
 

 
1

@#ì$±÷ �r¼$# #
 مجله الكترونيك بيمه ملت

www.melat.ir 
  بيمه ملت با شما است

  "يمود"بررسي نظريه :  با انتشار اوراق بهادارفاجعه آميزتامين خسارات ناشي از حوادث :  عنوان مقاله
اره 

شم
ل، 

ل او
سا

10 ،
من 

 به
 

138
7

 
 

   با فاجعه آميزتامين خسارات ناشي از حوادث 
  1"يمود"بررسي نظريه : انتشار اوراق بهادار

 2كيا طيه پياميع :ه رجمت 

 
  
ند كه به منظور ي هستا ابزارهاي مالي سازمان يافته مصطلحند 3هاآميز كه به كت باندز فاجعهحوادث  قرضهاوراق  

 گذاران سرمايه  متصديان و توجهموردهم  قرضهاين اوراق .اند ابداع شده بازارهاي سرمايه درآميز  انتقال ريسك فاجعه
 ي بزرگلاياهاي بيمه براي ب  سود پرداختمربوط به كه سبب توزيع بخشي از ريسك مالي از آنجايي و باشند مي

درست از   سال6آميز در طي   فاجعه حوادثبازار اوراق قرضه. دنكن تامين مي  سود اقتصادي را كلي،به طورهستند 
به  . دستخوش تغيير شدكرد رتبه بندي اوراق مشاركت را  از بار اين دسته اولينبراي 4   شركت موديزماني كه

 در انتخاب بيشتري  نظردقت  ضمناًو پوشش داد  رايخطرات جديد ساختارهاي معاملاتي جديد  با بكار گرفتنعلاوه
 فراواني وقوع فاجعه و  ميزانرزيابي به منظور ااين اوراق تنها سابقاً لازم به ذكر است كه. نمودهاي مدلسازي  شيوه

اوراق بندي  رتبهمودي در خصوص چگونگي نظريه  با  رااين مقاله ما .رفت شدت وقوع احتمالي خسارت بكار مي
ارائه  خطرات جديد پوشش دهنده معاملات توضيحاتي در خصوص  همچنيننموده و آشنا آميز  فاجعه حوادثقرضه
  پوشش تحتهايشان و نيز انواع خطرات حسب ويژگيبر  انواع گوناگون ساختارها  بررسياز طرفي ديگر به و كند مي

  .پردازد  ميتا خسارگونه  اينمسببهاي سازو كارو مدت زمان آنها و نيز 
  

  پيشگفتار
 انتقال  جايگزينآميز يا كت باندزرها توسط شركتهاي بيمه و اتكايي به عنوان ابزارهاي  فاجعه حوادثاوراق قرضه

 براي نخستين .دنا آميز به بازارهاي سرمايه شناخته شده  فاجعه حوادث هدف انتقال بخشي از خسارت ريسكريسك با
توسط   با مسئوليت محدود5رزيدنشال  اتكائيبا نامآميز   فاجعه حوادثراق قرضهواولين ا 1997سال ژوئن بار در 

 كه  رتبه بندي كرد معامله را40دي بيش از  موشركت از آن به بعد،. منتشر شد بندي و شركت خدماتي مودي رتبه
 از ميليارد دلار 6,2 و در كل حدود داده را پوشش  دنيااقصي نقاط بلاياي طبيعي در  ازشماري بيتعداد   آنهاهمگي

                                                 
1 -Moody’s Company 
2 بيمه ملتارشناس ك    
3 - Cat Bonds 
4 Moody company 
5Residential  
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  ميليارد1 اً تاحدود آميز  فاجعه حوادث انتشار اوراق قرضه،2002تا سال . دادند بندي شده را تشكيل  رتبهاوراق بهادار 
 دستخوش ، شدهبندي رتبههاي  افزايش در اوراق قرضه% 50 با 2003 اما اين روند در سال مانددلار در هر سال ثابت 

برخي  تاريخ سررسيد هنگامي كه. شدتوزيع  معامله13بيش از  ميليارد دلار بين 8/1  مبلغ حدود با در كلتغيير شد و
ازسالي به سال  پوشششوند توزيع خطرات تحت   منتشر مييديد جاوراق قرضهو  رسد فرا مي ها اوراق قرضهاز اين 
 سهم هرلرزه براي   طوفانهاي شديد در آمريكا و خطرات ناشي از زمينمحاسبه،ليكن گردند مي تغيير  دستخوشديگر
ال در س. قرار گيرد تغييردر معرض آميز در هر زمان  از تعهدات معوقه اوراق قرضه حوادث فاجعه%) 50بيش از (عمده
 كرد كه خطر تحت منتشر6دي.تي. رزيدنشال كپيتال ال با ناماوراق قرضه رااولين گر اتكايي سوئيس  بيمه،2003

آميز را انتقال   فاجعهحوادث ناشي از بلكه ريسك مرگ و مير ، بلاي طبيعي نبود، اين  يك ازهيچپوشش آن مرتبط با 
از زمان   كهجالب است بدانيد.ر گرفت وليكن مهم به نظر نرسيدحملات تروريستي مورد بررسي قرابالقوه تاثير .داد مي

 ونداد  تنزل رتبه را اوراق بهادارهيچ يك از اين ،مودي )توسط مودي (آميز  اوراق قرضه حوادث فاجعهبندي  رتبهاولين
  .نياوردندگذاران وارد   به سرمايهي نيز خسارت)كت باندزها(با اين حال اين اوراق قرضه

  
  آميز در بازار سرمايه قرضه حوادث فاجعهنقش اوراق 

هاي حوادث  و از اين اوراق به منظور انتقال ريسك هستند، يان اينگونه اوراقولهاي بيمه و اتكايي معمولاً مت شركت
هاي بزرگ نيز به انتشار اينگونه اوراق به عنوان منبع  گاهي شركت.گيرند آميز به بازارهاي سرمايه بهره مي فاجعه

گيرند و در واقع انتشار آنها را به عنوان بخشي از سياست مديريت  گذاري بهره مي  تامين مالي و سرمايهجايگزين
هايي در خصوص احتمال انتشار اوراق قرضه  هر حال، حتي با وجود اينكه بحثبه . كنند ريسك شركتي خود تلقي مي

دهي خسارات گسترده ناشي از اين حوادث  شش كشورهاي زلزله خيز به منظور پوهاي آميز توسط دولت حوادث فاجعه
يان ول هم براي مت،آميز هاي حوادث فاجعه اوراق قرضه در بازار. اينكار عملي نشده استصورت گرفته وليكن تا به حال

از آنجايي كه بازارهاي سرمايه .كند گذاران در خور توجه است و همچنين سود اقتصادي كلي را ايجاد مي و هم سرمايه
 و  هاي بيمه تري را براي متنوع سازي اقتصادي نسبت به شركت  وسيعفرصت چشمگيري ظرفيت بيشتر و به طور

