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   مقدمه
در حال حاضر به منبعي پايـدار جهـت ايجـاد ظرفيـت مـازاد بـراي        1آميزبازار اوراق قرضه فاجعه

طور پايدار در حـال رشـد   اين بازار به. گران اتكايي در دنيا تبديل شده استگران اوليه و بيمه بيمه
اوراق قرضـه  . هاي جديدي از حجم صدور اوراق بهادار در اين بازار ثبت شده اسـت  بوده و ركورد

مكانيزم تأمين مالي براي سوانح طبيعي بزرگ مانند زلزله، سـيل و غيـره    عنوان، اغلب بهياد شده
  ].9[ند شو استفاده مي

گـر   معامله با ايجـاد يـك بيمـه   . نشان داده شده است) 1( نمودارساختار متداول اين اوراق در 
گـذاران صـادر    شـود، كـه اوراق قرضـه را بـراي سـرمايه      آغاز مي (SPR) 2اتكايي با هدف خاص

گـذاري   مـدت مطمـئن سـرمايه    هاي كوتاه گذاري در سرمايه اغلبهاي حاصل، كه  عايدي. كند مي
 3آميز يك اختيار خريـد  در درون اوراق قرضه فاجعه. شوند شوند، در حساب اماني نگهداري مي مي

گـر   آزاد شده تـا بـه بيمـه    SPRها از  يش تعيين شده، عايديقرار دارد كه با وقوع يك حادثه از پ
  ].5[براي پرداخت خسارت كمك كنند 

  

 
  آميز ساختار متداول اوراق قرضه فاجعه. 1 نمودار

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Catastrophe Bonds 
2. Special Purpose Reinsurance 
3. Call Option 
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 بـراي  را بلندمـدت مناسـب   گـذاري  سـرمايه  هـاي  تواند فرصـت  مي سرمايه در ايران نيز بازار

تعهـدات   ايفاي توان لازم، بازدهي كسب با مدت بتوانند در بلند تا نمايد فراهم اي بيمه هاي شركت
  . نمايند حفظ را مالي خود منابع و باشند داشته را خود

نامـه   از آنجاكه بيمه حوادثي ماننـد زلزلـه، طوفـان، سـيل و غيـره در ايـران، جزيـي از بيمـه        
آميـز در صـنعت بيمـه     نرخ بهـره مناسـب اوراق قرضـه فاجعـه     پژوهشدر اين  استسوزي  آتش
اي  تواند نرخ بهره بهينه آن است كه صنعت بيمه چگونه مي مهمسؤال  .شود سوزي تعيين مي آتش

براي اين اوراق تعيين نمايد، تا آنقدر جذابيت براي خريدار اوراق داشته باشد تا آنها را تشـويق بـه   
آن است كه نـرخ بهـره مناسـب و     پژوهشهدف اصلي ما در اين  قعوادر . خريد اين اوراق نمايد

گيـري   هـاي جديـد انـدازه    در اين راسـتا، ابتـدا بـا روش   . بهينه را از ديد خريدار اوراق تعيين كنيم
را براي صنعت بيمه  بالاآميز پرداخته و در ادامه نرخ بهره  ريسك، به تعيين ريسك خسارات فاجعه

  . كنيم سوزي محاسبه مي آتش

  مروري بر مطالعات پيشين
گـذاري اوراق قرضـه    متعـدد و چشـمگيري در زمينـه ارزش    هـاي پژوهشدر مقالات لاتين، اگرچه 

 1هـا بـا اسـتفاده از رويكـرد نظريـه مقـدار كرانـي        گذاري آن كمتر به ارزشاما  آميز وجود دارد فاجعه
) الـف ( :پـردازيم  و محـور مـي  در اين قسمت به بررسي مطالعات انجام شده در د. پرداخته شده است

) ب(آميز از طريق نظريه مقدار كراني؛  گذاري اوراق قرضه فاجعه مطالعات انجام گرفته براي ارزش
  .با استفاده از رويكرد نظريه مقدار كراني 2شده در تخمين ارزش در معرض ريسك مطالعات انجام

