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Abstract 
Insurance-linked securities (ILS) are financial derivatives; they are one of the common tools 
in the financial economy that risk management specialists in the insurance industry use to 
finance and transfer risk to the capital market. Nevertheless, despite the fact that these 
bonds have been used in the global financial markets for more than 30 years, in Iran, due to 
the lack of infrastructure, some ambiguities in interpretation, the complex and technical 
nature of insurance operations, and as a result, the complexity of ILS bonds, this financial 
instrument has not been used in the insurance industry. On the other hand, with the start 
of sanctions on the insurance industry in 2009 and the withdrawal of brokers and reinsurers 
from the country's insurance industry, it was not possible to transfer large and catastrophic 
risks outside the geographical borders of Iran, and this accumulation of risk in the country, 
the risk of bankruptcy of insurance companies has increased in the event of a major and 
catastrophic accident. Based on this, the current research used Markov-switching, value at 
risk (VAR) approaches, and scenario building, addressing the design of excess damage 
coefficient bonds as one of the types of ILS in the field of fire and in the country's insurance 
industry. Based on the findings of this study, it can be said that the papers designed in this 
study meet three conditions: guaranteeing the principal of the buyers of ILS bonds (to solve 
the jurisprudential problem), the expected return higher than the risk-free return rate in 
the market, as well as the attractive premium rate (the proportion between the 
commitment limit and the premium rate), can provide the basis for issuing these bonds in 
Iran's capital market. 
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Extended abstract 
1. Introduction 
With global climate changes and the 
growing intensity and frequency of natural 
disasters in 1990, financial engineers 
designed Hurricane Andrew and the North 
Ridge Earthquake, a new financial 
instrument to save the insurance industry 
from bankruptcy. This financial tool is 
"Insurance-linked Securities" (ILS), which 
later became one of the prominent tools in 
risk management and financing for the 
insurance industry. The first successful 
ILS of 85 million dollars was issued by 
Hanover in 1994  in the form of excess 
catastrophic loss insurance bonds (Gürtler 
et al., 2001). Initially, due to barriers to 
entering the market, unfamiliarity of 
investors, base risk, and uncertainty of the 
loss parameter (Cummins and Weiss, 
2009; Lee and Yu, 2007, 2002), the ILS 
market experienced slow growth, and its 
volume increased during the year. From 
1998 to 2000, ILS was around 1 to 2 billion 
dollars. However, after 11 September 2001, 
the ILS market grew to more than 2 billion 
dollars a year. After hurricanes Katrina, 
Rita, and Wilma, the market volume 
reached more than 7 billion dollars per 
year in 2007. The damage caused by 
Hurricane Katrina, which occurred in 
2005, is estimated at 60  billion dollars.  

In this study, one of the types of 
insurance securities, named "Excess Loss 
Quotient Securities", has been designed in 
the field of fire and in the insurance 
industry. An important issue that is 
answered in this research is how 
insurance securities can be designed to 
include the following features: 

Is the original capital of the buyers of 
these bonds guaranteed so that it does not 
have legal problems? 

2. Method 
Generally, the value at risk is defined as 
the maximum expected loss during a 
certain period and a certain probability 
level. Value at risk is a family of adverse 
risk measurement metrics. This risk 
measurement method was first proposed 
by Tim Goldman and then extended by J.P. 
Morgan in the late 1980s. This method 
expresses the maximum expected loss of a 
portfolio (the worst possible loss) for a 
certain time horizon according to a certain 
confidence interval. The maximum 
possible loss of a portfolio is measured 
according to the loss distribution function, 
denoted by f. 

The value at risk is actually the quantile 
of the f function at critical levels (0.05 and 
α = 0.01). So, by definition: 

𝑃(𝐿𝑜𝑠𝑠 ≤ 𝑉𝑎𝑅) = ∫ 𝑓(𝐿)𝑑𝑙
𝑉𝑎𝑅

0

= 1 − 𝛼   

𝑉𝑎𝑅1−𝛼 = 𝐹−1(1 − 𝛼)                                   

3. Results 
Different types of ILS are issued by a 
subsidiary of the insurance company, 
which, in return for receiving additional 
interest, the holder of the ILS bond 
assumes the risk of the reinsurance 
contract. According to the conditions of 
these bonds, the interest rate or principal 
amount of the loan can be subject to a 
financial claim. Usually, the holders of ILS 
bonds receive a higher interest rate 
compared to the normal interest rate, and 
on the other hand, there is a small 
possibility that it will impose a huge loss on 
them. 

 Currently, various types of insurance 
securities are being issued worldwide, and 
the diversity of these types of securities in 
the global capital market has increased 
significantly. In this section, the design of 
ILS bonds is discussed within the 
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framework of the excess loss contract for 
a certain period in the field of fire and for 
the entire insurance industry. Insurance 
premiums and contract capital of excess 
damage are calculated based on scenario 
creation and historical data methods. The 
calculations were done in such a way that, 
firstly, the jurisprudential problem of 
printing these papers was solved. It means 
that the principal capital of the 
bondholders should not be harmed, and it 
is considered a guarantee of the principal 
capital. Second, the expected income of 
these bonds should be higher than the 
risk-free interest rate in the capital market 
so that buyers are encouraged to buy 
these bonds. Third, the ratio of insurance 
coverage to insurance premiums is 
attractive for the insurance industry.  

4. Conclusion 
If investment in ILS bonds comes with a 
high yield commensurate with the 
underlying risk, it will be more popular. 
Based on historical data and forecasts 
based on these data, the expected return 
rate of bonds designed for ILS 
bondholders is equal to 34.1%. This rate of 
return is higher than the risk-free rate of 
return in the capital market. In the 
calculations, the risk-free rate of return is 
32%. This higher yield can make ILS bonds 
attractive to investors in the capital 
market. Also, the minimum yield of these 
bonds is equal to 0%, meaning that that 
the capital of the buyers of ILS bonds is 
guaranteed, and the legal objection of 
these bonds regarding the reduction of the 
principal capital of the buyers of ILS bonds 
will also be resolved.  

 On the other hand, the insurance 
industry will have coverage up to 20.4% 
(after deducting the reinsurance premium) 
by paying 1.1 units of the premium. The 
relevant papers cause the loss coefficient 
to fluctuate around its long-term average 
number with very low variance and 
prevent large fluctuations in the loss 
coefficient. Insurance securities will allow 
insurance companies to transfer part of 
the risk to other people and companies 
active in the capital market. The 
commitment limit that will be transferred 
from the insurance industry to the capital 
market in the field of fire through ILS 
bonds is equal to 20.5% of the insurance 
premium. In fact, the insurance industry’s 
resilience in fire will increase by 20.5% 
after using the ILS tool. 
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 چکیده
وراق یج  ابزارهای  از  یکی  مالی،  ایمشتقه   عنوانبه   (ILS)  ایبیمه   بهادار  ا   که   است  مالی  اقتصاد  در  را

دیریت متخصصان دف  با بیمه،  صنعت   در   ریسک  م یسک   انتقال  و مالی  تأمین  ه یه،   بازار به  ر   سرما
ین  از ین   وجود با  .کنندمی   استفاده  اوراق  ا ینکه   رغمعلی   و   ا ین   از  استفاده  عمر  از  ا وراق  ا   بازارهای   در   ا

ذرد،می   سال   30  از  بیش   جهانی  مالی یران،  کشور  در   گ یرساخت   برخی   نبودن  مهیا  دلیل  به  ا   برخی  ها،ز
ین  از ،ILS اوراق پیچیدگی آن تبع به و گریبیمه  عملیات  فنی و  پیچیده  ماهیت  تفسیر، در ابهامات   ا

یگر، سویی  از .است نشده  استفاده  بیمه صنعت  در مالی ابزار یم  شروع  با د   از  بیمه  صنعت هایتحر
یی  گرانبیمه   و   کارگزاران  خروج  و  1389  سال یسک   انتقال  امکان  کشور،  بیمه  صنعت   از   اتکا   بزرگ   هایر

یی   مرزهای   از  خارج   به  آمیزفاجعه   و یران   جغرافیا ین  و   نشد   مهیا  ا ت   ا   کشور،   داخل  در   ریسک  انباش
یسک  یش   آمیز فاجعه  و   بزرگ   حادثۀ   وقوع   صورت   در   را   بیمه   های شرکت   ورشکستگی   ر   .است  داده   افزا

ین  در  این، اساس بر ت  از  استفاده با  مقاله ا   ریسک معرض در  ارزش سوئیچینگ،-مارکوف های رهیاف
(VAR)   یو   و وراق   طراحی  به   سازی،سنار   رشتۀ   در  ILS  انواع  از   یکی  عنوان به   خسارت  ضریب  مازاد  ا

ده پرداخته کشور  بیمۀ  صنعت  در  و سوزیآتش ین  هاییافته  اساس  بر  .است  ش   توان می   مطالعه،  ا
ت  ین   در  شده   طراحی  اوراق  که  گف   خریداران  سرمایۀ  اصل  تضمین   شرط؛   سه   تأمین   دلیل   به  مطالعه  ا

وراق دف   با)  ILS  ا ع   ه دون   بازده  نرخ   از  بالاتر  انتظاری  بازدهی  ،(فقهی  مشکل   رف یسک   ب   و   بازار  در  ر
د می  ، (بیمه  حق   نرخ   و   تعهد   حد   بین   تناسب )  جذاب   بیمه حق   نرخ   همچنین  وراق   این   انتشار   زمینۀ   توان   ا

د فراهم ایران  سرمایۀ  بازار در را  . کن

 ها:  کلیدواژه
مه بهادار   اوراق وف ای؛بی  -مارک

گ؛ وئیچین رض در ارزش  س ع   م
سک؛ وسازی؛ ری ۀ  سناری   بیم

وزیآتش  .س
ندی:طبقه  ب

 G22, G23, K22. 
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 مقدمه 1
ن الی  بحرا ای  اکثر  در  گرچه  2008  م ان  کشوره   اثر   جه

  اثر   اما  است؛   داشته  اقتصاد  واقعی   بخش  بر   منفی
ن -ملایم  دیگر  برخی  در  و  شدیدتر  کشورها  برخی  در  آ

  به  هاتوجه  اثرگذاری، تفاوت این  توضیح برای  بود. تر
اب  بحث الی  بخش  در  آوریت  زیرا  گردید؛  معطوف  م

اب   مالی سیستم هر ن در تواندمی آور،ت ا، شوک زما   ه
ایف   توزیع  منابع، تخصیص جمله؛ از خود  کلیدی وظ

اپرداخت  تسویۀ  و  ریسک ارآمد  صورت  به  را  ه م   ک ا   انج
ن  و  )برونکین  دهد ارا .2019  ،1همک   بیمه،  صنعت  در  (

اب ایی  معنای  به  آوریت ایخسارت  جذب  »توان   بزرگ   ه
ات   ارائۀ  و  فعالیت  به  بیمه  صنعت  که  نحوی  به   خدم

انسن،  و  نوی)  است  دهد«  ادامه  خود  .2( 2018  ی
ن   قرار  پوشش  تحت  طریق  از  بیمه   صنعت   داد

ایریسک ا  ه ه  و  خانواره ا نبه  ها،بنگ   چتر   یک  عنوا
ایتی ه  عمل  حم اب  افزایش  عوامل  از  یکی  و  کرد   آوری ت

امعه  عملکرد  شود.می  محسوب  حوادث  برابر  در  ج
ازگشت در بیمه صنعت   به  اقتصادی عوامل شرایط ب