موجب افزايش كه برند   سود مي تامين مالي ريسك جهت منابع جايگزينگذاران از سرمايهاتكايي دارند از اينرو 
گذاران نيز از تنوع سازي  ن سرمايههمچني .بيني بيشتري را به همراه دارد  پيش  و قيمت قابلشدهفيت پوشش ظر

به طور كل جامعه نيز به اين علت كه اوراق بهادار مرتبط با حوادث . برند هاي جذاب سود مي پرتفوي افزوده و توزيع
  .برند گردد، سود مي آميز سبب كاهش ميزان تاثير اقتصادي ريسك مربوط به اين بلاياي طبيعي مي فاجعه

                                                 
6  - Vita Capital LTD  



 

 
3

@#ì$±÷ �r¼$# #
 مجله الكترونيك بيمه ملت

www.melat.ir 
  بيمه ملت با شما است

  "يمود"بررسي نظريه :  با انتشار اوراق بهادارفاجعه آميزتامين خسارات ناشي از حوادث :  عنوان مقاله
اره 

شم
ل، 

ل او
سا

10 ،
من 

 به
 

138
7

 
 

  )كت باندزها(آميز اجعه ف حوادثانواع اوراق قرضه
اعم از اينكه ( دنده پوشش ميرا  خطرات ي از تعداد چه را بر حسب اينكهآميز هاي حوادث فاجعه اوراق قرضهدر كل، 

يك (مدت زمان پوشش ريسك - پوشش تك خطر و پوشش چند خطر- يا بيشتردنده تنها يك خطر را پوشش مي
تنها يك حادثه را و يا حوادث گوناگوني را تحت پوشش (دهند   مي، نوع خساراتي را كه  پوشش)ساله يا چند ساله

سوم و / حادثه اول يا حادثه دوم(گذاران خسارات ببينند سرمايهگردد  ، ساز و كاري كه باعث مي)گيرد مي
 بيشتر اوراق قرضه. كنند دسته بندي مي  غرامت پرداخت و عواملسازي شده مدل،خسارات7برپايه شاخص،پارامتريك

 داراي شوند زيرا اين اوراق بهادار در معرض خسارات ناشي از حادثه آميز از نوع حادثه اول محسوب مي  فاجعهدثحوا
 اوراق قرضه حوادث در خصوص بالعكس .دهد رخ مي،اي كه ريسك پوشش دارد كه در دوره  اولندنوع 8شرايط
 همچنين.باشد ادثه تحت پوشش اوراق بهادار، ميهاي تبعي ناشي از وقوع ح اين تامين شامل زيان،آميز نوع دوم فاجعه

ت ا خسار كهپردازند ميبه اين امر اند، بندي شده رتبه توسط مودي  كه مالييافته  سازماناوراق بهادار كليه در مورد
 تعهد  سودي همه دريافت ارزش حالوعده يا تعهد داده شده براي   همان باتناسبم گذاران مورد انتظار براي سرمايه

دار  گذاران بستگي به وقوع بلاياي طبيعي پوشش به سرمايه) نهاني(خسارات بالقوه. باشد مي هاي اصلي ه و پرداختشد
هاي ثانوي  در طول مدت همان ريسك خاص دارند و بر حسب ساز و كارهاي مولد تعريف شده به انضمام ريسك

هاي   بلايايي از قبيل زلزله و طوفان.شوند موارد مشابه ايجاد مي و متولي ريسك اعتباري از جملهديگر 
و تندبادهاي   مناطق آمريكاتندبادهاي،دهند  رخ ميهاي معروف به هاريكن كه در مناطقي از آمريكا طوفان(شديد
بندي شده توسط مودي،پوشش داده  آميز رتبه اوراق قرضه حوادث فاجعهاند كه معمولاً توسط  از اين دسته)يياروپا
 ويتا كپتال ال .را منتشر كرددي .تي. ويتا كپيتال البندي خود  در رتبه سوئيس ري2003در سال به هر حال، .شوند مي

فرض .دهد توسط شركت مودي است كه بلايا و خطرات غير مترقبه را پوشش مي  بندي شده تي دي اوراق قرضه رتبه
 ايالات متحده هاياز  كشوراستخري در يكي در  كه ممكن است آميز ناشي از حوادث فاجعه)جاني(تلفات مثال 

  .اند آمريكا، بريتانيا، فرانسه و سوئيس و ايتاليا رخ دهند از اين دسته

  :انواع عوامل ايجاد كننده خسارت
آميز  املي كه سابقاً خساراتي را به دارندگان اوراق قرضه حوادث فاجعهو نوع ع4همانطور كه قبلاً نيز به آن اشاره شد، 

افزون بر .غرامت پرداخت عوامل پارامتري، شاخص خسارت، خسارات مدلسازي شده و عوامل: ز  عبارتند اكرد وارد مي
توسط آميز  اوراق قرضه حوادث فاجعه  مراحل اوليه بازار.اين تغيير در نوع معاملات در بازار خود عامل ديگري است

                                                 
7 Index-based 
8 -qualifying  
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امر،امروزه معاملات پارامتريك بيشتر  غرامت تحت الشعاع قرار گرفت و با در نظر گرفتن اين  داراي پرداختمعاملات
 در بر هر يك از اين عوامل درجات مختلفي از ريسك پايه و مخاطره اخلاقي را.ي نيز دارند موثرتر عملكرد واند شايع
 در هنگام گذاران سرمايههاي  ريسك پايه به عنوان تفاوت بالقوه در بين خسارات واقعي در پرتفوي دارائي. گيرد مي

 شده توسط تجزيه و تحليل مدلسازي ونيز خسارات پيش بيني)داراي پوشش(دار ز بلاياي طبيعي پوششيكي اوقوع 
گذاران يا ساير اعضا عمداً  است كه برخي از بيمهشرايطي مخاطره اخلاقي نيز . شود آميز تعريف مي حوادث فاجعه

ا كه در غير اينصورت محق به ه آوري پرداخت سبب ايجاد خسارت شده يا شدت وقوع خسارت را به منظور جمع
  . افزايش دهندآنها نيستند،دريافت 

  :پارامتريكخسارات 
 از ارپوشش د خطر تعريف كننده هنگامي كه شاخصآميز  اوراق قرضه حوادث فاجعه، دارندگان پارامتريكدر معاملات 

ابع ارزش شاخص منتخب خسارات به اوراق بهادار يك ت. شوند  خسارت ميدچار آستانه مشخصي فراتر روديا  حد
. براي مثال، در معامله اوراق قرضه مربوط به زمين لرزه شاخص مسبب به طور معمول ميزان اهميت آن است. است