 ـ   رشـد قابـل    ،توان گفت طور كلي ميدر بخش اول به ه حـوادث  توجـه موضـوعات مربـوط ب
گـذاري و تـأثير اسـتفاده از    ها به اوراق بهادار، ارزش در زمينه تبديل دارايي هاپژوهشمترقبه، غير

  . آنها در پوشش ريسك را به همراه داشته است
با رويكرد مقدار كراني  4هاي اوراق قرضه طول عمر ، به بررسي صرف ريسك3كومينس و چن

 تأكيـد بـر مدلسـازي   هدف اين مقاله، تبديل دارايي به اوراق بهادار ريسـك عمـر بـا    . اند تهپرداخ
ايـن مقالـه از يـك    . استگذاري صرف ريسك اوراق قرضه طول عمر  ريسك طول عمر و قيمت

حوادث  براي مدلسازي تغييرات كوچك و از نظريه مقدار كراني براي مدلسازيمدل گام تصادفي 
  ].7[اده نموده است كمياب و نادر استف

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Extreme Value Theory (EVT) 
2. Value at Risk (VaR) 
3. Cummins and Chen 
4. Longevity Bonds 
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زلزلـه از طريـق نظريـه مقـدار كرانـي و       سازي ريسـك مدلبه و همكاران، نيز  1الكساندروس
ابتـدا،  : كنـد  اين مقاله، دو هدف را پيگيري مـي . اند گذاري اوراق قرضه مرتبط با آن پرداخته قيمت

هـا بـا    شدت زلزلـه براي  ءاتكاهاي تاريخي زلزله در يونان سپس توليد يك مدل قابل تحليل داده
گذاري اوراق قرضـه مربـوط بـا     هاي پيشرفته نظريه مقدار كراني؛ و دوم، قيمت استفاده از تكنيك

  ].4[كامل  هاي نا توجه به تئوري بازار
هاي نظريه مقدار كراني  اي از روش و ديگران به مقايسه 2در بخش دوم مرور ادبيات، بروكس

هـاي مختلـف مقـدار     اين مقاله تعدادي از مـدل . اند هبراي تعيين ارزش در معرض ريسك پرداخت
يك راهبرد نيمه . دهد مورد مقايسه قرار مي 3LIFFEسه قرارداد آتي  VaRكراني را براي تعيين 

 4يافتـه  بار با استفاده از توزيع پارتو تعمـيم  پارامتريك نيز ارائه شده است كه در آن، حوادث فاجعه نا
هـاي تخمـين دنبالـه مقـادير كرانـي       اين راهبـرد بـا راهبـرد    VaRهاي  سازي شده و تخمينمدل
  ].6[مقايسه شده است  5پارامتريك استاندارد نا

اسـترپ بـراي    سـازي بـوت   و شـبيه  7هاي فراتر از آسـتانه  تركيب روشبه 6كلاوسن و ناييس
 عنوان يك ابزار عملي بـراي تخمـين  استرپ به روش بوت. اند هاي فرين پرداخته بيني ارزش پيش

  ].17[است  شدهها استفاده  فواصل اطمينان تخمين
هاي مبادلاتي خريد و فروش بازار نفـت بـا    ا براي موقعيتر VaRو ديگران،  8مقاله ماريموتو

بيني ارزش در معـرض ريسـك، مـدل     شرطي براي پيش شرطي و غير EVTهاي  استفاده از مدل
، GARCHماننـد   شـده  ناختههـاي مدلسـازي ش ـ   تكنيـك هـا بـا    عملكرد اين مـدل . نموده است

  ].16[شده مقايسه شده است  سازي تاريخي فيلتر سازي تاريخي و شبيه شبيه
و ديگران، عملكرد نظريه مقدار كراني در محاسبات ارزش در معرض ريسـك را بـا    9گينساي

، روش واريـانس كوواريـانس و   GARCHمانند  شده هاي مدلسازي شناخته تكنيكعملكرد ساير 
  ].12[اند  نوسان مورد مقايسه قرار داده تاريخي در يك بازار سهام پرسازي  شبيه

