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Abstract 

Objective: This article explains different approaches for pricing life settlements in the 

secondary market to adopt�them for pricing the same product in Iran’s insurance industry. 

Methods: This is a quantitative study with a focus on life settlements pricing in Iran’s 
secondary market. It uses deterministic, probabilistic, and stochastic approaches. For this 

purpose, the Iranian life table, applicable since March 21, 2021, and the French life table, 

which was previously used by Iran’s insurance companies, were used to calculate the 
mortality and survival probabilities. Also, these probabilities were adjusted based on the 

insured's health status and lifestyle. Furthermore, the research findings were compared 

with the surrender value of the life insurance policy. 

Results: The results showed the insurance policy's surrender value to be lower than the 

price calculated based on the probabilistic and stochastic approaches. It was found to be 

higher than the price calculated based on the deterministic approach. Therefore, based on 

probabilistic and stochastic approaches, the exchange of life settlements in the secondary 

market will benefit the insured. In addition, the price of life insurance policies, based on 

deterministic and stochastic approaches using the Iranian life table, was lower than the 

French life table. This was even though the price of these life settlements using the 

probability approach for the Iranian life table was obtained more than the French life 

table. Therefore, using the Iranian life table in the pricing of life settlements, based on a 

probability approach, will benefit the policyholders, and based on a deterministic and 
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stochastic approach; it will be detrimental to them. Furthermore, the life settlements price 

for Spain is higher than for Iran due to different assumptions. 

Conclusion: To increase the penetration of life insurance, insurance companies need to 

enter new fields, such as secondary markets. The life settlement in the secondary market 

means the sale of ownership or the transfer of benefits from the insured to the investor. In 

general, life settlement pricing requires the development of regulations to determine the 

necessary assumptions, such as the internal rate of return and the adjustment multiplier of 

the mortality probability. 
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  چكيده
هـا بـراي    كـارگيري آن  و بـه  در بـازار ثانويـه   عمـر  مـه ياوراق مبادلـه ب ي گـذار  مـت يقدنبال تبيين رويكردهاي مختلف  اين مقاله به :هدف
  .گذاري اين محصول در صنعت بيمه كشور است قيمت
گذاري اوراق مبادله بيمـه عمـر در    به قيمت ،يو تصادف ياحتمال ،يقطع يكردهايروبا استفاده از  و روش پژوهش از نوع كمي است :روش

ابلاغ شده  يمركز مهيب ياز سو 1400سال  يكه از ابتداجدول زندگي ايران  از ،اين منظور يبرا. بازار ثانويه براي ايران پرداخته شده است
وميـر و بقـا    محاسـبه احتمـالات مـرگ   براي  هاي بيمه كشور بوده است، كه پيش از اين مورد استفاده شركت فرانسه ياست و جدول زندگ

اين، نتـايج  بـر  عـلاوه . شده تعـديل شـده اسـت    همچنين، اين احتمالات بر اساس وضعيت سلامتي و سبك زندگي بيمه. است شدهاستفاده 
  .نامه عمر مقايسه شده است ، با ارزش بازخريد بيمهياد شدهگذاري با استفاده از سه رويكرد  قيمت
  مـت ياز ق نامـه  مـه يب دي ـارزش بازخرحاكي از آن است كه  ،نامه تمام عمر در بازار ثانويه فروش يك بيمه يژوهش براهاي پ يافته: ها يافته

 همچنـين، . تر اسـت بيش ـ ،يقطع ـ كـرد يشده بـر اسـاس رو   محاسبه متيكمتر و از ق ،يو تصادف ياحتمال يكردهايشده بر اساس رو محاسبه
 ،يو تصادف يقطع كرديو بر اساس رو گذار مهينفع ب به ياحتمال كرديروبر اساس  ،اوراق مبادله يگذار متيدر ق يبوم ياستفاده از جدول زندگ

  .خواهد بود او به ضرر
 يهـا  ورود به عرصـه  ي،زندگ يها مهينفوذ ب بيضر شيافزا ومهم برنامه ششم توسعه  يقانون فيكردن تكل منظور برآورده به: گيري نتيجه

 ينظارت هاي اقداممقررات و  نيتدو به ،عمر مهياوراق مبادله ب يگذار متيق. برخوردار است يا ژهيو تياز اهم ،ثانويهاز جمله بازارهاي  ،ديجد
  .را تعيين كرد ومير از جمله بازده مورد انتظار و ضريب تعديل احتمالات مرگ ،لازم مفروضات نياز دارد تا بتوان

  
  .، بازار ثانويه، تعديل احتمالاتاوراق مبادله گذاري، اميد به زندگي، قيمت: ها كليدواژه

با استفاده از  هيعمر در بازار ثانو مهياوراق مبادله ب يگذار متيق ).1402( نژاد، خديجه اعلائي، محبوبه؛ صفرزاده، اسماعيل و ابراهيم: استناد
   .274 -255، )2(25تحقيقات مالي،  .براي ايران احتمالي و تصادفيرويكردهاي قطعي، 

    
25/05/1401 :افتيدرتاريخ   274 -255. ، صص2، شماره 25، دوره 1402تحقيقات مالي،   

23/09/1401 :تاريخ ويرايش  دانشكدة مديريت دانشگاه تهران: ناشر  
15/11/1401 :رشيپذتاريخ   علمي پژوهشي: نوع مقاله  

31/04/1402 :تاريخ انتشار  نويسندگان ©  
doi: https://doi.org/10.22059/FRJ.2023.347258.1007375 
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  مقدمه

از كـل   يزنـدگ  يهـا  مـه يسـهم ب  ريچشـمگ  شيبر افـزا  يبرنامه ششم توسعه مبن 11مهم در ماده  يقانون فينظر به تكل
طراحي بازار ثانويـه  . دينما يم يضرور يزندگ يها مهيبالقوه براي رشد هاي ب ظرفيتتوجه به انواع  مه،يصنعت ب يپورتفو

ظرفيت بـازار سـرمايه    ي پيشنهادي در راستاي استفاده ازكار راهتواند به عنوان  ميدر كشور  LS(1( مبادله اوراق بيمه عمر
سـازي امكـان    ، از طريق فـراهم دگيزننامه  كند تا بيمه ين بازار كمك ميا. زندگي در نظر گرفته شود براي رشد بازار بيمه

توجـه بـه ايـن    . گذار مالي در بازار سرمايه، به اوراقي نقد و قابل معامله در بازار تبديل شود سرمايهيك نامه به  فروش بيمه
  .دشو نامه منتقل مي كند و فقط مالكيت بيمه موضوع ضروري است كه در اين مكانيزم، موضوع ريسك تغيير نمي

حال حاضر بيمه عمر خريداري كرده است، ممكن اسـت نيازهـايش در آينـده تغييـر كنـد و بـه        در گذاري كه بيمه 
گذار  لذا بيمه. نامه باشد نامه موجود نيازي نداشته باشد يا نياز فوري به مبلغي نقد داشته باشد كه مجبور به فروش بيمه بيمه

گـر مايـل بـه بازخريـد      كه بيمـه  صورتي در. به فروش برساند كه زياني متحمل نشود نامه خود را به نحوي بايد بتواند بيمه
 بـا نامـه   گـذار خريـدار بيمـه    سرمايهكه همان زم را نداشته باشد، نياز به حضور شخص ثالث نامه نباشد، يا نقدينگي لا بيمه

