوری که از  شودتشکیل می  2Cو  1Cسواپ فاجعه  8حال سبدی شامل 

به  شودداده مینشان  . در این صورت ارزش سبد که با وجود دارددر سبد   2xبه مقدار    2Cو از 

 باشد:صورت زیر می
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(5)   
1 2

1 2x C x C    

 تغییرات سبد فوق به صورت زیر خواهد بود:

(6)   1 2

1 2d x dC x dC   

 که در آن 

(7)    1 1 1

1 1 [ ( , C ) ( , )]tdC dt dw C t s C t s dN      

(8) 1 1 2 2 1

1

1

2
t s ssC sC s C  

 
   
 

 

(9)    1

1 ssC  

(10)    
2 2 2

2 2 [ ( , C ) ( , )]tdC dt dw C t s C t s dN       

(11)   2 2 2 2 2

2

1

2
t s ssC sC s C  

 
   
 

  

(12)  2

2 ssC  

 :، طبق تعریف مدل، دارایی بدون ریسک داریمباشد بدون آربیتراژسبد  شودحال فرض می

(13)   [ ]E d r dt   

1و در نظر گرفتن [ 31نیسی و سلمانی، ]سازی با استفاده از روش مدلعلاوه بر این    2x     و

2 1x    خواهیم رسید:به رابطه زیر  سازیجایگزینی مدل فوق و ادامه روند مدلبا  و 

(14) 
1 1 2 2

1 2

1 2

( ) [ ( , C )] ( ) [ ( , C )]r C E C t s r C E C t s              


 
 

 باشد.امید ریاضی می Eشدت فرایند پواسن یا به عبارتی دیگر شدت وقوع خسارت و  که در آن 

رار های فاجعه برقدو سواپ به صورت دلخواه بوده، این نسبت برای تمامی سواپ از آنجایی که انتخاب این

کنیم. سرانجام، با محاسبات ساده را حذف میمد نظر ها را انتخاب کرده و اندیس باشد و یکی از آنمی

 :رسیدزیر  44انتگرال با مشتقات جزئی -معادله دیفرنسیل توان بهمی

(15) 2 21
( ) ( ) 0

2
t s ssC q sC s C r C J           

 که در آن :

(16) 
0

( , C ) ( )J C t s f d  


     
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(17)  

2

0.51
( )

2

Lnx

f x e





 

 
  

  

 :با توجه به تعریف بازار سواپ شرایط نهایی به صورت زیر خواهد بود

(18) ( , )
0

fixB s
C T s

s

 
 

 
 

همچنین شرایط مرزی از  باشد.های ثابت در قرارداد میپرداختی fixBاستانه و  که در آن 

 کند:های زیر تبعیت میفرمول

(19) ( )( ,0) r T t

fixC t B e   

(20)                  lim ( , ) 0
s

C t s


 

 :روش حل

τرا با انتخاب تغییر متغییر  81-81و  85قبل از شروع روش گسسته سازی معادله  = 𝑇 − 𝑡  به

 [. 4کنیم. این موجب پایدار و همگرا شدن روش عددی مورد استفاده خواهد شد]معادلات زیر تبدیل می

(21) 2 21
( ) ( )

2
s ssU q sU s U r U J           

 که در آن :

(22) 
0

( , C ) ( )J U s f d   


  

(23) 
2

0.51
( )

2

Lnx

f x e





 

 
  

                

 :شودگرفته میبه صورت زیر در نظر  همچنین شرایط اولیه و مرزی

(24) (0, )
0

fixB s
U s

s

 
 

 
    

 باشد.های ثابت در قرارداد میپرداختی fixBستانه و آ که در آن 

 (25 ( ,0) r

fixU B e   

(26) lim ( , ) 0
s

U s


 
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باشند، نظر به اینکه معادله یک مساله مقدار اولیه و مرزی می 86تا  84همراه شرایط  به 88معادله 

بدست آمده از دو بخش معادلات با مشتقات جزئی و جمله انتگرالی تشکیل شده است، روش حل آن از 

هایی بایستی دقت لازم را در انتخاب نقاط شبکه باشد، در چنین حالتحساسیت خاصی برخوردار می

را  ∞,0] [سته سازی برای معادلات دیفرانسیل جزئی و انتگرالی بکار برد، لذا برای این منظور بازه  گس

 کنیم:تبدیل کرده و علاوه بر گسسته سازی، بازه زمانی را به صورت زیر افراز می 𝑠𝑚𝑎𝑥,0]  [به

(27) 0 max0 ... ...i Ms s s s      

(28)  0 0 ... ...k K T        

𝑠∆ های مکانی و زمانی به ترتیب برابر است بادر آن طول گامکه  = 𝑠𝑖+1 − 𝑠𝑖  و∆τ = 𝜏𝑖+1 − 𝜏𝑖 