پيكـارجو و  . اسـت  انجـام شـده  آميـز   در ايران مطالعات محدودي در مورد اوراق بهادار فاجعه
سازي شده  هاي شبيه آميز بر اساس داده داودي رستمي، به بررسي توجيه انتشار اوراق بهادار فاجعه

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Alexandros  
2. Brooks 
3. London International Financial Futures Exchange 
4. Generalized Pareto Distribution (GPD) 
5. Standard nonparametric extreme value tail estimation approaches 
6. Clausen and Naees 
7. Peak Over Threshold (POT) 
8. Marimoutou 
9. Gencay 
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د اطلاعـات آمـاري از خسـارت    نبودليل در اين مقاله، به. اند تهران پرداخته خسارات زلزله احتمالي
  ].1[ه است شدعنوان يك متغير جانشين استفاده سوزي به زلزله، متغير خسارت آتش

آميز در شركت بيمه  پيكارجو و شهريار، به محاسبه نرخ بهره بهينه اوراق قرضه حوادث فاجعه
ه تخمين سهم نگهداري بهينه شركت بيمـه پرداختـه سـپس فـرض     اين مقاله ب. اند ملت پرداخته

صـورت اوراق  بـه ) اتكايي و نگهداري(ها  هاي مورد تعهد مازاد بر اين سهم نموده است كه سرمايه
هاي  هدف از مقاله اين بوده است كه كمترين و بيشترين نرخ. گيرد قرضه در اختيار مردم قرار مي

  ]. 2[شود را محاسبه كند  ار و فروشنده صفر مياي كه صرف ريسك براي خريد بهره

  پژوهشروش و قلمرو 
. استفاده شـده اسـت   1388تا  1328سوزي كشور در دوره  هاي بيمه آتش ، از دادهپژوهشدر اين 

هاي بيمه مركـزي و بانـك مركـزي جمهـوري اسـلامي ايـران        هاي مورد استفاده از گزارش داده
اين اوراق بهادار، از معيار ارزش در معرض ريسـك، كـه    براي تعيين ريسك. ده استشاستخراج 

ايـن معيـار از طريـق نظريـه مقـدار      . شود ، استفاده مياستمطلوب  هاي نا يك معيار براي ريسك
شود و با استفاده از آن به تعيـين حـداقل    طور خاص، رويكرد فراتر از آستانه، تعيين ميكراني و به

  . گذاران پرداخته خواهد شد نرخ بهره مناسب براي سرمايه

  پژوهشادبيات 
  )VaR(ارزش در معرض ريسك 

گيري ريسك بازار  هاي بسيار معمول براي اندازه ، يكي از راهبرد(VaR)ارزش در معرض ريسك 
شود كه با يك سطح اطمينـان معـين و در طـول     ورت حداكثر زياني تعريف ميصبه VaR. است

  ]. 14[يك دوره زماني مشخص در يك پرتفوي رخ خواهد داد 
  

 
  %Xبا استفاده از توزيع احتمالات تغييرات در ارزش پرتفوي با سطح اطمينان  VaRمحاسبه . 2 نمودار
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نمـايش   f با توجه به تابع چگالي خسارت كه بـا ) VaR(ممكن يك پرتفوي حداكثر خسارت 
در سـطوح   fچنـدك تـابع   واقـع ارزش در معـرض ريسـك در   . دشو گيري مي شود، اندازه داده مي
   :بنابراين طبق تعريف]. 15[ است) α(بحراني 

1(  α−==≤ ∫ 1)()(
0

dLLfVaRLossP
VaR

  

 
)1(1

1 αα −= −
− FVaR

 
توانـد بـه دو راهبـرد اصـلي پارامتريـك و       مـي  VaRگيري  اندازه هاي مورد استفاده در روش

 VaRگيـري   در اين نوشتار، از روش نظريه مقدار كراني براي اندازه. بندي شود پارامتريك دسته نا
  .استشود كه يك روش پارامتريك  استفاده مي

  (EVT)نظريه مقدار كراني 
در ترين قـوانين آمـاري بـراي علـوم كـاربردي      عنوان يكي از مهمبه (EVT)نظريه مقدار كراني 