اطمينـان و تمايـل    گـذار بـا   چنانچه اين امكان از ابتدا فراهم باشد، بيمـه  .كند پيدا مينمود بيشتري  ،استمنابع مالي نقد 
 نامه عمر خـود را  گذار، بيمه كننده و بيمه چنانچه مصرف. نامه قابل مبادله را خريداري نمايد بيشتري حاضر خواهد بود بيمه

اوراقي نقدشونده و قابل مبادله تصور نمايد و اطمينان حاصل كند كه در صورت ناتواني در پرداخت حـق بيمـه،    صورت به
را در بازاري نقد به فروش رساند، رغبت بيشتري   تواند آن نامه مي يير در نيازها يا انصراف از تملك بيمهنياز به نقدينگي، تغ

بـر ايـن،    عـلاوه . يابـد  نامـه از شـركت بيمـه افـزايش مـي      سيل خريد بيمـه نپتا از اين رو ؛نامه خواهد داشت به خريد بيمه
اي، به اوراق مالي قابل مبادلـه در بـازار تبـديل     ويژگي بيمه بر علاوهد، هايي كه قابليت مبادله در بازار داشته باشن نامه بيمه
هاي عمر، مزيتي است كه تمايل به خريد مصرف كننده را افزايش داده و منجـر   نامه افزودن اين ويژگي به بيمه. شوند مي

  .)1400صفرزاده، حضارمقدم و مظفري، ( به افزايش ضريب نفوذ بيمه عمر خواهد شد
هـا   آن يريو بـه كـارگ   هيعمر در بازار ثانو مهياوراق مبادله ب يگذار متيمختلف ق يكردهايرو نييتب الهمق نياهدف 

بدين منظـور، پـس از معرفـي ضـريب تعـديل احتمـالات        .كشور است مهيمحصولات در صنعت ب نيا يگذار متيق يبرا
اوراق قابـل  گـذاري   شده، رويكردهـاي قيمـت   بيمهو نحوه استفاده از آن در محاسبه اميد به زندگي تعديل شده  ومير مرگ

 يشـورا  68شماره  نامه نيياز نرخ بهره اعلام شده در مكمل آبه دنبال آن با استفاده از . معرفي شده است عمر مبادله بيمه
 ابـلاغ شـده   يريكـارگ  بـه  يبرا يمركز مهيب ياز سو 1400سال  يكه از ابتدا رانيا يجداول زندگ نيو همچن مهيب يعال

قيمـت ايـن    ،كشـور بـوده اسـت    مهيب يها مورد استفاده شركت نياز ا شيفرانسه كه پ TD88-90 ياست و جدول زندگ
 ي ايـران و فرانسـه  جداول زندگگذاري با استفاده از  قيمتحاصل از  جينتاسپس . اوراق مبادله در ايران محاسبه شده است

  .گرفته استقرار  سهيو مقا ليتحلمورد مختلف  نيافراد در سن يبرا

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Life settlement 
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  پيشينة نظري پژوهش

در ادامه تعاريف و  ،گذاري اوراق مبادله بيمه عمر در بازار ثانويه پرداخته خواهد شد با توجه به اينكه در اين مقاله به قيمت
  .شده است يانبمفاهيم مورد استفاده 

  نامه عمر در بازار ثانويه مباني و سازوكار اوراق مبادله بيمه
هاي خود را  نامه  شود تا بيمه گذاران داده مي هاي عمر معاملاتي هستند كه به موجب آن، اين امكان به بيمه هنام  اوراق بيمه

. گذاران بفروشند به سرمايه جا يكنامه عمر، در يك بازار ثانويه و با مبلغي   گر يا همان بازخريد بيمه به جاي فروش به بيمه
نامـه بـه    كـه مالكيـت بيمـه    مانـد، در حـالي   شده بـاقي مـي   به عنوان شخص بيمهگذار همچنان  پس از انجام معامله، بيمه

منـافع حاصـل از فـوت     نفـع  ذيهاي آتي خواهد بود و در نهايـت نيـز    بيمه گذار منتقل شده و مسئول پرداخت حق سرمايه
گذار قبـل از   اگر بيمه. شود ره ميمبادله بيمه عمر در بازار ثانويه مزايايي در بر خواهد داشت كه در ادامه به آن اشا .شود مي

نامـه را در بـازار ثانويـه و بـا      تواند بيمـه  كه مي حالي نامه را بازخريد كند متحمل زيان خواهد شد؛ در رسيدن به سود، بيمه
باعث افـزايش   LSهمچنين قرارداد ). 1400صفرزاده، حضارمقدم و مظفري، ( تر از ارزش بازخريد بفروشدلاحتي باقيمتي 
عمر  مهيهدف از باين، بر علاوه. يابد شود، و به موجب آن تقاضا براي بيمه عمر افزايش مي نامه مي  دشوندگي بيمهقدرت نق

هـا  LS قي ـنامـه از طر  مـه يفروش ب؛ پس ها آنعمر  ولنه پوشش ط ،است افراد فوتدر برابر  يمال تيحما ه،يدر بازار اول
اصـلي ايـن اسـت كـه      سـؤال امـا   ).2021، 1پوچـادس  ز وسـانچ ( كند يعمر فراهم م مهيب يرا برا يشتريب يريپذ قيتطب

توجـه جـدي بـه     سـتي گـذاري، باي  در هر سناريوي سـرمايه  شوند؟ گذاري مي چگونه قيمت هيدر بازار ثانو LSقراردادهاي 
. كه مشخص شود چه قيمتي بايد ارائه شود تا معاملـه شـكل بگيـرد    هايي براي تعيين منطقي قيمت شود؛ به نحوي روش
صـفرزاده،  ( گـذارد  ه راه را بـراي تقلـب بـاز مـي    گذاري اشتبا گذاران و ارزش گذاري دقيق باعث ايجاد اعتماد سرمايه ارزش

  ).1400حضارمقدم و مظفري، 
 ـ يمعاملات خصوص ها در نامه  و مبادله بيمهوجود ندارد  ها نامه ي براي معامله بيمهمركز ،بيمه عمر ثانويه در بازار  نيب
انتقـال  گيرند و  يدار آن قرار مينامه و خر  مهيفروشنده ب نيب دهندگان بيمه عمر ارائه .شود يمانجام  دارانيو خر فروشندگان

  چنـد ارائـه   اي ـدو  ك،ي قياز طر نامه  بيمه كي ؛است دهيبه شكل مزا معمولاًمناقصه  فرايند. كنند يم ليها را تسه امهن  مهيب
 نيبـالاتر . دهنـد  يم ـ شـنهاد يپ گريكـد يو در مقابل  كنند يم ليرا تحل نامه  بيمهكه  شود يبالقوه ارائه م دارانيدهنده به خر

سن و ميزان اميـد بـه   ). 2017، 2اي اي پي( شود يم انجامكند و پس از آن معامله  يم افتينامه را در مهيب معمولاً شنهاديپ
بيمـه و وام   نامـه، حـق   بازخريـد و سـرمايه بيمـه    نامه، رتبه اعتباري شركت بيمه، ارزش نقـدي  شده، نوع بيمه زندگي بيمه

.  )2009، 3بويان( كننده قيمت مبادله اوراق بيمه عمر در بازار ثانويه هستند هاي تعيين مؤلفه نامه و مواردي از اين قبيل بيمه
تحقـق   يهـا  مـت يكننـد، ق  يم شركتنامه  مهيب كي در مناقصهكه  يدارانيو تعداد خر داريخر آگاهيبسته به بر اين  علاوه

  ). 2017اي اي پي، ( متفاوت باشد يقابل توجه طور بهممكن است نيز  كساني يها نامه مهيب يبرا يحت افتهي
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Sánchez and Puchades 
2. AAP 
3. Bhuyan 
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 ايـن رويكردهـا عمـدتاً   . گيرنـد  عمر مورد استفاده قرار مي گذاري اوراق قابل مبادله بيمه سه رويكرد در قيمت معمولاً