فرض کنید حال  .داده خواهد شد نشان
, ( , )k i k iu U s ها با روش عددی گسسته تقریبی از جواب

 :دگرفته خواهد شمشتقات به صورت زیر در نظر  ،با توجه به نقاط گسسته سازی ،باشد سازی مورد نظر

(29) 1( , ) k i ki
k i

u u
U s 


 




 

(30) 1 1( , )
2

ki ki
s k i

u u
U s

s
  




 

(31) 1 1

2

2
( , ) ki ki ki

ss k i

u u u
U s

s
   




 

 :زیر بدست خواهد آمد سیماتر ،مت دیفرانسیلیسبرای ق،( 88( در )83-38با جایگذاری )

(32) 
1 1 2 1

3 2 2 2

3 1 1 1

( ) ( )

( ) ( )

( ) ( )

0

0
M

M M

s s

A s s

s s

 

 

 



 

 
 

  
 
 

 

 همچنین شرایط مرزی آن به صورت زیر خواهد بود:

(33) 
.

3 1 ,0 2 1 ,( ) 0 ... 0 ( )
Tra

k k M k MB s u s u  
    

 که در آن

(34) 2 2

1 2

2
( ) ( ) 1i is s r d

s


   

 
     

 
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 (35) 2 2

2 2
( )

2
i i is s s

s s

 
  

 
 

 
 

 (36) 2 2

3 2
( )

2
i i is s s

s s

 
  

 
 

 
 

غییر و با تغییر مت شد دایی استفاده خواههمانطور که گفته شد برای قسمت انتگرالی از روش ذوزنقه

s z   بدست خواهد آمدعبارت زیر: 

(37)  
1

,0 0 , , ,2 2
10

1
( , ) ( ) 2

C 2C

M

i i k i M i j k j

j

s
U z f z s dz f u f f u

 



 
    

 
 

که در آن 
, ( )i j j if f s s   بدست خواهد های زیر برای عبارت قسمت انتگرالی و نهایتا ماتریس

 :آمد

(38) 
1,1 1, 1

2

1,1 1, 1

C

M

M M M

f f
s

F

f f



  

 
  

  
 
 

 

 باشد:مرزی آن به صورت زیر می همچنین شرایط

(39) 
.

1,0 ,0 1, , 1,0 ,0 1, ,2
...

2C

Tra

k k M k M M k M M k M

s
G f u f u f u f u 


     

 :شودکافی است از روش تکراری زیر استفاده  PIDE (88)سرانجام برای حل 

(40)    1k k ku u    

 که در آن:

(41)  
.

1 1...
Tra

k k kMu u u  

(42) A F   

(43)  k k kB G   

  :تحلیل حساسیت

. در واقع ، انجام خواهد شدمدل بدست آمده سواپ فاجعه برای در این قسمت تحلیل حساسیت 

و در نهایت  انجام در مقدار   dتغییرات قیمت سواپ فاجعه با تغییر جزئی  پژوهشدر این قسمت 

قیمت مختلف به وجود  اگر دقیق نباشد چه اختلافی بین دو که مقدار ثابت  ه خواهد شدنشان داد
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 شودخواهد آمد. برای شروع فرض می
ku   بردار قیمت سواپ فاجعه در زمانk  با مقدار  وd

ku   

dبا مقدار  kقیمت سواپ فاجعه در زمان   ( برای هر کدام41باشد. از این رو روند تکراری )  به

 :شودگرفته میصورت زیر در نظر 

(44) 1k k ku u     

 (45)                                                                                       ' '

1

d d

k k ku u     

   

 :د شدحال برای بدست آوردن اختلاف دو قیمت از رابطه زیر استفاده خواه

(46) 1k k kD D    

 :در آنکه 

(47) d

k k kD u u    

(48)                                                                                        
'    
'

k k k    

 باشد:و ماتریس معادل آن به صورت زیر می

(49) ( 1)( 1)M Md F d d I       

(50) k kd G  

یگر باشد یا به عبارتی داز آنجایی که شرایط اولیه مستقل از لاندا است و برای هر دو حالت یکسان می

0 0

du u     1، مقدارD  :به صورت زیر خواهد بود 

(51) 1 0 00D      

 مد:آیز به صورت زیر بدست خواهد ن2D ( 46در روند تکراری ) 1Dبا جایگذاری 

(52) 2 0 1D    

 به صورت زیر خواهد بود: Kدر زمان  قیمت روند اختلاف اینبا ادامه 

(53)    
1

K
K i

K i

l i

D  





 

های دیگر مشاهده نمود. در واقع سیگما فوق می توان میزان اختلاف را در زمان Kبا تغییر مقدار 

