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طور گسترده در جهان  هآمیز که ب ثر برای پوشش ریسک حوادث فاجعهؤ بسیار مهای ابزاریکی از 
، تعیین نرخ بازده مقالههدف از این . باشد آمیز می گیرد اوراق قرضه فاجعه مورد استفاده قرار می

با  ،این بنابر.  جذابیت داشته باشدن این اوراقت که برای خریداراای برای این اوراق اس انتظاری بهینه
 به بررسی رویکرد فراتر از )1328 - 1388( دوره زمانی  درسوزی  آتش بیمههای  دادهاستفاده از

 مقدار .ه استدپرداخته شآمیز  گیری ارزش در معرض خطر اوراق بهادار فاجعه آستانه برای اندازه
 عنوان  بالاتر از آستانه بهVaR و uرمال انتخاب شده و تفاوت میان  با استفاده از تقریب توانی نuآستانه 

گذاری  های سرمایه  با درنظرگرفتن فرصتسپس .آمیز انتخاب شده است ریسک اوراق بهادار فاجعه
 به تعیین نرخ بازده انتظاری بهینه مستغلاتآلترناتیو نظیر بورس اوراق بهادار تهران، طلا و املاک و 

اساس  گذاری فوق بر های سرمایه ریسک هریک از فرصت. دار پرداخته شده استاین اوراق بها
دهد که نرخ بازده انتظاری این  نتایج حاصل نشان می.  چندمتغیره محاسبه شده استGARCHمدل 

  . باشد درصد32/29بایست حداقل برابر  اوراق می
  

  .JEL :C14, C18, C210, C220, C580, C880, G220بندی  طبقه
یافتـه،    ، توزیـع پـارتو تعمـیم      مقدار کرانـی   نظریهمتغیره،     چند GARCHآمیز،    اوراق بهادار فاجعه   :کلیدی های  هواژ
  .استرپ سازی بوت شبیه

                                                 
 13/7/1391 :                               تاریخ پذیرش3/8/1390 :تاریخ دریافت *
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   مقدمه.1
گـران اولیـه و        یک منبـع پایـدار ایجـاد ظرفیـت بـرای بیمـه             1آمیزبازار اوراق قرضه فاجعه   در حال حاضر    

هـای جدیـدی را        و رکورد  در حال رشد بوده    یطور پایدار  هین بازار ب  ا. باشدگران اتکایی در دنیا می     بیمه
عنـوان یـک    اغلـب بـه  مـذکور  اوراق قرضـه    . های اخیر ثبت کرده اسـت     برای حجم صدور بازار در سال     

کـومینس و   (کننـد    مکانیزم تأمین مالی برای سوانح طبیعی بـزرگ ماننـد زلزلـه، سـیل و غیـره عمـل مـی                    
  . )2009ماهول، 

گر اتکایی با  معامله با ایجاد یک بیمه. نشان داده شده است) 1 (نمودارداول این اوراق در  متساختار
های  عایدی. کند گذاران صادر می قرضه را برای سرمایه  که اوراقشده آغاز 2(SPR)هدف خاص 

حساب یک شوند در  گذاری می مدت مطمئن سرمایه های کوتاه گذاری  در سرمایهحاصل که معمولاً
 وقوع  که باتعبیه شده 4آمیز یک اختیار معامله خرید درون اوراق قرضه فاجعه. شوند  نگهداری می3یامان

گر برای   آزادشده تا به بیمهSPR از ی حاصل از این اوراقها  عایدییک حادثه از پیش تعیین شده
   .)2009باریو و آلبرتینی،  (پرداخت خسارت کمک کنند

  

  
  آمیز وراق قرضه فاجعه ساختار متداول ا.1 نمودار

                                                 
1. Catastrophe Bonds 
2. Special Purpose Reinsurance 
3. Trust Account 
4. Call Option 
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سوزی  نامه آتش از آنجا که بیمه حوادثی مانند زلزله، طوفان، سیل و غیره در ایران جزئی از بیمه
آمیز در  قرضه فاجعه  به بررسی تعیین نرخ بازده انتظاری مناسب اوراقمقالهرو در این   باشد، از این می

 آن است که نرخ بازده مقالهف اصلی این  هد،واقعدر . سوزی پرداخته خواهد شد صنعت بیمه آتش
های جدید   ابتدا با روش،در این راستا. انتظاری مناسب و بهینه از دید خریدار اوراق تعیین گردد

آمیز پرداخته و در ادامه نرخ بازده فوق برای  های فاجعه گیری ریسک به تعیین ریسک خسارت اندازه
  ).1390، فیروزجاه انیگرگ(حاسبه خواهد شد سوزی م صنعت بیمه آتش

  
   مروری بر مطالعات پیشین.2

آمیـز    گذاری اوراق قرضـه فاجعـه       گیری در زمینه ارزش    و چشم   اگرچه تحقیقات متعدد   الات لاتین در مق 
.  پرداخته شده است   1مقدار کرانی  نظریهها با استفاده از رویکرد      گذاری آن    کمتر به ارزش   اماوجود دارد،   

بررسی مطالعات انجام گرفتـه     : شود  عات انجام شده در دو محور پرداخته می        به بررسی مطال   بخشدر این   
شده در     بررسی مطالعات انجام    و مقدار کرانی  نظریهآمیز از طریق      گذاری اوراق قرضه فاجعه     برای ارزش 

  .مقدار کرانی نظریه با استفاده از رویکرد 2تخمین ارزش در معرض ریسک
مقدار  با رویکرد 3 اوراق قرضه طول عمرهای ریسک  به بررسی صرف)2010(  و کومینسچن
سازی ریسک عمر با  رهدف این مقاله، اوراق بهادا. اند  پرداخته4گذاری فضایی ریسک  و قیمتکرانی

. باشد  اوراق قرضه طول عمر می5گذاری صرف ریسک سازی ریسک طول عمر و قیمتتأکید بر مدل
 برای نظریه مقدار کرانیسازی تغییرات کوچک و از  برای مدل6این مقاله از یک مدل گام تصادفی

گذاری  این مقاله نشان داده است که مدل قیمت. سازی حوادث کمیاب و نادر استفاده نموده استمدل
تواند برای تعیین صرف ریسک اوراق قرضه  آمیز می داده شده برای اوراق قرضه فاجعه  فضایی توسعه

  .ر بکار رودطول عم
 و نظریه مقدار کرانیسازی ریسک زلزله از طریق نیز به مدل) 2007(کاران  و همالکساندروس

 ابتدا تحلیل :کند  مقاله دو هدف را پیگیری میاین. اند گذاری اوراق قرضه مرتبط با آن پرداخته قیمت
ها با استفاده از  های تاریخی زلزله در یونان و سپس تولید یک مدل قابل اتکا برای شدت زلزله داده

                                                 
1. Extreme Value Theory (EVT) 
2. Value at Risk (VaR) 
3. Longevity Bonds 
4. Risk Cubic Pricing 
5. Premium  
6. Random Walk 
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گذاری اوراق قرضه مربوطه با توجه به تئوری   و دوم، قیمتنظریه مقدار کرانیهای پیشرفته  یکتکن
کارلو و  نتسازی مو آمده را با استفاده از شبیه دست ه این مقاله، نتایج عددی ب1.کامل  نایها بازار