نقـاط ضـعف و   هـا   از اين مدلهريك ، كه ستنده 3و رويكرد تصادفي 2)اكچوئري(، رويكرد احتمالي 1شامل رويكرد قطعي
  .قوت خود را دارند

  اوراق مبادله بيمه عمر يگذار ارزش يكم يها جنبه
تـوان ارزش   يشـده اسـت، م ـ   يگـذار  ارزش هي ـفروش در بازار ثانو يبرا ايشده  ديبازخر نامهمهيب كي نكهيصرف نظر از ا

 و سـانچز (رد ك ـ في ـتعر ري ـز صـورت  بـه منعقد شده اسـت،   x يشده در سن فعل بيمه يبرا لها قب را كه سال يا نامه بيمه
   :)2021، پوچادس

=  )1  رابطه (1 + ) 	 ₋ | − (1 + )   

در نيـز  بيمه  حقپرداخت شده و شده  بيمه فوت سال انيدر پا يامزاتمام عمر در نظر گرفته شود،  مهيكه ب يدر موارد
 و سـانچز (مفروضات زير براي محاسبه حق بيمه اوراق مبادله در نظر گرفته شده اسـت  . شود ميپرداخت  يو اتيزمان ح
  ):2021، پوچادس
   سال انيبيمه قابل پرداخت در پا فوت و حق يايمزا ترتيب به و +   قرارداد؛	
 r و  ديبازخر براي 4يفن سود، نرخIRR براي  بازده مورد انتظارLS است.  
 k - 1|qxـ  شده مهي، احتمال فوت ب   ـ x يدر سـن فعل ] نيسـن  نيب + − 1	. + ، بـا اسـتفاده از احتمـال    [

  LS. برايشده  تعديلو احتمال  ديبازخر براياستاندارد 
 kPx يفعلشده در سن  مهيب نكهي، احتمال ا x به سن	 	 + 	  بـراي زنده برسد، با استفاده از احتمـال اسـتاندارد   	

  LS. تعديل شده برايو احتمال  ديبازخر

 ωزندگي ، حداكثر سن ممكن طبق جداول استاندارد.  
 و احتمـالات اسـتاندارد باشـد،     گـر  مـه يب يمنافع فن ترتيب بهكه نرخ بهره و احتمالات مورد استفاده  يدر موارد

يـا  نامـه   كـه فروشـنده بيمـه    يآوردن مبلغ دست به يبرا .شود نشان داده مي بااست كه  نامه بيمه خالص ياضير ذخيره
نهـايي   مقدار و كسر شود  از ديبا LS قيفروش از طر اي ديمربوط به بازخر كارمزدهايآورد،  مي دست بهواقعاً  گذار بيمه
 .آيد مي دست بهشود،  ه مينمايش داد  كه با

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Deterministic Approach 
2. Probabilistic Approach 
3. Stochastic Approach 

ويـژه در محاسـبه حـق بيمـه و محاسـبه ارزش       بههاي عمر  اكچوئري بيمه نرخ بهره يا نرخ سود فني يكي از مفروضات اساسي در محاسبات. 4
را مـورد   ينرخ سـود فن ـ  بار كيموظف است، هر دو سال  يمركز مهيب مه،يب يعال يشورا 68نامه شماره  نييطبق آ. نامه است بازخريد بيمه

  .ارائه كند مهيب يعال يلازم را به شورا شنهاديقرار دهد و پ يبازنگر



  
 

  2 ، شماره25، دوره 1402تحقيقات مالي،   259

 
  شده بيمه يزندگبه  ديام ليتعد

 اي ـ IRRو نـرخ بهـره    )LE( شـده  بيمه 1اميد به زندگي، اوراق مبادله بيمه عمرآوردن ارزش  دست بهدر  يديدو پارامتر كل
 يها نرخويه است با نامه خود در بازار ثان اي كه متقاضي فروش بيمه شده خاص بيمه اميد به زندگي. است تظاربازده مورد ان

 MU(2( ارزياب وضعيت سـلامتي  از يا نامه يگواهبه عبارت ديگر اين فرد بايد . شود ياستاندارد منعكس م ريغ ومير مرگ
 ياز سابقه پزشكارزياب وضعيت سلامتي  .كند افتيمربوط به پرونده خود در ومير مرگو جدول  شده مهيب LE در خصوص

بـه  شـده   در صورتي كه تشخيص وضعيت سـلامتي بيمـه  و  كند شود استفاده مي كس ميدر فرم سلامت منع كه شده بيمه
 ،هـا  يورود ني ـا پس از دريافـت . كند مي لياظهارنامه را تكم ،داشته باشد ازين يخاص ينيبال يها و گزارش ليوتحل هيتجز
 ن،يبنـابرا . تاندارد متفـاوت اسـت  تا چه انـدازه بـا اس ـ   متقاضي ومير مرگ زانيكند كه م بيان ديبا يسلامت تيوضع ابيارز

آورد كه با  مي دست بهرا  يگريشده د تعديلجدول  ،ومير مرگجدول استاندارد  كياز  ت،يدر نهاارزياب وضعيت سلامتي 
  .آن سازگار است بهمربوط  و اميد به زندگيشده  فرد بيمه يو سبك زندگ يسلامت شخص تيوضع

اصـلاح جـداول اسـتاندارد     يبـرا  موضـوع  اتي ـكـه ادب  داده است ارائه را يمختلف يها نيگزيجا) 2006( 3يريوياول
قبـل از   xبـا سـن    يا شـده  مهيرا احتمال مرگ ب اگر  ن،يبنابرا. كرده است شنهاديعمر پ بيمه يگذارمتيدر ق ومير مرگ
+ به سن دنيرس  LEو را مسـتعد ارائـه   ااش،  سـلامتي  تيكه وضـع  اشدب يفرد يشده آن براتعديل  يهمتا ∗و  1

  :توان فرض كرد ، ميكند متفاوت از استاندارد مي

∗  )2  رابطة = +  

∗  )3رابطة  =  

 لياحتمال تعـد  ب،يترت نيبه هم. است از احتمال استاندارد  يتابع خط كي ∗ عبارت ،2 ر رابطهكه د شودتوجه 
 LEكه  شود برآورد مي جهيدر نت د،يآ يم دست به سال k به ميزان شده بيمهي سن فعل شيبا افزا 3رابطه در  ∗شده مرگ 

  .شته باشدمطابقت دا x + kفرد در سن  كيبا  و وضعيت سلامتي اين فرد افتهي كاهش

ارزيابـان   يموارد برا نيرت جيرا )2020( 6و يا ژو) 2020( 5دولان ،)2013( و همكاران 4بروكت هاي بر اساس پژوهش
	با  2 رابطه وضعيت سلامتي = = و 0	 1	 + 	 شده  بيمه يشخص تياز وضع يناش ومير مرگ شيافزا كه  است 	

دولان كـه توسـط    همان طـور ،  ن،يبنابرا. شود مي دهينام ومير مرگ بيضر معمولاً  ،موجود اتيدر ادب. كند مي بيانرا 
شـده   مهيب ي يا وضعيت سلامتيزندگسبك  بالفعل در، با استفاده از عوامل ه استداده شد حيضتو) 2020(و يا ژو ) 2020(