 تعاريف  از طرفي ديگر با در نظر گرفتن معاملات اخير صورت گرفته وپارامتريكتحولي در تعريف عوامل به هر حال،
  .دار ارائه شده است هاي پوشش بيشتر با خسارات واقعي در پرتفوي دارائيتري به منظور تلاش براي تطابق  دقيق

  :خسارات پرتفوي مدلسازي شده
تجزيه و تحليل  اساس و شالوده اينگونه خسارات توان گفت كه در مورد معاملات خسارت پرتفوي مدلسازي شده مي

 و گذاران سرمايه براي 9شاخصيه به عنوان  كه البتاست پوشش تحت هاي در معرض خطر  دارائينمونهمدل پرتفوي 
آميز و   به طور معمول، ويرايش مدل حوادث فاجعه.كنند تر تجاريشان عمل ميا در دفخسارت در معرض متوليان

 ورودي نمايانگر پرتفوي بكار رفته در تجزيه و تحليل اصلي است كه در سند تضميني به منظور  و اطلاعاتها داده
هاي شديد و  مثل طوفان( پوششتحت از رويداد يك حادثه پس .شود وع يك حادثه حفظ مياستفاده در صورت وق

ارزيابي خسارات براي   نيزهاي حادثه به عنوان اطلاعات ورودي براي مدل خود و شركت مدلساز از شاخص)زلزله
ته به خود حادثه خساراتي كه حاصل از اين تجزيه و تحليل است وابس.گيرد  بهره ميپرتفوي از پيش تعريف شده

  اوراق بهاداردرهاي اصلي  كاهش. گردند اند كه توسط مدلشان محاسبه مي نيستند بلكه تنها يك ارزش برآورد شده
  .تر با بالاتر است پائين  بازده خروجي مدل بين حدود مشخص كرانمستقيماً متناسب با خسارات

  
  

                                                 
9 - Proxy 



 

 
5

@#ì$±÷ �r¼$# #
 مجله الكترونيك بيمه ملت

www.melat.ir 
  بيمه ملت با شما است

  "يمود"بررسي نظريه :  با انتشار اوراق بهادارفاجعه آميزتامين خسارات ناشي از حوادث :  عنوان مقاله
اره 

شم
ل، 

ل او
سا

10 ،
من 

 به
 

138
7

 
 

  :دار  شاخصخسارات
 گذاران در اوراق بهادار مشخص شده است، خسارات وارده به سرمايهدر معاملاتي كه خسارت بر مبناي شاخص 

ارزش كل .شوند ايجاد مي)به وقوع پيوستن (داراي شرايط  كه در اثر حوادث استبه خسارات گسترده صنعتيوابسته 
ابي  ارزي ديگرهاي مشابه يا شاخص PCS  معمولاً توسط شاخص ، هر يك از بلاياي طبيعي ناشي ازاي خسارات بيمه

 تحميل گذاران سرمايه كه به ،اي به منظور تشخيص خسارات واقعي مايندهشاخص منتخب به عنوان ن. شود مي
هاي  بازپرداختچرا كه .گيرد هاي شاخص صورت مي  پرداختي تعريف شده بر حسب ارزش و ساختاركنند ،عمل ميشده

. همبسته است)خسارات وارده به مبلغ اصلي (متوليان واقعي با خساراتتا حد زيادي   ذينفعانو متوليان اوراق قرضه به
ها و اطلاعات بدون  گذاران شامل بسياري از داده دفتر تجاري سرمايه هرگاه  و استارجحاين نوع معامله يك انتخاب 

  و بهتواند با آن مواجهه شود صورت ما آن را به عنوان نمادي از كل خساراتي كه صنعت بيمه مي جزئيات است در اين
  .گيريم  در نظر ميگران اتكايي عنوان موردي براي پرتفوي بسياري از بيمه

  : غرامت پرداختخسارات داراي
 )سرمايه( به مبلغ اصلي  وارده  كه خساراتاند  يافتهآميز به نحوي سازمان در موارد خاص، اوراق قرضه حوادث فاجعه

براي ادعاهاي  متوليان توسط از طرف ديگر  وبودهبط تمراوراق قرضه كوتاه مدت مستقيماً با پرداختهاي واقعي بيمه 
اند،صورت   آنها را پوشش داده اوراق قرضهاند و  پرونده سازي شدهدر اثر وقوع بلاياي طبيعياي كه  بيمه خسارت

 هايي است كه افزايش رشد اوراق بهادار را به دنبال داراي بخش 10 غرامتي پرداختمعاملات دارايمعمولاً  .گيرد مي
كاملاً متوليان در اين نوع معاملات،به .  خسارات نهايي استداشته و سبب توسعه فرآيند دعوي خسارت و ارزيابي بهتر

معاملات داراي  خسارات .گيرند  شده و در معرض هيچ ريسك پايه قرار نميپرداختبراي خسارات وارده غرامت 
  . از قرار معلوم ديگر مرسوم نيست دارايي رايج بود امابندي رتبهپرداخت غرامت در اوايل مراحل رشد و توسعه اين 

  :بندي مودي  رتبهرويكرد
 و  مقرر  بر وصول نهايي همه بهرهانجام شدكه توسط مودي  آميز هاي اوراق قرضه حوادث فاجعه بندي رتبه

 دلالت ست پيش بيني شده ا يك معاملهحاكم بر  و مداركگونه كه توسط اسناد هاي اصل سرمايه همان پرداخت
يافت ن اوراق بهادار متناسب با قول دراي است كه بر دارندگا ت پيش بيني شدهاها خسار  رتبه بندي اينشالوده.دارد

  رويداد خطرات  از تجريه و تحليل همها در وهله اول بندي رتبه. هايي تحميل شده است ارزش حال چنين پرداخت
در صورت (ي كه  شدت خسارات همچنين ويسك تعريف شده استمربوط به معامله در طي مدت زماني كه رمشابه 

 توانايي و  ميزان به بررسيما،اين مطالعهبر علاوه .شود ،استنباط ميگردد وارد ميگذاران  به سرمايه)وقوع چنين حوادثي
                                                 

10 - indemnity deals 
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رونده و نيز تاثير مستندسازي و تشكيل پدر صورت امكان و ديگران  متوليان،قرارداد شامل سنجش ظرف مقابل  قوت
كه مودي در ارزيابي ريسكي كه ) تحليلي(وهشيژروش پ. گردد  مي،هايي كه قرار است منتقل شوند در انتقال ريسك

 گزارش ويژه منتشره توسط مودي با جزئيات مورد بحث قرار 2اند در پيش گرفت در  گذاران با آن مواجهه سرمايه
بررسي خلاصه ) 2(گذاران ارزيابي قول داده شده به سرمايه) 1(بندي ما اقدامات ذيل را در پي داشت روش رتبه. گرفت

