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Abstract 
Objective:  This paper analyzes the possibility of publishing mortality bonds. This class of 
securities provides attractive investment opportunities for capital market and is a good 
hedging tool for managing the risk of life insurance companies. It allows the insurers to 
access a new source of financing and provides some facilities for investors to diversify their 
portfolios. 
Methodology: It is required to predict future rate of mortality in order to conduct pricing of 
mortality bonds. We used lee and carter model simulation mortality rate, as it is very flexible 
and can be used for limited data. First, the mortality rate of 5  _ year age groups for years 
between 1996 and 2016 was calculated. The reason for using Gregorian calendar is that we 
use the united nation’s database. With Singular Value Decomposition (SVD), Lee-Carter 
model parameters were estimated and we have produced various scenarios for Iran’s mortality 
index for the next three years using the Monte Carlo simulation. In the last step, a sensitivity 
analysis for the interest rate and catastrophe threshold was provided to examine the price 
response to changes in interest rates and changes in the threshold. 
One of the characteristics of the q-forward contracts if that they can be used for hedging both 
mortality and longevity risk. Mortality risk refers to the risk that mortality rates are higher 
than expected whereas longevity risk refers to the risk that mortality rates are lower than 
expected. A q-forward is an agreement between two counterparties to exchange at a future 
date (the maturity of the contract) an amount equal to the realized mortality rate of a given 
population at that future date (the floating leg), in return for a fixed mortality rate agreed upon 
at the inception of the contract (the fixed leg). In principle there are hedgers who are 
interested in both sides of the trade of a q-forward contract. 
Finding: The result shows that at maturity of three-year mortality bonds, increasing the 
interest rate, will rise the prices of these securities. Moreover, as the threshold grows, the 
price of these securities also increases; it is because the probability of default by issuer is 
reduced. Furthermore, by keeping other conditions constant, if the issuer determines the 
threshold range to two units, the price of these securities is reduced. Ultimately, the result 
shows that there is a small possibility of issuing these papers in the Iranian financial market. 
 Conclusion: In addition to introduction of mortality bonds which is an available investment 
instrument in global financial markets, this study aims to investigate possibility of issuing it in 
Iran and also overview the pricing of these bonds for domestic investors and issuers based on 
earnings discount approach. 
 
Keywords: Possibility of issuing mortality securities, Pricing, Lee Carter- model, 
Simulation, Monte Carlo, Swiss reinsurance. 
JEL Classification: G13, G22, G23, C63. 
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گذاري آن بررسی انتشار اوراق مرگ و میر در ایران و قیمت  
  2زهرا منشوري    ،1محمدعلی رستگار

  12/05/1399 :تاریخ پذیرش  24/02/1398 :دریافتتاریخ 

  چکیده
گذاري جذاب یک فرصت سرمایهشکل گرفته که ومیر  اوراق مرگاین تحقیق با هدف بررسی : هدف

هاي بیمه       براي شرکت مین مالیأیابی به منبع جدید ت دستو ابزار مدیریت ریسک  ،براي بازار سرمایه
  .دشومیمحسوب  گذاران سرمایه آن براي و افزایش بازدهی گذاري      سرمایهسبد بخشی       تنوع ابزار  و

 2016تا  1996هاي  سال طیساله  5هاي سنی  ومیر گروه در این پژوهش ابتدا نرخ مرگ: روش شناسی
با  ،در گام بعد .شد  ارزش منفرد، پارامترهاي مدل لی کارتر تخمین زده  و با روش تجزیه آوردهبر

سه سال آتی تولید  درومیر ایران       مختلفی براي شاخص مرگ کارلو، حالات سازي مونت از شبیهاستفاده 
انجام شد تا واکنش قیمت به تحلیل حساسیتی فاجعه   بر روي نرخ سود و آستانه نهایت،در . شد

  .آستانه مورد بررسی قرار گیرد  تغییرات نرخ سود و تغییرات بازه
 .یابد با افزایش نرخ سود، قیمت آن افزایش می این اوراق،   در پایان عمر سه ساله ادنتایج نشان د: ها یافته

عدم بازپرداخت از  احتمال زیرایابد؛  با افزایش سطح آستانه، قیمت این اوراق افزایش می ،همچنین
داشتن سایر کند با ثابت نگه تعیین   آستانه را دو واحدي  ناشر بازهنیز  اگر .یابد جانب ناشر کاهش می

  .یابد قیمت این اوراق کاهش می شرایط،
 بازارهاي در موجود ابزارمالی یک عنوان به ومیر مرگ اوراق شد سعی پژوهش این در: گیري نتیجه

 این قیمت عایدي، تنزیل روش با علاوه،      به. گردد بررسی ایران در آن انتشار امکان معرفی و جهانی
  .شود مشخص داخلی ناشران و گذاران سرمایه براي اوراق

  .سازي مونت کارلو شبیه، روش لی کارتر ،گذاري      قیمت ، ومیر اوراق مرگ: واژگان کلیدي
  .G13, G22, G23, G63 :بندي موضوعی طبقه

                                                                                                              
ها، دانشگاه تربیت مدرس، ایران، تهران استادیار گروه مهندسی مالی، دانشکده مهندسی صنایع و سیستم. 1
  .)ولؤمس هسندینو(

 ma_rastegar@modares.ac.ir 
  خاتم، ایراندانشگاه     مهندسی مالی، دانشکده مدیریت،ارشد  یکارشناسدانش آموخته . 2
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 مقدمه
 بهادار اوراق واست  آمیز حوادث فاجعه و بلایا با مقابله ي برايابزار 1آمیز فاجعه اوراق
اي نیز انواع  بیمه بهادار اوراق. باشد      میآنها  پرانتشارترین و ترین مهماي یکی از  بیمه

بسیاري از  بر این اساس که. است 2ومیر ، اوراق مرگآنیک نوع رایج مختلفی دارد که 
ریسک تغییرات نرخ  تأثیر هاي بازنشستگی تحت عمر و صندوق هاي بیمه شرکت

. را مدیریت کنند آنتوانند  ومیر می      با استفاده از اوراق مرگ قرار دارند وومیر  مرگ
ومیر  در صورت افزایش نرخ مرگ ،از دو جنبه قابل اهمیت است؛ نخست ریسک مذکور
عمر را تحت فشار   هاي بیمه ، شرکتها سایر بیماريو  آنفلوانزا یی مانندها بر اثر بیماري

بدهی  ،ومیر و افزایش طول عمر افراد در صورت بهبود مرگ ؛جنبه دیگر .دهد قرار می
  . دهد هاي بازنشستگی را افزایش می صندوق

مالی شامل ي ابزارهاي مالی بسیاري جهت یکپارچه کردن بازارها ،از سویی، امروزه
توان جهت       از آنها می کهاند  ظهور یافتهبخش بانکی، صنعت بیمه و بازار سرمایه 

بیمه به بازار صنعت هاي موجود در بانکداري یا  ریسکو انتقال مدیریت ریسک 
در این بین، ارتباط میان صنعت بیمه و بازار سرمایه و انتقال  .استفاده کردسرمایه 

. شود      احساس می پیشبیش از نیز با ابزارهاي جدید ها به بازار سرمایه  نامه ریسک بیمه
ها باهم مرتبط هستند، ناکارا  ریسک  مدل بیمه اتکایی سنتی که این مخصوصاً این که

شود که به بزرگی  به ریسک عدم تقارن بیمه اتکایی، بخشی اضافه می زیرا،. است
سرمایه عدم تقارن   همچنین، هزینه. اتکایی بستگی دارد  سرمایه صاحبان سهام بیمه