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Life expectancy 
2. Medical underwriters 
3. Olivieri 
4. Brockett 
5. Dolan 
6. Xu 
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بـا   تـر،   به عبارت دقيق. شود مي ميتنظ... و عوامل بالقوه مانند سابقه سرطان وبالا، مصرف منظم الكل  خونمانند فشار 
 ميبـدخ  يفعال، عدم سابقه تومورها ينند سبك زندگما هاي مثبتي مؤلفههاي منفي افزايش و با شناسايي  مؤلفهشناسايي 

  .ابدي يكاهش م رهيدر خانواده و غ
= صـورت  به شده، عامل مثبت يا منفي در زندگي بيمه در نظر گرفتن با  ∑  شـود كـه    مـي  نيـي تع 1=
 ريز صورت به 2 رابطه ن،يبنابرا. است مورد انجام شده در  يابياز ارز يناش ومير مرگدر عامل مثبت يا منفي دهنده  نشان

  :شود مي انيب

∗  )4رابطة  = = (1 + 	)  

0و چون  ≤ ∗ ≤ 1−پس بايد  1 ≤ ∑ ≤ −   .برقرار باشد 1
 هي ـكه به عنـوان پا  ومير مرگدول استاندارد در ج نيدر تمام سن ينابرابراين كه ممكن است  ييحال، از آنجا نيبا ا
، پوچادس و سانچز(كرده است كه در منبع  شنهاديپ، رابطه زير را 4به جاي رابطه ) 2020(ژو كند، برآورده نشود،  عمل مي

  :نيز استفاده شده است) 2021

∗  )5رابطة  = 	{1, (1 + 	) }. = 1.2.3… . −  

محاسـبه شـده در    از احتمالات فـوت را سال   به مدتساله  شده  استاندارد زنده ماندن بيمه ريتوان احتمال غ مي
) ، يعني5رابطه  ∗ 	. = 1.2. … . −   :آورد دست بهو با استفاده از رابطه زير  (

∗  )6رابطة  = (1 − ∗ )  

  :شده عبارت است از بيمه اميد به زندگي 6با در نظر گرفتن رابطه  ن،يو بنابرا

∗  )7رابطة  = ∗	 = (1 − ∗ ) 
و محاسبات مربوطـه بـا    ومير مرگهاي پژوهش، نحوه در نظر گرفتن ضرايب تعديل براي احتمالات  در بخش يافته

 .بيشتري بحث و براي صنعت بيمه ايران محاسبه خواهد شد جزئيات

  عمر با رويكردهاي قطعي، احتمالي و تصادفي اوراق مبادله بيمه متيق نييتعنحوه 
ي بـه  و تصـادف  ياحتمـال  ،يقطع يكرد، سه رو)2021( پوچادس و سانچزو  )2013(بروكت و همكاران  هاي بر اساس يافته

نمايش داده   ساله با  يفرد يبرا LS يقطع يارزش اقتصاد. شود بيان مي LS كي قيمت نييتع يبرا شرح زير
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  :عبارت است از ن،يمع  كي يو برا ∗ شود و با محاسبه اميد به زندگي مي

=  )8رابطة  ∗(1 + ) ∗ −	 (1 + )∗
 

ارزيـاب وضـعيت   نشان داده شده در گزارش  LE ،نرخ بهره نيياست، پس از تع يكاف 8 رابطه اعمال يبرا ن،يبنابرا
  . مشخص باشد سلامتي
در  يگـذار  فرمـول ارزش  تـرين  متداول توان گفت شود كه مي ناميده مي ياحتمال روش ،گذاري يكرد قيمترو نيدوم
احتمال وقـوع   وزنتوجه به و پرداخت شود، با  يآور كه ممكن است جمع ينقد يها انيت، تمام جرحال نيدر ا. بازار است

  :، عبارت است از، شده در سن  بيمه يبرا LSي احتمال يارزش اقتصاد ن،يبنابرا. شوند يدر نظر گرفته م

  = (1 + ) ₋ ∣ ∗ −	 (1 + ) ∗ 
 يدر سن فعل شده مهيب يبراطول عمر آتي  يتصادف ريحالت، متغ نيدر ا. است يبه اصطلاح تصادف ،يابيروش ارز نيسوم

x ،∗ ياحتمال جينتا. ست آوردد به شده مهيمربوط به شخص ب ريوم مرگ شده ليآن را از جدول تعد توان يكه م ،است ∗ 
,0,1,2}ند ازا عبارت … , − −   :به شكل زير مربوطهبا احتمالات  {1

*q∣2 ,  )9رابطة 
x, …, ω-x-1∣q*

x} {q*
x, 1∣q*

x

  يتصـادف  ياقتصـاد  مقـدار  9تعديل شـده رابطـه    ومير مرگ، بر اساس احتمالات ∗با توليد متغير تصادفي 
  :شود مي مشخص

  = ∗(1 + ) ∗ −	 (1 + )∗
 

بـا ارزش    يتصادف ريمتغ ياضير اميدكه  توان نشان داد مي 1ياكچوئر اتياضير مباحث مربوط به با توجه به
 سـك يمرتبط بـا ر  يها شاخص توان ي ميتصادف كرديروبا استفاده از حال،  نيبا ا. قت داردمطاب ،ياحتمال ياقتصاد

هـا   صدك نييمثال، با تع براي 2مونت كارلو يساز هيشب قياز طررا  LS يها يپرتفو سكير و را در نظر گرفت طول عمر
  .كرد وتحليل تجزيه

  
  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
  .مراجعه كرد )2019( ديكسون كتاب توان به جهت مطالعه بيشتر مي .1

2. Monte Carlo 
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  با استفاده از رويكردهاي مختلف LSي قراردادهاي جا يكحق بيمه سالانه و  رابطة. 1جدول 

  جا يكبيمه  حق سالانهبيمهحق  كرديرو

  قطعي
= ∗(1 + ) ∗  

− (1 + )∗
 

= /(1 + ) ∗
 

  احتمالي
= (1 + ) ∣ ∗  

− (1 + ) ∗ = ∗ − ∗  

= ∗  

  تصادفي
= ∗(1 + ) ∗  

− (1 + )∗
 

= /(1 + ) ∗
 

  )2021سانچز و پوچادس، (: منبع

  پيشينة تجربي پژوهش
عمـر در    بازار ثانويه اوراق بيمهو  شود نامه عمر مبادله و خريد و فروش نمي ر صنعت بيمه ايران اوراق بيمهاز آنجايي كه د

در زمينـه   جستجو در بين اسناد و مدارك .ا انجام نشده استمطالعات زيادي در مورد اين بازاره است، ايران شكل نگرفته
  :تنها نتيجه زير را در بر داشت اوراق مبادله بيمه عمر در بازار ثانويه در ايران

مطالعه تجارب كشورهاي پيشرو در زمينـه   هبدر طرحي پژوهشي با رويكردي تطبيقي ) 1400( و همكاران صفرزاده
 هاي عمر در كشور نفوذ بيمه ضريب ي عملي در جهت رشدكار راهنامه عمر و ارائه  بادله اوراق بيمهچگونگي طراحي بازار م

و عناصر مشاركت كننده در بازار ثانويه، چهارچوب مفهومي اين بازار،  در اين طرح پژوهشي مواردي نظير اجزا. اند پرداخته
هاي فقهي و حقوقي، ابعـاد نظـارتي، ابعـاد فنـي و نحـوه       چالشهاي عمر، مسائل و  نامه مبادلات بيمه فرايندسازوكارها و 

 .گذاري در كشورهايي كه داراي چنين بازاري هستند، مورد مطالعه و بررسي قرار گرفته است قيمت