بل ادثه  از ق اری در ح اریسک از بسی   کارا  صورت به ه
اران   و  )سورمینسکی  است .2016  ،3همک  از  یکی  (

  سطح   افزایش  چگونگی  بیمه  صنعت  در  مهم  سؤالات
اب   و   بزرگ  حوادث  برابر  در  بیمه  صنعت  آوریت

اجعه    است؟ آمیز ف

ا  5تواتر   و  4شدت   رشد  و  جهانی  اقلیم  تغییرات  ب
اجعه   حوادث بیعی  6آمیز ف   این  به  1990  دهۀ  از  ط

ن حوادثی و طرف ان همچو -زمین و 1992 اندرو طوف
ۀل الی  ابزار  ،71994ریج  نورت  رز ط   جدیدی  م   توس

 
1 Bruneckiene et al 
2 Noy and Yonso 
3 Surminski  et al 
4 Severity  
5 Frequency  
6 Catastrophic Events 
7 Northridge Earthquake 
8  Bankruptcy 
9  Insurance-Linked Securities 
10 Risk Management 
11 Financing 
12 Wang 
13 Hanover Re 

ان ا   شد  طراحی   مالی   مهندس  از  را   بیمه   صنعت   ت
ات  8ورشکستگی ادار   »اوراق  مالی  ابزار  این  دهد.  نج   به

ا  که  است  9( ILS)  ای«بیمه   از  یکی  به  تبدیل  بعده
ای أمین  و  10ریسک   مدیریت  در  مطرح  ابزاره الی  ت   11م

.2020 ،12)وانگ  است شده بیمه صنعت برای   اولین  (
ILS  بلغ  به  موفق ن  85  م ط   دلار،  میلیو   توس

انوفرری ال  در  13ه الب   در  و  1994  س   ای بیمه  اوراق   ق
ازاد ارت  م   و   )گورتلر  شد  منتشر  14آمیز فاجعه  خس

ن  ارا .2001  ،15همک   به   ورود  موانع  دلیل   به  ابتدا  در  (
ازار، ایی  ب آشن ا ن،سرمایه  ن ایه  ریسک  گذارا م   و  پ   عد

ارامتر   قطعیت  ن   پ ا امینز   16زی   و   لی  ؛17،2009ویس   و  )ک
2002،20  ،18یو ازار  (،07   کرد   تجربه  را  کندی  رشد    ILS  ب

ال  طی   بازار  این  حجم   و  در  ،2001  الی   1998  هایس
  11  حملۀ   از  پس   اما  بود.  دلار  میلیارد   2  تا  1  حدود

امبر  ال   در  سپت ازار  حجم  ،2001  س   2  از  بیش  به   ILS  ب
ال  در  دلار  میلیارد افت  افزایش  س امینز،  ی   (. 2004  )ک

ن از بعد ا وف ا  ط ا ،19کاترین ا و 20ریت   این حجم ،21ویلم
ازار ال  در  ب ارد  7  از  بیش  به   2007  س   سال   در  دلار  میلی

اشی  خسارت   رسید. ن   از  ن ا  طوفا ال   در  که   کاترین   س
ع  به  2005 ن   به  پیوست،  وقو ارد  60میزا  دلار  میلی

اترینا  طوفان  از  بعد  است.   شده  برآورد   به   نزدیک   ک
ایی بیمۀ و  بیمه شرکت 60 ا  ورشکستگی به  اتک  مرز ی

  آمیز، فاجعه  بزرگ  حوادث  این  رسیدند.  ورشکستگی
ارایی ایی   بیمه   ک 2اتک   نقش   و  برد   سؤال  زیر   را سنتی  2

ILS    ن به  را 2)مورمن   نمود  تر پررنگ   جایگزین،  عنوا 3، 
2008. ایی  بیمۀ   ( ا   مخاطرات   مدیریت   در  سنتی  اتک   ب

ارت  شدت ا    خس بت اهمبسته   و  کم  نس 2ن  در  نیز  و  4
ات   گذاریاشتراک ان  بین  اطلاع   و   بیمه  واگذارکنندگ

14 Catastrophe Excess Of Loss 
15 Gürtler  et al 
16 Loss Parameter  
17 Cummins  and Weiss 
18-Lee and Yu 
19 Katrina 
20 Rita 
21 Wilma 
22 Reinsurance 
23 Muermann 
24 No Correlation 

https://jes.journals.umz.ac.ir/


 

38 

 . 60-35: (43)19، 1403، کلان اقتصاد پژوهشنامه 

 

ای در صنعت  طراحی اوراق بهادار بیمه. (1403)  اقدم، علی و محمدی، تیمور الدین. نصیری¬شمس شورکچالی، مجتبی. حسینی، سید منتظری
 بیمۀ ایران 

 . 60-35(: 43)19 ،کلان اقتصاد   پژوهشنامه

کلان  اقتصاد پژوهشنامه   

Macroeconomics Research Letter 

نبیمه  ایی گرا ارآمد طور به اتک ا کند.می  عمل  ک   اگر  ام
ارت   شدت ایخس القوه  ه اط  و  ب بستگی  و  ارتب  هم

ابد،  افزایش  مخاطرات ایی   بیمۀ  مدل  کارایی  ی   اتک
ا   سنتی ایه   هزینۀ  و   شده  مواجه  شکست   ب ن   ایسرم   آ

  با  (.2020  ،1گورتلر   و   )گوتزه  شودمی   اقتصادی  غیر
نبیمه   و  کارگزاران  خروج ایی  گرا   بیمۀ   صنعت  از  اتک

ن ا، تحریم  از  بعد  ایرا ای ریسک  ه اجعه  و  بزرگ   ه -ف
ن   آمیز، ا ال   امک ایی   مرزهای  از  خارج  به  انتق   جغرافی
ن اشت  این   نکردند.  پیدا   را  ایرا ب   داخل   در  ریسک  ان

ایشرکت  ورشکستگی  ریسک  کشور،  در  را   بیمه  ه
ادثۀ وقوع  صورت ه   افزایش  آمیزفاجعه   و   بزرگ  ح   داد

 ،1389  سال   از  بیمه  صنعت  هایتحریم  شروع  است.
ش  را   صنعت   این  عملکرد  فراوانی  تغییرات  دستخو

ار  اهم  کرد.   زیر   شرح  به  بیمه  صنعت  بر  تحریم  آث
 است: 

م  ارجی  گرانبیمه حضور  عد    خ

م  ارج  به ریسک انتقال عد ای  از خ   مرزه
 جغرافیایی

بود   ریسک  هر از نگهداری ظرفیت کم

م  ارگزاران  حضور  عد ارجی 2ک ن خ   همچو
اسکو  4لویدز  و3ن

م  ام عد الی  تعهدات انج ن بیمه  م ایی، گرا   اتک
فت رغم  علی ا ا بیمه حق   دری   مانند  ه

 5ری  شدید شرکت

ا اتحریم  از  بعد  که  مشکلاتی  به  توجه  ب   برای   ه
اد   کشور  بیمه   صنعت ه   ایج ار   است،   شد   اوراق   انتش

ادار   بیمه   صنعت   از  ریسک  انتقال  طریق  از  ایبیمه  به
ازار  به ایتحریم  آثار  تواندمی   سرمایه،  ب   صنعت   ه

اهش  را  بیمه ه  ک -شرکت  ورشکستگی  ریسک  و  داد
ای ه  دهد.  کاهش  را  بیمه  ه ازار  بیمه،  صنعت  بر  علاو  ب

ایه    توسعۀ   بود.   خواهد  ILS  انتشار  نفعذی  نیز   سرم

 
1 Götze and  Gürtler 
2 Brokers 
3 Nasco 

ILS  ا اد  ب افیت  ایج ن   مشارکت  افزایش  و  شف الا   فع
ازار ایه،  ب ن  عمق  سرم ازار  به  بخشید ایه  ب   طریق   از  سرم

ع   بیشتری   گسترۀ  جذب همچنین  و   اوراق  سازیمتنو
ایه   از ن،سرم ازار  این  توسعۀ   به  تواندمی گذارا   کمک   ب

ایی  (.2019  گورتلر،   و  )گوتزه  کند   اوراق   این   کهازآنج
اتیکی  ریسک   هیچ ن می  لذا  ندارند؛  سیستم ا   توا   ب

ع اآن  ریسک  کل  مناسب،  بخشیتنو ک  در  را  ه   سبد   ی
ایه    کرد. حذف کامل طور به بزرگ گذاریسرم

اله  این  در ع  از  یکی  مق ادار  اوراق  انوا ا   ایبیمه  به   ب
م ا ازاد  »اوراق  ن ارت  ضریب  م -آتش   رشتۀ  در  6« خس

  گرفته   قرار  طراحی  مورد  بیمه،  صنعت  در  و  سوزی
اله  این  در  که  مهمی  مسألۀ  است. اسخ   آن  به   مق   پ

ه ادار  اوراق  که  است  این  شودمی  داد   را   ایبیمه  به
ا   کرد  طراحی  توانمی  چگونه ای ویژگی  ت ن   در  زیر  ه   آ

اظ  شود:  لح

ا   گردد تضمین اوراق  این خریداران  سرمایۀ اصل   ت
اشد؟ فقهی  مشکل دارای ب     ن

ه ازد اری  ب الاتر  اوراق  این  انتظ ه  از  ب ازد ن   ب   بدو
ازار  در  ریسک اشد   سرمایه  ب   برای   خرید جذابیت تا  ب

ایه ن سرم ازار در گذارا اد سرمایه ب    گردد؟  ایج

ای  در   بیمه،   صنعت  آوریتاب  سطح  رشد  راست
ال ازار  به   بیمه  صنعت  از  ریسک  انتق ایه  ب ا   سرم   نرخ   ب

م بیمه،  صنعت برای جذاب  بیمۀ حق ا  پذیرد؟  انج

اله  این ه  تنظیم  بخش  6  در  مق   ادامه   در  است.  شد
م   بخش  در  و ات   بررسی  به  دو ۀ   در  نظری   ادبی   حوز

ادار  اوراق خت.  خواهیم  ایبیمه  به م  بخش  در  پردا  سو
ارج   و  داخل   در  پژوهش  پیشینۀ   مورد   کشور  از  خ

ارم   بخش  در  گرفت.  خواهد  قرار  بررسی -روش  چه
اسی ان  شن   برآورد   به  پنجم  بخش  در  شد.  خواهد  بی

اییافته  وتحلیلتجزیه  و  مدل   پرداخته   پژوهش  ه
ا در شد. خواهد   و  بندیجمع به ششم بخش در انته

 پرداخت.  خواهیم  گیرینتیجه

4 Lloyd's  
5 Chedid Re 
6 Excess of Loss Ratio 
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 نظری ادبیات 2
م  در  شودمی تعریف  سرعتی  آوریتاب  اجتماعی،  علو

ک  از  بعد  سیستم  که لت   شدید،  شوک  ی  مطلوبش  حا
م  این  آورد.می  دست  به  را امل   همچنین  مفهو   ش

م ات  مفهو   دارد   این  بر  دلالت  زیرا  است؛  سیستم  ثب
ایی  سیستم   که ازگشت  توان   و   )نوی  دارد  را  عقب   به   ب

انسن    شرکت  یک   global FM  شرکت     (.2018  ،1ج
اله  هر  که  است  ایبیمه اط  در  را  هاییگزارش  س ب ا   ارت   ب

اخص اب   ش ا،   جهانی  آوریت   کند. می  منتشر   کشوره
اخص  برای اب   ش انی،  آوریت   سه   FM  شرکت  جه