بيني  مقايسه خسارات پيش) 4(محاسبه خسارات پيش بيني شده،) 3(الي وقوع آنها،برنامه خسارت بالقوه و دلايل احتم
  .اند ي كه ملاك سنجشيها  هآميز براي آن دسته از اوراق قرض شده براي اوراق قرضه حوادث فاجعه

  : داده شده)وعده(دهعت ارزيابي -1
به فرض  (مقرر در موعد  آنها اصل سرمايه اين است كهشود گذاران داده مي  كه به سرمايهاي وعدهدر هر معامله 

 .باشد  اوراق قرضه مي نيز از طريق و پرداخت سودشود   به آنها بازگردانده مي)اينكه هيچ خسارتي رخ ندهد
گونه كه در قرارداد و ساير  همان را  معاملهداده شده مدت گذاران رمايه به س كهاي وعدهبه منظور ارزيابي مودي 

گذاران همان  داده شده به سرمايهعده و  مبلغمنظور ما از. كند  بررسي مياسناد و مدارك معاملات مشخص شده
اي ه گذاران پرداخت شود در واقع برگشت اصل سرمايه و ميزان پرداخت بايست به سرمايه ميمبلغي است كه 
 كه سررسيد نهايي اين اوراق  استگردد به اين معنا عيين زماني كه اين پرداختها دريافت ميتسود به انضمام 

تواند توسط ناشر سهام و فراواني  اين تاريخ مي شرايطي  از طرفي ديگر تحت بوده وقرضه كوتاه مدت
 هم از جهت اصل سرمايه و هم سازياداران در اين اوراق بهگذار سرمايه.  تمديد شودسود تعهد شدههاي  پرداخت
 گذاران سرمايه داده شده به قول يا  به هر حال،اين تعهد.اند  در معرض خسارات بالقوههاي سود تعهد شده پرداخت

عناصر مضاعف   ممكن است در برگيرندهشان را دريافت كنند خود توانند پرداختهاي بهره  ميدر اين خصوص كه
براي مثال،براي انواع اينگونه معاملات بهتر است كه .گرفتاين تجزيه و تحليل بكار ريسكي باشد كه مودي در 

 LIBOR  نرخو برابر با)معمولاً يكساله(دار مدت)اوراق قرضه(كوپن)1(انجام شود  بخش2هاي سود در  پرداخت
التفاوت  با مابهكوپني كه متغير است و )2(و اق قرضه كوتاه مدت در پايان دوره قبلورضربدر موجودي معوقه ا

 چنانچه. شود وعده داده شده برابر بوده و در موجودي اوراق قرضه كوتاه مدت در زمان پرداخت ضرب مي
خسارت به بار  واي كه منتج به زيانهاي مرتبط با وجه اصلي باشد، در فاصله زماني دو پرداخت،واقع گردد  حادثه
التفاوت راكه تنها   اما سهم مابهنمايند دريافت ميرا ،LIBOR سهمگذاران سهم تضمين شده كوپن، ،سرمايهآورد

روش .كنند  پرداخت شد،دريافت مي متوليان اصل باقيمانده سرمايه است را پس از اينكه خسارات بهمرتبط با
 ،هاي اصل سرمايه مشروط به تعهد داده شده هاي سود به انضمام پرداخت ارزيابي مودي معمولاً شامل پرداخت

مربوط به معاملات چند ساله است زيرا اگر يك خسارت در ابتداي زمان معامله روي  روش بيشتر اين.شود مي
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هاي سود مربوط به باقيمانده معامله را از  گذاران نه تنها بخشي از اصل سرمايه را بلكه بازپرداخت ، سرمايهدهد
  .دهند دست مي

  :بررسي سناريوهاي خسارت -2
اي دارد كه توسط  ه نتايج و پيامدهاي حاصل از مدلهاي ريسك توسعه يافتهارزيابي سناريوهاي خسارت بستگي ب

از آنجايي كه اوراق قرضه حوادث . آميز صورت گرفته است شركتهاي مشاور در امر مدلسازي حوادث فاجعه
ينرو مرتبطند از ا) از قبيل زلزله و طوفانهاي شديد(دهند كه با بلاياي طبيعي  آميز خطراتي را پوشش مي فاجعه

 3 )آميز هاي حوادث فاجعه اوراق قرضه(هاي اوراق قرضه  هاي ريسك عمدتاً بر مبناي مدل تجزيه و تحليل
بوستن  درEQEكه در شركت بين المللي  AIR) (اي كاربردي پژوهش بيمه.گيرد مي صورت شركت مدلساز

 (هاي مديريت ريسك حل معروفند و راه EQE (EQECAT)آميز  اوراق قرضه حوادث فاجعهصورت گرفته و به
(RMS آميزي كه  تجزيه و تحليل ريسك اوراق قرضه حوادث فاجعه. اين دو مورد آخر در كاليفرنيا است ،مبناي
 اكچوئري  يك شركت مشاور، Milliman USA) ( توسط ميليمام ايالات متحدهگيرد در برمي اخلاقي را خطرات

گرفت را  آميز بكار مي كه شركتهاي مدلسازي حوادث فاجعهمودي مستقلاً مدلهايي را .  صورت گرفتدر شيكاكو
 اثبات هاي ساده شده را به منظور مودي معمولاً مدل. ارزيابي كرد و به درك بهتر ما از كار مشاورين كمك كرد

خطر زمين . هاي به كار گرفته شده براي حمايت از تجزيه و تحليل معاملات ايجاد ميكند كفايت مدل و تاييد
 شركت 3اي توسط هر   مدلي هستند كه به طور گسترده2ر كاليفرنيا و طوفانهاي شديد در ايالات متحده لرزه د

  ً مشاوره معمولاهاي هاي مدلسازي انجام شده توسط اين شركت نتايج تجزيه و تحليل.بررسي شدمدلساز مجدداً 
هاي بكار   شالوده مدلبه طور معمول. باشد  مرتبط با خطر خاص مد نظر مي احتمال وقوع سالانه خسارتبيانگر

ها در  عملكرد دارائي،)تجزيه و تحليل خطر(پديده طبيعيگرفته شده براي دستيابي به اين نتايج توصيف احتمالي 
دگي هر ي درهم پيچمدلسازي پرتفو و تجزيه و تحليل آسيب پذيري و نيز خسارات مالي ناشي از( دفتر داد و ستد

در مورد معاملات پارامتريك مدلسازي تنها به تجزيه و تحليل خطر محدود ). تتجزيه و تحليل خسار(دوست
سناريوهاي خاص و نتايجي است كه تحت تاثير ) سازي شبيه(شالوده اين تجزيه و تحليل همگون سازي. شود مي