ويژگـي  . در حوزه مالي نيز كاربرد گسترده يافته است تازگيسال گذشته ظاهر شده و به 50طول 
طبيعي بسيار زياد يا بسيار كـم   يند در سطوح غيرآسازي رفتار تصادفي يك فر ، كميEVTمتمايز 
  ].11[است

دو توزيـع  . نمايد سط، روي مقادير كراني تمركز ميهاي متو جاي ارزش نظريه مقدار كراني، به
 ارزش فـرين : گيـرد  مـي اسـتفاده قـرار    مـورد  VaRين كاربرد از نظريه مقـدار كرانـي در تخم ـ   پر

هـاي حـداكثر    روي ارزش GEVتوزيـع  . (GPD)يافته  و توزيع پارتو تعميم (GEV) 1يافته تعميم
 uبـر مقـادير متجـاوز از آسـتانه مشـخص       GPDكه كند، در حالي تمركز مي) يا هر دوره( 2بلوك

  ].10[متمركز است 

 
  هاي نظريه مقدار كراني توزيع. 3 نمودار

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Generalized Extreme Value 
2. Block Maxima 
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هاي متوالي، ماهانه يا سالانه، بررسي قرار  ها را در دوره متغير) يا حداقل(اولين راهبرد، حداكثر 
يـا هـر   (دهند، حـداكثر بلـوك    را تشكيل ميبار  اين مشاهدات كه حوادث كراني يا فاجعه. دكنمي
كند كـه از يـك آسـتانه معـين      راهبرد دوم، روي مشاهداتي تمركز مي. شوند نيز ناميده مي) دوره

  ].13][8[كنند تجاوز مي
امـا  . رود كـار مـي  هايي با روند فصلي بـه  طور متداول براي تحليل دادهروش حداكثر بلوك، به

رسـد كـه    نظر ميرو بهتري مورد استفاده قرار داده و از اين طور كاراهها را ب هاي آستانه، داده روش
  ].13[هاي اخير باشد  روش انتخابي در كاربرد

   (GPD)يافته پارتو  توزيع تعميم
در اينجا با در نظر گرفتن تابع توزيع ناشـناخته  . نشان داده شده است 4 نمودارروش اين مدل در 

F  از متغير تصادفيX زيـع  ، تـابع توFu   از مقـاديرx      بـالاي يـك آسـتانه معـينu   تخمـين زده
  ]. 8[شود مي
  

 
  ] Fu ]8و تابع توزيع شرطي  Fتابع توزيع . 4 نمودار

هايي كـه بـه انـدازه     uاي نشان دادند كه براي  طي قضيه 2و نيز پيكانديس 1هان بالكما و دي
يافته پـارتو تقريـب    توان با توزيع تعميم ميكافي بزرگ است، تابع توزيع مقادير فراتر از آستانه را 

)هـاي فراتـر از آسـتانه يعنـي     با بـزرگ شـدن آسـتانه، توزيـع ارزش     زيرا ؛زد )uF y    بـه توزيـع
  :كنيم صورت زير تعريف مييافته پارتو را به توزيع تعميم]. 3[شود  يافته پارتو نزديك مي تعميم

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Balkema and De Hann (1974) 
2. Pickands (1975) 
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نيـز معـادل    µو  uتر از  هاي بزرگ "X"هاي فراتر از آستانه يا  همان ارزش xدر رابطه بالا، 
 1نيز شاخص دنباله ξپارامتر . است xپارامتر معيار توزيع و سنجه پراكندگي  σ. است uآستانه يا 

  .بوده و بر شكل يا تراكم دنباله توزيع دلالت دارد
يافتـه، از روش حـداكثر    هـاي توزيـع پـارتوي تعمـيم     ، بـراي تخمـين پـارامتر   ژوهشپدر اين 

  .شود  استرپ استفاده مي و روش بوت (MLE)نمايي تخمين  درست
  :آورد دست بهصورت زير توان به سرانجام، ارزش در معرض ريسك درصدي را مي