هاي  نمایندگی و دیگر هزینه  هزینهگر اتکایی و بازار سرمایه و  اطلاعاتی بین بیمه
اتکایی نسبتاً بالا و پوشش   یابد و ممکن است قیمت بیمه معاملاتی بازار افزایش می

به معرفی ابزار مدیریت ریسک حاضر پژوهش  ،بر این اساس. اي محدود باشد بیمه
ته گذاري آن پرداخ هاي قیمت در بازار سرمایه و یکی از روش قابل انتشارصنعت بیمه 

                                                                                                              
1. Catastrophic Bond  
2. Mortality Bond 
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ار سرمایه ایران تعدیل شده که با توجه به نرخ مرگ و میر و نرخ بازدهی مورد انتظار باز
ومیر  نرخ مرگهاي       دادهاز با استفاده ومیر ایران  شاخص مرگبراي این منظور . است

 به سپس،. است شده محاسبه 1کارتر-مدل لی و 2016تا  1996هاي  سالویژه سنی 
تا  2017هاي  سالومیر  مرگحالت محتمل براي شاخص  5000، 2مونت کارلو روش
سه ساله در ایران با ومیر  مرگامکان انتشار اوراق  ،در نهایت .است شدهتولید  2019

تعریف فاجعه، بررسی   بررسی حساسیت قیمت این اوراق به نرخ سود و دامنه آستانه
است  اي گونه هبومیر مذکور  اوراق مرگطراحی  سازوکارلازم به ذکر است . ه استشد

ومیر به سود دست خواهند       کاهش نرخ مرگیا و ثبات گذاران در صورت  که سرمایه
ظر شرکت از من ،متقابلاً. متضرر خواهند شدومیر  مرگیافت و درصورت افزایش نرخ 

د سو باید ومیر مرگو یا کاهش نرخ  ثباتدر صورت  ،اوراق  کنندهبیمه عمر صادر
از  دریافتی بخشی از حق بیمهپرداختی که این سود  شودگذاران پرداخت  سرمایه

عمر از   شرکت بیمهومیر  مرگو در صورت افزایش نرخ  استعمر   قراردادهاي بیمه
هاي عمر را جبران  نامه سود حاصل از این اوراق ضرر ناشی از افزایش خسارت بیمه

  .کند می
 ومیرِ شاخص مرگ  محاسبه مدلدرباره  سپس، .شده است مرور تحقیقادبیات  ،در ادامه

بینی  کاربرد مونت کارلو براي پیش  شده و به نحوه ارائه ات لازمکارتر توضیح-لی
و تحلیل حساسیت قیمت این اوراق بر روي نرخ سود و آستانه  شدهاشاره ومیر  مرگ

بیان هاي سیاستی       و توصیهنتایج پژوهش  نهایی،در بخش  .شاخص بررسی شده است
  .شده است

  
  

                                                                                                              
1. Lee & Carter 
2. Monte Carlo 
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  مروري بر پیشینه تحقیق.  1
 قابلاصلی   دو دسته درکه اي انجام شده       گستردهتحقیقات آمیز  اوراق فاجعه بارهدر

  : هستندتقسیم 
از آن  وانجام شده اقتصاد مالی   حوزهان محققتحقیقاتی است که توسط  ،اول  دسته

) 2007( 4و کلین) 2007( 3مید ،)2013( 2چودهري ،)2003( 1گالاتی  توان به جمله می
توانند  گران می آیا بیمه که اند دهبوسوال به دنبال پاسخگویی به این  این افراد. اشاره کرد

براي . ؟شوندهاي دیگر انتقال ریسک استفاده کنند و منتفع  اتکایی از روش  بیمه جايبه 
ارائه اتکایی   بیمه باابزارهاي انتقال ریسک  جایگزینی براي راهکارهایی ،این منظور

اقتصاددانان توسط نیز  1990سال  درانتشار اوراق بهادار انتقال ریسک پیشنهاد و  ندا     هداد
کمی   حوزهدر دسته دوم تحقیقاتی است که  ).2000 ،5لانه ( ه استمالی مطرح گردید

محسوب مطالعات  نوعتحقیق حاضر در زمره این  انجام شده وسازي  و مدل
مورد بحث قرار  تفصیلدر ادامه به مطالعات این دسته از بنابراین، . شود     می

  .اند گرفته
) 2007(7کرامر و بوئر .است را بررسی کرده آمیز فاجعه ریسک بازار )2001(6فروت

سازي تصادفی  آمیز بر مبناي مدل ومیر فاجعه گذاري اوراق مرگ به تحلیل و قیمت
 اوراق معاملات بر يمختصر مرور ،سپس. اند ومیر پرداخته مرگ زمان پیوسته

 اوراق هاي ریسک صرف بررسی به  )2010(8کومینس و چن .اند هکرد آمیز فاجعه
 بررسی مطالعه با هدف این. اند پرداخته 9یکران مقدار رویکرد با عمر طول  قرضه
 و عمر طول ریسک سازي مدل بر کیدتأ با عمر طول ریسک  بهادار اوراق

                                                                                                              
1. Gallati  
2. Choudhry  
3. De Mey  
4. Klein  
5. Lane 
6. Froot 
7. Bauer & Kramer 
8. Chen & Cummins 
9. Extreme Value Theory (EVT) 
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 و دنگ .انجام شده است عمر طول  قرضه اوراق ریسک صرف گذاري قیمت
 هاي داده در که هایی جهش و ومیر مرگ هاي اند بحران ادعا کرده )2012(1همکاران
 مدل یک انهآ. دارند مهمی اثر اوراق گذاري قیمت روي بر افتاده اتفاق تاریخی
 رو و بالا به رو هاي پرش دو هر که 2دونمایی پرش انتشار یندآفر با تصادفی انتشار

 در را ومیر مرگ روند در گروهی اثر و افتند می اتفاق هم سر پشت پایین به
 براونی حرکت مبناي بر تصادفی مدل یک مقاله، این در. اند      نموده معرفی گیرد، برمی

 به امید و ومیر مرگ نرخ بینی پیش و تخمین براي نامتقارن هاي پرش انتشار  علاوه به
 هاي پرش) 2002( 3زنجانی نظر طبق که جایی آن از همچنین. است شده ارائه زندگی

 و بازنشستگی هاي صندوق ریسک حیاتی منبع عمر طول و ومیر مرگ هاي پرش
 این آگاهانه باید) 2010(4همکاران و کاکس  نظر به توجه با پس هستند، گرها بیمه

 روش. گرفت نظر در بهادارسازي اوراق یندافر در و نمود سازي مدل را ها پرش
 و ومیر مرگ زمانی سري کارگیري به شامل که گروهی اثر دونمایی، پرش انتشار
 جمله از که گیرد می نظر در را است متفاوت سنی گروه با تناسب براي آن تعدیل
 انتشار پرش مدل ،همچنین. است کارتر لی ومیر مرگ زمانی سري مدل مزایاي

 ها پرش انتشار یندافر )2005( 5بیتفیس. است تجربی سازگارتر هاي بر داده دونمایی
 و وانگ .داد ارائه پیوسته زمان چارچوب در ومیر مرگ شدت سازي مدل براي را

 نرخ سازي مدل براي 7یاپو یشرط یروش همبستگ ازنیز  )2016(6لی سوهانگ
 براي تواند می مدل این آنها اعتقاد به کردند، استفاده چندجمعیتی ومیر مرگ