و تحليل آميز به اين تجزيه  علاوه بر اين كه شركتهاي مدلسازي حوادث فاجعه. احتمال وقوع مرتبط با آنهاست
فرضيات   بهوهاي مدلسازي را تحليل كند كهيپردازند شركت مودي نيز به طور مستمر ملزم است كه سنار مي

زا مودي اعتبار و درستي فرضيات  به منظور تشريح سناريوهاي تنش. در مدل مربوط استاسترس مربوط به 
نتايج حاصل از . ا مورد بررسي قرار دادمدلسازي ساخته شده و عدم اطمينان مربوط به برآوردهاي پارامتريك ر

گذاران  به سرمايه نسبت  توسط اسپانسرهاوشده  گنجانده هاي شناسانگر ها معمولاً در دفترچه اين تجزيه و تحليل
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سازي   كه توسط مودي در مدل11 خسارات اضافيهاي منحنيي زا تنش )وقوع(توزيع شده و به عنوان احتمال
  از اين هدف از تاكيد و پافشاري بر برخي.شد بكار گرفته  شده بيني د خسارات پيشبه منظور برآور  خودمعامله

  .نتايج مربوط به فرضيات مدلسازي شده است ارزشآميز بررسي ميزان  فرضيات و پارامترهاي مدل حوادث فاجعه

  :مورد انتظارارزيابي خسارات  -3
 موارد با اهميت مرتبط با وزني خسارات تعريف شده و با تعديلبه عنوان ميانگين  EL) (خسارت پيش بيني شده

باشد و به عنوان درصدي از مبلغ تعهد   موجود در تجزيه و تحليل مياحتمالي سوي سناريوهاي شامل كليه آن
هر سناريو در  وقوعي را براي ، ما احتمالبه منظور محاسبه ميانگين.شود گذاران در نظر گرفته مي شده به سرمايه

  ارزيابي شده يخساراتي است كه بابت هر سناريو كل جمع، بيني شده گيريم به طوري كه خسارت پيش نظر مي
گذاران داده   كه به سرمايهي قول معمولاً.شود گذاران وارد مي به سرمايه سناريو همانتوسط ميزان احتمال وقوع 

 خود را سودبلكه  شود مي  بازپرداختبه آنهادر سررسيد اوراق قرضه اصل سرمايه   نه تنهاشود اين است كه مي
 كنيم اينگونه فرض مي  هاي نقدي تعهد شده ارزش حال جريان در مورد .كنند دريافت مينيز در موعد پرداخت 

كاهش )  LIBORنرخ معمولاً(مورد نظركه هيچ خسارتي رخ نداده و آنها را به كمك نرخ بهره آزاد ريسك 
در اين صورت  ،به وقوع بپيونددآميز  هاي حوادث فاجعه اوراق قرضه اعتبار اگر خسارات در زمان.دهيم مي

هاي نقدي  بدين ترتيب،ارزش حال جريان.كنند  را دريافت مي تعهد شده از مبلغيگذاران مبلغي كمتر سرمايه
 با شابهمهاي سود كاهش يافته  هاي اصلي به هنگام وقوع رويداد و نيز پرداخت  به بررسي تشابه پرداختحقيقي

 ارزش تناسبخسارت وارده به دارندگان اوراق قرضه نيز به .پردازد  ريسك آزاد مياين رويدادها توسط نرخ بهره
. گردد كنند و ارزش حال مبلغي كه به آنها وعده داده شده تلقي مي گذاران واقعاً دريافت مي حال مبلغي كه سرمايه

د، روش محاسباتي مودي براي همه سناريوهاي احتمالي با در همان طور كه در بالا نيز به اين مطلب اشاره ش
به عنوان ميانگين وزني همه در واقع خسارت تخميني .شود نظر گرفتن ميزان احتمال وقوع آنها بكار برده مي

آميز مستقيماً از جريان نقدي  هاي حوادث فاجعه اوراق قرضه  ميانگين دوره وشود  محاسبه ميوهاي مشابهيسنار
  .شود بندي بكار برده مي برآورد رتبه به منظور خسارت تخميني و ميانگين دورهپس سگردد   محاسبه ميواقعي

 :12 مقايسه خسارات پيش بيني شده به كمك معيارها -4

 اولين گام اين بود كه،بكار گرفته شدآميز  هاي حوادث فاجعه اوراق قرضهبراي   تخمين خسارتوقتي براي اولين بار 
در اين ،رفتاين كار به كمك رويه معيار سازي صورت گ.ربوط باشدي مبارزيا  با اينيير اساس حروف الفبا ببندي رتبه

                                                 
11  - as stressed probability of exceedance curves 
12 -Benchmark             
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 وار  گلولهاوراق قرضه مشابه به اوراق قرضه با آميز هاي حوادث فاجعه اوراق قرضه ي روش خسارت پيش بيني شده
  .  به آن نزديك بود را تعيين كرداي را كه بسيار بندي اوراق قرضه در همان مدت  مقايسه شد و رتبه13

  :انواع خطرات و مناطق جغرافيايي پوشش داده شده
گذاري شد  بندي و نرخ كه توسط مودي رتبهآميزي  هاي حوادث فاجعه اوراق قرضه همه 2003 تا سال 1977از سال 
 تندبادهاي شديد (يا ي شديد موسمي مناطق حاره زلزله و تندبادهاشامل نوع از بلاياي طبيعي 2  همگياساساً

هاي حوادث  اوراق قرضه ب توزيع جغرافيايي،بر حس. را پوشش داد) و تندبادهاي مناطق اروپاييگردباد،
اتكايي بيمه (و نيز ريسك زلزله را در كشور اروپايي مناطق ايالات متحده و ژاپن  رخداده درهاي زلزلهآميز، فاجعه

 مناطق تندبادهاي شديدمچنين تندبادهاي شديد قاره آمريكا و هاوايي و و چندين كشور اروپايي ديگر و ه)اي مديترانه
توزيع خطر پوشش داده شده توسط اوراق قرضه حوادث  بين جالب است بدانيد كه مقايسه.ژاپن را پوشش داد

 اين قياس نشان دهنده يك.  است سال گذشته20 با خسارات حقيقي نگهداري شده توسط صنعت بيمه در ،آميز فاجعه
اوراق قرضه  بازار از طريقآميز  ريسك حوادث فاجعه 14يها حذف واسطه همبستگي بين تجربه واقعي خسارت و

 تعديل نشده،هايي كه با تورم  استفاده از داده.  است در آمريكا شديدبه خصوص براي خطر تندبادآميز  حوادث فاجعه
در (مله هاوايي به تندبادهاي شديد آمريكا از جي كه تحت تاثير خسارات مربوطآميز توزيع خسارات حوادث فاجعه