3(  
⎥
⎥
⎦

⎤

⎢
⎢
⎣

⎡
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⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
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ξ
σ

un
nuVaR  

  مقادير فرينها براي  تجزيه و تحليل اكتشافي داده
  :دهيم در اين زمينه، دو ابزار را در اين مقاله مورد بررسي قرار مي

  2صدكنمودار صدك ـ ) الف
ع تجربي ترسيم هاي توزي هاي توزيع فرضي در مقابل صدك براي استفاده از اين ابزار، صدك

زيع فرضي اگر توزيع نمونه از تو. شود هاي دو توزيع مقايسه مي خواني صدكشود و ميزان هم مي
  ].3[صدك خطي خواهد بود ـ  حاصل شده باشد، نمودار صدك

  :از تابع توزيع xn و ...، x1هاي  فرض كنيد كه داده
4(   ( )σµσµ /)()(, −= xFxF  

نـوع اسـتاندارد توزيـع     F=F0,1رو از اين. پيروي كنند σو  µهاي موقعيت و مقياس  با پارامتر
  :تواند نموداري از نقاط زير تعريف شود ميطور ساده به Q-Qنمودار . است

5(  ( ) nixqF nii ,...,1,)( :
1 =−  

)كه در آن،  )1/ += niqi 18[ است.[  

  3نمودار تابع ميانگين فزوني) ب
  :شود صورت نقاط زير تعريف مياين ابزار به

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Tail Index 
2. Quantile-Quantile (QQ-Plot) 
3. Mean Excess Function (MEF) 
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6(  	ሺݑ	, ݁ሺݑሻሻ	, ଵݔ 	≺ ݑ ≺  ݔ

  :شود تعريف مي و تابع ميانگين فزوني نمونه به صورت زير

7 (  ( )
( )

{ }uxik
kn

ux
ue n

i

n

ki
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n f|min,
1

=
+−

−
=
∑
=   

تابع ميانگين فزونـي نمونـه، تخمينـي از    . است uتعداد مشاهدات بالاتر از آستانه  n-k+1كه 
  . است e(u)تابع ميانگين فزوني 

اگر اين تابع را بـر اسـاس   . كند ثري در جهت انتخاب آستانه ميؤتابع ميانگين فزوني كمك م
ترسيم كنيم، بهتر است آستانه را در جايي انتخاب كنيم كه تابع ميـانگين فزونـي   تغييرات آستانه 

  ].13[پس از آن، خطي راست با شيب مثبت باشد 
تر از  محدود بالا در لايه نا 1صورت اندازه خسارت انتظاريتواند به مي e(u)اي،  در مفهوم بيمه

نتقال از دنباله راست به دنباله چپ، بـه  در مفهوم مديريت ريسك مالي، با ا. تعريف شود uآستانه 
e(u) 10[د شو اطلاق مي 2عنوان كسري يا كمبودبه.[  

  استرپ سازي بوت شبيه
توانـد بـراي تخمـين فواصـل      نسبت جديد است كـه مـي  بهاسترپ يك تكنيك آماري  روش بوت

روش  ايـن . هاي آماري بر مبناي يك نمونه محـدود مـورد اسـتفاده قـرار گيـرد      اطمينان تخمين
  . استنمونه داده در دسترس  يوسيلهشده به گيري مجدد از توزيع تعيين براساس نمونه

مشـاهده مسـتقل از متغيـر     nيـك نمونـه يـا بـردار از      U= (u1, u2,…,un)فرض كنيد كه 
. استرپ وجود دارد هاي بوت آوردن تخمين دست بهطور كلي دو گزينه براي به. ندهست Uتصادفي 

 Uخالص بر اساس  (EDF)پارامتريك است كه در آن، تابع توزيع تجربي  گزينه اول يك روش نا
هـاي   يـك از نقـاط داده   بـه هـر   n/1شـده بـا تخصـيص احتمـال      هاي مشـاهده  و بر مبناي داده