   ).2007الکساندروس و همکاران،  (آورد  فراهم میمعادلات تصادفی تکرار شونده
نظریه مقدار های  ای از روش  به مقایسه)2005 ( همکارانخش دوم مرور ادبیات، بروکس ودر ب
مقدار های مختلف  این مقاله تعدادی از مدل. اند  برای تعیین ارزش در معرض ریسک پرداختهکرانی
ه م نیویکردیک ر. دهد مورد مقایسه قرار می LIFFE2 سه قرارداد آتی بازار VaR را برای تعیین کرانی

 سازی شده مدل3یافته  با استفاده از توزیع پارتو تعمیمکرانی که در آن حوادث پارامتریک نیز ارائه شده نا
 این VaRهای  تخمین. گیرند و شرایط طبیعی بازار با استفاده از تابع توزیع تجربی مورد بررسی قرار می

کلاوسن و . استاندارد مقایسه شده استپارامتریک   نامقدار کرانیهای تخمین دنباله  درویکر با ویکردر
مقادیر بینی   برای پیش5استرپ سازی بوت  و شبیه4های فراتر از آستانه  به ترکیب روش)2001 (ناییس
ها  عنوان یک ابزار عملی برای تخمین فواصل اطمینان تخمین استرپ به روش بوت. اند  پرداختهکرانی

  .مورد استفاده قرار گرفته است
 با  رالاتی خرید و فروش بازار نفتعامهای م  موقعیتVaR ،)2009 (وتو و دیگرانمیمقاله مار

 مدل نموده بینی ارزش در معرض ریسک برای پیششرطی   شرطی و غیرEVTهای  استفاده از مدل
سازی تاریخی و  ، شبیهGARCHشده مانند  سازی شناختههای مدل ها با تکنیک عملکرد این مدل. است
 های پاسخهای سنتی   نسبت به مدلEVTهای  مدل. شده مقایسه شده است ی فیلترسازی تاریخ شبیه

  .اند تری ارائه داده مناسب
 با عملکردرا  ارزش در معرض ریسک ه در محاسبنظریه مقدار کرانی عملکرد )2003 (گینسای و دیگران

 و (VaR-Cov) ، روش واریانس کوواریانسGARCHشده مانند  سازی شناختههای مدل سایر تکنیک
 را های مورد مطالعه این مقاله، مدل. اند نوسان مورد مقایسه قرار داده  در یک بازار سهام پر6سازی تاریخی شبیه

 GARCH(1,1)-t و GARCH(1,1)های  گروه اول شامل مدل. بندی نموده است به دو دسته طبقه
سازی  روه دیگر نیز شامل شبیهگ. شوند نوسان می های صدک بسیار پر بینی باشد که منجر به پیش می

 عدیل بدون تGPDهای  یافته و مدل عدیل ت(GPD)یافته  ، توزیع پارتو تعمیمVaR-Covتاریخی، رویکرد 

                                                 
1. Incomplete Markets 
2. London International Financial Futures Exchange 
3. Generalized Pareto Distribution (GPD) 
4. Peak Over Threshold (POT) 
5. Bootstrap 
6. Historical Simulation 
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های  های صدک مدل بینی پیش. شوند تر برای صدک می های پایا بینی باشد که منجر به پیش می
GARCH(1,1)های  های صدک مدل بینی  نسبت به پیشGPD بیشتری دارند نوسان.  

ین نرخ بهره بهینه و صرف آمیز و تعی در ایران مطالعات محدودی در مورد اوراق قرضه فاجعه
 به بررسی توجیه انتشار اوراق بهادار )1388 (رستمی پیکارجو و داودی. ها انجام شده استریسک آن

در این مقاله، . اند  پرداختهها زلزله احتمالی تهران سازی شده خسارت های شبیه آمیز بر اساس داده فاجعه
عنوان یک متغیر  سوزی به دلیل عدم وجود اطلاعات آماری از خسارت زلزله متغیر خسارت آتش هب

 تکرار فراوانی 000/1کارلو،  سازی مونت سپس با استفاده از شبیه. جانشین مورد استفاده قرار گرفته است
ر ارزش در معرض ریسک و نواحی نگهداری و ها مقدا دست آوردن توزیع خسارت هتولید شده و با ب
  .دست آمده است هانتقال ریسک ب

آمیز در شرکت   به محاسبه نرخ بهره بهینه اوراق قرضه حوادث فاجعه)1385 (پیکارجو و شهریار
این مقاله به تخمین سهم نگهداری بهینه شرکت بیمه ملت و همچنین یک شرکت . اند بیمه ملت پرداخته

سازی ارزش در معرض ریسک  سازی مونت کارلو و حداقل خلی نوعی با استفاده از شبیهبیمه اتکایی دا
های مورد تعهد مازاد بر این  سازی شده پرداخته و سپس فرض نموده است که سرمایه ها شبیه خسارت

هدف این مقاله این . گیرد صورت اوراق قرضه در اختیار مردم قرار می هب) اتکایی و نگهداری(ها  سهم
ای که برای خریدار و فروشنده، خرید و فروش اوراق در این  های بهره ترین نرخست که کمترین و بیشا

  این مقاله، بر اساس نرخ بازده انتظاری محاسبه شده. ها صرفه اقتصادی ندارد را محاسبه کند نرخ
دست  هها را ب ین نرخو با استفاده از شاخص شارپ ا) ای اساس سه بازار ساختمان، طلا و فعالیت بیمه بر (

  .آورده است
 بهادار های جدید آماری اقدام به تعیین نرخ بازده انتظاری بهینه اوراق در این تحقیق با استفاده از روش

 وجه تمایز این مقاله نسبت به مطالعات انجام گرفته در کشور استفاده از .آمیز در ایران شده است فاجعه
آمیز در کشور صورت   مطالعات زیادی در مورد اوراق بهادار فاجعهندهر چ. باشد کرانی مینظریه مقدار 

کم  با تواتر ن نظریه بسیار مهم در مورد حوادثگرفته نیز از ای نگرفته است، اما مطالعات اندک صورت
  .اند استفاده نکرده

 های مختلف بیمه مرکزی ایران، بانک مرکزی و بورس آمار و اطلاعات لازم از اسناد و گزارش
 دار از معیار ارزش در معرضبرای تعیین ریسک این اوراق بها. اوراق بهادار تهران استخراج گردیده است
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 .)1388رادپور و عبده تبریزی،  ( استفاده شده است1باشد مطلوب می های نا  که یک معیار برای ریسکریسک
در ادامه با . شود  تعیین میآستانهطور خاص رویکرد فراتر از   ه و بنظریه مقدار کرانیاین معیار از طریق 

به چند متغیره  GARCHهای بورس، طلا، املاک و مستغلات و با استفاده از مدل  درنظرگرفتن شاخص
محاسبه ارزش در معرض ریسک هر دارایی و در نهایت شاخص شارپ هر یک از آنها پرداخته 

آمیز  بازده انتظاری بهینه اوراق بهادار فاجعهدر انتها نیز با تعیین نرخ تنزیل جانشین مناسب، نرخ . شود می
  .محاسبه خواهد شد