 و کشور یک از بیش ومیرهاي مرگ با معمولاً که میر و مرگ اوراق گذاري قیمت
 مدل مختلف هاي ویژگی اثرات همچنین نهاآ. رود کار به هستند، روبرو جمعیت

                                                                                                              
1. Deng et al 
2. Double Exponential jump diffusion process  
3. Zanjani 
4. Cox et al 
5. Biffis  
6. Wang & Li  
7. Dynamic Conditional Correlation- Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 
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نادیده  دادتایج نشان ن .کردند بررسی گذاري قیمت مورد در را یاپو یشرط یهمبستگ
گذاري  ومیر در میان کشورها منجر به قیمت گرفتن ناهمسانی همبستگی نرخ مرگ

  .شود بالاتر می
مـوارد  شرح به اندکی تحقیقات داخل کشور در آمیز فاجعه حوادث قرضه اوراق بارهدر

  :صورت گرفته است زیر
زلزله  هاي خسارتآمیز در مورد  فاجعه بهادار اوراق انتشار سنجی امکان )1392( گرگانی

) 10000( مادر توزیع پارامترهاي تخمین با براي این منظور، ابتدا. را بررسی کرده است
 از ادامه، در. شده است تولید توزیع این با زلزله هاي خسارت براي تصادفی سناریوي

 در ارزش تخمین براي 2یافته      تعمیم پارتوي توزیع خاص طور به و 1فرین ارزش تئوري
 از استفاده با آستانه تخمین از پس. نماید می استفاده u  آستانه بالاي در ریسک معرض

 پارتوي توزیع نمایی پارامترهاي درست حداکثر روش و 3استرپ بوت سازي شبیه
 است گروه آستانه از بالاتر 4یرپذ مخاطره يها ارزش یا درخطر ییرامقدار دا و یافته تعمیم
 تعیین اوراق این بازدهی نرخ حداقل ریسک صرف مفهوم از استفاده با سرانجام و است

  .گردد می
 بر آمیز      فاجعه بهادار اوراق انتشار توجیه بررسی به )1388(رستمی  داودي و پیکارجو

با  سپس،. اند پرداخته تهران احتمالی  زلزله خسارات شده سازي شبیه هاي داده اساس
 حق و سوزي آتش خسارات بین مثبت ارتباط وجود به خطی رگرسیون مدل از استفاده

 و کارلو مونت سازي شبیه از استفاده با همچنین،. اند      برده پی سوزي آتش از دریافتی بیمه
 در ارزش بعد مرحله در و آمده دست  به خسارت توزیع فراوانی تکرار هزار تولید با

 نواحی ریسک، معرض در ارزش استخراج با. است شده محاسبه ریسک معرض
  . است شده مشخص ریسک انتقال و نگهداري

                                                                                                              
1. Extreme Value Theory 
2. Generalized Pareto Distribution 
3. Bootstrap 
4. Value at Risk 
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 حوادث  قرضه اوراق بهینه  نرخ سود  محاسبه به) 1385( حسین پور و پیکارجو
 نگهداري سهم تخمین به ها آن مقاله این در. اند پرداخته ملت  بیمه شرکت در آمیز فاجعه
 از استفاده با نوعی داخلی اتکایی  بیمه شرکت یک همچنین و ملت  بیمه شرکت بهینه
 هاي خسارت ریسک معرض در ارزش سازي حداقل و کارلو مونت سازي شبیه
 این بر مازاد تعهد مورد  سرمایه که اند نموده فرض سپس و پرداخته شده سازي شبیه
. گیرد می قرار مردم اختیار در قرضه اوراق صورت به) نگهداري بیمه و اتکایی( ها سهام

 خریدار به پرداختی نرخ سود نوشتار، این از آمده دست به نتایج اساس بر واقع در
 بازه این از خارج ترتیب بدین و نماید نوسان %26,8 و %20,66 مقدار دو بین تواند می

  .ندارد اقتصادي صرفه فروشنده و خریدار براي ترتیب به فروش و خرید
انجام شده ومیر  مرگ  درباره اوراقگونه که ملاحظه شد در ایران مطالعات کمی  همان
عمر   هاي بیمه در مدیریت ریسک شرکت  اوراقاین در صورتی است که این . است

  . ی ایفا کندنقش مهمتواند       می

   مبانی نظري .2
 ادامهدر طور خلاصه  به) 2020( 1توسط هویت و بلکبیان شده ومیر  هاي نرخ مرگ مدل

  . توضیح داده شده است

   کارتر -مدل لی. 2-1
 ،ومیر که تاکنون نیز کاربرد دارد سازي مرگ پرکاربردترین مدل استفاده شده براي مدل

یک مدل سنی و دوره زمانی  مدل لی و کارتر،. مطرح شد )1992(توسط لی و کارتر
  . ستا 2منفرد

 عوامل مدل این در اند، کرده هئارا را تصادفی ومیر مرگ بینی      پیش مدل اولین کارتر و لی
 تجزیه روش از ها آن شوند؛ می زده تخمین زمانی سري مدل یک توسط زمان به وابسته

                                                                                                              
1. Hunt & Blake 
2. A Single Age/ Period Term 
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 سادگی به توجه با. اند کرده استفاده پارامترها تخمین براي ،(SVD1) منفرد مقادیر
 امروزه که طوري به است، شده تبدیل محبوب مدل یک به کارتر لی مدل تخمین،

 ،(G73) 2اقتصادي یافته توسعه کشور هفت ژاپن، چین، شیلی، آمریکا، مانند کشورهایی
 پیش براي مدل این از کشورها دیگر و تایلند و سریلانکا اروپا، شمال کشورها هند،
  .کنند می استفاده ومیر مرگ بینی
                             .سازد می آینده براي مختلفی سناریوهاي تصادفی فاکتور یک هئارا با کارتر لی مدل

)1(                       

ܽ௫  b୶به ازاي تمان سنین  و  tشاخص مرگ ومیر در سال  k୲. اثر ثابت سن است 
ε୲. نشان میدهد xومیر را به ازاي گروه سنی  شیب منحنی مرگ = σz୲ାଵ    بخش

نرمال و داراي میانگین صفر و شود توزیع  بینی است که فرض می تصادفی پیش
در سادگی و ثبات روند خطی میزان ) 1992(کارتر  نقطه قوت لی. واریانس یک است

  .مرگ ومیر است

  بلک و داو ،مدل کارنز. 2-2
است که به ) 2006( 4بلک و داو ،مدل کارنز ،هاي اصلی مدل لی کارتر یکی از رقیب

  . معرفی شده است CBDمدل 
که ویژگی است نیز یک مدل دو عاملی است و تنها مدلی کارنز، بلک و داو  مدل
   .گیرد را در نظر می 5هاي جدید ثابت داده

)2(                       ln ቆ
௫,௧ݍ

1 − ௫,௧ݍ
ቇ = ݇௧ଵ + ݇௧ଶ(ܺ − തܺ) 

                                                                                                              
1. Singular Value Decomposition 

  یکامتحده آمر یالاتو ا یتانیاژاپن، بر یتالیا،آلمان، فرانسه، ا.  2
3. Group of Seven 
4. Cairns-Blake-Dowd Model 
5. New-Data-Invariant 
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 q୶,୲ ومیر براي گروه سنی  شاخص مرگx  در سالt است.  k୲ଵومیر  شاخص مرگ
 tدرسال   q୶,୲ومیر پس از تبدیل لوگاریتم  سطح منحنی مرگ  دهنده است که نشان