اما مطالعات زيادي در مـورد   ،است نگذشتهزيادي  زمانعمر،   ت بيمهلابازار ثانويه مباد از زمان ايجاد كهاين با وجود
عمـر همچنـان    يها نامه گذاري اوراق بيمه با اين حال قيمت. در خارج از كشور انجام شده است هاي عمر ثانويه بيمهبازار 

ايـن مطالعـات خـارجي در زمينـه اوراق     در اين بخش بـه برخـي از   . موضوع جديدي است كه نياز به مطالعات بيشتر دارد
  :شود اشاره مي هاي عمر در بازار ثانويه نامه بيمه

كننـده بيمـه و همچنـين مزايـاي بـازار ثانويـه        به بررسي منافع مبادلات بـراي مصـرف  ) 2003( 1هرتي و سينگردو
 زي ـن يبه لحاظ نظر. است شده يبررس كنند يبازار كسب م نياز ا گذار مهيو ب گر مهيكه ب ييايمطالعه مزا نيدر ا. اند پرداخته

پـژوهش   جينتـا . قـرار داده اسـت   ليمورد تحل هيبازار ثانو يبعد از معرف عمر را قبل و مهيبازار ب ياقتصاد هيمقاله نظر نيا
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Doherty & Singer  
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قبل از  يفرصت نيداشته كه چن يقابل توجه يمنافع مال گذاران، مهيب يبرا مرع مهيمبادلات ب هيكه بازار ثانو دهد ينشان م
از امكـان مبادلـه    يكه منافع ناش ـ كنند يم انيها ب به علاوه آن. بازار در چند سال قبل وجود نداشته است نيا يريگ شكل

  .عمر خواهد بود مهيب يتقاضا برا شيافزا يبرا يقو يا زهيانگ نامه مهيب
اثـرات  ، +HIV مـاران يفـرد از ب  منحصـربه  ينمونه تصـادف  كي يها با استفاده از داده) 2004( 1، گلدمن و سودايباتاچار

 وتحليـل  تجزيـه  ،تجربـي  طور به 2بازار مبادلات اضطراريني عي ،تنظيم قيمت را در بخش مهمي از بازارهاي بيمه عمر ثانويه
  .كردند

گـذار فـراهم    مهيب يعمر برا يها نامه مهيب يفعال برا هيبازار ثانو كيرا كه  ييايمزا) 2004( 3ي، اُدي و سينگردوهرت
را كـه   يدر حال تحول طيمح ت،يدر نها .اند زده نيتخم گذاران مهيب يرا برا هيسود كل بازار ثانواند و  كرده يكند، بررس يم

  .ندكن يم فيتوص كند، يم فعاليت هيدر آن بازار ثانو
اي از قراردادهاي بيمـه عمـر بـر ميـزان سـود       به بررسي اثر بازخريد در مجموعه) 2009( 4گاتزرت، هرمن و اشميزر

 يفـاكتور تصـادف   كي ـاعمـال   ريـق از ط وميـر  مرگ يها يشامل ناهمگن يمنظور از مدل نيبد. اند گران اوليه پرداخته بيمه
مطالعه نشـان   نيا جينتا. يابد با كاهش نرخ بازخريد پورتفوي، سود بازخريد نيز كاهش مي در حالت كلي .اند استفاده نموده

رداخـت  انـد كـه پ   دريافتـه  نيهـا همچن ـ  آن. شـود  تشديد مي هيبازار ثانو يويدر سنار ديكاهش سود بازخراين كه  دهد يم
، با پرداخـت  ديبازخر نامتقارن يرفتارها يد و اثرات منفشخواهد  يشتريب ديسود بازخرمنجر به  جا يك رتصو به مهيب حق
تـر   هـاي سـالانه رايـج    بنابراين در حالتي كه حق بيمـه . شود يكمتر م نسبت به حق بيمه سالانه جا يك صورت به مهيب حق

نشـان داده شـده   همچنـين  . كننـد  اهش بيشتري را تجربه ميتر، در سناريوي بازار ثانويه ك باشند، سودهاي بازخريد پايين
هـا   آن .است شتريدارند، ب يكه در زمان شروع قرارداد سن بالاتر يشدگان مهيمتشكل از ب يكاهش در پرتفو نياست كه ا

خواهنـد  سـود   يرقـابت  هيعمر از بازار ثانو مهيب يها كنندگان و هم شركت در بلندمدت، هم مصرفاند كه  همچنين دريافته
 يرا بـرا  يبـالاتر  يهـا  مـت يدهـد تـا ق   مـي  بـه مصـرف كننـدگان اجـازه     ثانويـه رقابت در بازار  شيسو، افزا كياز . برد
 هي ـاول گران مهيعمر شود، ب مهيب يتقاضا برا شياباعث افز هياگر بازار ثانو گر،يد ياز سو. آورند دست بهخود  يها نامه بيمه

  .ممكن است سود ببرند
 فزاينده بلوغ و تكامل براي و توضيحي دارايي پرداخته، ارزيابي هايفرايند و بازار پويايي بررسي به) 2009( 5روزنفلد

اين مقالـه،  . كرده است ارائه عمر طول بر مبتني مالي محصولات و ابزارها همه براي آن پيامدهاي و عمر ثانويه بيمه بازار
آن ارزش را  يابيارز يو چگونگ يبررس .كند يفراهم م معامله دو طرف هر يبرا عمر مهياوراق مبادله ب ييرا كه دارا يارزش

مبـتلا   يلاعلاج ـ يماريبه ب شده مهيكه ب يخاص مانند وقت طيشرا يكه برا دهد يمقاله نشان م نيا. كرده است مشخص
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Bhattacharya, Goldman & Sood 
2. Viatical settlements market  

تـر از ارزش   نامه را براي به دست آوردن پول نقد به قيمتي حتي پايين جي است و بيمهلاعلانامه دچار بيماري   ارنده بيمهد اضطراريت لادر مباد
  .فروشد نامه مي بيمه

3. Doherty, O'Dea & Singer 
4. Gatzert, Hoermann & Schmeiser 
5. Rosenfeld 
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 ريسـك ش، ملاحظات و مقاله ارز نيادر  ن،يابر علاوه. است دياز ارزش بازخر شتريب يتوجه طور قابل باشد، ارزش اوراق به

  .كند يم يبررس رند،يگ يبر طول عمر را در نظر م يمبتن يمال يابزارها ريو سا هيبازار ثانو رد يگذار هيكه سرما هايي همؤسس
 يبـرا  توانـد  يعمـر م ـ  يها نامه مهيب هيچگونه معاملات در بازار ثانودر پژوهشي بيان كرده است كه ) 2011( 1ددس

ي قطعـي،  گـذار  مـت يسـه روش ق در ايـن مقالـه   . شـود  يگذار متيطور منصفانه ق عمر به مهبي يها و شركت گذاران مهيب
واحد و هم  LSقرارداد  كي يگذار متيهر روش هم بر اساس ق. داده شده است حيطور گسترده توض به احتمالي، تصادفي

 .داده شده است حيتوض هاLSاز  يمجموعه ا يگذار متيق

گذاري در آمريكا  كه به سرمايه پرداختند هاي با سرمايه نامحدودي به بررسي صندوق )2012( 2براون، افلتر و اشميزر
هايي بـراي مبـادلات بيمـه عمـر بـه كـار        قوانيني كه چنين شركت دهد نتايج اين مطالعه نشان مي. است اختصاص يافته