اد، سطح؛ ۀ و ریسک کیفیت اقتص أمین  زنجیر  در را  ت
 (: 1 )جدول  گیردمی نظر

 

 FMآوری تاب   شاخص   ساختار   . 1  جدول 

جیرۀ ریسک   کیفیت اقتصاد سطح  تأمین  زن

 سطح زیر

 فساد  کنترل طبیعی  خطرهای معرض  در قرارگرفتن وریبهره

 ها زیرساخت  کیفیت طبیعی  بلایای ریسک  کیفیت سیاسی  ریسک

ت  وزی آتش ریسک  کیفیت انرژی  شد  ها شرکت حکمرانی س

جیرۀ دید میدان سایبری  ریسک شهرنشینی نرخ  تأمین  زن
 2( global FM   ،  2024  شرکت   سایت   : )مأخذ 

ن ا   و   ریسک  کیفیت  شود،می  ملاحظه  که   گونه  هم
ن  مدیریت  چگونگی ک  در  آ نبه  کشور  ی  عنوا

اخصی -می  محسوب  آوریتاب  سنجش  در  مهم  ش
ال  و   ILS  اوراق  طراحی  شود.   صنعت   از  ریسک   انتق

جب   تواندمی   آن،  طریق  از  سرمایه  بازار  به  بیمه   مو
اب  سطح افزایش م بیمه صنعت آوریت ا  حوادث  هنگ

 جزء  مالی   اقتصاد  در  ILS  شود.  آمیز فاجعه  و   بزرگ
الی  3مشتقات    به   مشتقات  شود.می  محسوب  م

ا  دو  بین  قراردادی   ارزش   که  شودمی  گفته  طرف  چند  ی
ن، ایه  دارایی  یک   به   آ   ارزش   اوراق   این   است.  وابسته  پ

ن  ارزش  و  ندارند  مستقلی ا آ ایه   دارایی  عملکرد  از  ه   پ

  واقعی   دارایی  تواندمی  پایه  دارایی  شود.می  مشتق 
ا   و  غیره(  و  نفت   فلز،  کشاورزی،  )محصولات   یک   ی

الی  دارایی ام،  م   غیره(   و  ارز  وام،  قرضه،  اوراق  )سه
اشد ال،  ب  (. 1384 )ه

ازار ادار  اوراق   ب ع   1990  دهۀ   از  که   ایبیمه  به   شرو
ار  به ال  در  نمود،  ک ایس   به   رو  روند  همواره  اخیر  ه

ا  کهطوریبه  است؛  کرده  تجربه  را  رشدی ن  ت ا   سال   پای
ایۀ  2023 ه  صادر  اوراق  سرم ال  این  در  شد  اوراق  و  س

ادر ه  ص ال  در  شد ایس ه  بازخرید  که  گذشته   ه   اند نشد
ه دلار میلیارد 1/43 به   است. رسید

 

 
1 Noy  and Yonson 
2 WWW.FM.COM 

3 Derivative 
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 جهانی   بازار   در   ای بیمه   بهادار   اوراق   حجم   . 1  نمودار 

 1( 2024  ری،   سوئیس   سایت   : )مأخذ 

ن ا   روند   رغمعلی  شود،می  ملاحظه  که  گونه  هم
ن  صعودی ه  میزا الی  ابزار  از  استفاد ای   در  ILS  م ازاره   ب

الی انی،  م ن   کشور  در  جه   منتشر   اوراق  این  هنوز  ایرا
ه ایر ابزا  از  ایگسترده  طیف  وجود  است.  نشد الی   ه   م

ای  در  ایبیمه ازاره انی،  ب ازار  این  جه   فرصتی   به  را  ب
ایه  برای مناسب  أمین  همچنین و گذاریسرم الی  ت   و  م

ه  تبدیل  ریسک  توزیع  در  که  موضوعاتی  است.  کرد
ا   کشور الایی  اهمیت   از   نیز  م اد   و  برخوردارند  ب   ایج

ایی پیدایش و بازاری چنین اسب فض  نوآوری برای من
ازار این در را  محصول تولید  و اید.می  لازم ب    نم

ا  ILS  اوراق  پوشش  و  مالی  تأمین  اصلی  هدف  دو  ب
ار  ریسک ابدمی  انتش   (. 2017  ،2ریکتر  و   )مکمین  ی

ار  از  اول  هدف أمین  ،ILS  اوراق  انتش الی  ت   است.   م
ن بیمه   امروزه بال  به  زندگی  هایرشته  در  گرا   این   دن

ایرشته  از  بخشی  که  هستند  هدف  را  خود  ایبیمه   ه
ادار  اوراق  به ارایی  طریق  از  و  کنند   تبدیل   به ایه،   ک   سرم

ه  ازد ن   ب امشا ایشرکت   دهند.   افزایش  را   سه  از  بیمه   ه
ن، سرمایه   به   ریسک  فروش  طریق ن   گذارا ازشا   به   نی

ایه  نگهداری ایی  و  قدرت   و   تقلیل  را  سرم   برای   خود  توان
ایرشته   به  ورود  دهند.می   افزایش  را  ایبیمه   جدید  ه

ن  اوراق  به  تبدیل  از  برخی ادارکرد ایبیمه   به  زندگی،  ه
بته ه  به  نیز  را  مالیاتی  منافع  ال   به   تبدیل  دارد.  همرا

ن  اوراق ادارکرد ایبیمه   در  به   برای   ابزاری  زندگی  ه
ایه   مدیریت نبیمه   برای  سرم ایشرکت   و   گرا   بیمه   ه

ایی ن  است.  اتک ا اران،  و  )دهق .1397  همک   دومین   (
ال   هدف، ا   ریسک  انتق   ریسک   مدیریت  هدف  ب
ادار  اوراق   است. ایبیمه   به ا   عموما    غیرزندگی   ه   ب

  هدف   نیترمهم   امروزه   شوند.می   منتشر   هدف   همین
ار  از   گری بیمه   ظرفیت  در  افزایش  ،ILS  اوراق  انتش

ایی ایقیمت   رو، این از است. اتک ایی بیمه  ه  یکی اتک
ن   در  کلیدی   عوامل   از ا   اوراق   این   انتشار  پذیریامک

ایشرکت   سنتی  صورت   به  است. ن   و  بیمه  ه الا   فع
  پورتفوی   ریسک   مدیریت  منظور  به   بیمه  صنعت

نبیمه   از  خود، ایی  گرا ه   اتک اد ن بیمه   کنند. می   استف   گرا
ایی ا  توافقی  طی  اتک نبیمه   ب   کنند می   تعهد  دیگر  گرا

فت  ازای  در  که ا بلغ  دری ایی،  بیمۀ  حق  م ا   گربیمه   اتک   )ی
ه( ابل در را  واگذارند امی مق ن از بخشی یا تم ا اییزی  ه

امه بیمه  از  او  که این ادر  ه ه  ص   شود، می   متحمل  شد
اوت  یک   کنند.   بیمه   مجددا   ۀ   مزیت  درواقع   و   تف   عمد

بت   اوراق   این ایی   بیمۀ   به   نس   که  است  آن   سنتی   اتک
ع  این   دار وثیقه   حمایت  و   پوشش  عنوانبه  اوراق   نو

ایریسک   برای ار   به   آمیز فاجعه  حوادث   ه  روندمی   ک
ارف   مدل  زیر  شکل   در  (. 2017  ریچتر،   و  )مکمین    متع

ار ان در ILS اوراق انتش ن جه ه داده نشا  است؛  شد

 

 

 
1 WWW.SWISSRE.COM 
2 Macminn and Richter 
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   ای بیمه   بهادار   اوراق   دهندۀ تشکیل   اجزای   . 1  شکل 

( 2012  ری،   سویس   )منبع، 

ایشرکت   :گربیمه   یا  بانی .1 ا   بیمه   ه   ی
ایشرکت  ایی  بیمۀ  ه اد   طریق  از  که   اتک   نه

ط امه بیمه  ریسک   واس این   به   مربوط  ه
ای بیعی  بلای ای   سایر   یا  ط ایی   قرارداده   اتک

ادار اوراق به را خود ا به ابت درآمد ی   تبدیل  ث
 کنند. می

ن  :واسط  نهاد .2 ۀ   هما   اوراق   منتشرکنند
م  که  هستند  ایبیمه   این  انتشار  به  اقدا

ایند. می  وجوه آوریجمع  و اوراق  نم

ا  که  هستند  افرادی  :گذاران سرمایه .3   هدف   ب
م  سود،  کسب ادار  اوراق  خرید  به  اقدا  به

 کنند. می ایبیمه

-سرمایه  جهت   واسط   نهاد  با   قرارداد  طرف .4
ادی  وجوه:  ذاریگ  متعهد  که  است  مالی  نه

خت   به ابت   سود  پردا ای  در  ث ۀ   انته   به   دور
ه ه  سپرد اشد.می  وجو اد  این  ب  تواندمی  نه

انک ا ب ای شرکت ی اشد. گذاریسرمایه ه     ب

ابل ان  این  کنار  در  که  است  ذکر  ق  انتشار  اصلی  ارک
ان  که  ILS  اوراق ار  معمول  ارک ا  اوراق  انتش   درآمد   ب

ابت ازار  در  ث اشند.می   سرمایه  ب اکه  ب   اوراق   این  ازآنج
ن   در  نهفته  و  ذاتی  ریسک  دلیل  به اآ ازدهی  ه  ب

الاتری  دارند،  ثابت  درآمد  با  اوراق  سایر  به  نسبت  ب
به  ن   بندیرت اآ الایی  اهمیت  از  ه  است.  برخوردار  ب

اد  همچنین ار  در  که  دیگری  نه  بندیرتبه   مؤسسات  کن
ار  نقش  سازمدل  مؤسسۀ  دارد،  عهده  بر  را  مهمی  بسی

ع احتمال ان وقو  (. 2020)وانگ،  است زی

  بیمۀ   قرارداد   ، ILS  انتشار  در  بخش  نیترمهم 
ایی انی بین اتک اد و گر( )بیمه ب ط نه اشدمی  واس   که  ب

ع  از  یکی  قرارداد   این ایی   بیمۀ   قرارداد  مختلف   انوا   اتک
  از   یکی  رویILS    مشتقه  درواقع  بود.  خواهد

ای ایی  قرارداده ای شرکت  شد.   خواهد  تنظیم  اتک   ه
اهش  منظور  به  مستقیم  بیمۀ ار  ک   خسارات   مخرب  آث

 تعهدات،  از  بخشی  گرفتن  قرار  پوشش  تحت  و  بزرگ
غ ایی  گرانبیمه  سرا   قراردادی   رابطۀ  هیچ  روند.می  اتک

انونی ایی   گر بیمه   بین   ق ن بیمه  و  اتک   ندارد.   وجود  گزارا
بت  مستقیمی  تعهد  هیچ  نتیجه  در  گزاربیمه  به  نس

ۀ   بر ایی  گر بیمه  عهد  در  (. 1395  )احدی،   نیست  اتک
ط  زیر  نمودار ایی  اولیه،   گربیمه  رواب  گزاربیمه  و   اتک

ن ا ه  نش ه داد  است؛ شد
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   گزار بیمه   و   اتکایی   گر بیمه   اولیه،   گر بیمه   روابط   . 2  شکل 

 ( 1395  احدی،   مأخذ: )   

اله  این  در ادار  اوراق   مق  قرارداد  چارچوب  در  ایبیمه  به
ازاد  ن   م ا   و   سوزیآتش  رشتۀ  در  و   معین   مدت   در  زی