 )1328 – 1388( های  سالدرسوزی کشور  های مربوط به خسارت بیمه رشته آتش  زمانی تحقیق داده دوره
 1381و همچنین دوره زمانی مورد استفاده در بازارهای بورس، طلا و املاک مستغلات محدود به فروردین 

 و باشد گذاری در ایران می های قابل سرمایه جامعه آماری شامل دارایی . بوده است1390تا فروردین 
های بورس  سوزی کشور و اطلاعات قیمتی شاخص های خسارت بیمه آتش نمونه آماری شامل داده

 .باشد اوراق بهادار تهران، طلا و املاک و مستغلات می

  
   ادبیات تحقیق.3
3-1. GARCH2 چندمتغیره   

 توسـعه   1990بوده و در اواخر دهـه        GARCHهای ساده   یافته مدل    چندمتغیره توسعه  GARCHهای  مدل
هـای   پذیرفته شده است که نوسانات مالی در طول زمان میان بازارهـا و دارایـی               کاملاًهم اکنون   . اند  یافته

 GARCH چنـدمتغیره بـسیار شـبیه مـدل          GARCHمـدل   . شـوند مختلف به موازات یکدیگر منتقـل مـی       
 با این تفاوت که شامل تعداد معادلات خاصی است که حرکـت کواریـانس را در طـول                  بودهمتغیره    تک

 مجموعـه  It-1 بـازده اسـت و     N  بـردار سـری زمـانی بـازده و شـامل           rt فـرض کنیـد   . گیـرد   بر می  زمان در 
  :توان نوشت بنابراین می،است tآوری شده تا زمان  اطلاعات جمع

  

t2
1

tt

ttt

zHε

εµr

=

+=
)1                                                                                                                               (  

                                                 
هـای منفـی    مطلـوب احتمـال تلاطـم    بنا بـه تعریـف، ریـسک نـا    . باشد های منفی می  مطلوب همان ریسک    در واقع ریسک نا   . 1

گذاران بیش از آنکه بـه       شوند که سرمایه    مطلوب طبق این عقیده بکار برده می        های نا    ریسک ،در واقع . بازدهی در آینده است   
سیستماتیک   توان اغلب در دسته ریسک غیر       ها را می     این ریسک  .ند هست  ریسک نمودن  حداکثر سود بیندیشند در فکر حداقل     

  .بخشی امکان کاهش آنها وجود دارد قرار داد، زیرا با تنوع
2. Multivariate GARCH 
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)که  )1ttt I|rEµ 2و همچنین  =−
1

tH  یک ماتریس مثبت معینNN×  و بردارtz  دارای
توان نشان داد که ماتریس به راحتی می. است) ماتریس واحد( NI ترتیب صفر و گشتاور اول و دوم به

2 بنابراین ،است tHبرابر  trواریانس شرطی 
1

tH  یک ماتریسNN× که طوری  مثبت و معین بوده به 
tH  واریانس شرطیtε بنابراین ،است:  

  

)2(  ( )1ttt I|εCovH −=  
  

این مدل شامل چهار سیستم . وابسته است tH چندمتغیره به ارزیابی زمانی های سازی نوسانمدل
  .خلاصه شده است) 1(باشد که در جدول  ختلف جهت پارامتربندی میم

  
   چندمتغیرهGARCHهای پارامتربندی مدل   معرفی سیستم.1جدول 

  

  tH سازیلمد  مدل

VECH 
( ) ( ) ( )

( )tψ|t

1t
'

1t1tt

H0,Nε
H vech BεεA vech CHvech 

1t
≈

++=

−

−−−  

BEKK  BεεBAHAwwH '
1t1t

'
1t

''
t −−− ++=  

CCORR  ( ) tjj tiiijijt

2
1- tiii1 tiiiiiiijt

hhρh

εαhβwh

=

++= −  

FARCH  ( ) 



 ++= −−

2
1t

'
1t

''
t εwαwHβwλλΩH  

  

  .نتایج تحقیق: مأخذ   
  

 بازارهای های  چندمتغیره بررسی روابط میان نوسانGARCHهای  بیشترین کاربرد مدل،همچنین
دلیل مزایایی  ه قطری بBEKKدر این مقاله از الگوی . )2008بروکس، و  2006، نسباو (مختلف است

، کاهش تعداد پارامترهای مدل و در نتیجه افزایش عمومیت مدل BEKKدل  در مtH چون مثبت بودن
بهادار، طلا و املاک  بورس اوراق(بینی میانگین و واریانس شرطی بازارهای آلترناتیو مسأله  جهت پیش
  ).1390پیروی، (مورد استفاده قرار گرفته است ) و مستغلات
ای د مگر آنکه قیود نامعادلهنگرد  ممکن است منتج به یک ماتریس معین مثبتVECHمدل 

بدون این قیدها . تر را کنترل کندغیرخطی در آن وارد شود تا کاهش وزن مربوط به مشاهدات قدیمی
های اجزای واریانس با سرعت کمتری کاهش های مربوط به اجزای کواریانس نسبت به وزنوزن
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ورد شده نسبت به عناصر قطری بسیار  که در نتیجه عناصر غیرقطری ماتریس کواریانس برآیابد می
 ).2006باونس و دیگران، (آید صورت معین غیرمثبت در می ه بنابراین ماتریس ب،شوندبزرگتر می

  
  1 ارزش در معرض ریسک.3-2

ایـن شـاخص   . باشـد گیـری ریـسک نـامطلوب مـی    ارزش در معرض ریسک از خانواده معیارهای انـدازه    
بـا  و  را برای یـک افـق زمـانی مـشخص           ) یا بدترین زیان ممکن    (ویحداکثر خسارت انتظاری یک پرتف    

 شـود  می گفته زمانی مثال، عنوان  به.)2002هال،  (کند  میگیری توجه به یک فاصله اطمینان معین اندازه

 ایـن  به است دلار میلیون 10 روزانه درصد 99 اطمینان سطح دارایی در یک خطر معرض در ارزش که

 طـور  هب ـ روز یـک  در تنها گیرد می صورت آنها در تجاری مبادلات که  روزی100 هر از که است معنا

  .داشت خواهیم دلار میلیون 10 از زیانی بالاتر متوسط
 از کوواریانس- روش واریانس.نشان داده شده است) 2 (نمودارهای محاسبه این سنجه ریسک در  انواع روش
 VaRجهت محاسبه ) ها ها و کوواریانس  واریانسیعنی(های ترکیبی توزیع عامل ریسک  تعدادی پارامتر

های ممکن تغییرات آتی  سازی تعداد زیادی سناریو سازی از شبیه های شبیه  اما روش،کند استفاده می
. کنند سبه ارزش در معرض ریسک استفاده میابرای مح...) های بهره، افت نرخ ارز و  افزایش نرخ(بازار 

پذیری بیشتری داشته و اغلب   زمان و محاسبات بیشتر بوده، اما انعطافسازی نیازمند های شبیه رویکرد
  .)2007رستی و سیرونی،  (باشند تر می دقیق

  

  
   ارزش در معرض ریسکهای محاسبه روش .2 نمودار

  