كـه از يـك تـابع توزيـع      استرپ پارامتريـك اسـت   روش ديگر، بوت. شود شده، ايجاد مي مشاهده
) (CDF)تجمعي خاص  ; ) Pr ( )UF u ob U uθ = كننـده   بيـان  θكنـد، كـه    اسـتفاده مـي   ≥

هـاي   ها از داده سپس اين پارامتر. كند را تعيين مي CDFهاي ناشناخته است كه  برداري از پارامتر

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Expected Claim Size 
2. Shortfall 
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)$وآيـد   مي دست به θ$تخمين زده شده و  uمشاهده شده  ; )UF u θ  عنـوان  بـهCDF   مقـاديرu 
  ].17[گيرد  مورد استفاده قرار مي

هـاي صـحيح   استرپ در صورتي به جـواب بايد توجه داشت كه توليد مسير بوسيله روش بوت
درواقع ). i.i.d(صورت مستقل و يكسان توزيع شده باشند هاي روزانه بهشد كه بازدهمنجر خواهد 
هاي ممكن پرتفوي در پايـان  واقعي توزيع احتمال ارزشطور نباشد، اين روش به ارائه غيراگر اين

  ].19[خواهد شد منجر  افق زماني ريسك
  

 
  استرپ و تعيين توزيع پرتفوي شكلي از توليد مسير در روش بوت. 5 نمودار

  1تقريب تواني نرمال
را  F(.)) دار و چولـه (توزيـع پيچيـده   هاي يـك   سازد تا صدك تقريب تواني نرمال ما را قادر مي

φ(.)هاي توزيع نرمال استاندارد برحسب صدك اين امـر بـا اسـتفاده از جمـلات اول     . بيان كنيم 
   .استپذير  امكان 2فيشرـ  بسط معكوس كورنيش

Xσ، واريانس Xµبا ميانگين F(x)داراي تابع توزيع  Xفرض كنيد كه  γ، و چولگي 2 باشد  1
)و همچنين  )yφ عنوان توزيع نرمال استاندارد با را بهYµ = Yσو 0   .در نظر بگيريد 2

xهمچنين فرض كنيد كه 

x

xu α
α

µ
σ
kو  =− α−1هاي  ترتيب صدك، به( )α−100 تابع 1

  :باشند، يعني φ(.)و  (.)Fتوزيع 
8(   ( ) ( ) αφ αα −== − 11kuF  

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Normal Power (NP) approximation 
2. Inverse Cornish-Fisher Expansion 
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  :خواهيم داشتاول بسط كورنيش ـ فيشر معكوس، با استفاده از دو جمله 
  
9(  
  

k'كه عامل جديد  α−1
  ].20[ استوابسته به شاخص چولگي  1

VaR(xيا مقدار (در اين نوشتار، از صدك  α     هـاي نسـبت    بـراي تعيـين مقـدار آسـتانه داده
   .خسارت استفاده خواهيم كرد

  ها و نتايج تحليل داده
هايي بـا ايـن    سناريوي تصادفي براي خسارت 10,000هاي توزيع مادر،  در ابتدا، با تخمين پارامتر

يافته، براي  يمدر ادامه، از نظريه مقدار كراني و به طور خاص، توزيع پارتو تعم. شود توزيع توليد مي
با اسـتفاده   uدر اين نوشتار، . شود استفاده مي uتخمين ارزش در معرض ريسك در بالاي آستانه 

و  اسـترپ  سازي بوت پس از تخمين آستانه، با استفاده از شبيه. گردد از تقريب تواني نرمال تعيين مي
بـالاتر از آسـتانه    VaRدار يافتـه و مق ـ  هاي توزيع پارتو تعمـيم  ، پارامترنمايي درستروش حداكثر 

سرانجام، با استفاده از مفهوم صرف ريسك، به تعيين حداقل نرخ بهره ايـن اوراق  . دشو تعيين مي
  . پردازيم مي

  هاي خسارت اوليه بررسي توزيع داده
  .هاي نسبت خسارت آورده شده است نمودار سري زماني داده) 6( نموداردر 
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   1388تا  1328سوزي كشور از  نسبت خسارات بيمه آتش. 6نمودار