دقت لازم به  باشد. از این رو اگر در انتخاب می بیانگر اختلاف زیاد بین دو مقدار مختلف برای 

 د. شاز قیمت واقعی سواپ دور خواهیم  ،عمل نیاید
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 :نتایج عددی

در ابتدا با استفاده از  های قبل خواهیم پرداخت،بخشبه اجرای نتایج بدست آمده از  قسمتدر این 

به  باشد،های ایران میهای زلزلهئی ام دات و نتایج رگرسیون که گزارشی از خسارت های واقعی داده

 آنمتلب، و با استفاده از نرم افزار  تفاضلات متناهیروش عددی از  تخمین پارامترهای مدل پرداخته و

 . سر انجام با در نظر گرفتن تغییراتی در داده خواهد شدنمایش  قیمت سواپ فاجعه ده ورا اجرا نمو

 .شودداده مینمایش نیز نمودار اختلاف قیمت 

 تخمین پارا متر  

. روش تخمین زده خواهند شد واقعی هایبا استفاده از داده و    ،در این قسمت پارامترهای 

 باشد:به صورت زیر می و بیورک روش بدست آوردن پارامترهای مد نظر با استفاده از

(54) 
1

( )

( )

i
i

i

s t
Ln

s t




 
  

 
 

(55)                                                                                   21

2
iE dt  

 
  
 

 

(56)                                                                                             2[ ]iVar dt  

)که در آن  )is t  مقدار خسارت در زمانit همچنین برای بدست آوردن  باشد.می  کافی است

 های فاجعه، میانگین گرفته شود.از داده

 نمایش نمودار قیمت سواپ

ه ها به بازدست آورده و با تبدیل واحد خسارتپارامترها را ب تخمین،در این بخش با استفاده از روش 

 :د بودمقدار پارامترها به صورت زیر خواه 81تا  1
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 مقدار عددی متغیرها)وارامترها( مدل -8جدول 

 مقدار متغیر )پارامتر(
  191834 

  191511 

𝕔 895 

M 51 

T 8 

Dt 1918 

 q 195 

  8945 

  8988 

  198153 

  min max,s s [811و] 

 های تحقیقمنبع: یافته            

در نظر گرفته خواهد شد. همچنین  491116ها، آستانه مورد نظر مساله مقدار با توجه به داده

 در نظر گرفته شده است. 195های ثابت تعدیل شده در زمان سررسید، مقدار پرداختی

 شد:بابه مقادیر فوق نمودار قیمت سواپ فاجعه به صورت زیر می جهبا تو

 
 t=0نمددار قیمت سداپ در لمظه  -2شماره  شکل
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باشد. همانطور که از نمودار در نمودار فوق محور افقی بیانگر خسارت و محور عمودی قیمت سواپ می

ستانه افت شدیدی در قیمت آشود از طرفی حول قیمت سواپ کاسته میاز  ،پیداست، با رشد خسارت

 شود.سواپ دیده می

  حساسیت نمودار قیمت نسبت به 

شود. فرض پرداخته می در این بخش به بررسی حساسیت نمودار قیمت با تغییر جزئی در مقدار 

0.017d کنید    باشد، و مقدار آن یک بار از  یک بار به آن اضافه شود. نتایج آن در کم و

 نمودارهای زیر نشان داده خواهد شد.

 
 از  dحاصل از افزودن  2اختلاف نمددار قیمت جدید سداپ با قیمت شکل  -9شکل شماره 

 
 از  dحاصل از کاستن  2اختلاف نمددار قیمت جدید سداپ با قیمت شکل  -2شکل شماره
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یابد. در قیمت سواپ افزایش می پیداست با کاستن از مقدار  3همانطور که از نمودار شکل شماره 

 تر از حالت اولیهاحتمال وقوع خسارت قیمت ابزار تغییر فاحشی داشته و گرانواقع با کم شدن شدت و 

قیمت سواپ کاهش ملموسی داشته است. به  با افزودن به مقدار  4می باشد. در نمودار شکل شماره 

 اشد. ببسیار کمتر میعبارتی دیگر با افزایش شدت و احتمال وقوع خسارت، قیمت نمودار از حالت قبلی 

 گیری و بمثنتیجه -5

 هایخسارتدهد تا یاجازه م مهیب یهابه شرکت ،فاجعه انیز یهاسکیر ی بر مبنایاوراق بهادارساز

 ریکردن ذخا یته یبرا یدیصورت تهد نیا ریکه در غ ،را و زلزله بزرگ مانند طوفان عیاز فجا یناش

. در این پژوهش از مدل خسارت آنگر، که لاندای ثابتی دارد، دهندباشد، را پوشش یم مهیب یهاشرکت

واپ سقیمت گذاری به مدل  دنیرس یو برا تویا روش از سواپ متیق راتییتغبرای تعیین  استفاده شد.