                                                 
1. Value at Risk 
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بودن توزیع   با فرض نرمال. کواریانس است–  روش واریانسVaRهای محاسبه   از روشییک
  .شود صورت زیر محاسبه می ه بی پرتفو ارزش در معرض ریسکها بازده

  

)3(  ( ) ΣwwzREVaR  Σwwσ '
αpp

'
p −=→=

 
  

)  در آن،که )pRE یبازده مورد انتظاری پرتفو ،w گذاری و   سرمایهگذار در سبد بردار وزن سرمایه
Σ کواریانس-  ماتریس واریانس های محاسبه انواع روش. )2000ریون، جو (باشد کواریانس می – ماتریس واریانس 

  .ارائه شده است) 2(در جدول 
  

   کواریانس–گیری واریانس  های اندازه روش. 2جدول 
  

 کواریانس واریانس  روش

  ثابت  ثابت   کواریانس ساده–واریانس 
  ثابت  متغیر  )ARCH(اساس واریانس ناهمسانی شرطی خودتوضیحی   کواریانس بر–واریانس 
یافته  اساس واریانس ناهمسانی شرطی خودتوضیحی تعمیم کواریانس بر–واریانس

 متغیر متغیر  )Multivariate GARCH(چندمتغیره 

  .نتایج تحقیق:    مأخذ
  
 مقدار کرانی نظریه .3-3

دارای نتـایج   های علوم پیشرفته و مهندسی دارای ارتباط با حوادثی هستند کـه نـادر امـا                   بسیاری از حوزه  
سازی آمـاری چنـین      با فراهم نمـودن مبنـایی بـرای مدل ـ          در ارتباط  نظریه مقدار کرانی  . قابل توجه هستند  

تـرین قـوانین آمـاری     عنوان یکی از مهم  به(EVT) نظریه مقدار کرانی. گیرد حوادثی مورد توجه قرار می  
های مالی نیز کـاربرد گـسترده         وزه ح در  سال گذشته ظاهر شده و اخیراً      50برای علوم کاربردی در طول      

 بـسیار زیـاد     طبیعی  سازی رفتار تصادفی یک فرایند در سطوح غیر           کمی  EVTویژگی متمایز   . یافته است 
  ).2005فرناندز، (باشد  یا بسیار کم می

های حوادث ریسک .نماید  تمرکز میمقادیر کرانی متوسط روی مقادیرجای   بهنظریه مقدار کرانی
دارندگان این تعداد زیادی از سازی نیستند، زیرا ها به آسانی قابل متنوعها و طوفانانند زلزلهآمیز م فاجعه

ها که تأثیر قرار گرفته و فرض استقلال آماری میان ریسک ها در یک زمان یکسان تحت نامهنوع بیمه
ارت واقعی این علاوه بر این، انحراف خس. شوددهد نقض میمبنای قانون اعداد بزرگ را تشکیل می

  .تر باشد بسیار بزرگتواندها از خسارت انتظاری می ریسک
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یافته   تعمیممقدار کرانی:  وجود داردVaR در تخمین نظریه مقدار کرانیکاربرد  دو توزیع پر
(GEV)1یافته   و توزیع پارتو تعمیم(GPD) . توزیعGEVیا هر دوره (2های حداکثر بلوک  روی ارزش (

  ).2011سیفتر، ( متمرکز است u بر مقادیر متجاوز از آستانه مشخص GPDکه  حالی رکند، د تمرکز می
  

 
  نظریه مقدار کرانیهای  توزیع. 3 نمودار

  
مورد )  ماهانه یا سالانهعنوان مثال به(های متوالی  ها را در دوره متغیر) حداقل( حداکثر GEVدر 

دهند حداکثر بلوک  را تشکیل میکرانی ث شده که حواد این مشاهدات انتخاب. دهد بررسی قرار می
از یک آستانه معین کند که   مشاهداتی تمرکز میبر GPD ،از سوی دیگر. شوند نیز نامیده می) دوره(

   ).2003 گیلی و کلزای،  و2011سیفتر، (کنند  تجاوز می
های   روش اما،رود ها با روند فصلی بکار می طور متداول برای تحلیل داده هروش حداکثر بلوک ب

رسد که روش انتخابی در  نظر می رو به   و از ایندادهتری مورد استفاده قرار  طور کارا هها را ب آستانه داده
های فراتر از   برای زیان مقالهرویکردی را که در این. )2003گیلی و کلزای،  (های اخیر باشد کاربرد

باشد که بر اساس قضیه  یافته پارتو می وزیع تعمیم فراتر از آستانه یا تشود کار گرفته می  بهuیک آستانه 
  . شکل گرفته استمقدار کرانییافته  تعمیم

  
   (GPD)یافته پارتو   توزیع تعمیم.3-3-1

 از  Fدر اینجا با در نظر گرفتن تـابع توزیـع ناشـناخته             . نشان داده شده است   ) 4 (نمودارروش این مدل در     
گیلـی و    (شـود    تخمـین زده مـی     u بـالای یـک آسـتانه معـین          xدیر   از مقا  Fu، تابع توزیع    xمتغیر تصادفی   

  ).2003کلزای، 

                                                 
1. Generalized Extreme Value 
2. Block Maxima 
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  Fu و تابع توزیع شرطی F تابع توزیع .4 نمودار

  
  :شود  نامیده شده و بصورت زیر تعریف می١تابع توزیع مازاد شرطی uFتابع توزیع 

  

( ) ( ) uxy0 ,uX|yuXPyF Fu −≤≤>≤−= )4                   (                                                      
  

uxyآستانه داده شده،uمتغیر تصادفی، X در آن، که نقطه پایانی سمت  Fxمقادیر مازاد و  =−
  .باشد می Fراست توزیع

  هایی که uای نشان دادند که برای   قضیه در)1975(س  و نیز پیکاندی)1974( هان بالکما و دی
یافته پارتو  توان با توزیع تعمیم هستند، تابع توزیع مقادیر فراتر از آستانه را می به اندازه کافی بزرگ

)  یعنی فراتر از آستانه مقادیرکه با بزرگ شدن آستانه، توزیع تقریب زد، چرا )yFu یافته  به توزیع تعمیم
  :شود صورت زیر تعریف می هیافته پارتو ب توزیع تعمیم). 1388تبریزی،  رادپور و عبده(شود  پارتو نزدیک می

  

)5(  ( ) ξ
1

σµ,ξ, σ
µxξ11xG

−















 −

+−=  
  

و  uمعادل آستانه یا  u، µهای بزرگتر از  X فراتر از آستانه یا مقادیرهمان X ،فوقدر رابطه 
µx  پارامتر.  استX معیار توزیع و سنجه پراکندگیانحراف پارامتر  σ. دنباش مینیز مقادیر مازاد  −
ξ بوده و بر شکل یا تراکم دنباله توزیع دلالت دارد2نیز شاخص دنباله .  

یافته از روش حداکثر درستنمایی تخمین  های توزیع پارتوی تعمیم در این مقاله برای تخمین پارامتر
(MLE) برای یک نمونه شامل. استفاده شده است { }n1 x,...,xx ، تابع لگاریتم درستنمایی =
( )x|σξ,L  برای توزیعGPD لگاریتم تابع چگالی توأم ،nباشد  مشاهده مربوطه می.  