ومیر در تمام سنین است و منجر به  دهنده بهبود مرگ ، نشانk୲ଵ روند کاهش در  . است
ومیر است، افزایش در  دهنده شیب منحنی مرگ نشان k୲ଶ. شود انتقال منحنی به چپ می

k୲ଶ ومیر در  به عبارت دیگر مرگ. دهنده افزایش شیب منحنی مرگ و میر است نشان
در . افتد اتفاق می) Xഥبالاتر از (تر از افراد بزرگ سال  سریع) X  തതതکمتر از(سنین جوان تر 

  .، جز لازم استk୲ଶ، خطی بین افراد جوان و میان سال است که در تفسیر Xഥعمل مقدار

 از سال از ایتالیا هاي داده روي بر 2016 سال در  نوکیتو و کرون مک که پژوهشی در
 به راکارنز، بلک و داو  ولی کارتر  روش دو و اند داده انجام  2014 تا 1975 سال

کارنز،  روش نتایج نشان داد. اند کرده مقایسه مدت کوتاه بینی پیش قدرت ارزیابی منظور
 روش. است کرده عمللی کارتر  بهتراز سال، 75 از بالاتر هاي گروه برايبلک و داو 

 بیشتري اریب بینی پیش در کارتر لی روش به نسبت داو و بلک کارنز، توسط شده هئارا
  .دارد

  APCمدل . 2-3
   .شد هئارا 2006 سال در هابرمن و رانشو توسط گروه و دوره سن، مدل

ܯ                       )3( =
ܦ
ܲ

= ߤ + ߙ + ߚ + ߛ +  ߝ

M سنی گروه گرفتن قرار میر و مرگ معرض در یا و وقوع احتمال i دوره براي j است .
 گروه جمیعت تخمین  است؛ j سال در i سن در شده فوت افراد تعداد نشانگر ܦ
 میان مشترك عامل ߙ.است شده تعدیل میانگین یا و وقفه بیانگر μ. است j سال در i سنی
 اثر دهنده نشان ߛ. هاست سال تمام میان مشترك عامل نشانگر ߚ.است سنی گروه تمام

 خطاي ߝ.است) ومیر مرگ( kشاخص  براي مشترك عامل دیگر عبارت گروهی به
  .است E (ε (x, t)) =0 که است تصادفی
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 با که است گروه و دوره سن، مستقل اثرات شناسایی نیازمند ومیر مرگ بلندمدت تحلیل
 بیولوژیکی، عوامل شناسایی با روش این. باشد می پذیر امکان APC روش از استفاده

 نابرابري و سلامت وضیعت نظرگرفتن در با بلندمدت در اقتصادي و اجتماعی تاریخی،
 به نیازداشتن روش این ضعف نقاط جمله از. پردازد می ومیر مرگ بینی پیش به بهداشتی
مدل . است وابسته محقق قضاوت به بسیار روش این همچنین و داده سال 100 حداقل
APC آن نیز وجود دارد؛ از   یافته هاي توسعه توسط محققین بسیاري دنبال شده است و مدل

معروف است و همچنین مدل  Hଵکه به مدل  )2009- 2011( 1جمله مدل هاربمن و راشو
  .توان اشاره کرد می )2015( 2شده توسط هانت و ویگنز هئارا

 از این مطالعه در .تصادفی است صورت  ومیر در گذر زمان به مرگ  جا که متغیر از آن
 سال آتی در ومیر براي سه مرگ براي تولید سناریوهاي شاخص مونت کارلو سازي شبیه
  .است شده استفاده ایران

   واقعیات تجربی. 3
ومیر براي پوشش ریسک شرکت بیمه عمر طراحی شده و در واقع       بنابراین، اوراق مرگ

 3ترکیبی از ورقه قرضه و نوعی قرارداد حق فروشنوع اوراق حق اختیاردار است؛ 
بدین ترتیب تا زمانی که نرخ . باشد ومیر می نرخ مرگ 4است که متغیر پایه، اختیار

کند؛ و زمانی که نرخ  قرضه عمل می  کمتر باشد، دقیقا مثل یک ورقه ଵߛومیر از  مرگ
وش که قیمت دارایی مشابه حق فر. (شود ارزش می باشد، ورقه بی ଶߛمرگ ومیر بیش از

باشد،  ଶߛو  ଵߛومیر بین ؛ و اگر نرخ مرگ)5اش از قیمت توافقی آن بیشتر باشد پایه
ابزار دیگري که براي . دهد قرضه را کاهش می  شود که نرخ کوپن ورقه اختیار فعال می

ومیر که شرکت  است به نام آتی مرگ 6رود، نوعی آتی ومیر بکار می پوشش نرخ مرگ

                                                                                                              
1. Haberman & Renshaw 
2. Hunt & Villegas 
3. Put Option 
4. Option 
5. Out of the Money 
6. Forward 
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ومیر  آتی مرگ  مشتقهمورگان قرارداد جی پی، . آن را منتشر کرده است 1گانپی مور.جی
ومیر و  عنوان ابزاري ساده بازار سرمایه براي انتقال ریسک مرگ را به ومیر خود مرگ

  .دهد طول عمر پیشنهاد می
آمیز معامله  فاجعه مشتقات اوراق بهادارهاي دنیا که در آنها  ترین بورس      در ادامه، مهم

  .شده است معرفیشود  می

 آمیز در دنیا بورس معامله مشتقات فاجعه .1 جدول

بورس معامله مشتقات 
  آمیز فاجعه

زمان فعالیت 
  شرح  علت توقف فعالیت  بورس

CBOT-  هییت تجاري
  1999- 1992  2شیکاگو

تقاضاي کمتر از انتظار و عدم 
مقبولیت به عنوان جایگزین 

هاي ریسک  حل سایر راه
  .آمیز فاجعه

حفاظت از بخشی از  با هدف
هاي طبیعی  مبناي   هاي آسیب زیان

دفتر ( ISOتعیین ریسک، شاخص 
  بود 3)خدمات بیمه

CATEX4  - 1996- 1996  نیویورك  
برآورده نکردن انتظارات 

کنندگان در بازار  مشارکت
  آمیز ریسک فاجعه

یک سیستم نمایش الکترونیکی بود 
هاي بیمه  که در آن شرکت

  .خود را بفروشندتوانستند ریسک  می

BCE5 –  بورس کالاي
  تاکنون - 1997  برمودا

  :علت محدود بودن فعالیت
هاي ناشی از طوفان،  تنها آسیب

  .تگرگ و انجماد را دربر میگیرد

آمیز بر  بازار معاوضه ریسک فاجعه
مبنا شاخص فاجعه آمیز گاي 

  .6کارپینتر 
  ورونیاك - براگمن :منبع

در  2008-2017هاي       سال 10در سه ماهه اول ومیر  فروش اوراق مرگ مبلغ ،همچنین
آمیز و اوراق بهادار مربوط به  ، انتشار اوراق فاجعهدده      مینشان که ارائه شده نمودار زیر 

  . میلیارد دلار بالاتر از میانگین ده ساله بوده است 4/1حدود  2017اول   بیمه در سه ماهه

                                                                                                              
1. Morgan 
2. Chicago Board of Trade (CBOT) 
3. Insurance Services Office (ISO) 
4. Catastrophe Risk Exchange (CATEX) 
5. Bermuda Commodities Exchange (BCE)   
6. Guy Carpenter’s catastrophe index (GCCI) 
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  ) دلار میلیون( 2017 تا 2008 هاي سال اول  ماهه سه مرگ و میر دراوراق  انتشار مبلغ .1نمودار 