حل مدل  یبرای بلک و شولز استفاده شده است. روش تفاضلات متناه یفاجعه از روش مدل ساز

های واقعی ثبت برای حل عددی مدل از داده سواپ فاجعه مورد استفاده قرار گرفته است. یگذارمتیق

استفاده  8331تا  8811 یهادر سال و نتایج رگرسیون ام دات یداده ئ گاهیپا شده خسارت زلزله ایران در

پارامترها ، انجام شد و در نهایت مدل بدست آمده سواپ فاجعه برای تحلیل حساسیت شده است. 

 استخراج و با استفاده از نرم ابزار متلب مدل اجرا شد.

توان از این پژوهش گرفت این است که قیمت سواپ فاجعه با رشد خسارت، از جمله نتایجی که می

رشد شدت خسارت و رشد احتمال وقوع رابطه عکس دارد، یعنی با رشد خسارت قیمت سواپ فاجعه 

شود و با رشد یابد، همچنین با افزایش شدت خسارت فاجعه، قیمت سواپ فاجعه کاهشی میمیکاهش 

توان دریافت که روند قیمت یابد. به علاوه میاحتمال وقوع خسارت، قیمت سواپ فاجعه نیز کاهش می

دت و ش به ازای خسارت کمتر از آستانه، یک روند منظمی دارد و این تغییرات متناسب با تغییرات رشد،

باشد. به عبارت دیگر تا زمانی که رشد خسارت و شدت خسارت و احتمال وقوع احتمال خسارت می

ا هبرانی به فروشنده سواپ شود، قیمتفاجعه به حدی نرسیده باشد که خریدار سواپ مجبور به پرداخت ج

به شدت نزول  هایک روند افزایشی منظمی دارند، اما به محض رسیدن و رد شدن از آستانه، قیمت

 خواهند کرد.

با عنایت فقر مطلق تنوع و تعدد ابزارهای مالی و عدم وجود ابزار مالی مشتقه سواپ در بازار سرمایه 

تدوین مدل عملیاتی جامع  ،45ایران، ضمن توصیه استفاده از مطالعات فقهی انجام شده در این زمینه

شود، تا ضمن شناخت سواپ و تشریح ارکان حقوقی آن جهت ارائه به مراجع ذیصلاح، پیشنهاد می

های قانونی جهت استفاده از این ابزار مهم مالی در بازار سرمایه مشکلات و مسائل حقوقی موجود، راه حل
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شوند که یکی های مواجه میقات با واقعیتپژوهشگران در زمان انجام تحقیهمچنین ایران فراهم شود. 

باشد و آن اینکه مسائل و مشکلات کشور در سطوح بسیار ابتدای های وضعیت موجود کشور میاز نشانه

و اولیه قرار دارد، در این پژوهش مشخص شد، علی رغم وجود اطلاعات پراکنده و غیر مستند، هیچ 

های اقتصادی ناشی از حوادث طبیعی در کشور را به خسارتهای مربوط سازمان، نهاد، ارگان و... داده

شود دلایل عدم وجود مدیریت دانش )فرآیند خلق، کنند. لذا توصیه مینگهداری و منتشر نمی

جهت برآورد ارزشگذاری، نشر، توزیع و کاربرد دانش( حوادث و بلایای طبیعی در کشور بررسی شود. 

وابسته و  ری( به عنوان متغYخسارت وارد شده ) زانیم هایاز داده رانیخسارت ثبت نشده در ا یهاداده

( به عنوان 3dدر هر زلزله ) ری( و تعداد افراد متأث8d(، تعداد افراد کشته شده )8d) شتریر یبزرگ اسیمق

متغیرهای مستقل )مقیاس بزرگی ریشتر، تعداد افراد کشته شده  مستقل استفاده شده است. یرهایمتغ

بینی متغیر وابسته )میزان خسارت وارد شده از هر زلزله( را و تعداد افراد متأثر در هر زلزله( توانایی پیش

توان گفت که متغیرهای مستقل شده است می 461/1که مقدار ضریب تعیین برابر با دارند. با توجه به این

ش شود در جهت افزایتوصیه می کنند.درصد از تغییرات متغیر وابسته را بیان می 41ر در مدل تقریباَ حاض

تاثیر متغیرهای مستقل بر متغیر وابسته و کاهش عوامل عرض از مبدا، در تحقیقات آتی محل وقوع زلزله 

 شوند.از نظر شهری و روستایی بودن و مدرن و سنتی بودن به متغیرهای مستقل اضافه 
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