                                                 
1. Conditional Excess Distribution Function 
2.Tail Index 
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ارزش در . باشد ها می های توزیع خسارت محاسبه ارزش در معرض ریسک مستلزم تخمین صدک
  :دست آورد هتوان طبق رابطه زیر ب معرض ریسک درصدی را می

  

)6(  1α
n
n

ξ̂
σ̂u%VaR

ξ̂

u
−

























+=

−

   
  کرانیها برای مقادیر  و تحلیل اکتشافی داده تجزیه .3-3-2

 نمـودار تـابع     و 1صـدک -نمـودار صـدک   : در این زمینه دو ابزار تحلیل مورد بررسی قـرار گرفتـه اسـت             
  2.میانگین فزونی

  
  صدک -نمودار صدک. 3-3-2-1

 و شود  ع تجربی ترسیم می   های توزی   های توزیع فرضی در مقابل صدک       برای استفاده از این ابزار، صدک     
اگر توزیع نمونه از توزیـع فرضـی حاصـل شـده            . گردد  های دو توزیع مقایسه می      خوانی صدک میزان هم 

  ).1388تبریزی،  رادپور و عبده(صدک خطی خواهد بود  -باشد نمودار صدک
nxxهای  فرض کنید داده   : پیروی کنندσ و µهای موقعیت و مقیاس  از تابع توزیع با پارامتر 1,...,

  

)7(  ( ) 





 −

=
σ

µxFxF σµ,  
  

0,1FF ،رو  از این تواند نموداری از   بطور ساده میQ-Qنمودار . باشد  نوع استاندارد توزیع می=
  :نقاط زیر تعریف شود

  

)8(  ( )( ) n1,...,i , x,qF n:ii
1 =−

   

) که در آن، )1n
iqi +

  .)2007ریس و توماس،  (باشد می =
  

  نمودار تابع میانگین فزونی. 3-3-2-2
صـورت   هگیرد تابع میانگین فزونی است که ب  ها مورد استفاده قرار می      ابزار دیگری که برای بررسی دنباله     
  :شود نموداری از نقاط زیر تعریف می

                                                 
1. Quantile-Quantile (QQ-Plot) 
2. Mean Excess Function (MEF) 
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)9(  ( )( ) n
n

n
1n xu x,ueu, <<  

  

  :شود صورت زیر تعریف می هتابع میانگین فزونی نمونه بمتعاقباً و 
  

)10(  
( )

( )
{ }ux|imink ,

1kn

ux
ue n

i

n

ki

n
i

n >=
+−

−

=
∑
=

 
  

1kn  در آنکه   . باشد  میuتعداد مشاهدات بالاتر از آستانه  −+
تابع میانگین فزونی کمک .  استe(u)تابع میانگین فزونی نمونه تخمینی از تابع میانگین فزونی 

ت آستانه ترسیم شود بهتر است اگر این تابع بر اساس تغییرا. کند ثری در جهت انتخاب آستانه میؤم
ز آن خطی راست با شیب مثبت باشد  انتخاب گردد که تابع میانگین فزونی پس اای  گونه  بهآستانه 

  ).2003گیلی و کلزای، (
تر از آستانه  محدود بالا  در لایه نا1صورت اندازه خسارت انتظاری هتواند ب  میe(u)ای  در مفهوم بیمه

uمدیریت ریسک مالی با انتقال از دنباله راست به دنباله چپ به در مفهوم.  تعریف شود e(u)عنوان   به
  ).1997امبرچت،  (گردد  اطلاق می2کسری یا کمبود

  
  استرپ سازی بوت  شبیه.3-4

توانـد بـرای تخمـین فواصـل اطمینـان             اسـت کـه مـی      یاسترپ تکنیک آمـاری نـسبتاً جدیـد         روش بوت 
گیـری   این روش بر اساس نمونـه . ه محدود مورد استفاده قرار گیردهای آماری بر مبنای یک نمون      تخمین
  . باشد  نمونه داده در دسترس میاز طریقشده   از توزیع تعیین3مجدد

 U مشاهده مستقل از متغیر تصادفی n یک نمونه یا بردار از u= (u1, u2,…un)فرض کنید که 
گزینه اول . استرپ وجود دارد  های بوت دست آوردن تخمین ه دو گزینه برای ب،طورکلی هب. باشند می

 و بر مبنای U خالص بر اساس (EDF) تابع توزیع تجربی ر آنپارامتریک است که د یک روش نا
. شود شده ایجاد می  های مشاهده یک از نقاط داده   به هرn/1شده با تخصیص احتمال   های مشاهده داده

 (CDF)یک از طریق فرض نمودن یک تابع توزیع تجمعی خاص استرپ پارامتر  روش دیگر، بوت
( ) ( )uUProbθu;FU  را CDFهای ناشناخته است که  کننده برداری از پارامتر  بیانθکه  باشد می =≥

                                                 
1. Expected Claim Size 
2  . Shortfall  
3. Resampling 
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 وآید  دست می هب θ̂  تخمین زده شده وuهای مشاهده شده  ها از داده این پارامترسپس . کند تعیین می
( )θ̂u;FU عنوان  بهCDF مقادیر u2001ناییس و کلاوسن،  (گیرد  مورد استفاده قرار می.(  

 صحیح های پاسخاسترپ در صورتی منجر به  وسیله روش بوت هباید توجه داشت که تولید مسیر ب
 اگر واقع، در ).i.i.d(صورت مستقل و یکسان توزیع شده باشند  ههای روزانه ب خواهد شد که بازده

در پایان افق ی رتفوهای ممکن پ این روش منجر به ارائه غیرواقعی توزیع احتمالی ارزشگونه نباشداین 
  ).2007رستی و سیرونی، (ریسک خواهد شد 

  

 
  

   یرتفواسترپ و تعیین توزیع پ ر روش بوتشکلی از تولید مسیر د. 5 نمودار
  

شود مقادیر بالای آستانه مستقل و دارای  ی فرض میکه در رویکر نظریه مقدار کران از آنجایی
  یکسازی شود که هر نمونه پیاده تواند با ساخت تعدادی باز استرپ می  باشند بوت یافته می توزیع پارتو تعمیم
دلیل دیگر برای . های اصلی هستند های تصادفی با جایگذاری از مجموعه داده  نمونهها از این بازنمونه
   .باشد های فراتر از آستانه می سازی کم بودن داده ن شبیهاستفاده از ای

  
  1 تقریب توانی نرمال.3-5

) )دار چولـه (های یک توزیع پیچیـده      توان صدک   با استفاده از تقریب توانی نرمال می       )0F   را بـر حـسب 
) های توزیع نرمال استاندارد     صدک )0φ   ن امـر بـا اسـتفاده از جمـلات اول بـسط معکـوس               ای. دنموبیان
  . پذیر است  امکان2فیشر -کورنیش

                                                 
1. Normal Power (NP) Approximation 
2  . Inverse Cornish-Fisher Expansion 
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2، واریانس Xµ  با میانگینF(x) دارای تابع توزیع Xاگر فرض شود که 
Xσ1  و چولگیγ  بوده و