ه  طراحی  بیمه  صنعت   کل  برای  قرارداد  در  است.  شد
ازاد ان  م ع  که   صورتی   در  زی   طول   در  خسارات  مجمو

ک ان   ی   ضریب   از  معینی  درصد   از   مشخص  زم
ارت افی  مقدار  این  شود،  بیشتر  خس ا  اض  تعهد  حد  ت

ایی  گربیمه  به  قرارداد  این  به  شد.  خواهد  منتقل  اتک
ازاد  اتکایی  بیمه ارت ضریب  م  شودمی گفته  نیز   خس

ا  اوجی    (. 2017 ،1)ش

 پژوهش پیشینۀ 3
ن ا  (2005)  2براندو اده  ب افت  از  استف  ،3کارلو   مونت  رهی

ن لت  در  سیل  ارزش  میزا ا  ریسک  معرض  در  هایای
ا  سیل ک  برای  را   آمریک ۀ  ی اله  ده  دور   کرد.   بررسی  س

ایج ن  او  پژوهش  نت ا ا  که  داد  نش -بیمهحق  به  توجه  ب
ای ه   عاید  ه ن، بیمه  از  شد   یک   تحقق   صورت  در  گزارا

نبیمه   تمامی  قوی،  سیل ه  ورشکست  محلی  گرا   و   شد
ن  توانست  نخواهند  گزارانبیمه ارت  میزا ه  خس   به   وارد

فت  را خود ا ایند. دری    نم

انگ  (،2007)  4می ن   (2011)  5لین   و  چ  دادند  نشا
ن می  که ای   به  توا ع  ج  از  اتکایی،  بیمۀ   مختلف   انوا

ای ه   ILS  ریسک  انتقال   ابزاره   این   در  نمود.  استفاد
ات  اتوانی  به   تحقیق ایی   بیمۀ   ن  پوشش  در  سنتی   اتک

 
1 Shaojia et al 
2 Brandon 
3  Monte-Carlo 
4 Mey 

ایریسک اجعه  ه ه   اشاره  بزرگ  و  آمیز ف   بر   و  است   شد
أکید  ILS انتشار ضرورت  است.  شده ت

ائو   و  زونگ الۀ   در  ( 2013)  6چ ا  خود   مق اده  ب   استف
افت از   یو،  و لی  مدل ادامه در و 7مختلط   تقریب رهی

  عددی   حل  راه  یک  و  پرداختند  ILS  گذاریقیمت   به
ن همچنین  کردند. ارائه  ILS  گذاریقیمت  برای ا آ ا   ه   ب

ه اد ایآزمایش  از  استف ن  8عددی   ه ا   که   دادند  نش
الی  خطرات اجعه  و  م   ILS  قیمت  بر  چگونه  آمیزف

أثیر     بود. خواهد گذارت

اوجیا  ن   و  ش ارا   تحت   ای مقاله  در  ( 2017)  همک
ن   خطر   قرضه اوراق  سازیشبیه و گذاری"قیمت  عنوا

اجعه ا  آمیز"،ف اده ب ارلو،  مونت رهیافت از استف   یک  ک
  قرضه   اوراق  گذاریقیمت  برای  را  احتمالی  ادعای  مدل

ا آن  مدل   این  در  دادند.   پیشنهاد  آمیز فاجعه   خطر    ه
ا  ابتدا ه   ب اد ارکوف،   نیمه  بعدی  دو  فرآیند   یک  از  استف   م

ک  در  را  تحلیلی  پیوند  گذاریقیمت  فرمول ط   ی   محی
ۀ  نرخ ه   دست  به  تصادفی  بهر  بعدی،  مرحلۀ  در  و  آورد

ارامترهای ا  را  گذاریقیمت  مدل  پ ه  ب ه  از  استفاد -داد
ای اجعه   خسارت   ه ای سال  طی  آمیزف   الی   1985  ه

بره  2013 الی ا  در  کردند.  ک   تحلیل وتجزیه  برای  انته
ایج بیه  از  آمدهدستبه  عددی  نت ازیش   کارلو   مونت  س

ه اد  کردند.   استف

5 Chang  and Lin 
6 Zong and Chao 
7 Mixed Approximation Method 
8 Numerical Experiments 

گر  بیمه
 اتکایی

گزار/  بیمه
 شده بیمه

گر  بیمه
یمۀ  اولیه  ب

یی  یمۀ  اتکا ب
یم  تق  مس
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اله  در    (2020)  1یو   و  ژائو ا  ایمق ن  ب   بینی"پیش  عنوا
اجعه   خطرهای  ریسک ازار  از  شواهدی  آمیز: ف   اوراق   ب

اجعه   قرضۀ ان آمیز"ف ای بینیپیش که  دهندمی  نش   ه
بتنی ازار،  بر  م ۀبینیپیش  ب   مقایسه   در  یتریقو کنند

ا ای کنندهبینیپیش ب ای مدل از که  است  ای حرفه ه   ه
بیعی اجعه   ریسک  ط اده  آمیزف   کنند. می  استف

اآن  پژوهش  شواهد  همچنین ن   ه   که   دهدمی  نشا
ایبینیپیش بتنی  ه ازار  بر  م  در  آمیز،فاجعه  اوراق  ب
ه  و  آتی  خسارات  بینیپیش ازد اری  ب   عمل   کارا  انتظ

      کنند.می

ن   و  لیو ارا اله  در    (2022)  2همک ا  ای مق ن   ب   عنوا
ادار  اوراق  تفاوتیبی  گذاری  "قیمت   مدل   در  ایبیمه  به

ادار  اوراق  گذاریقیمت   بررسی  به  ای"دوره  چند  به
ن   پژوهش،  این  در  پرداختند.   ایبیمه ا   نویسندگا   ب

ه  اد ا   کردند  طراحی   ابزاری  تفاوتی، بی  رویکرد  از  استف   ت
  ای دوره  چند  مدل   یک   در  ILS  گذاریقیمت  به

ه   و   بیمه  ریسک   بین   و  بپردازند ازد بط  ب   و   ILS  با  مرت
باط  معامله  قابل  نرخ   به   مدل  این  کنند.  برقرار  ارت

ط ای مدل بس   پرداخته   گذاریقیمت  در  ای دوره  تک   ه
 است. 

ارجو ن   بررسی  به   خود  مقالۀ   در  (1388)  پیک   امکا
انشینی ادار اوراق ج ا آمیز فاجعه به ای بیمه ب ایی  ه   اتک

ا   پرداخت.   بیمه  صنعت  در  رایج   وضعیت   بررسی  ب
اجعه   حوادث   که   شودمی  مشخص  ایران  در  آمیزف

اجعه  حوادث  تعداد ن  در  آمیزف ط   از  بالاتر  ایرا   متوس
ای اندارده انی  است  از حوادث  این شدت  اما است،  جه

اظ ارت  لح الی  خس ط  از  جانی  و   م  جهانی  آمار  متوس
بته  است؛  ترکم ه  باعث   امر  این  ال ا   شد   ریسک   این  ت

م   طور  به ه   از  مرسو ات   را ایی  بیمۀ   عملی  واگذار  اتک
ن   از  بسزایی  حجم   و  شود ای   به   آ ازاره   منتقل   خارج   ب

جب  امر  این  شود. ال   مو ای  انتق   به   هنگفت  سوده
ایی  گرانبیمه ارجی  اتک ه   خ ه   است.  شد اد  از  استف

ش ایرو ال در دیگر ه انند ریسک انتق ار م   اوراق  انتش
ادار  کشور  داخل  در  را  سود  این   تواندمی  ای،بیمه  به

اید. توزیع  نم

 
1 Zhao and Yu 

ن  و  عسگری ارا اله  در  (1396)  همک ا  ایمق ن   ب   عنوا
ایریسک  اوراق  طراحی" بتنی  نفتی  ه   اوراق   بر  م

ادار ا  ایبیمه  به ان  "گریبیمه  هدف  ب     که   کردند  بی
ایی  اره ن   که   انتش اکنو م   اوراق   این  خصوص  در  ت ا   انج

ه ه  بیمه صنعت داخل  است،  شد ا مدل  و است  بود   ه
ای  و اتی  الگوه   روی   بر  اوراق  این  انتشار  برای  عملی

ایریسک ا  ندارد.   وجود  گاز  و  نفت  بخش  ه   توجه   ب
از  و  نفت  بخش  اهمیت  به ع  همچنین  و  گ   و   تنو

الای   گستردگی   منظور  به   و  آن   به   مربوط  هایریسک  ب
اد ع  ایج ای  در  تنو ار  در  ابزاره   بیمه   و  نفت   صنعت  اختی

ا   است   کوشیده  مقاله   این   ،ریسک  مدیریت  برای   ب
ع   منطق   بر   تکیه ایمون  اقنا  برای  الگویی  (،1996)  س

ار ای ریسک  اوراق  انتش  الگو  این  نماید.   ارائه  نفتی  ه
ا  متناسب ط  ب ن  بیمۀ  و  نفت صنعت  شرای ه ایرا   و  بود

ای گذاریسرمایه  در  شرعی  ملاحظات  همچنین   ه
اظ  نیز مربوطه  .است شده لح

ن ا ن  و  دهق ارا اله  در  (1397)  همک   تحت   ایمق
ن ادارسازی  "اوراق  عنوا ای  بیمۀ  به  در  طبیعی  بلای

  اوراق   نظری   ادبیات  بر  مروری   ایران"،  بیمۀ  صنعت
ادار ای  به بیعی  بلای  پژوهش  این  در  داشتند.  (CAT)  ط

ن  ا ه  نش ات یظرف   به   توجه   با  که  است  داد   خوب   یه
ازار  در  موجود ایه   ب ان  و  سرم ال  ارک  انتشار  ۀحوز  در  فع

ا  اوراق ابت  درآمد  ب   برای   بیمه  صنعت   نیاز  همچنین  و   ث
ابیدست ای  به  ی ازاره الی   منابع  تأمین  جهت  جدید  ب   م

ال   و ان  ریسک،   انتق ار   و   طراحی  امک ای   اوراق  انتش   بلای
بیعی  .داد وجود ط

ن   و  پیوندی ارا اله  در  ( 1402)   همک ا  ای مق ن   ب   عنوا
ازی  اوراق   مدل  ۀارائ" ادارس ا  بیمه  به ه   ب اد  از  استف

ش ط  در  دیمتل  تکنیک  و  فازی  دلفی  رو   محیطی   شرای
ن ا   "ایرا ازی مدل  الگو  ئۀ ارا  و   بررسی  هدف  ب   اوراق   س

ازی ادارس ط  در  بیمه   به ن  محیطی  شرای   بررسی   به  ، ایرا
ع ن  پژوهش  پرداختند.  فوق  موضو   جمله   از  هاآ

ات  افی  تحقیق اشد.می  اکتش ا   رو ایناز  ب ن   ب   متخصصا
احب و نص ازی اوراق در نظرا ادارس به ۀ بیم به اح -مص

س  بر  و  دادند  صورت  ای ا ن  تحلیل  اس   محتوای   ،مضمو
احبه ادی  مدل  و  شد  تحلیلو تجزیه  هامص   ه ئارا  پیشنه

2 Liu  
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س  بر  گردید. ا ه،دستبه  که  مدلی  اس امل   10  آمد   ع
ازی   اوراق   بر  ثر ؤ م  عوامل   عنوان به  اصلی ادارس   بیمه   به

ایی اس ه  با  شدند.  شن  فازی،  دلفی  روش  از  استفاد
اخص ایش ارسنجی  شدهاستخراج  ه  در  شدند.  اعتب