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
10/742/33 با برابر مقداري ،%99 سطح در عبارت ينا. 1 γ+مرجع همان به كنيد رجوع( پذيرد مي(  

( ) ' ( )X X X Xx k k kα α α α
γµ σ µ σ γ− − −

⎧ ⎫= + + = +⎨ ⎬
⎩ ⎭

21
1 1 1 16
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  هـاي خسـارات   سازي، از پارامترهاي تابع توزيع نسـبت  دست آوردن پارامترهاي شبيه هبراي ب
هـاي خسـارت رشـته     براي اين كار آزمـون نيكـويي بـرازش بـراي داده    . سوزي استفاده شد آتش
ها به  هاي اين خسارت پارامتر Matlabافزار  تفاده از نرمبدين ترتيب با اس. عمل آمدسوزي به آتش

  :هاي زير تخمين زده شده است صورت تابع گاما با پارامتر
 هاي نسبت خسارت اوليه هاي تخمين داده متراپار. 1 جدول

  پارامتر آستانه پارامتر مقياس پارامتر شكل

444/1  1362/0  1205/0  
  

نشـان داده شـده   ) 7( نمـودار در  Minitabافـزار   ها با استفاده از نـرم  نمودار احتمالي اين داده
، ارزش در معرض ريسك اين توزيع با استفاده از تقريب تواني uآوردن مقدار  دست بهبراي . است

  ).2جدول (آورده شده است  دست به) 9(نرمال و از رابطه 
  با استفاده از تقريب تواني نرمال VaRمحاسبه . 2 جدول

  VaRمقدار   چولگي واريانس ميانگين

317/0  184/0  602/1  964/0  
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  سوزي كشور هاي خسارت بيمه آتش تابع احتمال داده. 7 نمودار

سناريوي تصادفي توليد شده و  10,000در ادامه، با استفاده از توزيع گاماي تخمين زده شده، 
  . ها با استفاده از نظريه مقدار كراني انجام شده است ضخيم اين داده هاي مدلسازي دنباله
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 استرپ سازي بوت ها با شبيه ضخيم و تخمين پارامتر هاي مدلسازي دنباله
بـا توجـه بـه    . ده اسـت شهاي نسبت خسارت رسم  بع ميانگين فزوني داده، شكل تا)8( نموداردر 

برابـر بـا ارزش در   ( 964/0شده در قسمت تابع ميانگين فزوني، مكان آستانه انتخابي  نكات مطرح
مربـوط بـه تـابع ميـانگين      نموداردر ) آمده از تقريب تواني نرمال دست بهمعرض ريسك معمولي 

 52هاي فراتر از اين آسـتانه اسـت برابـر     كه تعداد داده nuنابراين، ب. فزوني نشان داده شده است
هـا   در اين مقاله، اين پـارامتر . را برآورد كنيم σو ξهاي در ادامه كار بايد پارامتر. داده خواهد بود

  . تخمين زده شد نمايي درستبا استفاده از روش حداكثر 
  

 
  هاي نسبت خسارت  تابع ميانگين فزوني نمونه داده. 8 نمودار

استرپ با تعداد  سازي بوت ها، با استفاده از شبيه زده شده پارامتر آوردن مقادير تخمين دست بهبراي 
 دسـت  بهنتايج . زنيم مربوط را تخمين مي VaRها و مقدار  ، اين پارامتر2,000گيري مجدد  نمونه

  :استصورت جدول زير آمده به
  

 استرپ سازي بوت با استفاده از شبيه VaRها و  تخمين پارمتر. 3 جدول

 VaRمقدار  ߪپارامتر ߦپارامتر

3636/1-  0590/2  1623/1  
  

هـا داراي   دهد داده هاي فرين، نشان مي براي داده) 9( شمارهنشان داده شده در  Q-Qنمودار 
   .كنند يافته پيروي مي دنباله ضخيم بوده و از تابع پارتو تعميم
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$هاي هاي نمونه در مقابل صدك صدك QQنمودار . 9 نمودار ,

G
ξ σ

   