 )2017( آرتمیس :منبع

  
هاي بازنشستگی را به پوشش ریسک در مقابل افزایش  ، صندوق1هاي آتی کیو پیمان

عمر را قادر به محافظت در برابر افزایش قابل   هاي بیمه شرکت و امید به زندگی اعضا
یک پیمان آتی کیو، یک نوع از . سازد میقادر گذاران  ومیر بیمه ملاحظه نرخ مرگ

در . کند سرمایه کمک می قراردادهاي استاندارد است که به جذب نقدینگی در بازار
  .شود ومیر استفاده می مبناي شاخص مرگ ا براي تسویه برهآن ازنهایت 

ومیـر  عمر براي پوشش ریسک مرگ  نوعی قرارداد است که توسط بیمه ،پیمان آتی کیو
گذاري  هـاي سـرمایه گرها نرخ ثابتی بـه بانک شود که در آن بیمه تحقق یافته استفاده می

هاي  ومیر تحقق یافته بـه بیمـه گذاري بر مبناي نرخ مرگ هاي سرمایه پردازند و بانک می
  :باشد صورت زیر می هگذاري ب مر از بانک سرمایهع  مبلغ دریافتی بیمه .پردازند عمر می

)4(                     100× ቈتحقق یافتهݍ − مبلغ قرارداد   ×پیش بینی شدهݍ 

                                                                                                              
1. Q.forward  

۵٠٠

١٠٠٠

١۵٠٠

٢٠٠٠

٢۵٠٠

٣٠٠٠
ماهه اول سه
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عمر این مقدار را   گذاري به بیمه زمانی که میزان تحقق یافته بیشتر باشد، بانک سرمایه
مرگ ومیر تحقق یافته،  منظور جبران خسارات وارده به بیمه عمر بر اثر افزایش به

مین أتواند توسط صندوق بازنشستگی یا ت میکیو پیمان آتی  ،همچنین. کند پرداخت می
هاي بازنشستگی معادل  صندوق. شود  اجتماعی براي پوشش ریسک طول عمر استفاده

هاي  پردازند و بانک گذاري می هاي سرمایه ومیر تحقق یافته را به بانک      نرخ مرگ
  .پردازند ها می ذاري نرخ ثابتی را به صندوقگ سرمایه

  
  
  
  
  
  

  هاي بازنشستگی طول عمر براي صندوقهاي عمر             پوشش  گر میر براي بیمه و پوشش مرگ

  پیمان آتی کیو  ي معامله نحوه .1 شکل
  

  :کنند هایی به صورت زیر دریافت می هاي بازنشستگی پرداخت صندوق

)5(  100× ቈمبلغ  قرارداد × ثابتݍ) −   (تحقق یافتهݍ

گذاري مبلغی را  ، بانک سرمایه)طول عمر افزایش یابد(کاهش یابد،  ریوم مرگزمانی که 
؛ گرید عبارت به. پردازد به صندوق براي جبران خسارات ناشی از افزایش طول عمر می

صندوق 
  بازنشستگی

J.P. 
MORGAN 

  گر عمر بیمه

 

ثابت × 

×

ثابت × 

×
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گیرند و  بر روي ریسک افزایش طول عمر می 1هاي بازنشستگی موضع خرید صندوق
. گیرند افزایش طول عمر میروي ریسک  2گذاري موضع فروش در مقابل بانک سرمایه

گیرند و در مقابل  می ریوم مرگعمر نیز موضع خرید بر روي ریسک   بیمه ،همچنین
د؛ هرچند که خواهند این ریسک را بپذیرن پذیرند که می را کسانی می  موضع فروش

هاي  هاي عمر بازیگران اصلی هستند و بانک و بیمههاي بازنشستگی  صندوق
   .گرهاي مالی، این عمل را تسهیل کنند واسطه عنوان بهنند توا گذاري می سرمایه

  

 براي پوشش ریسک طول عمر توضیحات پیمان آتی کیو. 2 جدول

  ارزش اسمی  پوند 50,000,000
  تاریخ معامله  2006دسامبر  31
  تاریخ مؤثر  2006دسامبر  31
  تاریخ سررسید  2016دسامبر  31

  سال مبنا  2015
  نرخ ثابت  1,2%
  نرخ ثابت  کننده پرداخت  مورگان جی پی

  مقدار ثابت
ساله در سال  65ومیر براي مردان  ماتریس عمر حاصل از نرخ اولیه مرگ

  .شود حاصل می LMQMEW65مبنا که از شاخص 
  نرخ مرجع

  نرخ شناور  کننده پرداخت ABCبازنشستگی  صندوق
اسمی ارزش × نرخ مرجع ×   شناورمقدار  100

  مقدار تسویه
  )2007(کوئکلن و همکاران  :منبع

  

                                                                                                              
1. Long 
2. Short 
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   شناسی روش .4
 مدل به منجر که شوند می گزارش سال هر و سالانه به صورت ملی ومیر      مرگ هاي داده
 .شود می  عرضه خام صورت به ومیر مرگ هاي داده معمول طور هب. شود می گسسته زمان
௫݉(سنی  ویژه ومیر مرگ هاي نرخ به عمر جدول ساختن براي  x سنین همه براي)   
 که آورد دست هب را جدول عناصر کل توان می ومیر مرگ هاي نرخ به اتکا با. است نیاز
  .اند شده  زده تخمین عناصر این ادامه در

,ܜ)ܠܕ  )6( (ܠ =
,ܜ)۲ (ܠ
,ܜ)۳  (ܠ

 بیانگر E(t,x)و  است  x سن در t زمان در شده فوت افراد تعداد بیانگر D(t,x) اینجا،
 در. است مشخص جمیعت در x سنی گروه و t زمان در فوت معرض در جمیعت

 دست به سن آن  میانه جمیعت بر سن هر شده فوت تعداد تقسیم از ومیر مرگ نرخ عمل،
  .آید می 

 سال در کارتر-لی توسط که است مدلی ومیر،      مرگ بینی      پیش مدل پرکاربردترین و اولین
 زیر شکل به اي دوره و یک منفرد سنی ساختار یک کارتر،-لی مدل. شد هئارا 1992
  :دارد

)7(  ln(݉௫,௧) = ௫ߙ +  ௫݇௧ߚ

عبارت دیگر،       ، بهxومیر در سن       متوسط زمانی لگاریتم نرخ مرگ ௫ߙدر این معادله، 
exp (ߙ௫)  ߚ.دهد ومیر را نشان می      شکل کلی منحنی نرخ مرگ௫   بیانگر میزان تغییرات

ومیر در طول زمان       به ازاي تغییر در شاخص مرگ xدر لگاریتم نرخ مرگ ومیر سن 
است که روند اصلی موجود در لگاریتم طبیعی  tومیر در سال  شاخص مرگ ௧݇. است

 .دهد زمان را نشان مینرخ مرگ و میر تمام سنین در طول 
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 (݉௫,௧)بر گامی دو یندافر با کارتر-لی مدل کند؛ می مدل را ومیر      مرگ شدت گاریتمل 
 .شود می سازگار ها داده

 ).1SVD(منفرد مقدار  تجزیه از استفاده با را پارامتر تخمین: نخست گام

 هر در شده مشاهده هاي فوت هاي داده بر بهتر تناسب منظور به ، ௧݇تعدیل: دوم گام
 .باشد می سال،

. طور که مشخص است، هیچ متغیر توضیحی در سمت راست این رابطه وجود ندارد همان
بنابراین، براي . هاي رایج رگرسیونی برازش کرد توان با استفاده از روش بنابراین، مدل را نمی