ام ا  بعدی  گ ه  ب اد ازی  دیمتل  روش  از  استف م  ف   به   اقدا
باط  الگوی  طراحی ادار  اوراق   در  عوامل  بین  ارت -بیمه  به

 .گردید ای

العات ام  مط ه انج ن   کشور  در  شد   زمینۀ   در  ایرا
بۀ  ILS  اوراق   وارد   و  داشته  نظری  ادبیات  بر  مروری  جن

ایبحث ازیمدل  ه ا  اوراق  این  طراحی  و  س   پشتوانۀ   ب
اری اتی  و  آم اسب ه  مح ا   ما  مقاله  این  در  اند.نشد   ب

ه اد ه  از  استف ایداد انی  سری  ه  در  بیمه  صنعت  زم
ۀ   بیمۀ  حق   سوزی،آتش  رشتۀ  ا  را   بعد  دور افت   ب   رهی

ارکوف ه  بینیپیش  سوئیچینگ-م ا   سپس  و  کرد   ب
ه اد  و  ریسک  معرض  در  ارزش  مدل  از  استف

ازی، اریوس   خسارت   ضریب  مازاد اوراق  طراحی به سن
 ایم. پرداخته 

 پژوهش شناسیروش 4
 صورت  به  ریسک،  معرض  در  ارزش  کلی،طوربه

ان  حداکثر ار،  مورد   زی ۀ   طی  انتظ انی  دور   مشخص   زم
 در  ارزش   شود. می  تعریف   معین  احتمال   سطح  و

کیر  معرض ه  از  ،س انواد ایمع  خ   ی ریگاندازه   یاره
کیر امطلوب  س   ی ریگ اندازه  روش  نیا  .است  ن
کیر ن   می ت ابتدا  را  س   . یج سپس  و  کرد ارائه  گالدیما

ان  یپ ن   مورگ   داد.   گسترش  1980  ۀده  اواخر  در  را  آ
ش   نیا ار  خسارت   حداکثر   رو   ی پرتفو  کی   یانتظ

ان  افق  ی برا  را  ( ممکن  انیز  نیبدتر) ا   مشخص   یزم   ب
اصل  به  توجه  اشمی   کند ی م  انی ب  نیمع   نانیاطم  ۀ ف   )ه

  ک ی  ممکن   خسارت  حداکثر . (1394 عبداللهی،  و  نژاد
ا   یپرتفو ابع  به  توجه   ب ا   که   خسارت   عیتوز  ت  شینما  f  ب

ه ه  داد   معرض   در  ارزش  .شودی م  ی ریگاندازه   ،شد
کیر   ی بحران  سطوح  در  f  تابع  لی کوانت  قتیحق  در  س

 : ف یتعر  طبق نیبنابرا .است (α= 0.01 و 0.05)

𝑃(𝐿𝑜𝑠𝑠 ≤ 𝑉𝑎𝑅) = ∫ 𝑓(𝐿)𝑑𝑙
𝑉𝑎𝑅

0

= 1 − 𝛼      (1) 

𝑉𝑎𝑅1−𝛼 = 𝐹−1(1 − 𝛼)                                     (2) 

م ۀ   یک  عنوانبه  𝑉𝑎𝑅  مفهو   شده پذیرفته  شیو
ۀ  درک  برای   پرتفوی   یک   ریسک  گیریاندازه   نحو

ۀ  کارگیری به  از  هدف  اصولا    است.  در  ارزش  شیو
  است   پورتفوی  ارزش  کردن  حداکثر  ریسک،  معرض

ک  در  که ۀ   ی ا  مشخص  زمانی  دور   سطح   یک  ب
ان ار است ممکن معین  و  مشخص  اطمین ا  سود دچ   ی

ن ا ان  برای  شود.  زی م  این  بی   است   آن  بر  فرض  مفهو
 به  مربوط  پرتفوی  مقاله   این  )در  اولیه   پورتفوی  که

اشد(می  بیمه  صنعت  در  سوزیآتش  رشتۀ   به   ب
  قرار  بررسی  مورد  زمانی  دورة در که  است  𝑊1  صورت

ن  در  صورت  این  در  گیرد.می ا ای ا  ما  پرتفوی  دوره،  پ   r  ب
  است   ممکن  r)  رسدمی  𝑊0 به   و  کندمی   رشد  درصد

بت  ا مث اشد(:  منفی  ی  ب

𝑊1

= 𝑊0(1 + 𝑟1)                                                   (3) 

الا،  رابطۀ  در ا  و  رشد  نرخ  r  ب بارتی  به  ی   ضریب   ع
ا سود ن ی ا  است.  پورتفوی  زی

∆𝑊 = 𝑊1 − 𝑊0

= 𝑟1𝑊0                                      (4) 

ال  ایدوره   که  شود  فرض   اگر   ح انی   ه اسبه   زم   مح
ه ازد  از  زمانی  سری   یک  صورت  این  در  شود،  بیشتر  ب
ه ازد بق  داشت.   خواهد  وجود  ب  در  𝑉𝑎𝑅  تعریف  ط

ن  سطح 1  اطمینا − 𝛼 ا:  است برابر  ب

𝑃(∆𝑊 ≤ 𝑉𝑎𝑅) = 1 − 𝛼                  (5) 

𝑃(𝑟 − 𝑉𝑎𝑅𝑟) = ∫ 𝑓(𝑟)𝑑(𝑟) = 1 − 𝛼 
𝑉𝑎𝑅

0

      

𝑉𝑎𝑅𝑟 = 𝐹−1(1 − 𝛼)                                  (6) 

الا  رابطۀ  در ابع  𝑓(𝑟)  ب ال  توزیع  ت   نرخ  احتم
ان  است.  پورتفوی  تغییرات   r  اگر  که  است  ذکر  شای

اشد،   منفی ن به  ب ارت   درصد   عنوا   پورتفوی   خس
ا  برابر  𝑉𝑎𝑅𝑟  شود.می   محسوب   بحرانی  تغییرات  نرخ  ب

1  اطمینان  سطح   کوانتیل  حقیقت   در  و  است − 𝛼 
ن می   است.   ، r  تغییر  نرخ  هر  ازای   در  که   گفت   توا

  نرخ   ازای   به   و   دارد  وجود  پورتفوی  مقدار  تغییرات 
ه ازد   سطح   در  بحرانی  پورتفوی  مقدار  نیز  ∗𝑟  بحرانی  ب
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ان 1  اطمین − 𝛼  ا  اگر   که   دارد  وجود ایش  ∗𝑊  ب ه  نم   داد
ن شود، هآ  (: 2008 )بروکز، داشت  خواهیم  گا

𝑉𝑎𝑅 = 𝐸[𝑊] − 𝑊∗ = −𝑊0(𝑟∗ − 𝜇)           (7) 

العه   نیا  در ا  مط اده  ب  در  ارزش   مدل   از  استف
کیر  معرض ه  و  س اداد -آتش  ۀرشت  یزمان  یسر  یه

ارت  بیضر  زانیم  حداکثر  ،یسوز   % 99  سطح  در  خس
ن به   ی نیبشیپ  مه، یب  شرکت   سک یر  سنجه   عنوا

ب   روش  دو  از  شد.  خواهد  و  یخیتار  یسازهیش
GARCH  اسب  یبرا  در  سک یر  معرض  در  ارزش  ۀمح

اله نیا ه ا مق اد ه ستف    است. شد

ش العۀ  برای  رایج  رو ار  مط ای  رفت ای   پوی   متغیره
ادی  اده  مالی،  و  اقتص ایمدل   از  استف ن   ه اگو   سری   گون

انی اشد.می   زم ه  بینیپیش  جهت  ب ایداد   سری   ه
انی، ایمدل   زم انند  خطی   ه ایمدل   هم  خود  ه

انگین  و  (AR)  رگرسیونی ا  و  (MA)  متحرک  می بی   ی   ترکی
امدل   این  از   بیشتری   شهرت  دارای  (ARMA)  ه

اشند.می امدل   این  گرچه  ب اری  در  ه  موارد  از  بسی
ه   عمل  موفق ای   توضیح  در  ولی  اند،نمود اره   رفت

ن  غیرخطی  م   همچو ارن   عد اتوان  تق   دو   در  هستند.   ن
ایمدل   سریع  رشد  شاهد  اخیر،  دهۀ  زمانی  سری  ه

ه   غیرخطی بته  ایم.بود ایمدل   ال   نیز   غیرخطی  ه
ایمدل  ه  ه ه آلیاید بود ایمحدودیت  و ن اص  ه  خود  خ

ایمدل   جمله  از  دارند.  را نمی   غیرخطی  ه   به   توا
ایمدل  اره ایآستانه  ه ایمدل  کرد.   اش انه   ه   بر  ایآست

انه   سطح  حول  متغیر  تعدیل  چگونگی  حسب   آست
ایمدل  از  برخی  شوند.می   بندیطبقه   خود  ه

انه   رگرسیونی   یک   از  ملایم  صورت   به  (TAR)  ایآست
ال  دیگر  رژیم   به   رژیم ابند،می   انتق ایمدل   مانند  ی  ه

 به  برخی  و  (؛STAR)  ملایم  ایآستانه   خودرگرسیونی
ابند،می   انتقال   سرعت ایمدل   مانند  ی - مارکوف  ه

.MS)  سویچینگ ارکوف   مدل  ( ط   که  سویچینگ-م   توس
ن  ال   در  همیلتو   تغییر   مدل   به  و   شد   مطرح  1989  س

کی  شود،می   شناخته  نیز  رژیم  مشهورترین  از  ی
ایمدل  انی سری  ه اشد. می  غیرخطی  زم  از مدل  این ب

ادله  چندین ا   رفتار  توضیح  برای   مع  در  متغیره

 
1 Fallahi and Rodriguez 

ایرژیم  ه  مختلف  ه ۀ   از  اینکه  علت  کند.می   استفاد   واژ
اده  رژیم  تغییر    متغیر   یک   که   است  این  شودمی   استف

استی ن  از  ایدوره   در  است  ممکن  سی ا   دارای   معین  زم
ک اشد  فرآیند  و  رفتار  ی ار  دیگر  ایدوره   در  و  ب  رفت

ش از دیگری ن  خود ا  بررسی در چنانچه  لذا دهد. نش
ه  موضوع  این   نظر،  مورد   متغیر   فرآیند    گرفته   نادید

ایج شود،  آمد.  خواهد  دست به داری تورش نت

ش   در ایع   مارکوف،  رو   تقسیم   واقعه   m  به  وق
مt  واقعۀ  ،ts  که  شوندمی 𝑡)  و  ا = 1،2، … 𝑚) 
اشد.می ا   این  در   ب انگر   تواندمی   واقعه   هر   ج   یک   بی

اشد.   رژیم   تغییر   ایواقعه   تواندمی   ts  که  همچنین  ب
اشد ن  در  که  ب ه  رخ  t  زما   تغییر   به  منجر   و   است  داد

ن  در  (tY  )مثلا    نظر  مورد  متغیر ا  به  شود.می   t  زم
ارت ب ا   همراه  tY  که  شودمی   فرض  دیگر  ع   متغیر   ب

اهدۀ  غیرقابل   نیز   ts  دهد.می  جهت  تغییر   ts  مش
 کند،می   اختیار  را  ...  و  2,1  اعداد  که  است  متغیری

ابراین نمی  بن :2007 ،1رودریگز  و )فلاحی نوشت توا ) 

(8 )𝑃(𝑌𝑡|𝑌1،𝑌2، … . 𝑌𝑡−1) = 𝑃(𝑌𝑡|𝑌𝑡−1)              