  آميز  تعيين نرخ بهره بهينه اوراق قرضه فاجعه
گذار، نياز است تا صرف ريسك،  آميز از ديد سرمايه براي تعيين نرخ بهره بهينه اوراق قرضه فاجعه

بدين منظور ايـن نـرخ را بـا    . گذاري جذب نمايد ها را به اين سرمايه حداقل برابر صفر باشد، تا آن
در ايـن هزينـه   % (10ساله، هزينـه معـاملاتي    3واحد پول و سررسيد  1,000فرض ارزش اسمي 

با اسـتفاده از  % 17و نرخ بازده بدون ريسك ) دشو درصد فرض مي 10تا  5 اغلبصورت بررسي، 
ايـن جـدول نشـان    . نشان داده شده اسـت  )4(نتايج در جدول  .ايم آورده دست به Excelافزار  نرم
ن گذارا باشد تا براي سرمايه% 52/21دهد كه حداقل نرخ بهره اين اوراق بايد حداقل در حدود  مي

  .جذابيت داشته باشد
 آميز تعيين حداقل نرخ بهره اوراق بهادار فاجعه. 4 جدول

  ارزش اسمي  1000

  سال    1  2  3

  جريان نقدي  -1100  19/215  19/215  19/1215
  نرخ بهره  52/21%
  (IRR)نرخ بازده داخلي   99/16%

  بازده بدون ريسك  17%
  ريسك  83/19%
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  گيري نتيجه
به بررسي اين موضوع كـه اگـر صـنعت بيمـه كشـور در مـورد خسـارات حـوادث          در اين نوشتار

تواننـد انتشـار يابنـد،     اي مـي  آميز به انتشار اوراق قرضه بپردازد، اين اوراق با چه نرخ بهـره  فاجعه
سـناريو تصـادفي توليـد     10,000اين، با استفاده از توزيع اوليه تخمين زده شده،  بنابر. پرداخته شد

گيري ريسك مربـوط بـه اوراق بهـادار     براي اندازه (VaR)ار ارزش در معرض ريسك از معي. شد
طور خـاص،  اين معيار با استفاده از رويكرد نظريه مقدار كراني و به. عمل آمدهآميز استفاده ب فاجعه

در اين رويكـرد، بـا    uمقدار آستانه . ده استشتعيين  (POT)با استفاده از رويكرد فراتر از آستانه 
  .ده استشتعيين  964/0برابر با  (NP)استفاده از تقريب تواني نرمال 

 2,000اسـترپ بـا    سـازي بـوت   و شـبيه  نمـايي  درسـت در ادامه، با استفاده از تخمين حداكثر 
پرداخته شـده   uيافته در بالاي آستانه  هاي توزيع پارتو تعميم گيري مجدد، به تخمين پارامتر نمونه

. تعيين شده است 1623/1، برابر با )3(فراتر از آستانه با استفاده از رابطه  VaRسپس مقدار . تاس
  . ده استشتعيين  uفراتر از آستانه و  VaRآميز، به صورت تفاوت ميان  ريسك اوراق قرضه فاجعه

ف گذاري براي خريداران مستلزم داشتن صـر  كه جذابيت اين سرمايه سرانجام، با توجه به اين
گذاران با استفاده از نـرخ بـازده    ، حداقل نرخ بهره مناسب براي سرمايهاستريسك بالاتر از صفر 

طـور خلاصـه، حـداقل نـرخ     به. آمده است دست بهو بازده بدون ريسك مورد نظر ) IRR(داخلي 
اله س ـ 3گذاران چنين اوراقي با سررسيد  باشد تا براي سرمايه% 52/21بازده اين اوراق بايد حداقل 

  .واحد پولي، جذابيت داشته باشد 1000و ارزش اسمي 
هـاي ديگـر    بـا روش  تواند مي VaRگيري  شده براي اندازه منظور مطالعات آتي، روش ارائهبه
تـوان بـراي    همچنـين، ايـن روش را مـي   . گيري ريسـك مـالي مـورد مقايسـه قـرار گيـرد       اندازه

   .ي به كار گرفتهاي بورس و نيز در صنايعي مانند نفت و انرژ شاخص
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