هـاي   حـاكي از ايـن اسـت كـه صـندوق      همچنين با وجود اينكه اكثر مطالعات تجربي ديگـر . بايد چگونه باشد ،گيرند مي
هـا متوجـه    ندارنـد، امـا آن   بسـتگي  همها  هاي بالا و نوسانات كمي دارند و با انواع ديگر دارايي مبادلات بيمه عمر بازدهي
گذاري نيز از جمله عوامل اثرگذار در مبادلات  پنهاني همچون ريسك نقدينگي، ماندگاري و ارزش  شدند كه عوامل ريسك

  . هستندبيمه عمر 
 ني ـدر ا يو. استدر آفريقاي جنوبي پرداخته  عمر پرداخته يها مهيبه بازار مبادله ب ازين يبه بررس) 2013( 3سوئيتالا

آن وجود داشته باشـد   يبرا يكامل و كاف ينظارت نيابتدا قوان نكهيبدون ا كايبازار در امر نيا نكهيمطالعه ضمن اشاره به ا
كـه   كند ياشاره م نيهمچن يو. دارد ازيبازار ن نيبه ا كاياز آمر شيب يحت يجنوب يقايآفركه  رديگ يم جهيشكل گرفت، نت

  .هستند كه قابل مبادله در بازار هستند ييها نامه مهيآن دسته ب يجنوب يقايعمر در آفر يها نامه مهياكثر ب
هـا بـر قيمـت     نامـه  دارندگان بيمـه به بررسي اثرات اطلاعات نامتقارن با توجه به توزيع طول عمر ) 2013( 4ژو و بار
عـدم تقـارن    ،مفـروض  يكه بسته به مدل و پارامترها دهد يمطالعه نشان م نيا جينتا. اند هاي عمر پرداخته مبادلات بيمه
 قي ـطر نياز ا نيهمچن. داشته باشد هيعمر در بازار ثانو مهيمبادلات ب يگذار متيبر ق يرياثرات چشمگ تواند ياطلاعات م

 نيو همچن ـ 2008تـا   1978سـال   يهـا  مطالعـه از داده  نيها در ا آن. داد حيتوض زيختلافات موجود در بازار را نا توان يم
  .اند استفاده نموده يا دوره كي يانتظار تيو مدل مطلوب )ينيكژگز(مفهوم انتخاب نامساعد 

در ايـن  . عمـر پرداختـه اسـت    به بررسي چگونگي معاملات خود در زمينه مبادلات بيمه) 2021( 5بست ام شركت اي
در ايـن  . هاي عمر مبادله شده را منتشر شده اسـت  نامه مطالعه روش و متدولوژي اين شركت براي بهادارسازي اوراق بيمه

گذاري اوراق مبادله بيمه عمر و همچنين نحوه ارزيابي ريسـك اعتبـاري ايـن     هاي مربوط به نرخ سند، ملاحظات و روش
  . شده استاوراق به تفصيل تبيين 

در . انـد  به بررسي مدلي براي تبديل به اوراق بهادار كردن مبادلات بيمه عمر مقـدم پرداختـه  ) 2016( 6چارلز و زيسو
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Dedes 
2. Braun, Affolter & Schmeister 
3. Switala  
4. Zhu & Bauer  
5. A. M. Best 
6. Charles & Zissu 
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تواند به درستي و با دقت زياد اوراق بهاداري كه پشتوانه مبادلات بيمه  اند كه مي ها به معرفي مدلي پرداخته اين مطالعه آن

 دهد يمطالعه نشان م نيا جينتا. باشد يم ومير مرگ سكيمدل ر نيپارامتر ا نيتر يديكلمايد؛ گذاري ن عمر هستند را ارزش
 شـود،  يم ـ عيمختلـف بـازتوز   گـذاران  هيسرما نيپرداخت كه ب سكينرخ بهره و ر سكياعتبار، ر سكيكه درست همانند ر

  .داد صيتخص گذاران هياز سرما يخاصبه گروه  زيعمر را ن مهيموجود در اوراق بهادار مبادلات ب يها سكير توان يم
ها در ايـن مطالعـه    آن. اند هاي عمر پرداخته نامه به ارزيابي عملكرد بازار ثانويه بيمه) 2017( 1گياكتو، گلك و اشموتز

ند ا ها دريافته ، آن2009تا  1993وره هاي د با استفاده از داده. اند هاي عمر خريداري شده ساخته نامه شاخصي مركب از بيمه
 S&Pدرصد براي شاخص  5/5درصد در مقايسه با  8كه بازدهي متوسط سالانه دوره در بازار ثانويه بيمه هاي عمر حدود 

با بازدهي سهام و اوراق قرضـه،  اوراق بيمه عمر  بستگي همعدم  دليل بهبا اين حال، . روي اوراق قرضه شركتي بوده است
  .تر نيز هستند هاي عمر حتي جذاب نامه اوراق بيمه

هاي عمر بر رفـاه مصـرف كننـده در يـك      نامه گذاري بازار مبادله بيمهتأثيربه بررسي چگونگي ) 2020( 2فنگ و وو
برآورد كند و يـا در مـورد احتمـال    گر ممكن است احتمال زيان را كمتر  ها، بيمه طبق مدل آن. اند مدل تعادل پويا پرداخته

كنـد كـه طـي آن     در هر دو حالت، بازار مبادلـه شـرايطي را ايجـاد مـي    . بيش از حد مطمئن باشد ومير مرگوقوع ريسك 
   .برداري قرار گيرند گران مورد حمايت و بهره ها زياد است توسط بيمه كنندگاني كه احتمال وقوع ريسك آن مصرف

. پرداخته اسـت  و رفاه مصرف كننده يانحصار مهيبر بازار ب عمر هاي نامه اوراق بيمه تأثيري به بررس) 2020( 3هونگ
 يداشته باشد، هم تقاضـا  مهينسبت به بازار ب يكمتر ييكارا هياگر بازار ثانو يكه حت داده استنشان  وي در اين پژوهش

 گر مهيسود بها،  فزايش تقاضاي بيمه و ذخيره هزينهدر اثر ا ،اينبر علاوه. است شيو هم رفاه مصرف كننده قابل افزا مهيب
  .ابدي شيافزا زين

در  .اند آن پرداخته يكم يها عمر و جنبه هاي نامه اوراق بيمه معاملات يفيتوص ليبه تحل) 2021( پوچادسو  سانچز
كـه در ارزش آن   ييپارامترهـا  تي ـآن، ماه ياصـل  گرانيبـاز  شده و سپساز محصول ارائه  يانداز كل چشم كي اين مقاله
 وتحليل تجزيه يبرا يديروش جددر ادامه، مقاله به معرفي . شده است فيمرتبط با آن توص يها سكيو ر كنند يدخالت م
  . است در برابر تغييرات اميد به زندگي بيمه شده پرداخته هاي عمر نامه اوراق بيمه متيق تيحساس
گذاري اوراق مبادله بيمه عمر در بازار ثانويـه در صـنعت بيمـه     تكه تاكنون هيچ پژوهشي در زمينه قيم استفتني گ

جنبـه نـوآوري مقالـه     كـه  ايران صورت نگرفته است و اين مقاله، اولين پژوهش و نقطه شروع اين زمينه پژوهشي اسـت 
نامه  ي شدن مبادله بيمهو اجراي كشور مهيمحصولات در بازار ب نيپس از فراهم شدن مقدمات ارائه ا. كند حاضر را بيان مي
هاي مختلف ارائه  را بر اساس روشعمر  مهيب يپورتفو يا مهيب انيمستمر، تابع ز صورت به، لازم است عمر در بازار ثانويه