  :شود مدل اعمال مییافتن یک مجموعه جواب یکتا براي پارامترهاي مدل، دو قید زیر به 

)8(    ∑ ݇௧
௧భା்ିଵ
௧ୀ௧భ = 0                ∑ ௫ߚ =ಿ

ୀభ
1                        ) 

زمانی   قید اول بیانگر آن است مجموع انحرافات از روند کلی مرگ ومیر در بازه
,ଵݐ] ଵݐ + ܶ − دهد که مجموع  قید دوم نشان می. شود صفر درنظر گرفته می  [1

  .برابر با واحد خواهد بود ௧݇ هاي سنی به تغییر در شاخص مرگ ومیر  هاي گروه پاسخ
, ߙدست آوردن  همنظور ب به ,ߚ   .از روش تجزیه ارزش منفرد استفاده شده است ݇

  :کنیم است از فرمول زیر پیروي می ومیر بینی شاخص مرگ در گام بعدي که شامل پیش

)9(  ݇௧ାଵ = ݇௧ + μ +  ௧ߝ

݇௧ାଵ پیش بینی شاخص مرگ و میر  است .݇௧ ومیر فعلی است میزان مرگ.  
توان  که بر اساس آن می ،است ௧݇ بیانگر میانگین تغییرات سالانه  μ  جمله ثابت

توان با توجه به هدف پژوهش  را می  ௧ߝبینی کرد، ومیر را پیش تغییرات بلندمدت مرگ
  :صورت تصادفی بیان کرد به

                                                                                                              
1. Singular Value Decomposition 
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            ௧ୀఙ௭శభߝ  )10(

  .ومیر است انحراف معیار شاخص مرگ  σ که

)11(  z୲~N(0,1) 

منظور انجام روش مونت کارلو براي  هزار عدد نرمال تصادفی به 5000به این ترتیب 
  .تولید شد q یافتن عدد

  :ومیر است ، میانگین موزون مرگ qعدد 

 )12(  q୲ = (w୶ × m୲) 

سال  در این تحقیقاست که  أهاي سنی براي سال مبد وزن گروه، ௫ݓدر این معادله 
  .جدول زیر است نتایج به شرح. در نظر گرفته شده است أعنوان سال مبد به 2016

  
 2016هاي سنی ایران در سال  گروه جمیعت. 3 جدول

  5-9  0-4  سنی گروه
14-
10  

19-15  24-20  29-25  34-30  39-35  44-40  49-45  54-50  59-55  64-60  69-65  75-70  

جمیعت در 
  2016سال 

0,0720,0890,076  0,069  0,083  0,112  0,124  0,102  0,074  0,061  0,054  0,044  0,036  0,024  0,014  

  تحقیقهاي  یافته :منبع

حاصل   نیز از معادله  ௧ାଵ݇طی زمان ثابت است و مقدار   ௫ߚو  ௫ߙکه مقدار  با توجه به این
دست آورد و با عنایت  هب 2019و 2018 ،2017را براي سال  mتوان مقدار  شود، در نتیجه می می

  .تواند مقدار ثابتی به خود بگیرد نمی ،به این که از اعداد تصادفی است
که  ߛساخته شد و با توجه به آستانه  qهزار بار عدد  5000در گام بعدي، پس از آن که 

مقدار  این شروط براي تعیین. کند می ومیر لحاظ عمر براي شاخص اوراق مرگ  شرکت بیمه
  .رود کار می هگذار ب دریافتی سرمایه
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اصل پرداختی    )13( =   max൬1− ݏݏ݈
ଷ

௧ୀଶଵ
, 0൰ 

    

௧ݏݏ݈  )14( =  
max(ݍ௧ − ,ݍଵߛ 0)− max (ݍ௧ − ,ݍଶߛ 0)

ଶߛ) − ݍ(ଵߛ
 

  
برابر سطح مبنا در  ଵߛومیر از  کند که در صورتی که شاخص مرگ بیان می )14(معادله 
شده در  مشخصآن گذاري شده و سود  سرمایه داراییتجاوز نکند، اصل  2016سال 

شود؛ و اگر مرگ و میر در پایان سال،  گذار پرداخت می زمان انعقاد قرارداد به سرمایه
کند  ود را در پایان هر سال دریافت میگذار س سرمایه. برابر سال مبنا باشد ଶߛو  ଵߛبین 

 2016برابر سال  ଶߛومیر از       شود و در نهایت اگر مرگ میسرمایه کسر ولی از اصل 
اصل سرمایه " ؛ این اوراق از نوعدده را از دست میدارایی گذار اصل  بیشتر بود، سرمایه

گذار  عایدي سرمایهیابی به قیمت مناسب این اوراق  منظور دست به. است "در ریسک
  .شدبه زمان صفر با استفاده از فرمول زیر تنزیل  در پایان هر سال را

)15(  P =
y

(1 + r)ଵ +
y

(1 + r)ଶ +
a + y

(1 + r)ଷ 

Y گذار است، پرداختی در پایان هر سال به سرمایه سود a گذاري شده  مبلغ اصل سرمایه
  .ملل استخراج شده است نسازما پایگاهومیر ایران از اطلاعات  هاي مرگ هداد. است
ساله تقسیم  5هاي  سال را به دسته 75تا  0مرد  از  هاي سنی هر دو جنس زن و گروه

وجود دارد و براي سه  2016تا  1996ها از سال  داده. 70-75... ؛ 5-9؛ 0-4 .شده است
  .سال آینده تخمین زده شده است

  ها یافته.  5
  .دهد کارتر را نشان می در مدل لی ݔܽ،ݔߚ،هاي  جداول زیر مقدار تخمینی پارامتر
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  تخمین پارامترهاي مدل لی کارتر .4جدول

  74-70  69-65  64-60  59-55  54-50  49-45  44-40  39-35  34-30  29-25  24-20  19-15  14-10  9-5  4-0  سنی گروه
a 4,35 - 6,02 -  5,99 - 5,51 -  5,30 -  2,26 -  5,17 -  4,34 -  4,67 -  4,34 -  3,90 -  3,47 -  3,03 -  2,47 -  1,96 -  
β 0,12  0,04  0,05  0,081  0,07  0,06  0,08  0,08  0,04  0,05  0,02  0,03  0,07  0,05  0,06  

  تحقیقهاي  یافته :منبع

ومیر در گروه سنی  ، متوسط لگاریتم نرخ مرگ௫ߙباتوجه به مقادیر برآورد پارامتر 
بنابراین، این دو گروه سنی  .هاي سنی است کودکان و سالمندان بیشتر از دیگر گروه

از سوي دیگر، افزایش سطح مرگ و . ومیر دارند را در سطح کلی مرگ تأثیربیشترین 
یافته  چنین الگویی در بیشتر کشورهاي توسعه که شود سالگی آغاز می 20از  میر حدوداً 

شناسان، الگوي زندگی جوانان را دلیل این پیشامد  نیز برقرار است؛ بسیاري از جمیعت
  .دانند می

که بیانگر میزان حساسیت نسبی هر گروه سنی به تغییر در سطح   ௫ߚالگوي پارامتر
مندان به ترتیب در معرض دهد که کودکان و سال باشد، نشان می ومیر می عمومی مرگ

  .دهد را نشان می ௧݇مقدار  5 جدول.ثیرپذیري هستندأبیشترین و کمترین ت

   مدل لی کارتر ࢚تخمین پارامتر . 5 جدول

  2006  2005  2004  2003  2002  2001  2000  1999  1998  1997  1996  سال
  k 4,30 -  1,09 -  0,88 -  0,24 -  0,23  1,064  1,341  4,35  1,47  1,892  1,73امتر پار