) همچنین )yφ 0 توزیع نرمال استاندارد با عنوان بهµX 1σ2  و=
X  و نیز اگر باشد =

X

Xα
α σ

µxu −
= 

α1k و )های  ترتیب صدک ه ب− )α−1100 تابع توزیع ( )0F و ( )0φ  شوند، یعنیدر نظر گرفته:  
  

)11(  ( ) ( ) α1kφuF α1α −== −  
  

  :فیشر معکوس داریم -با استفاده از دو جمله اول بسط کورنیش
  

)12(  ( )1k
6
γku 2

α1
1

α1α −+= −−  
  

  :ا اینکهی
  

)13(  ( ) ( )1
'
α1XX

2
α1

1
α1XXα γkσµk

6
γkσµx −−− +=







 ++=

 
  

' که عامل جدید
α1k −

 از مقالهدر این  ).2006سندستروم، (باشد  خص چولگی می وابسته به شا1
  .های نسبت خسارت استفاده خواهد شد  برای تعیین مقدار آستانه دادهVaR( αxیا مقدار (صدک 

 
  ها و نتایج  تحلیل داده.4

تـه  سوزی پرداخ آمیز برای بیمه آتش  به بررسی نرخ بازده انتظاری بهینه اوراق بهادار فاجعه    مقالهاز آنجا که در این      
 از  مقالـه  در ایـن ،در واقع.  استفاده شده است)1328 - 1388(سوزی در دوره     های خسارت آتش    شود از داده    می

  . باشـد، اسـتفاده شـده اسـت       دهنـده درصـد خـسارت در سـال مـوردنظر مـی              بیمه که نشان    نسبت خسارت به حق   
  . شـود   هـایی بـا ایـن توزیـع تولیـد مـی             سناریوی تصادفی برای خسارت    000/10های توزیع مادر      با تخمین پارامتر  
یافتـه بـرای تخمـین ارزش در معـرض            طور خـاص، توزیـع پـارتو تعمـیم         ه و ب  نظریه مقدار کرانی  در این مقاله، از     

 برابـر بـا مقـدار ارزش در معـرض ریـسک معمـولی               u،  مقالـه در این   . شود   استفاده می  uریسک در بالای آستانه     
یـن آسـتانه بـا اسـتفاده از            . گردد  ه از تقریب توانی نرمال تعیین می      های نسبت خسارت و با استفاد       داده پـس از تخم
 بـالاتر از  VaRیافتـه و مقـدار    های توزیع پارتو تعمیم     استرپ و روش حداکثر درستنمایی، پارامتر        سازی بوت   شبیه

 بهینـه اوراق بهـادار   ، با اسـتفاده از نـسبت شـارپ بـه تعیـین نـرخ بـازده انتظـاری          نهایت در. گردد  آستانه تعیین می  

                                                 
174/033/2 مقداری برابر با  درصد99این عبارت در سطح . 1 γ+دپذیر  می.  
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های منتخب اسـتفاده شـده اسـت      برای شاخصVaRجای انحراف معیار از معیار    ه  ب. خواهیم پرداخت آمیز    فاجعه
  .   آید دست می ه بMultivariate GARCHکه از روش

  

  های خسارت اولیه  بررسی توزیع داده.4-1
  . شده استآورده) 6 (نمودارهای نسبت خسارت در  نمودار سری زمانی داده
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  )1328-1388(سوزی کشور  ها بیمه آتش نسبت خسارت. 6 نمودار
  

ی  ها های خسارت سازی از پارامترهای تابع توزیع نسبت دست آوردن پارامترهای شبیه هبرای ب
 خسارت رشته های برای این کار آزمون نیکویی برازش برای داده. سوزی استفاده شده است آتش
  .عمل آمده است هسوزی ب آتش
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  سوزی کشور های خسارت بیمه آتش  تابع احتمال داده.7 نمودار
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 های صورت تابع گاما با پارامتر هها ب های این خسارت  پارامترMatlabافزار   با استفاده از نرم، ترتیبه اینب
  .ستتخمین زده شده ا) 3(جدول 

  
  های نسبت خسارت اولیه های تخمین داده متراپار. 3جدول 

 

  پارامتر آستانه  پارامتر مقیاس  پارامتر شکل
444/1  1362/0  1205/0  

  .نتایج تحقیق:   مأخذ
  

برای . نشان داده شده است) 7 (نمودار در Minitabافزار  ها با استفاده از نرم نمودار احتمالی این داده
) 9( ارزش در معرض ریسک این توزیع با استفاده تقریب توانی نرمال و از رابطه uار  مقدآوردندست  هب
  ).4جدول (دست آورده شده است  هب

  

   با استفاده از تقریب توانی نرمالVaR محاسبه .4 جدول
  

 VARمقدار   چولگی  واریانس  میانگین

317/0  184/0  602/1  964/0  
  .نتایج تحقیق: مأخذ  

  
 سناریوی تصادفی تولید شده و 000/10تفاده از توزیع گامای تخمین زده شده در ادامه، با اس

  .  انجام شده استنظریه مقدار کرانیها با استفاده از  های ضخیم این داده سازی دنبالهمدل
  
 استرپ  سازی بوت ها با شبیه های ضخیم و تخمین پارامتر سازی دنباله مدل.4-2

با توجـه بـه نکـات    . های نسبت خسارت رسم گردیده است   فزونی داده  شکل تابع میانگین  ) 8 (نموداردر  
برابر با ارزش در معرض ریـسک        (964/0شده در قسمت تابع میانگین فزونی مکان آستانه انتخابی            مطرح

 مربوط به تـابع میـانگین فزونـی نـشان داده شـده      نموداردر ) دست آمده از تقریب توانی نرمال     همعمولی ب 
در ادامـه کـار،     .  داده خواهد بـود    52های فراتر از این آستانه است برابر          که تعداد داده   un بنابراین ،است
ها با استفاده از روش حـداکثر درسـتنمایی           ، این پارامتر   مقاله در این . شود  برآورد می  σ و   ξهای    پارامتر

  . شود یتخمین زده م
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  های نسبت خسارت   تابع میانگین فزونی نمونه داده.8 نمودار

  

استرپ با تعداد   سازی بوت ها با استفاده از شبیه زده شده پارامتر دست آوردن مقادیر تخمین هبرای ب
دست آمده  هنتایج ب. شود  مربوطه تخمین زده میVaRها و مقدار   این پارامتر000/2گیری مجدد  نمونه

  :باشد می) 5(صورت جدول  هب
  

 استرپ سازی بوت  با استفاده از شبیهVaRها و   تخمین پارمتر.5جدول 
 VaRمقدار   پارامتر مقیاس  پارامتر شکل

3636/1-  0590/2  1623/1  
  .نتایج تحقیق:     مأخذ

  
 کرانی یافته مقدار توان گفت که توزیع تعمیم دست آمده برای پارامتر شکل می هبا توجه به نتیجه ب