 يمحصـولات رو  نيارائه ا تأثيرو كرده  يساز مدل )1396و  1395( يمحمد ،يراع ،باجلانشده توسط محققان از جمله 
  .است كه فاز بعدي اين پژوهش قرار دادو تحليل  يمورد بررس قيدق صورت بهرا  مهيب يها عملكرد شركت

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Giaccotto, Golec & Schmutz 
2. Fang & Wu  
3. Hong 
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  پژوهش يشناس روش

در ايـن پـژوهش،   . انجام شـده اسـت   متلب افزار روش پژوهش اين پژوهش از نوع كمي است و محاسبات با استفاه از نرم
ه با مفروضات مربوط به جدول زندگي و نرخ سـود  سال *xگذاري يك قرارداد بيمه تمام عمر براي يك فرد  ابتدا به قيمت

گـذار   نامه به يك سرمايه ، نياز به فروش بيمهxاين فرد پس از گذشت چند سال و رسيدن به سن . فني پرداخته شده است
قـرارداد   گذاري ايـن  در اين مقاله، با استفاده از رويكردهاي قطعي، احتمالي و تصادفي به قيمت. كند در بازار ثانويه پيدا مي

بيمه تمام عمر بر اساس حق بيمه پرداختي، مزاياي قابل پرداخت پس از فوت، وضـعيت سـلامتي و سـبك زنـدگي فـرد      
و  ري ـوم احتمـالات مـرگ  در اين راسـتا لازم اسـت   . كنيم نامه مقايسه مي پرداخته و نتايج پژوهش را با ارزش بازخريد بيمه

  . ي تعديل شود و سپس، اميد به زندگي محاسبه شودفرد بر اساس وضعيت سلامتي و سبك زندگ يبقا

  پژوهش هاي افتهي

. گذاري اين محصولات جهت استفاده در صنعت بيمه كشور است ذكر است كه هدف اين مقاله، تشريح نحوه قيمت ايانش
ها يا  ند؛ مانند بيمارگذارتأثيرگذاري اين محصولات، بررسي دقيق فاكتورهايي است كه بر سلامتي فرد  نكته مهم در قيمت

منفـي در سـلامتي دارنـد يـا      تـأثير هاي داراي ريسك كه  سبك خاص زندگي مانند سيگار كشيدن يا پرداختن به ورزش
اين فاكتورها از فردي به فرد ديگـر  . مثبت بر سلامتي دارند تأثيركه ... روي كردن، تغذيه سالم و  عادات مثبتي مانند پياده

مقايسه كنيم، در محاسبات، ) 2021سانچز و پوچادس، (ه اينكه قصد داريم نتايج اين مقاله را با مقاله با توج. متفاوت است
توان عوامل ريسك را بسته  مي. دو عامل سرطان و ورزشِ داراي ريسك به عنوان عوامل ريسك در نظر گرفته شده است

هاي شـايع هسـتند در    مانند روده يا ريه كه از سرطان هاي ديگري شده تغيير داد؛ به عنوان نمونه، سرطان به وضعيت بيمه
  . محاسبات لحاظ كرد يا حتي عامل سيگار كشيدن را به عنوان عامل منفي در سبك زندگي در محاسبات دخيل كرد

 

  و فرانسه و رانياستاندارد ا زندگي ساله با جدول 65مرد  كي يبرا ومير مرگاحتمال . 1شكل
  براي جدول فرانسه β = 67/5براي جدول ايران و  β = 03/7 بيشده با ضر ليول تعدبا جد 



  
 

  2 ، شماره25، دوره 1402تحقيقات مالي،   267

 
ول او فرانسـه و جـد   راني ـاسـتاندارد ا  يول زندگاجد ر اساسساله ب 65مرد  كي يبرا ومير مرگ تاحتمالا 1شكل 

را نشـان   او در نظـر گرفتـه شـده اسـت     يبـرا  ريسـك دو عامل ) 2021سانچز و پوچادس، (مشابه مقاله  شده كه ليتعد
  .شود محاسبه مي در ادامه با در نظر گرفتن اين دو عامل ريسك ضريب تعديل  .دهد مي

است كه بر اساس  1هيپوفارنكسزير حلقي يا  يسرطان موضع عامل ريسك در نظر گرفته شده براي اين فرد، نياول
 ،زنده ماندن فرد مبتلااحتمال  يعني ؛درصد است 52ساله آن  5 ينسب يبقا زاني، م)2019( كايگزارش انجمن سرطان آمر

  .شود محاسبه ميجدول استاندارد  بر اساساست كه  يزيدرصد چ 52
₅ 9040/0ر جدول زندگي ايران، د ₆₅   حـل ، بـا  عامـل،   ني ـسـاله توسـط ا   يـك  وميـر  مـرگ نرخ  شيافزا، =

 9040/0 × 52/0 ∏ [1 − (1 + ) ]  بـه  فرد اينعلاقه  ،عامل دوم. آيد مي دست به = 00/6مقدار  =
1/60 0167/0 است كه احتمال مرگ 2نگيجامپ سيبيا  پرش آزاد ورزش طبـق   نكـه يبا توجه بـه ا . دهد را نشان مي =

ــتاندارد ــداول اسـ ــزا= 0162/0 جـ ــال  شي، افـ ــرگاحتمـ ــر مـ ــه وميـ ــل بـ ــه دليـ ــذكور، علاقـ ــه ورزش مـ   بـ
 0309/0 = . .. +  00/6+  03/0= 03/7برابر ) 4(رابطه در   بيضر يشهود برآورد ن،يبنابرا. است =
   .بودخواهد  = 1

نكته قابل . آمد دست به =67/4همين محاسبات بر اساس جدول زندگي فرانسه انجام شد و بر اين اساس عامل 
بـه  . سال به بالا نسبت به جـدول ايـران بيشـتر اسـت     17ن در جدول فرانسه از سني ومير مرگذكر اين است كه احتمال 

علاقه به ورزش مذكور از  دليل به ومير مرگاست كه با توجه به احتمال  = 0220/0عبارت ديگر براي جدول فرانسه 
ش نخواهـد  اين فرد را افـزاي  ومير مرگتر است؛ يعني ورزش مذكور احتمال  طبق جدول استاندارد پايين ومير مرگاحتمال 

  . خواهد بود = 1+  67/4=  67/5برابر ) 4(در رابطه  β بيضربنابراين در اين حالت . داد
را  βنامه خود در بازار ثانويه را دارد ضريب  ي كه بيان شد براي هر فردي كه قصد فروش بيمهفرايندتوان مشابه  مي

و بقاي مربوط بـه سـن او محاسـبه كـرده و      ومير مرگهاي ريسك مربوطه و با در نظر گرفتن احتمالات  مؤلفهبر اساس 
براي  شود در ادامه براي راحتي كار و بر اساس محاسبات فوق الذكر فرض مي. نامه پرداخت سپس به محاسبه قيمت بيمه

  . باشد β = 5/ 67 و براي جدول فرانسه β = 03/7جدول ايران 
خود  تمام عمر نامه هميبكه  شود ي انجام ميردف يبرامر گذاري اوراق بيمه ع حال با فرض كنيد كه محاسبات قيمت

∗در سن را  = . استسال فوت قابل پرداخت  انيدر پاواحد پولي و  1000 نامه، گرفته است و مزاياي فوت اين بيمه 45
 يول زنـدگ ابلاغ شده اسـت و جـد   مهيب يها استفاده شركت يبرا رايكه اخ رانيا يبا استفاده از جدول زندگ گذاري قيمت