هاي  و زلزله%) 12(ژاپن گردبادهاي،%)5/18(هاي آمريكا زلزله،%)29(اروپايي هاي در ادامه طوفانو ) از كل% 37حدود 
 بر ،آميز  توزيع اوراق قرضه حوادث فاجعهچگونگي  درگذشته سال در طي چند. شود را شامل مي%) 5/3در حدود (ژاپن
  ايجاد تغيير،بود به اوراق قرضه ه وارد خساراتنوعتنها به برآورد  كه سابقاً و مسبب،   س انواع علل ايجاد كنندهاسا

در سالهاي اخير ما ند وليكن  غالب بود از نوع سال اخير5 تا شود  پرداخت ميغرامتكه در آنها  ي معاملات.شده است
ان گونه كه قبلاً نيز به آن اشاره شد،بكارگيري عوامل ايجاد كننده هم.هستيمشاهد افزايش انواع معاملات پارامتريك 

گذاران شامل  اي را براي سرمايه  هيچ ريسك پايه نه تنهاكهگردد  ي ميمعاملاتتر شدن  ساده سبب پارامتريك
است  افزايش يافته معاملاتي كه علل آن پارامتريك شهرت.گردد  نيز مي مخاطره اخلاقيبلكه سبب حذفشوند  نمي

گذاران  تري را براي سرمايه  وسيع)اسلايد(طيفاحتمالاً وابسته به اين عواملند و بنابراين دال بر اين حقيقتند كه آنها 
 آمريكا  درآميز  ميليون دلار اوراق قرضه حوادث فاجعه400ميزان ،2003در سال . كنند در بازارهاي سرمايه فراهم مي

 و به فروش  شدمنتشر سال 4 به مدت زمان  كشور5 در مازادمعيت  ريسك مرگ و مير جدهي به منظور پوشش
درست  متوليانهاي اصلي به   شد بدين معنا كه پرداختتنظيماين معامله به عنوان يك معامله پارامتريك . رسيد

  از برخي علليتركيبمرگ و مير مقياس شاخص  يا ارزش به عنوان مثال كه يك پارامتر تعريف شدههنگامي 
                                                 

13 -bullet bonds 
14 - disintermediation  
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 ايالات متحده  درتجزيه و تحليل ريسك توسط ميلان.گيرد ، صورت ميدنگير  ميي شده پيشثابت از پيش  كهديگري
مدل آنها بازبيني شد و نتايج حاصل از اين بررسي با مدل درون  و روش معمول مودي را دنبال كرد،آمريكا انجام شد

سازي، مودي از شركت مدلساز خواست تا در به منظور محاسبه عدم اطمينان در مدل. مودي مقايسه شد سازماني
گير  از جمله شيوع بيماري همههاي خود تجديد نظر نموده و همچنين به بررسي سناريوهاي جايگزين  تجزيه و تحليل

دومين . هاي بيولوژيكي و اتمي بپردازد تروريستي از جمله حملات با سلاح عملياتهاي و  و نيز فعاليتهايو جهان
و  ريسك به منظور انتقال 2003د كه اين نوع اوراق قرضه در سال اد و بلاياي غير سنتي را پوشش  خطرات معامله،
 جام جهاني  در صورت عدم برگزاري و يا تاخير در برگزاري مسابقاتFIFA به وارده) احتمالي( خساراتدهي پوشش

عدم  سبب توانست كه مي) نهاني(لقوهادر بين سناريوهاي ب. منتشر شد بود، در آلمان  كه محل برگزاري آن2006سال 
 ايجاد بشر ي كه وقايع ناگوارتوان به وقوع بلاياي طبيعي و يا  يا با تاخير برگزار شدن مسابقات گردد ميبرگزاري

 براي هر دو مورد به منظور ي درختيمنطق رويكرديك .  مانند ناآرامي داخلي و حملات تروريستي اشاره كردكند مي
احتمال در هر دو مورد، .ك از اين معاملات بكار گرفته شديسك حملات تروريستي و تاثير آن بر هر يارزيابي ميزان ر

گذاران اوراق قرضه به طور  بيني شده به سرمايه اني حملات در ارزيابي خسارات پيشوقوع خطر به تاثير نه
به علاوه براي هر كسي كه با (براي مودي،15) گلدن گل( هدف طلاييدر معامله. مهم محسوب نشد) نهاني(بالقوه

ست و حادثه به وقوع خواهد واضح بود كه در اكثر موارد احتمال وقوع حادثه زياد ا) واقعه جام جهاني آشناست
حادثه خود را به نوعي مطرح اشتياق زيادي دارند تا در صورت وقوع  FIFAدر واقع هم كشور ميزبان و هم .پيوست
 ناشي از حملات تروريستي  شديد جانيتلفات صرفاً به منظور انتقال ريسك پيتال ويتا كاز سوي ديگر،معامله.كنند

ريوها تنظيم نشد و همواره اينگونه تجزيه و تحليل نشان دهنده اين امر است كه حوادثي از اين قبيل در بيشتر سنا
ح و پيشنهادي براي انتشار اگرچه طر. بيني شده وارده به دارندگان اوراق قرضه ندارند تاثير زيادي بر خسارات پيش

آميز در سطح گسترده به منظور پوشش خطرات حملات تروريستي و خسارات مرتبط با آنها  اوراق قرضه حوادث فاجعه
 احتمال  ارزيابياز طريقكه معاملاتي نيز بر حسب عدم اطمينان  با اين حال بررسي رتبه بندي چنين ،صورت نگرفته

  . استدشوارد نيز كاري بس گير وقوع چنين حملاتي صورت مي
  

  :آميز نظارت بر رتبه بندي اوراق قرضه حوادث فاجعه
هاي حوادث  اوراق قرضه هاي دينب بندي اينگونه اوراق قرضه، مودي به نظارت بر رتبه به عنوان بخشي از فرآيند رتبه

 انتشار دهندگان ق قرضه توسطي آنها يا تا زماني كه اوراتا هنگام سررسيد قانون رس و در دست منتشرهآميز فاجعه

                                                 
15 -Golden Goal 
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هاي اخير اوراق قرضه صورت گرفت و  بندي صحت و درستي رتبه حفظاين نظارت به منظور . برداشت شود ادامه داد
حداقل يكبار در سال به منظور ارزيابي  به روزسازي گزارش.گذاران را نيز به روز كرد  به سرمايهمورد انتظارخسارات 

ي كه آميز اوراق قرضه حوادث فاجعه(نقاط شروع و اشباع تاثير تنظيم مجدد ،) زمان گذشتهتاثير( فصلي معاملهتاثير
يا انباشتگي ) از نوع دوم آميز هاي حوادث فاجعه اوراق قرضه( وقوع حادثه مسبب ساز)خسارات آنها مدلسازي شده است