)اهت بیشتری با توزیع وایبول دارد و بش )xF های توزیع نرمال  تر از دنباله تراکم هایی کم دارای دنباله
ها دارای دنباله ضخیم بوده و از تابع پارتو  دهد که داده  نشان میکرانیهای  برای داده) 9 (نمودار .است
  .کنند یافته پیروی می تعمیم
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 های های نمونه در مقابل صدک  صدکQ-Q نمودار .9 نمودار

σ̂,ξ̂
G   

  
  آمیز  بهادار فاجعه  تعیین نرخ بازده انتظاری بهینه اوراق.4-3

گـذار نیـاز اسـت تـا صـرف       آمیـز از دیـد سـرمایه       بهادار فاجعـه   برای تعیین نرخ بازده انتظاری بهینه اوراق      
 کـه   شـود   مـی  فـرض    ،در ایـن راسـتا    . گذار حداقل برابر صفر باشد      ریسک این اوراق برای جذب سرمایه     

 و نرخ    درصد 5 ساله هزینه معاملاتی     سه واحد پولی و سررسید آن       000/1ارزش اسمی این اوراق بهادار      
  . باشد  می درصد14بازده بدون ریسک 

های  عنوان گزینه هایی چون بورس اوراق بهادار، طلا و املاک و مستغلات به با در نظر گرفتن بازار
آمیز طی مراحل زیر تعیین گردیده  گذاری، نرخ بازده انتظاری بهینه اوراق بهادار فاجعه آلترناتیو سرمایه

  :است
آزمون مانایی با استفاده از آزمون ریشه واحد بررسی گردید و نتیجه حاصل حاکی از  :1مرحله 
 روی )(ARCH-LM ضریب لاگرانژ -نی سپس آزمون واریانس ناهمسا،های تحقیق بود مانایی متغیر

های مسئله   متغیر تمامدهنده این بوده است که های تحقیق مورد بررسی قرار گرفته و نتایج آن نشان متغیر
  .باشند جز سری بازده املاک و مستغلات دارای اثر ناهمسانی واریانس می

اده از نرخ بدون ریسک  با استف1های فوق  مقادیر شاخص شارپ برای سه شاخص بازار:2مرحله 
های فوق با استفاده از الگوی  یک از متغیر   و مقادیر میانگین و واریانس شرطی بازده هر درصد14

                                                 
 بازده ماهانه شاخص بورس اوراق بهادار تهران ترتیب عبارتند از های مسئله به یک از متغیر  سری زمانی مورد استفاده در هر. 1

(TEPIX)دیم بر حسب ریال در بازار آزاد تهران و بازده ماهانه شاخص ، بازده ماهانه بهای هر سکه بهار آزادی طرح ق
  .اجاره بهای مسکن شخصی
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BEKK-GARCH(1,1)های آکائیک  الگوی بهینه فوق با توجه به کمترین مقدار معیار. گردد  تعیین می
  ). 9، جدول 1پیوست (و شوارتز تعیین شده است 

عنوان نرخ تنزیل  باشد به نه متغیری که دارای بیشترین شاخص شارپ می شرطی سالا بازده:3مرحله 
  .گیرد  مورد استفاده قرار می(PV)در رابطه ارزش فعلی 

)  اولیهگذاری سرمایه( واحد پولی 050/1آمیز فرضی برابر   جریانات نقدی اوراق بهادار فاجعهPV :4مرحله 
  دست آمده ه نرخ ب،در واقع. آید دست می هآمیز ب ه اوراق بهادار فاجعهقرار داده و نرخ بازده انتظاری بهین

های  و هم بازده سایر گزینه)  نرخ اوراق مشارکت دولتیعنوان مثال به(هم نرخ بازده بدون ریسک  
  .گیرد گذار در نظر می  آلترناتیو را برای سرمایهگذاری سرمایه

یک از  نه و ارزش در معرض ریسک هرطی سالا، بازده و واریانس شرپیشینبا توجه به مطالب 
  . ارائه گردیده است) 6(های بورس، طلا و املاک و مستغلات محاسبه شده و نتایج آن در جدول  بازار

  
  ها  شاخصVaR بازده، واریانس و .6جدول 

  

 VaR99%  )درصد (نهانحراف معیار سالا  )درصد (بازده سالیانه  شاخص
  2272/0  39/17  81/17  بورس اوراق بهادار

  0983/0  14/13  78/20  طلا
  064/0  4/9  48/15  *املاک و مستغلات

صـورت ثابـت     بازده و واریانس شاخص املاک و مستغلات با توجـه بـه عـدم وجـود واریـانس ناهمـسانی شـرطی بـه                       *
  .محاسبه شده است

  .نتایج تحقیق: مأخذ
  

) 13(های مسئله طبق رابطه  اریک از باز  با توجه به مقادیر جدول فوق، شاخص شارپ برای هر
عنوان معیار ریسک در مخرج شاخص  در این رابطه، ارزش در معرض ریسک به. دست خواهد آمد هب

  . شارپ استفاده شده است
  

)14(  ( )
i

fi

VaR
RRERP −

=
 

  

 گزارش سیاست اساسنرخ بهره بدون ریسک بر . ارائه گردیده است) 7(نتایج حاصل در جدول 
  . درصد در نظر گرفته شده است14 بانک مرکزی ایران برابر 1390پولی سال 

  

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

25
-0

7-
05

 ]
 

                            20 / 26

https://qjerp.ir/article-1-623-en.html


275  ...آمیز   بهادار فاجعهتعیین نرخ بازده انتظاری اوراق                                                                                    

  ها  شاخص شارپ برای شاخص.7جدول 
 

  نسبت شارپ  شاخص
  1677/0  بورس اوراق بهادار

  6896/0  طلا
  2303/0  املاک و مستغلات

  .نتایج تحقیق:   مأخذ    
  

عنوان نرخ   بازده آن بهاین نرخ که شاخص طلا دارای نسبت شارپ بیشتری است، بنابر  از آنجا
های نقدی اوراق بهادار   جریانNPVبا استفاده از این نرخ . گیرد تنزیل جانشین مورد استفاده قرار می

 گذار آمیز از دید سرمایه بهادار فاجعه شود تا نرخ بازده انتظاری بهینه اوراق  قرار داده می050/1فرضی برابر با 
برگشت  ور کاملط بهگذار ممکن است   سررسید، اصل سرمایه سرمایهبرای جریان نقدی زمان. دست آید هب

رخداد  گذاران مشروط به آمیز برگشت اصل سرمایه به سرمایه  برای اوراق بهادار فاجعه،در واقع. داده نشود
فتن  از دست رعنوان احتمال  ریشتر به6در این بخش، احتمال رخداد زلزله بالاتر از . باشد آمیز می حادثه فاجعه

عنوان آخرین جریان   به(p-1)1000 مقدار ،رو از این. شود  در نظر گرفته می(p)بخشی از اصل سرمایه 
با استفاده از اطلاعات آماری پایگاه علوم زمین ایران مقدار . شود گذار در نظر گرفته می نقدی سرمایه

قدار آخرین جریان نقدی  م،رو از این). 11، جدول 2پیوست (باشد   می درصد7/13 برابر pاحتمال 
  .  خواهد بود1000*863/0برابر 

دهد که حداقل نرخ بازده  این جدول نشان می. نشان داده شده است) 8(نتایج حاصل در جدول 
 این در واقع. گذاران جذابیت داشته باشد  باشد تا برای سرمایه درصد32/29انتظاری این اوراق باید حداقل حدود 