ادلۀ  ن  فوق  مع ال   توزیع  که  کندمی  بیا  در  Y  احتم
انی  هر  در  آن  وضعیت  به  بستگی  فقط  ،t  مانند  زم

ان  وابستگی  مارکوف،  فرآیندهای  در  لذا  دارد،  t-1  زم
اشد.نمی  تصور  قابل  متغیرها  برای  مسیر   این   قوت  ب

اف   در  مدل ان  که   است   پذیریانعط   نظر   در  امک
انس  تغییرات  گرفتن  ا  بین   واری ا   همراه  را  فرآینده   ب

ازد. می  فراهم  میانگین در تغییر   س

ابع بت   ty  شروطی  چگالی  ت ا   ts  به  نس   فرض   ب
ال توزیع نمی   را نرم  نوشت:  زیر صورت  به توا

(9 )𝑓(𝑦𝑡|𝑠𝑡) =  
1

𝜎𝑠𝑡√2𝜋
𝑒𝑥𝑝 (

−(𝑦𝑡−𝜇𝑠𝑡)2

2𝜎𝑠𝑡
2 )                   

𝑠𝑡 برای = 0،1   

اله  این  در ا  مق اده  ب - مارکوف  مدل  از  استف
ایداده  و  سوئیچینگ انی  سری  ه -آتش  رشتۀ  زم

  بینی پیش  بعد  سال  برای  تولیدی  بیمه  حق  سوزی،
 شد.  خواهد
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 تحلیلوتجزیه و مدل برآورد 5
 پژوهش هاییافته

 پژوهش  متغیرهای  پایایی آزمون 5.1
بل ا  تخمین  از  ق ش ب  ریسک  معرض  در  ارزش  هایرو

ارکوف  و ایی  است  لازم  سوئیچینگ،-م ان ای   م   متغیره
ارت   ضریب   یعنی  پژوهش   مورد   بیمه   حق   رشد  و   خس

ای مورد در است ذکر به لازم گیرد. قرار آزمون  الگوه
انه ارکوف  الگوی  نظیر  ایآست   ، (MS)  سوئیچینگ  م

اید اسی  نکتۀ  دو  این  ب   اولا ،   داد:  قرار  نظر  مد   را  اس
اره  نکته  این  به  1(2000)  وندیک  و  فرانسیس -می   اش

ا  این  که  دارد  وجود  اندکی  شواهد  که  نندک  الگوه
ایسری  بتواند انی  ه ا   زم ان اتا  کنند   خلق  م  ،2گوتیر   و   )زاپ

2003. ابراین،  ( ط  بررسی  از  قبل   بن  غیرخطی،  رواب
م ا ن  انج ایی   بررسی  جهت  واحد  ریشه  هایآزمو ان   م

ا  املا    متغیره ای   اکثر   در  ثانیا ،  است.  ضروری  ک اره   ک
ا   تجربی ایی   بررسی  منظور  به   غیرخطی  روش   ب ان   م

ا ن  از  متغیره ایآزمو ا  واحد  ریشه  ه  خطی  رویکرد  ب
ه اد اده  در  شود.می  استف ایج  از  استف ن  این  نت ا آزمو   ه

ش  در ای رو اید  غیرخطی   ه ن   که  داشت  نظر   در  ب   چو
ن  رفتار  است   ممکن -روش  در  واحد   ریشه  هایآزمو

ای ال  این  بنابراین  کند، تغییر  غیرخطی  ه  وجود  احتم
ایج  که  دارد اشند.  ایراد  از  عاری  نت ب ابراین  ن ه   بن   استفاد

ن   از ایی  که  -  غیرخطی   واحد  ریشه  آزمو اظ   توان   لح
ایشکست اری  ه اخت اشند  داشته  را  س م   -  ب   هنگا

ه  اد ایوالگ  از  استف ارن  و   غیرخطی  ه امتق املا    ن  ک
اشدمی  ضروری  و  2005  ،3اسلوبدا  و  )رودریگوئز  ب

الی، منتظری     (.1400 شورکچ

العه  این  در ه  از  مط ایداد   بیمه   )حق  زمانی  سری  ه
بت  و   بیمه   صنعت  در  سوزیآتش  رشتۀ  خسارت(   نس

ال  طی ایس ه   1401  الی  1359  ه ه  استفاد   است.   شد
ر  در انی  سری  زیر  نمودا بت  زم   رشتۀ   خسارت  نس

ایش سوزیآتش ه نم ه  داد  است؛  شد

 
 بیمه   صنعت   سوزی آتش   رشتۀ   خسارت   نسبت   زمانی   سری   . 2  نمودار 

 پژوهش   محاسبات   مأخذ: 

ار   2  نمودار  در  همچنین   نسبت   متغیر  توصیفی   آم
ارت ه  تصویر  به خس ه کشید است؛  شد

 

 
1 Franses and Van Dijk 
2 Zapata  and Gauthier 

3 Rodriguez and Sloboda 
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 بیمه   صنعت   سوزی آتش   رشتۀ   خسارت   نسبت   توصیفی   آمار   . 3  نمودار 

 پژوهش   محاسبات   مأخذ: 

ن ا اخص  شودمی  ملاحظه  که  گونه  هم  چولگی  ش
بت  توزیع ارت  نس ا   برابر  خس ن   که  است  0.973  ب   نشا

بت  چولگی  دارای  توزیع  دهدمی   اصطلاح   به  و  مث
  کشیدگی   شاخص  همچنین  است.  راست  به  چوله

ا  برابر ن  که  است  3.78  ب ا  مربوطه  توزیع  دهدمی  نش
ال توزیع از ه  (3)کشیدگی نرم  است.  ترکشید

س  بر ا العۀ  در  این،  اس اضر  مط ایی   نیز  ح ای   پ
ا ه  با  متغیره ن   از  استفاد افته تعمیم  فولر  –  دیکی  آزمو   ی

ا اختاری   شکست   لحاظ  ب   گرفته  قرار  بررسی  مورد  1س
لب   در  نتایج  که ۀ  جدول  قا ه   گزارش   2  شمار   شد

اس  بر   است.   جدول،   این  در  شده  گزارش  نتایج  اس
ای  ارت   ضریب   متغیره   رشتۀ   بیمۀ  حق  رشد  و  خس

ا بیمه  صنعت  سوزیآتش اشندمی  مان ه  و  ب  از استفاد
ادیر ا  این  سطح  مق الب  در  متغیره ای الگوی  ق   ه

انع رگرسیونی  بود؛ خواهد بلام

 ساختاری   شکست   لحاظ   با   یافته تعمیم   فولر   –   دیکی   واحد   ریشه   آزمون   نتایج   . 2  جدول 

 t-statistic Breakpoint Prob. (Breakpoint) متغیر نام

 <  01/0 1390 - 42/5 خسارت  ضریب
 013/0 1368 - 89/4 بیمه  حق  رشد

 پژوهش   محاسبات   مأخذ: 

 دهند. می   نشان   را   ساختاری   شکست   به   مربوط   سال   پرانتز   داخل   اعداد   * 

 

 بحرانی   مقادیر
ع  %10 %5 %1 آزمون  نو

ADF Test with a Breakpoint 94/4 - 44/4 - 19/4 - 
پژوهش   محاسبات   مأخذ: 

 
1 Augmented Dickey-Fuller (ADF) Tests with A 
Breakpoint 
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  ریسک  معرض در ارزش تخمین 5.2
 خسارت  ضریب  برای

ش   دو   دارد:   وجود  VAR  بینیپیش  برای   اصلی  رو
ش ایرو ارامتریک  ه ارامتریک.  و  پ اپ   موارد   برخی  در  ن

اص ش  دو  این  از  ترکیبی  است  ممکن  خ   نیز   را  رو
بینیم. ارامتریک،   روش  به   ریسک  بینیپیش  ب اپ   ن

ن  ا بیه  روش   هم ازی ش   از  و   است   (HS)  1تاریخی  س
ه  تجربی  توزیع اداد ندستبه  برای  ه   بینی پیش  آورد

ه ریسک اد بیه کند.می  استف ازیش  روشی تاریخی، س
ه اد ایۀ  بر   و  است  ریسک  بینیپیش  برای  س   این   پ

اریخ  که  است  فرض ش  ت  بدین  کند.می  تکرار  را  خود

ار  که   معنی ه  است  این  بر  انتظ ازد ۀ  ب  از  یکی  بعد،  دور
ه ازد ایب ه  ه اهد اشد.  گذشته  در  شده  مش -پیش  در  ب

اریخی،  روش  به بینی اهدات   همۀ ت  وزنی تاریخی مش
  تر کم   پرت   مشاهدات  به   روش  این   دارند.  برابر

اس ای  و  است  حس ای روش  مثل   را  برآورد  خطاه   ه
ارامتریک ای  ندارد.  پ ش،  این  دیگر  مزای  خصوصبه   رو

م ا ارکردن  هنگ ا  ک   این   زیرا  شود؛می  مشخص  پورتفوی  ب
ش اروش  دیگر  که  راهی  از  رو -وابستگی  توانند،نمی  ه

ای اشمی   گیرد می   اندازه   را   غیرخطی   ه   و   نژاد  )ه
بداللهی، ه   نتایج  زیر  جدول  در  (.1395  ع  از  استفاد

ش ایداده رو اریخی  ه  است؛  شده گزارش ت

 تاریخی   سازی شبیه   روش   از   استفاده   با   ریسک   معرض   در   ارزش   تخمین   . 3  جدول 

 %   4/47 % 99 سطح  در ریسک معرض در  ارزش مقدر 

 پژوهش   محاسبات   مأخذ: 

ش  در ایرو ارامتریک،  ه اپ ایمدل  به  ن اری  ه   برآورد   و  آم
ن ا  کرد ابل،   در  نیست.  نیازی  پارامتره ای روش  مق   ه

ارامتریک ایۀ  بر  پ ه  توزیع  برآورد  پ ازد اب  سپس  و  ه
ا   ریسک  بینیپیش ه  ب ه   برآورد  توزیع  از  استفاد   شد

م   اولین   موارد،  اغلب  برای  هستند.    بینی پیش  گا
اتریس انس  م انس-واری ای روش  معمولا    است.  کواری   ه

MA،  EWMA،  GARCH،  اتریس  بینیپیش  برای  م
انس انس-واری ه  کواری اد ش  این  شوند.می  استف ا رو   ه

ا   اغلب ال   توزیع  ب ا   نیز   ندرت به  و   نرم   t  توزیع  ب
اده استیودنت ایتوزیع دیگر برای  و شوندمی استف  ه

ار   به   شرطی ش   اغلب   روند. نمی  ک ارامتریک   رو   را   پ
ش انس  رو انس-واری امند.می  نیز  کواری اکه  ن  یکی  ازآنج

ایق  از ارشده  حق الی،  بازارهای  در  آشک ای خوشه  م   ه
ن ا بۀ  است؛  نوس ا   ریسک  معرض  در  ارزش  محاس   ب

ه  اد ای مدل  از  استف ا   ه انی   وابستگی  ب ن،   زم ا  در  نوس

ایسه  ا   مق ای مدل  دیگر  ب ارامتریک،  ه   پیش   دارای  پ
ایمدل  در  است.  تریقوی  بینی ا  ه  زمانی  وابستگی ب

ن، ا اسبۀ  جهت  GARCH  روش  نوس  در  VAR  مح
ایسه ا  مق   را   یتری قو  بینیپیش  EWMA  و  MA  ب

.1400 )سوری، داشت خواهد )   