 كه آميز هاي حوادث فاجعه هاوراق قرض(دهد لايه اول قرارداد را تحت تاثير قرار مي پوشش كه  تحتخسارات
همچنين تجزيه و تحليل خسارات پيش بيني شده هنگامي كه اوراق ). شود  را شامل ميتا خساراي از مجموعه
  .شوند گردند، به روز مي آميز منتشر مي هاي جديدي در برنامه انتشار اوراق قرضه حوادث فاجعه قرضه

  
   دهد؟را تنزل رتبه آميز دث فاجعههاي حوا اوراق قرضهچه موقع لازم است كه مودي 

خطرات مشخصي .پردازد مي آميز هاي حوادث فاجعه اوراق قرضهتر  در مواقع خاص به رتبه بندي پايينمودي تنها 
 آميز هاي حوادث فاجعه اوراق قرضهتوانند بدون هشدار قبلي رخ دهند و در پي وقوع آنها دارندگان  ها مي مانند زلزله

 از اين دهند ها را پوشش مي پارامتريكي كه زلزله آميز هاي حوادث فاجعه اوراق قرضه.دفوراً خسارت ببينن
ناشي  خسارات  بايكبارگذاران قبلاً  طور بالقوه تنها بعد از اينكه سرمايهتر اينگونه خطرات به  بندي پايين رتبه.اند دسته
ي را پوشش كه خطرات آميز ي حوادث فاجعهها اوراق قرضه سوي ديگر،از .گيرد ميند صورت ا هشد مواجه هااز آن
 ممكن است كه به منظور مانند تندبادها و طوفانهاي شديد پيوندند به وقوع مي ،در برخي سطوح هشدار دهند كه مي
 طوفان به وقوع پيوست و بندي پايين تنها بعد از اينكه معمولاً رتبه.بندي پايين  بيشتر مورد توجه و نظارت باشند رتبه

ساحل شرقي فلوريدا را  با نام فرانسس كه بررسي تندبادهاي شديد اخير.گيرد  شديدي به بار آورد صورت ميخسارات
 در  خشكي رسيدنبا به  سرانجام شد امابندي رتبه 4 در زمره طوفان نوع در اصلاين تندباد .اند  از اين دستهتهديد كرد

 آميزي كه پيشاپيش در خسارات بزرگ موثر ه حوادث فاجعهبندي اوراق قرض عميات رتبه. قرار گرفت2رده طوفان نوع 
نوع دوم (  دوم يا سومكت باندزهايي كه حادثه. نشده بودند كاملبودند، همان طور كه در پيشينه آنها تاييد شده، هنوز 

ين احتمال  مسبب ا با بحران متفاوتي مواجه شوند زيرا بعد از رويداد حادثهستندتوان  ميدادند  را پوشش مي)يا سوم
 كه اين ريسك افزوده را بودبندي رايج ممكن  گذاران خسارات بيشتري ببينند و بنابراين رتبه  كه سرمايهشتوجود دا

، واقعدر .  مجاز باشدنستتوا تر اوراق بهادار مي بندي پايين در چنين شرايطي، رتبه.گذاران منعكس نكند به سرمايه
  ناشي ازها و خطرات  زلزله پوشش دهندهرا كه آميز هاي حوادث فاجعه ق قرضهاوراتر   پايينبندي مودي اخيراً رتبه

خسارت از  يا به بارآورنده حادثه معامله بهبراي  بودممكن   زلزله پس از وقوع دليل كه اين را بهبود در ژاپن گردباد
  . مورد توجه و نظارت قرار دادتبديل شود، نوع اول
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  . به وقوع پيوست2004 در سال كه) مناطق حاره(تندبادهاي شديد 
در اند  رسماً همان طور كه از پيش برآورد شده شوند  ناميده مي16تندبادهاي شديد فصلي مناطق حاره كه هاريكن

كه كمي ( شديد با حداكثر فعاليتدو ماه آگوست و سپتامبروزند و در   مي نوامبر15 جون تا 1شمال اقيانوس اطلس از 
 شدت وزش .رسند در اين دوره زماني به خشكي مي) دهاي شديد خاص اين مناطق استاز همه تندبا% 60بيش از 

 آگوست توسط مديريت جوي و اقيانوسي 1 تاريخ در از ميانگين پيش بيني شده 2004تندباد فصلي هاريكن در سال 
. كند بيني را تاييد مي يشاين پ) حاصل از وقوع آن(واقعي به مراتب بيشتر بود و پيامدها و نتايج ، NOAA) (المللي بين

سارت به اموال  ميليون دلار خ25هاي آگوست و سپتامبر به فلوريدا آسيب رساند و   تندباد شديدي كه در طي ماه4
 در كه براي اولين بار اي مناطق حاره هايتندباد تندباد نوع سوم 17عبارتند از تندباد شديد چارلي،بيمه شده وارد آورد

 كه براي است تندباد نوع سومييز ن19 ؛ايوانرسيدبه خشكي آمريكا  ايالت فلوريداي در 18ستاا ك كايومحدوده حوالي
 است م دونوعهاي تندباداز ،21 تندباد مهيب فرانسسبه خشكي رسيدند و  20ي آلابامااولين بار در حوالي سواحل خليج

كه در نزديكي منطقه است   سوميجموتندباد كه  23  و ژانندبه خشكي رسيد 22 در فلوريداكه در حوالي منطقه سيوال
 وارد خساراتي از اينرو به اين مناطق  بودند و از آنجايي كه به مناطق بسيار نزديكرسيد،به خشكي  24 فوريدااستوآرت

 خسارت وارد كند رخ نداده  تندباد شديد به ايالت فلوريدا4 چنين اتفاقي كه تنها در يك فصل 1851از سال . ندآورد 
است كه بين تندبادهاي  ميليارد دلار 25 دلار و  ميليارد18ي اخير از خسارات وارده به صنعت بيمه بين برآوردها. بود

 ميليارد 8 ميليارد دلار تا 6(اي ايالات متحده اعم از تندبادهاي چارلي به وقوع پيوسته در مناطق حارهشديد معروف 
) ليارد مي6 ميليارد دلار تا 4(و ژان)  ميليارد دلار5 ميليارد تا 4(،فرانسس) ميليارد دلار6 ميليارد دلار تا 4(، ايوان)دلار

 در برابر مقاومتسبب گرديد كه صنعت بيمه بهتر خود را براي تندبادهاي موسمي به هرحال پيامد . تقسيم شد
ي بالاتر در پي تحميل فرانشيزها 1992در سال  25تجربه تندباد اندرو. نمايدخسارات ناشي از همه اين حوادث آماده 
هايي كه قرار است بيمه   در انتخاب ريسكگران به علاوه بيمه. صورت گرفتبه صاحبان منازل توسط شركتهاي بيمه