  2016  2015  2014  2013  2012  2011  2010  2009  2008  2007  سال
  - k 1,31  1,79  2,38  0,74  2,12 -  0,97 -  1,50 -  2,0 -  2,14 -  3,04 پارامتر

 تحقیقهاي  یافته :منبع
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  ࢚پارامتر . 2نمودار 

 تحقیقهاي  یافته: منبع
  

سازي  هزار حالت شبیه 5گذار در پایان سال سوم با احتساب       میانگین اصل پرداختی به سرمایه
هاي متفاوت، به  باشد که با تنزیل این عدد با نرخ سودهاي متفاوت و آستانه می 0,8158شده، 
لازم به ذکر  .نمایش داده شده است )7( و) 6(هاي متفاوتی دست یافتیم که در جداول  قیمت

کند و در جدول دوم یک واحد تغییر  آستانه در جدول اول، دو واحد تغییر می  است که محدوده
  .بر نرخ سود بر آستانه انجام شده است      کند که تحلیل حساسیتی نیز علاوه می

    دو واحدي  تحلیل حساسیت قیمت اوراق با نرخ سود و آستانه .6 جدول
  0,95  0,93  0,91  0,89  0,87  0,84  0,82  0,91  0,89  0,87  0,84  0,82  0,80  0,78  قیمت
نرخ 
  0,21  0,20  0,19  0,18  0,17  0,16  0,15  0,21  0,20  0,19  0,18  0,17  0,16  0,15  بهره

- 1,1  آستانه
1,3 

1,1 -
1,3 

1,1 -
1,3 

1,1 -
1,3 

1,1 -
1,3 

1,1 -
1,3 

1,1 -
1,3 

1,2 -
1,4 

1,2 -
1,4 

1,2 -
1,4 

1,2 -
1,4 

1,2 -
1,4 

1,2 -
1,4 

1,2 -
1,4 

  1,01  0,99  0,96  0,94  0,92  0,90  0,88  0,98  0,96  0,94  0,92  0,90  0,88  0,85  قیمت
نرخ 
  0,21  0,20  0,19  0,18  0,17  0,16  0,15  0,21  0,20  0,19  0,18  0,17  0,16  0,15  بهره

 1,3-   آستانه
1,5  

 -1,3 
1,5  

 -1,3 
1,5  

 -1,3 
1,5  

 -1,3 
1,5  

 -1,3 
1,5  

 -1,3 
1,5  

 -1,4 
1,6  

 -1,4 
1,6  

 -1,4 
1,6  

 -1,4 
1,6  

 -1,4 
1,6  

 -1,4 
1,6  

 -1,4 
1,6  

  1,2  1,00  0,98  0,96  0,94  0,91  0,89  قیمت
نرخ 
  0,21  0,20  0,19  0,18  0,17  0,16  0,15  بهره

- 1,5  آستانه
1,7  

1,5 -
1,7  

1,5 -
1,7  

1,5 -
1,7  

1,5 -
1,7  

1,5 -
1,7  

1,5 -
1,7  

  پژوهش هاي یافته :منبع
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  یک واحدي  تحلیل حساسیت قیمت اوراق با نرخ سود و آستانه .7 لجدو
  1,00  0,98  0,95  0,93  0,91  0,89  0,87  0,97  0,95  0,93  0,91  0,88  0,86  0,84  قیمت

  0,21  0,20  0,19  0,18  0,17  0,16  0,15  0,21  0,20  0,19  0,18  0,17  0,16  0,15  نرخ بهره

  آستانه
1,1 -
1,2 

 -1,1 
1,2  

 -1,1 
1,2  

 -1,1 
1,2  

 -1,1 
1,2  

 -1,1 
1,2  

 -1,1 
1,2  

 -1,2 
1,3  

 -1,2 
1,3  

 -1,2 
1,3  

 -1,2 
1,3  

 -1,2 
1,3  

 -1,2 
1,3  

 -1,2 
1,3  

  1,03  1,01  0,99  0,97  0,94  0,92  0,90  1,02  1,00  0,97  0,95  0,93  0,91  0,89  قیمت
  0,21  0,20  0,19  0,18  0,17  0,16  0,15  0,21  0,20  0,19  0,18  0,17  0,16  0,15  نرخ بهره

  آستانه
 -1,3 

1,4  
 -1,3 

1,4  
 -1,3 

1,4  
 -1,3 

1,4  
 -1,3 

1,4  
 -1,3 

1,4  
 -1,3 

1,4  
 -1,4 

1,5  
 -1,4 

1,5  
 -1,4 

1,5  
 -1,4 

1,5  
 -1,4 

1,5  
 -1,4 

1,5  
 -1,4 

1,5  
  1,04  1,02  1,00  0,98  0,95  0,93  0,91  قیمت

  0,21  0,20  0,19  0,18  0,17  0,16  0,15  نرخ بهره

  آستانه
 -1,5 

1,6  
 -1,5 

1,6  
 -1,5 

1,6  
 -1,5 

1,6  
 -1,5 

1,6  
 -1,5 

1,6  
 -1,5 

1,6  
  هاي پژوهش یافته :منبع

دو واحدي مقدار   کمترین قیمت درآستانه ،مشخص شده )8(و  )7( طور که در جداول همان
ଶߛ,ଵߛ) = 1.1 , یک واحدي برابر با   و در آستانه است% 15ي  نرخ سودبا  (1.3
ଶߛ,ଵߛ)  = 1.1 , با  1,7و  1,5بین  در مواردي مانند آستانه. باشد می% 15  ي با نرخ سود (1.2

ଶߛ,ଵߛ) مواردي مانند گذاري ندارد و در اي به سرمایه گذار علاقه سرمایه% 21 بهره =

شود و از آنجایی که فرض شده  می 1که قیمت برابر ، %19با نرخ سود  1.6 , 1.5
 .تفاوت است      گذار بی کند، سرمایه گذاري می واحد پولی سرمایه 1گذار  سرمایه
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  دو واحدي و قیمت  نمودار نرخ سود، آستانه .3 نمودار

  هاي پژوهش یافته :منبع

  

  
  ي یک واحدي و قیمت نمودار نرخ سود، آستانه .4نمودار 

  هاي پژوهش یافته :منبع
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  بندي و پیشنهادات      جمع .6
با استفاده از  ،سپس. معرفی شدومیر در بازارهاي مختلف دنیا  در این مقاله، اوراق مرگ

 و متعاقباً  شد ومیر طی سه سال آینده پرداخته بینی نرخ مرگ مدل لی کارتر به پیش
  .ومیر انجام شد گذاري مرگ قیمت

 شـدبا توجه با اعمال شرایط و تحلیل حساسیت نسبت به آستانه و نرخ سود، مشـاهده 
ومیر  دهندگان ریسک مرگ پوشش گذاران و تواند در ایران براي سرمایه که این اوراق می

سازي شده، اصـل  ومیر در اکثر موارد شبیه      که بر اثر کاهش نرخ مرگ چرا. جذاب باشد
  .شده است  گذاران پرداخت طور کامل به سرمایه بهو سود اوراق سرمایه 

خطی وجود دارد   ومیر رابطه بین نرخ سود و قیمت اوراق مرگ داد  ها نشان نتایج بررسی
با افزایش مقادیر  ،همچنین .یابد با افزایش نرخ سود افزایش میقیمت این اوراق که 