ایمدل  در ن   ثابت  سنتی،  اقتصادسنجی  ه   بود
انس  اصلی  فروض  از  یکی  همواره  اخلال  جملات  واری

  جهت   که  صورتی  در  آید؛می  حساب  به  کلاسیک  و
ه  اد اید  GARCH  مدل   از  استف   دارای   اخلال  جملات  ب

انی اهمس انس  ن اشند.   واری ن   جهت   ب اهمسانی  آزمو  ن
انس ن   از  واری ه  LM-TEST  آزمو  در  شود.می  استفاد

ایج  زیر  جدول ن  نت ه   گزارش  LM-TEST  آزمو   شد
 است؛

 

 

 

 

 
1 Historical Simulation 
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 LM-TEST  آزمون   نتایج   . 4  جدول 

 احتمال  مقدار عددی مقدار 
اره  F 62/3 03/0 آم

اره ای   آم  03/0 59/6 دو ک
ARCH1 38/0 01/0 
ARCH2 01/0 93/0 

 پژوهش   محاسبات   مأخذ: 

ا ای  و  Fآماره  مقدار به  توجه  ب   سطح   همچنین  و  دو  ک
اداری،   همچنین   شود.می  تأیید  ARCH  وجود  معن

ایمدل   گرفت   قرار  تخمین  مورد  GARCH  مختلف  ه
ا  که ایآماره  به  توجه  ب ن   و  شواترز  آکائیک،  ه ا   هن

اشد. می  GARCH(1.1)  مدل  تصریح   بهترین   کوئین،   ب
ایج  نمایش  5  جدول   در  GARCH(1.1)  مدل   تخمین  نت

ه ه داد  است؛  شد

 GARCH(1.1)  تخمین   نتایج   . 5  جدول 

 احتمال  مقدار  ضریب  

ARCH1 09/0 - 02/0 

GARCH1 05/1 00/0 

GARCH = 1.74861787175 - 0.0902781539329*RESID (-1) ^2 + 1.05069097402*GARCH (-1) 

 پژوهش   محاسبات   مأخذ: 

ا   بعد  مرحلۀ   در ه   ب   ، GARCH  مدل  نتایج  از  استفاد
اسبه ریسک  معرض در ارزش  ایج  که گردید  مح  در نت

 شود؛می گزارش  6  جدول

 GARCH  روش   از   استفاده   با   ریسک   معرض   در   ارزش   تخمین   . 6  جدول 

7/5 % 99 سطح  در ریسک معرض در  ارزش مقدر  7   % 

 پژوهش   محاسبات   مأخذ: 

ال    بهترین   که  است  این  شود،می  مطرح  که   سؤالی  ح
  GARCH  و  تاریخی  مدل   بین   ریسک  بینیپیش  مدل

اب  چگونه اید  شود؟می  انتخ ای مدل  بتوان  ش   ه
ا  را  مختلف ن  ب اداری  آزمو ا  معن ارامتره ا  و  پ   تحلیل   ی

ان ادپسم اروش  این  اما  داد،  تشخیص  ه   اکثر   در  ه
  مناسب   ریسک   بینیپیش  مشخصۀ  برای  موارد

اییروش  از یکی نیستند.  ن می که  ه   مقایسۀ  برای  توا

 
1 Backtesting 

ایمدل ه  مختلف  ریسک  ه  1آزماییپس  کرد،  استفاد
ش، این در است. ایبینیپیش رو  معرض در ارزش ه

ایمدل  ریسک ا  GARCH  و  تاریخی  ه ایج  ب   واقعی   نت
ایسه  ان  هر  و  شودمی  مق ن  که  زم ا ا زی   بیشتر   VAR  از  ه

ک  شد، ه  رخ   VAR  از  تخطی  ی اشمی   است   داد  نژاد  )ه
بداللهی، و .1395 ع ا:  است برابر 2تخطی  نسبت (  ب

2 Violation Ratio 
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VR=   تخطی  انتظار/تعداد  مورد  تخطی  تعداد
ه  اهد ه  مش شد  

 تخطی   نسبت   . 7  جدول 

خطی  نسبت  2 تاریخی هایداده روش  برای ت

خطی  نسبت  GARCH 0 روش  برای ت

 پژوهش   محاسبات   مأخذ: 

اتی  Var  اختلاف  همچنین ب  مقدار  حداکثر  و  محاس
ه  اهد   ریسک   برآورد  بیش  عنوانبه  واقعی،  متغیر  مش

ایج 8 جدول در که شودمی محسوب ه  گزارش  نت   شد
 است؛

 ریسک   برآورد   بیش   . 8  جدول 

خطی  نسبت  - 35/1 تاریخی هایداده روش  برای ت

خطی  نسبت  GARCH 9/8 روش  برای ت

 پژوهش   محاسبات   مأخذ: 

ن ا   به   GARCH  روش  شود،می  ملاحظه   که  گونههم
ۀ الاتر   واحد   8.9  انداز ۀ   مقدار  حداکثر  از  ب   مشاهد

ارت  ضریب   واقعی به  خس اس  در  است.   شده  مح
ع ا  و  مجمو اخص  دو  بررسی  ب -مدل  و  آزماییپس  ش

ازی ادار  اوراق  س ش،  دو  در  ایبیمه  به ش  رو ه  رو -داد
ای ایج   تاریخی  ه بنای   و  دهدمی  ما  به   را   بهتری   نت   م

بات اس ادار اوراق طراحی بخش مح  خواهد  ایبیمه به
 بود.

  بیمه  حق بینی پیش  نتایج  و تخمین 5.3
-مارکوف روش  از استفاده با

 سوئیچینگ 
ن  نظر  از ار  (1994)  1همیلتو ای  از  بسیاری  رفت   متغیره

ایدوره   در  زمانی  سری ات   حسب   و  مختلف  ه   مقتضی
انی ن  بود.  خواهد  متفاوت  زم   تأکید   (1994)  همیلتو

ه ن   نظیر   عواملی   که   است  کرد ایبحرا ادی،   ه   اقتص
ایسیاست   در  تغییر  س   و   جنگ  دولت،  ه   مالی،   هرا

ارژیم   توانندمی ا  ه ایوضعیت   ی اوتی  ه   برای   را  متف

 
1 Hamilton  

ای ادی  متغیره اد  اقتص ایند.  ایج ابراین  نم العۀ   بن   مط
ا  رفتار ای   قالب  در  بستری  چنین  در  متغیره   رویکرده

ا  از  عاری  است  ممکن  خطی اشد  خط امپس   نب  ، 2)دسچ
2008. س   بر  ( ا   و  این   اسا ۀ   در  اینکه  به  توجه   ب   دور

انی ع   دلیل  به  (1359- 1401)  مطالعه  تحت  زم   وقو
ع   و  مختلف  اقتصادی  اصلاحات  تحمیلی،  جنگ   وقو

ای تحریم ای سال در متعدد ه  بروز احتمال  مختلف، ه
امتقارن  رفتار ای  از  ن ادی  متغیره ن   اقتصاد  در  اقتص   ایرا

الا العه   این در است،  ب   رشد  نرخ  بینی پیش جهت  مط
ال   در  تولیدی   بیمه   حق  ش   از  1402  س - مارکوف  رو

   است. شده گرفته  بهره وئیچینگس

اس  بر ش  اس اسی رو ای  شن ارکوف   الگوه   م
ار  بین  بهینه  الگوی  سوئیچینگ، الت  چه ای الگ  ح   وه

ارکوف  از  عرض   (،MSM)  میانگین  در  سوئیچینگ   م
بدأ   و   (MSA)  رگرسیون  خود  جملات  ضرایب  (،MSI)  م

انی اهمس انس در ن ا و  (MSH) واری اآن ترکیب  ی ا  ،ه   ب
ای   کمک  ائیک   و  (SC)  شوارتز   اطلاعاتی  معیاره   آک

(AIC)  اب   این   در  منظور،  این  برای  شود.می  انتخ

2 Deschamps 
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العه  ای  مط ا   سوئیچینگ  مارکوف  مختلف  الگوه   ب
اظ ای وقفه  و  هارژیم  لح اس   بر  و  برآورد  مختلف  ه   اس

ارهای  مقدار اتی  معی   مقایسه   آکائیک  و  شوارتز  اطلاع
ا    و  شدند ایت نبه  MSA(2)-AR(3)  الگوی  نه  الگوی  عنوا

اب  بهینه ایج  که  شد  انتخ   9  جدول  در  آن  برآورد  نت
ه  ارائه ا  است  ذکر  به  لازم  است.  شد ابی  هدف  ب  ارزی

ه،  برآورد  الگوی ایآزمون  شد م   لازم   تشخیصی  ه ا   انج
ایج   که  گرفته الب  در  نت ه   گزارش   جدول  همین  ق   شد

اس   بر   است. ال  ارزش   اس ای احتم اره   ه   دو   کای  آم

ایآزمون   فرضیۀ     Normality  و   Portmanteau  ه
ن  این  صفر ا آزمو بنی  ه  خود  خطای  وجود  عدم  بر  م

بستگی ال  و   هم ننرم ا   بود اس   بر   و  پسمانده   ارزش   اس
ن   این   صفر  فرضیۀ  ARCH  آزمون  F  آماره  احتمال   آزمو

بنی م  بر  م انی  وجود  عد اهمس انس  ن  به  مشروط  واری
اسبی  اعتماد  سطح   در  (ARCH)  رگرسیونی  خود   رد   من

ابراین  شود.نمی ابق  و  بن ا  مط ایآزمون  ب   تشخیصی،   ه
هتخمین   الگوی بول   قابل  کیفی   نظر   از  شده  زد   ق

ابی  شود.می ارزی
 بیمه   حق   رشد   به   مربوط   MSA(2)-AR(3)  الگوی   برآورد   نتایج   . 9  جدول 

 t آماره احتمال سطح t آماره ضریب  متغیر

 صفر  رژیم

 000/0 00/7 98/31 مبدأ  از  عرض
PRE (-1) 28/0 73/2 011/0 
PRE (-2) 42/0 72/4 000/0 
PRE (-3) 45/0 - 26/4 - 000/0 

 یک رژیم
 008/0 88/2 05/18 مبدأ  از  عرض

PRE (-1) 30/0 83/2 008/0 
PRE (-2) 14/0 776/0 445/0 
PRE (-3) 31/0 - 79/1 - 085/0 

AIC= 16/8                            SC= 63/8  
Linearity LR-test Chi^2(6) =   62/14  [ 023/0 ] 
p_ {0|0} = 5 748/0                  p_ {1|1} = 5 920/0  
p_ {0|1} = 425 2 /0                  p_ {1|0} = 4080/0  

Normality Test: Chi^2(2) = 03/0  [ 986/0 ] 
ARCH 1-1 Test: F (1,25) = 00/0  [ 9977/0 ] 

Portmanteau (6): Chi^2(6) = 05 /3  [ 802/0 ] 

 پژوهش   محاسبات   مأخذ: 

م   در ا ا  و  بعد  گ ه   ب اد   MSA(2)-AR(3)  الگوی  از  استف
ه ه،  برآورد   بیمه   حق  رشد  نرخ  بینیپیش  به  شد

ه  پرداخته   تولیدی  5  نمودار  قالب  در  نتایج  که  شد

ه  ارائه اس  بر  است.  شد  حق  رشد  نرخ  نمودار،  اس
ال  در  تولیدی  بیمه ادل  1402  س   درصد   25/ 219  مع