آميز ناشي از  را به بودجه حوادث فاجعه)نهاني( خسارات بالقوهبيشتر و همچنين بخش نمودند بيشتر دقت ،كنند
كه قرار بود توسط صنعت بيمه جذب  خساراتي  از ميزانترتيب واگذار كرده و بدين تندبادهاي شديد ايالت فلوريدا

                                                 
16 -Hurricane 
17 - Charley   
18 -  Costa Cayo 
19 - Ivan 
20 - Gulf Shore 
21 - Frances 
22 - Sewall 
23 - Jeanne 
24 - Stuart 
25 - Andrew Hurricane 
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  وقوع ناشي از واقعيخساراتدهند تا  آميز ترجيح مي از آنجايي كه بيشتر اوراق قرضه حوادث فاجعه.كسر گرديد شود 
گذاران  ، خسارت اصلي به سرمايهاي از خسارات را دهند تا  مجموعه  پوشش در هر حادثه راآميز بلاياي طبيعي فاجعه

هاي اوراق بهادار در تناقض  بندي  حوادث منحصر به فرد نادر رخ دهد كه با رتبهدر اينگونه اوراق بهادار بايد به دنبال
به عنوان بخشي از تجزيه و تحليل مدلسازي ريسك مودي معمولاً از حوادث بسيار بزرگي كه رويداده ميزان . هستند

اين حقيقت را چنين تجزيه و تحليلي .آميز را ارزيابي ميكنند ه حوادث فاجعهبه دارندگان اوراق قرضخسارات بالقوه 
 اوراق قرضه حوادث  معناي خسارت ديدن احتماليبه 26 رويداد مجدد تندباد شديد اندروحتي سازد كه آشكار مي

 حال هيچ يك از  پرونده تندبادهاي فصلي باز ماند، با اين2004همان طور كه در سال . نيست آميز منتشر شده فاجعه
تندبادهاي شديدي كه اخيراً خسارات به بارآورده مشابه و هم تراز با تندباد شديد اندرو نبوده و بدين ترتيب احتمال 

در نتيجه . گذاران ضرر بزنند بسيار اندك است آميز به سرمايه اينكه در اين زمان هر كدام از اوراق قرضه حوادث فاجعه
بار ناشي از  ت خسار هر حادثهاي را كه منتشره آميز هاي حوادث فاجعه اوراق قرضهاز  يك هر  قصد نداشت كهمودي
تنزل  تري پايينشد به رتبه  داد به محض اينكه طوفان به منطقه نزديك مي  را پوشش مي تندباد شديدوزش
 پوشش  را برايتهاي كوتاه مد آميز كه اوراق قرضه  انواع ديگر اوراق قرضه حوادث فاجعهتوانست مودي مي.دهد

همان طور كه در بالا نيز . بندي كنند به پايين رتبه ادثو حسري يك  رويداددر صورت سوم يا دوم )درجه(حوادث 
 حادثه در اثر رويداد آناوراق بهادار ، به بارآورنده خسارت يا تبعيدرباره آن بحث شد تنها بعد از رويداد يك حادثه 

آميز پرداخت نشده از اين نوع  حوادث فاجعههاي  اوراق قرضه  هيچ يك از.دگيرن در معرض خسارت قرار ميجديد 
        .گيرد قرار ، كه در فلوريدا به وقوع پيوست2004توانست تحت تاثير تندباد سال  نمي

  :در آينده بايد در انتظار چه باشيم؟
كه ، 2004لات متحده آمريكا در سال گذاران بايد از پيامدهاي وزش تندبادهاي شديد موسمي به ايا آنچه كه سرمايه

 به منظور  بايستيآميز هاي حوادث فاجعه  به خاطر بسپارند اين است كه اوراق قرضه،خسارات بسياري به بارآورد
حتي رويداد يك حادثه غير عادي كه .تهيه شوند و خاص پوشش خسارات گسترده ناشي از وقوع بلاياي طبيعي نادر

تواند دليلي بر اين امر   شديد خسارت زده به سواحل ايالات متحده آمريكا داشته باشد نمي تندباد4شباهت به يكي از 
اي كه چنين خطراتي را   پرداخت نشده آميز هاي حوادث فاجعه اوراق قرضهگذاران در هر يك از  باشد كه سرمايه

    . شوند  حتماً متحمل خسارت مي،دهند پوشش مي
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  :گيري نتيجه
 اتكايي بكارگرفته  بيمههاي بيمه و آميز به عنوان راهكار انتقال ريسك جايگزين در عرصه فاجعهاوراق قرضه حوادث 

هاي مديريت سرمايه و موسسات  آشنا شده و برخي از بنگاهچنين معاملاتي همچنين بازارهاي سرمايه با . دوش مي
گذاران از اينگونه اوراق قرضه از اين جهت  سرمايه. آورند ميمرتباً  آنها را  در پرتفوي خود به حساب  گذاري سرمايه

استقبال ، بدون اينكه عملاً  همبستگي با عملكرد كل بازار داشته باشدآنان بوده دارايي بندي براي رتبه يكه فرصت
اوراق  . بتا تلقي شوند-به طور موثري دارائيهاي صفر آميز هاي حوادث فاجعه نمايند و پيشنهاد شد كه اوراق قرضه مي
دهي  اتكايي به منظور پوشش بيمه آميز در واقع جايگزيني براي روش سنتي بيمه و ه هاي حوادث فاجعهقرض

آميز به شمار آمد و اين اوراق بهادار در بازار به درجه معيني از قابل قبول  هاي ناشي از وقوع حوادث فاجعه ريسك
 نسبت به چند سال اخير بيشتر با فرضيات يهسرمااندركاران در بازار   همچنين دريافتيم كه دست.بودن رسيدند

هاي تجزيه   شركت مدلسازي به منظور توسعه و رشد اين مدل3مدلسازي و روشهاي تحليل بكار گرفته شده توسط 
گذاران در  براي سرمايه تواند چون مي و  هستند در حال گسترشها اين اوراق قرضه. باشند و تحليل ريسك، آشنا مي

آميز رايج در بازار در حال كشف  هاي حوادث فاجعه اوراق قرضه.كنند تر مي ساده  آنها راباشندتر  جذاببازارهاي سرمايه 
در  معمول  به طور را كهيتوانند خطرات و بلاياي  و حتي ميبودهدهي خسارات بالقوه  محصولات جديد براي پوشش

كه تا به حال به اين (ام خطرات كاملاً جديد دهند را به انضم موقعيتهاي مختلف جغرافيايي در سراسر دنيا رخ مي
   .دهند مي پوشش  را)اند شكل رخ نداده

  