دامنه تعیین شده توسط ناشر به  زیرا .یابد ، قیمت این اوراق افزایش میଶߛوଵߛ آستانه 
بالاتر تعیین شود  احتمال عدم چه آستانه  رکند و ه گذاران را مشخص می سرمایه

  .دیآ یمپایین  گذار هیسرما یابد و ریسک  پرداخت از جانب شرکت بیمه کاهش می
عنوان ابزار پوشش   به ز اوراق بیمه اي مرگ ومیرادر ایران شود  پیشنهاد می بنابراین،

هاي  اوقات هزینه گاهی که گرددومیر استفاده  ریسک در مقابل افزایش نرخ مرگ
اتکایی   با توجه به کمبود ظرفیت بیمه، همچنین .کند دولت متحمل می رز بنیسنگینی را 

 ناشی ازهاي اتکایی خارجی  در کشور و اعمال محدودیت در دسترسی به بیمه
رسد با طراحی سازوکار مناسب و  نظر می      ، بهبر علیه کشوراي  ههاي مالی و بیم تحریم

ها  ، انتشار اوراق توسط آن)SPV1(هاي واسط  ، استقرار شرکتداخلی وضعیتطبق با نم
عنوان یک  چنین بهماي کشور را تا حد زیادي گسترش دهد و ه تواند ظرفیت بیمه می

این نکته  ,البته. بازار سرمایه اضافه کند نوآوري مالی در بازار سرمایه، ابزار جدیدي به
مشروعیت نخست   در مرحلهکه براي ایجاد این محصول باید  مدنظر قرار گیردرا باید 

                                                                                                              
1. Special Purpose Vehicle (SPV) 
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گذاران  سرمایه  .استبررسی قرار گیرد که خارج از بحث پژوهشی این مقاله  مورد آن
با تعداد سهام کمتر در کنار تخصیص بهینه سرمایه بین سبد داریی توانند با تشکیل  می

هاي معاملاتی و  ه عملکرد مناسب دست یابند و هزینهسبد دارایی بسهام موجود در 
  .را کاهش دهندسبدهاي دارایی مدیریتی 

امید است با توسعه دانش بتوان انتشار این اوراق را با توجه به شرایط بازار داخلی 
هاي مربوطه بستر انتشار ابزارهاي جدید  گذاران و نهاد بعدي نیز قانوندر گام . انجام داد

 وومیر  میر مانند آتی مرگو اوراق مرگ  رود ابزارهاي مشتقه را فراهم کنند و انتظار می
نهایت بتوان از ظرفیت بازار  ومیر در ایران امکان معامله را بیابند که در تاخت مرگ

هاي بیمه  مناسب کرد و ریسک شرکت  میر استفادهو سرمایه براي مدیریت ریسک مرگ
  .هاي بازنشستگی را به میزان فراوانی کاهش داد و صندوق

توان فهمید که فرایندهاي درونی ایـن  پذیر می گذاري ریسک با نگاهی به صنعت سرمایه
صنعت نیز داراي اهمیت زیادي هستند که با افزایش تعداد ابزارهاي مبتنی بر نیاز بـازار 

هاي  و انحلال شرکت و صندوق تأسیسیند اهاي نوآورانه متمایز، کاهش زمان فر طرحو 
کـارگیري  هـاي ارزیـابی موشـکافانه و بـه پذیر، فراگیري شاخص گذاري ریسک سرمایه
پذیر، همچنـین طراحـی سـازوکار داوري  گـذاري ریسـک یند سرمایهااي آن در فر حرفه

کارگیري قراردادهاي اسـتاندارد  بالقوه، به صلاح براي ترفیع اختلافات توسط مراجع ذي
سـازي بســتر عرضـه اولیــه در بــورس و  اي، بهبــود شـرایط خــروج بـا آمــاده حرفـه و

  .تواند توسعه یابد گذاري خصوصی می هاي سرمایه صندوق
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 ملاحظات اخلاقی
  حامی مالی

  .این مقاله حامی مالی ندارد
  مشارکت نویسندگان 

  .اندآماده سازي این مقاله مشارکت کردهتمام نویسندگان در 
  تعارض منافع

  .گونه تعارض منافعی وجود نداردبنا به اظهار نویسندگان، در این مقاله هیچ
  رایتتعهد کپی

  .رعایت شده است (CC)راست طبق تعهد نویسندگان، حق کپی
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  1پیوست 
 سنی هاي گروه به مربوط  آن  میانه جمیعت به شده فوت افراد تعداد: ومیر مرگ جدول

   .2016 تا 1996 هاي سال و

݉௫(ݐ, (ݔ =
,ݐ)ܦ (ݔ
,ݐ)ܧ (ݔ
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  2پیوست 
  :مقادیر منفرد

یک ماتریس هرمیتی و مثبت معین   *AAو   A*A، ماتریسAm*nبراي ماتریس مختلط 
را  A*Aباشد جذر مقادیر   m>nو اگر   *AAباشد، جذر مقادیر ویژه  m<nاگر  .است

جذر مقادیر ویژه   Am*nبراي ماتریس حقیقی . نامند می Aماتریس  1مقادیر منفرد
  .شود در نظرگرفته می  AATو  ATAماتریس متقارن 

  ها بر اساس مقادیر منفرد ماتریس  تجزیه
در . است 2بر اساس مقادیر منفرد  ها، تجزیه هاي تجزیه ماتریس ترین روش یکی از مهم

  .صورت زیر تجزیه کرد هتوان ب را می kبا رتبه   Am*nاین روش یک ماتریس مانند 
A =  UΣV 

ܸ×که در آن  =  [ ଵܸ  …   ܸ] و ܷ× =  [ ଵܷ …  ܷெ] هاي متعامد هستند ماترس.  
 ܸ×هاي  و ستون AATاز بردارهاي ویژه یکا متعامد ماتریس   ×ܷهاي ماتریس  ستون

یک ماتریس قطري   ×ߑشوند و  تشکیل می ATAمتعامد ماتریس  از بردارهاي ویژه یکا
  .باشند می  ATAیا   AATاست که عناصر روي قطر آن مقادیر منفرد غیرصفر ماتریس 

ᇱܸدر اینجا  = شرح زیر  هب (A.1)همچنین . است  V=(vij)ماتریس   که ترانهاده  (ݒ)
 .شود نمایش داده می
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1. Singular Value 
2. Singular Value Decomposition 
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ܣ در عمل براي  = ൣln(݉௫,௧)− ݔ,௫൧ߙ = 1,⋯ ,ܺ . ݐ = 1,⋯  1براي مرتبه   ܶ,
  .صورت زیر است هصورت تقریبی ب هب

  ܻ
௫,ଵ
(ଵ) = ଵܷ௫,ଵߩ ଵܸ,௧ = ௫ߚ 

(ଵ)݇௫
(ଵ)   ߚکه  در اینجاመ(ଵ) = ଶ,ଵݑ    ଵ,ଵݑ)    ⋯      ′(,ଵݑ  

݇  و          (ଵ) = ଵߩ × ଶ,ଵݒ    ଵ.ଵݒ)     ⋯   .است(ଵ,்ݒ    
  .شود و با توجه به محدودیت ضرایب مقدار نهایی را تخمین زده می

መ(ଵ)ߚ  = (1/∑ ଶ,ଵݑ    ଵ,ଵݑ)(௫,ଵݑ     ⋯ ,ଵ)′௫ݑ     و   ݇(ଵ) = (∑ (௫,ଵݑ × ଵݏ ×௫

       (1,ܶݒ⋯2,1ݒ1,1ݒ)
 