دانیم که   میCAPMاز مدل  .باشد گذاری می گذاران در این سرمایه  انتظار سرمایهنرخ، نرخ بازگشت مورد
جای واریانس در نظر گرفته   بهVaRدر اینجا مقدار ریسک معادل (صرفه اقتصادی همان صرف ریسک 

بنابراین نرخ بهره حداقل که صرف . باشد می) شارپشاخص (به ازای هر واحد ریسک ) شده است
نرخ بهره کمتر از این مقدار .  محاسبه شده است درصد32/29کند معادل  ا صفر میریسک خریدار ر

  .گذار صرفه اقتصادی نخواهد داشت برای سرمایه
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  گذار آمیز از دید سرمایه تعیین حداقل نرخ بازده انتظاری اوراق بهادار فاجعه. 8جدول 
 

  ارزش اسمی  1000
  سال    1  2  3

  جریان نقدی  -1050  2/293  2/293  2/1156

  )درصد (نرخ بازده انتظاری  32/29
  )درصد (بازده جایگزین  78/20
  )درصد (ریسک  83/19

  .نتایج تحقیق: مأخذ  
  
   پیشنهادات ارائه وگیری  نتیجه.5

 اسـتفاده شـده     نظریه مقـدار کرانـی    نام  ه  در مورد نرخ سود مناسب برای این اوراق از یک روش جدید ب            
کــه اگــر صــنعت بیمــه کــشور در مــورد  پرداختــه شــده  بــه ایــن موضــوع الــهمقدر واقــع در ایــن . اســت

آمیز بپردازد این اوراق با چـه نـرخ           آمیز به انتشار اوراق بهادار فاجعه       های ناشی از حوادث فاجعه      خسارت
یو  سـنار  000/10 با استفاده از توزیع اولیـه تخمـین زده شـده             این  ، بنابر توانند انتشار یابند    بازده انتظاری می  

 گیری ریسک مربـوط بـه اوراق بهـادار           برای اندازه  (VaR)تصادفی شده و از معیار ارزش در معرض ریسک          
  طـور خـاص   ه و ب ـنظریـه مقـدار کرانـی   ایـن معیـار بـا اسـتفاده از رویکـرد      . شده است آمیز استفاده     فاجعه

 در ایـن رویکـرد بـا    uه مقـدار آسـتان  .  تعیین گردیـده اسـت  (POT) با استفاده از رویکرد فراتر از آستانه       
در ادامـه، بـا اسـتفاده از تخمـین        .  تعیین گردیده است   964/0 برابر با    (NP)استفاده از تقریب توانی نرمال      

هـای توزیـع      گیری مجدد به تخمین پـارامتر        نمونه 000/2استرپ با      سازی بوت   حداکثر درستنمایی و شبیه   
 فراتر از آسـتانه بـا اسـتفاده از          VaR مقدار   ،سپس. ه است  پرداخته شد  uیافته در بالای آستانه       پارتو تعمیم 

 VaRصورت تفاوت میـان      هآمیز ب   ریسک اوراق قرضه فاجعه   .  تعیین شده است   1623/1برابر با   ) 6(رابطه  
  .  تعیین گردیده استuفراتر از آستانه و 

تن صرف ریسک گذاری برای خریداران مستلزم داش که جذابیت این سرمایهسرانجام، با توجه به این
گذاران با استفاده از نرخ بازگشت  باشد حداقل نرخ بازده انتظاری مناسب برای سرمایه بالاتر از صفر می

برای تعیین نرخ تنزیل جانشین سه . دست آمده است هو بازده بدون ریسک موردنظر ب) IRRشاخص (
زده شاخص طلا که دارای شاخص بورس، املاک و مستغلات و طلا مورد بررسی قرار گرفته و نرخ با

یک از این   معیار ارزش در معرض ریسک هر. بیشترین نسبت شارپ است انتخاب گردیده است
 GARCHجای انحراف معیار در نسبت شارپ بکار گرفته شده که این معیار از روش  ها به شاخص
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  درصد32/29 یستبا میطور خلاصه، حداقل نرخ بازده این اوراق  هب. دست آمده است همتغیره ب چند
 واحد پولی جذابیت 000/1 ساله و ارزش اسمی سهگذاران چنین اوراقی با سررسید  باشد تا برای سرمایه

  . داشته باشد
خطر مانند نفت  های پر گردد که نظریه مقدار کرانی برای تعیین ریسک حوزه در نهایت پیشنهاد می

تواند جهت تعیین ریسک   این رویکرد میویژهبه . دو انرژی، بازار بورس و غیره مورد استفاده قرار گیر
  :گردد موارد زیر جهت مطالعات آتی پیشنهاد می. سازی این ریسک بکار رود پرتفوی و حداقل

 EVT و مقایسه با روش VaRهای مختلف برای تخمین  استفاده از روش -

 EVTسازی آن با استفاده از روش  تخمین ریسک پرتفوی و حداقل -

 ها ها و بیمه کسازی پرتفوی بان  جهت محاسبه کفایت سرمایه و بهینهEVTاستفاده از  -

  متغیره یافته چند ای پارتو تعمیمه استفاده از توزیع -
  
  
  

  منابع
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 .الدین طوسی ه خواجه نصیر دانشگا،ارشد نامه کارشناسی پایان
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  پیوست
  

   GARCH(p,q)-BEKKهای مدل   وقفه.1جدول 
  

 معیار شوارتز  معیار آکائیک qوقفه  pوقفه 

1  1  *45337/12-  *08085/12-  
1  2  41850/12-  97149/11-  
2  1  39944/12-  95242/11-  
2  2  35406/12-  83253/11-  

  .نتایج تحقیق: مأخذ   
  

  کوواریانس شرطی-بینی آخرین دوره واریانس  پیش.2جدول 
  

 املاک و مستغلات  طلا  بورس اوراق بهادار کوواریانس شرطی-ماتریس واریانس

-04/7× 10  000228/0  002522/0  بورس اوراق بهادار -5 
× -72/3  001439/0  000228/0  طلا  10 -5 

× -04/7  املاک و مستغلات  10 -5 72/3- ×  10 -5 24/9 × 10 -5 

  .نتایج تحقیق: مأخذ   
  

  )های علوم زمین پایگاه داده(لرزه در ایران بر حسب شدت وقوع   میزان نسبی رویداد زمین.3جدول 
  

لرزه میزان نسبی رویداد زمین بزرگای امواج سطحی  تعداد 
MS<4 5/7%  121 

MS>4, MS<5 8/41%  672 
MS>5, MS<6 37%  594 
MS>6, MS<7 8/11%  189 

MS>7 9/1%  30 

  .نتایج تحقیق: مأخذ   
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

25
-0

7-
05

 ]
 

                            25 / 26

https://qjerp.ir/article-1-623-en.html


280 65 های اقتصادی   شماره ها و سیاست فصلنامه پژوهش                

 

 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

25
-0

7-
05

 ]
 

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                            26 / 26

https://qjerp.ir/article-1-623-en.html
http://www.tcpdf.org