ه برآورد  است؛ شد
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 MSA(2)-AR(3)  الگوی   از   استفاده   با   تولیدی   بیمه   حق   رشد   نرخ   بینی پیش   . 4نمودار 

پژوهش   محاسبات   مأخذ: 

 ILS اوراق طراحی 5.4
ع ط  ILS  مختلف  انوا ک  توس   شرکت   تابعۀ  شرکت  ی
فت   مقابل   در  که   شوندمی  منتشر   بیمه ا ۀ   دری   بهر

افی، ه  اض ایی   بیمۀ  قرارداد  ریسک  ILS  اوراق  دارند   اتک
ه  بر  را ا  گیرد.می  عهد   نرخ   اوراق،  این  شرایط  به  توجه  ب

ا   بهره ای   مورد   تواندمی   قرضه   مبلغ  اصل   ی   مالی   ادع
به( ال ن   معمولا   گیرد.  قرار )مط   نرخ   ،ILS  اوراق  دارندگا

ۀ ا  مقایسه  در  را  بیشتری  بهر ۀ  نرخ  ب ادی   بهر   ع
فت ا  وجود  کمی احتمال  دیگر  طرف  از  و   کنندمی  دری

ان  که  دارد اید  تحمیل  وی   بر  را  هنگفتی  زی   )گوتزه   نم
   (.2019 گورتلر، و

ال  در ع  حاضر  ح ادار  اوراق  از  مختلفی  انوا  به
ن  در  ایبیمه  ا ار  حال   در  جه ع  و  است   انتش   این   تنو

ع ادار  اوراق  از  نو ر  به ازار  د ایۀ  ب انی  سرم  نحو  به  جه
افته  افزایش  گیریچشم  ا  بخش،  این  در  است.  ی   در   م

ارچوب ن   مازاد   قرارداد  چ ا   رشتۀ   در  و  معین   مدت  در  زی

  اوراق   طراحی   به  بیمه،  صنعت  کل  برای  و  سوزیآتش
ILS  بات  پرداخت.  خواهیم اس   سرمایۀ   و  بیمه  حق  مح

س   بر  خسارت،   مازاد  قرارداد ازی  اسا   روش   و  سناریوس
ه ایداد به   تاریخی  ه اس ه  مح بات است.  شد اس   به   مح

ه  ایگونه اپ  فقهی  مشکل  اولا ،  که  بود   اوراق   این  چ
ایۀ  اصل  به  یعنی  گردد؛  رفع ان  سرم   اوراق،   دارندگ

  سرمایه   اصل  تضمین  نوعی  به  و  نشود  وارد  ایخدشه
م  شود.می  محسوب ایدی  اینکه،  دو  این  انتظاری  ع

ازار  در  ریسک  بدون  سود  نرخ  از  بیشتر  اوراق  ب
ایه   اوراق  این  خرید  به ترغیب  خریداران  تا باشد سرم

م  گردند. ایی  پوشش  نسبت  اینکه  سو   حق   به  اتک
ا   10جدول  در  باشد.  جذاب  بیمه   صنعت  برای  بیمه   ب

ه  اد ارکوف  نتایج  از  استف  در  ارزش   و   سوئیچینگ -م
بلی  مراحل  در  خطر  معرض افت   کارگیریبه  و  ق   رهی

اریو ازی،سن   خسارت   ضریب  مازاد اوراق  طراحی به س
 پرداختیم؛ 
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 خسارت   ضریب   مازاد   اوراق   طراحی   . 9  جدول 

 مقدار  

وئیچینگ-مارکوف  مدل   از استفاده  با بیمه حق  رشد بینیپیش .25 1402 سال در  س 2% 

78.5 1401 بیمه حق  ریال  میلیارد 86

 ریال  میلیارد 98.389 1402 بیمه حق بینیپیش

 %47.4 تاریخی  روش از استفاده  با خسارت  ضریب  ریسک  معرض در ارزش

 %26.9 میانگین با برابر  بیمه صنعت  خسارت ضریب  لنگرگاه 

ت بیمه صنعت   نیاز مورد تعهد حد  میزان  %20.5 ریسک( معرض در ارزش  و لنگرگاه  )تفاو

.20 ( %20.5  در 1402بیمه حق بینیپیش ضرب   )حاصل تعهد حد ریالی عدد  ریال  میلیارد  170

خشی تعهد  حد برابر 2.5 ایبیمه قرارداد سرمایۀ .(  ریسک معرض  در  سرمایه از  )ب 5 باشد 1.2% 

5 ایبیمه قرارداد سرمایه ریالی عدد 0.  ریال  میلیارد 425

حراف میانگین خی(  هایداده روش   در سر  به سر  بیمه )حق  میانگین از  مثبت ان .2 تاری 9 

.1 اوراق( دارندۀ سود و آمیزفاجعه هایریسک  پوشش )جهت سر سربه بر مازاد  بیمه حق 1 

 4 سازی( سناریو روش )با کل  بیمه حق

جدد  بیمه حق ورت  )در م ث  ص .0 تعهد( حد کل  اندازۀ  به خسارت شدن  حاد 1 

 %20 خسارت   عدم پاداش

ود ود(  % 32 نرخ )با اوراق ثابت  س .16 س 4% 

پژوهش   محاسبات   مأخذ: 

 گیرینتیجه و بندیجمع 6
ا   قسمت،  این  در ه  ب ه  از  استفاد ای داد  و  تاریخی  ه

ه  اد اریو  از  استف ازیسن ایحالت  در  س انۀ 3  ه   گ

انه، ش  بدبین انهخو ار،  مورد  و  بین  سود،  حداکثر  انتظ
ن  حداکثر ا اری  سود  و   زی ان  انتظ ادار  اوراق  دارندگ  به

ازاد ارت  ضریب م ه بینی پیش خس  است؛  شد
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   اوراق   دارندگان   بازدهی   نرخ   بینی پیش   . 10  جدول 

  خسارت  ضریب طبق 
 کل 

5/ 2 بر تقسیم   )معیار سرمایه  1%
 بازدهی( 

ود   % 1/1 انتظاری  متغیر  س

ود  %   1/34 %  5/17 انتظاری  کل س
ود  حداکثر ودن خسارت  )بدون س   پایان  در قرارداد ب

 %   2/38 %   6/19 دوره( 

  حد  کل  اندازۀ  به خسارت  شدن )حادث زیان  حداکثر
 %0 %0 (تعهد،

 پژوهش   محاسبات   مأخذ: 

ایه   اگر ا    ILSاوراق  در  گذاریسرم ازدهی  ب الا  ب  ب
ا  متناسب  ه   پایه   ریسک  ب اشد،  همرا بال   مورد  ب   استق

ان  (.2012  )دمیروگلو،  گرفت   خواهد  قرار  بیشتری -هم
س   بر  شود،می  ملاحظه  که  ونهگ ا ه  اس ای داد   ه

اریخی اس بر بینیپیش و ت ه این اس ه  نرخ ها،داد ازد   ب
اری ن  برای  شده طراحی اوراق  انتظ   ILS اوراق  دارندگا

ا  برابر اشد.می  %34.1   ب ه،  نرخ  این  ب ازد الاتر  ب  نرخ  از  ب
ه ازد ازار  در  ریسک   بدون  ب ایه   ب  در  است.   سرم

بات اس ه  نرخ  مح ازد   نظر   در  %32  ریسک   بدون  ب
ازدهی  این   است.  شده  گرفته   اوراق   تواندمی   بیشتر  ب

ILS  ایه   برای  را ازار  در  گذارانسرم ایه   ب   جذاب   سرم
ه   حداقل   همچنین  کند. ازد -می  %0  با  برابر  اوراق  این  ب

ایۀ  اصل  یعنی  اشد،ب   ILS  اوراق  خریداران  سرم
  بر   مبنی  اوراق   این  فقهی  ایراد  و  گرددمی  تضمین

اهش   مرتفع   نیز  ILS  اوراق  خریداران  سرمایۀ  اصل   ک
 شد.  خواهد

ا   بیمه   صنعت   دیگر   سمت  از   واحد   1.1 پرداخت  ب
ایی  بیمه حق کسر از )بعد %20.4 تا بیمه، حق از   اتک

 مربوطه  اوراق  بود.  خواهد  پوشش  دارای  مجدد(
جب انگین   عدد  حول  خسارت  ضریب  شودمی  مو   می

ا   خود  مدت  بلند انس  ب ار  واری ایین  بسی ن   پ ا   کند   نوس
ات  از  و ان اد  نوس   کند.   جلوگیری  خسارت  ضریب  در  زی

ادار  اوراق ن  این  ایبیمه  به ای شرکت  به  را  امکا   بیمه   ه
ا  داد  خواهد -شرکت  و  افراد  به  را ریسک  از  بخشی  ت

ای ال  دیگر  ه ازار   در  فع ن   دهند.   انتقال   سرمایه  ب   میزا

 
1 Correlation 
2 Interest Rate Risk 

  اوراق   طریق   از  سوزیآتش  رشتۀ   در  که  تعهدی  حد
ILS  ازار  به  بیمه  صنعت  از  خواهد  انتقال  سرمایه  ب

فت، ا ا  برابر  ی اشد.می  بیمه  حق  %20.5  ب   درواقع   ب
ن   سوزیآتش  رشتۀ   در  بیمه  صنعت  آوریتاب  میزا

ه  از  بعد اد ن  به  ،ILS  ابزار  از  استف   رشد   %20.5  میزا
 داشت.  خواهد

ازار  سمت  در م  دلیل  به   نیز،   سرمایه   ب   ریسک   عد
ع  اوراق،  این   سیستماتیک   هدف   با  پرتفوی  سازیمتنو

اهش ا ریسک، مقدار ک ه قابل بیشتری کارایی ب -پیاد
ازی اشد. می  س ای   جمله  از  ب   برای   ILS  مزای

ایه  ن، سرم ع   گذارا ازیمتنو ا   اوراق   پرتفوی   مناسب   س   ب
ا   خود،  ثابت  درآمد  اشد؛می   اوراق   این   ب  زیرا  ب

بستگی ازدهی  هم ا  اوراق  این  ب بستگی  ب ه  هم ازد ای ب   ه
ازار ایه  ب  دیگر  طرف  از  و  است  کم  بسیار  سرم

بستگی ادی   1هم ا   نیز   زی   ریسک   و  2بهره   نرخ   ریسک   ب
باری ایر   3اعت ه   ندارد.  اوراق   س افتی  وجو   از   دری

ایه  ن سرم ط   گذارا اد  توس  در  واسط،  نه
ایه  ایگذاریسرم اکیفیت   ه ه  گذاریسرمایه   ب   و   شد

اری ریسک ار آن اعتب  است.  کم بسی

 مالی  تأمین
ن ا ایت  هیچ  که  کردند  اعلام  نویسندگ الی  حم   برای   م

 ندارد.  وجود پژوهش این

3 Credit Risk 

https://jes.journals.umz.ac.ir/
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 منافع  تضاد
ن  ا م   نویسندگ اد   گونههیچ  که  کردند  اعلا   منافع   تض

 ندارد.  وجود پژوهش این برای

 نویسندگان  مشارکت
ن ا م  در  نویسندگ ازیمفهو ارش  و  س اله   نگ   مق

ارکت ان همۀ داشتند. مش   را  مقاله محتوای نویسندگ

أیید م  مورد  در  و  کردند  ت ا به  تم ایجن   توافق   کار  ه
 داشتند. 

 قدردانی و تشکر
ن ا ن  و  مسؤولین  از  نویسندگ -می  تشکر  مجله  داورا

کنند. 

https://jes.journals.umz.ac.ir/
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