TD88-90  همچنـين بـر اسـاس مكمـل     . شـود  ، انجـام مـي  بـوده  مهيب يها مورد استفاده شركت نياز ا شيكه پفرانسه
دو سـال   يدرصد، بـرا  16نامه  مهيدو سال اول مدت اعتبار ب يبرا يداكثر نرخ سود فنشوراي عالي بيمه، ح 68نامه  آيين
شـده اسـت كـه در ايـن مقالـه، همـين مقـادير         نيـي درصـد تع  10ل آن دوره مازاد بر چهار سال او يدرصد و برا 13بعد 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Hypopharyngeal cancer 
2. Base jumping 



  
 
  268  اعلائي و همكاران.../با استفاده ازهيعمر در بازار ثانومهياوراق مبادله ب يگذارمتيق

 
با استفاده از  هيدر بازار ثانو نامه مهيب يآوردن ارزش اقتصاد دست به يبرا نيابر علاوه. گيرد حداكثري مورد استفاده قرار مي

ميانگين موزون بازده  رتصو بهاين نرخ  .شده است در نظر گرفتهدرصد IRR( 20( يو تصادف ياحتمال ،يقطع يكردهايرو
  .محاسبه شده است 1400تا  1370هاي  بازارهاي مسكن، دلار و نرخ سود بانكي طي سال

 زيـر  صورت به) 1398شيركوند، مهدوي كليشمي و پازوكي، (بر اساس اصل برابري در مقاله ، ، جا يكبيمه  حق
  :شود محاسبه مي

  =1	̣000 ∙ = 1	̣000 ∙ (1 + ) ( ) ∣  

  :شود زير محاسبه مي صورت به، شده،  بيمه مدت حيات، قابل پرداخت در سالانهبيمه  حق گر،يد ياز سو

  ∙ ₄₅ = 1	̣000 ∙ ⇒ ∙ (1 + ) = 1 ̣000 ∙  

و  41/64 ترتيـب  بـه و سالانه براي اين فرد بر اساس جدول زنـدگي ايـران    جا يكبا انجام محاسبات بالا، حق بيمه 
همچنـين بـا توجـه بـه اينكـه طبـق       . آيـد  مي دست به 02/10و  32/87 ترتيب بهاساس جدول زندگي فرانسه  و بر 19/7

امـه اسـت، در   ن درصـد ذخيـره رياضـي بيمـه     90نامـه حـداقل    شوراي عالي بيمه، ارزش بازخريد بيمه 68نامه شماره  آيين
درصد ذخيره رياضي به عنوان هزينه يا به عبارتي جريمه بازخريد و بقيه مبلغ به عنـوان ارزش بازخريـد در    10محاسبات 

  .نظر گرفته شده است

) ياضير ، ذخيره)∗(و با ضريب تعديل  )(ستاندارد اميد به زندگي ا .2جدول  ) بازخريد، ارزش ( قيمت بر و  (
)اساس رويكرد قطعي  )، احتمالي ( ) و تصادفي (   براي جدول زندگي ايران (

x 
  اميد به زندگي

  تصادفي  احتمالي عيقط ديارزش بازخر ياضير رهيذخ  حق بيمه
 ∗   95%فاصله اطمينان 

60  
 ] 56/277,72/269[  18/271  40/13216/11979/21  سالانه  09/20

 ] 70/288,87/280[ 41/291 30/18757/16867/25  جا يك  08/6

65  
 ] 94/366,23/359[ 33/358 84/19615/17767/45  سالانه  21/16

 ] 53/378,88/370[ 14/374 03/52  20/24658/221  جا يك  91/3

70  
 ] 65/462,63/455[ 25/448  90/27081/24342/89  سالانه  70/12

 ] 62/473,71/466[ 54/459  74/31337/28264/98  جا يك  25/2

75  
 ] 76/557,15/552[ 80/532  78/34980/31431/160  سالانه  63/9

 ] 20/567,72/561[ 91/539  36/38582/34673/172  جا يك  07/1
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 تـوان  يم ،آمده است دست بهكه به تفكيك براي جداول زندگي ايران و فرانسه  3و  2 هاي جدول جينتااستفاده از با 
تر  مطلوب 60، 65، 70، 75 به سن دنيدر زمان رسگذار  مهيبنامه  فروش بيمه اي ديبازخر يبرا يا چه نقطه كه ردك ارزيابي
بـراي محاسـبه قيمـت بـر      واستاندارد سالانه  ومير مرگاز احتمالات  ،بازخريدو ارزش  ياضير رهيمحاسبه ذخ يبرا. است

همچنين براي رويكـرد تصـادفي،   . شود ميتعديل استفاده  با ضريب ومير مرگاحتمالات اساس سه رويكرد فوق الذكر، از 
مشخص اسـت بـا در    3و  2 هاي كه در جدول همان طور. آمده است دست بهمرتبه اجرا و فاصله اطمينان  10,000برنامه 

  .فرد كاهش خواهد يافت ، اميد به زندگيومير مرگنظر گرفتن ضريب تعديل براي احتمالات 

) ياضير ، ذخيره)∗(و با ضريب تعديل ) (اميد به زندگي استاندارد  .3جدول  ) بازخريد، ارزش ( قيمت بر و  (
)اساس رويكرد قطعي  )، احتمالي ( ) و تصادفي (   هبراي جدول زندگي فرانس (

x 
  اميد به زندگي

  تصادفي  احتمالي قطعي ديارزش بازخر ياضير رهيذخ  حق بيمه
 ∗   95%فاصله اطمينان 

60  
 ] 11/301,02/293[  39/262  61/28 93/131 59/146  سالانه  34/18

 ] 65/316,58/308[ 90/287 33/35 28/197 20/219  جا يك  49/5

65  
 ] 14/373,20/365[ 54/318 25/56 90/186 66/207  سالانه  89/14

 ] 00/389,16/381[ 56/337 20/66  78/245 09/273  جا يك  82/3

70  
 ] 35/451,18/444[ 48/380  99/104 19/253 32/281  سالانه  66/11

 ] 72/466,69/459[ 43/394  34/119 07/304 86/337  جا يك  34/2

75  
 ] 32/543,95/537[ 70/443  21/184 14/326 37/362  سالانه  76/8

 ] 23/557,59/551[ 67/452  47/202 86/367 73/408  جا يك  19/1

  
نامـه كـه بـر     توان گفت كه ذخيره رياضي و ارزش بازخريد بيمـه  ، مي3و  2آمده در جداول  دست بهبا مقايسه قيمت 

كمتر از جدول زندگي فرانسه است؛ كه  آمده است، براي جدول زندگي ايران دست به ومير مرگاساس احتمالات استاندارد 
سالانه محاسبه شده بر اساس جدول زندگي ايـران نسـبت بـه جـدول      ومير مرگتواند به اين دليل باشد كه احتمالات  مي

نامه عمر بر اساس رويكردهاي قطعي و تصادفي با اسـتفاده از   اين، قيمت اوراق بيمهبر علاوه. تر است زندگي فرانسه پايين
قيمت . اين روند براي رويكرد احتمالي برعكس است. آمده است دست بهندگي ايران كمتر از جدول زندگي فرانسه جدول ز

دليـل  . آمده است دست بهاين اوراق با استفاده از رويكرد احتمالي، براي جدول زندگي ايران بيشتر از جدول زندگي فرانسه 
 دليـل  بـه  وميـر  مـرگ نامه و همچنين تفاوت ضريب تعديل احتمـالات   اين اتفاق، تفاوت حق بيمه محاسبه شده براي بيمه

گذاري اوراق مبادله  در قيمت يبوم ياستفاده از جدول زندگ نيبنابرا .تفاوت جدول زندگي مورد استفاده در محاسبات است
  .دخواهد بو او به ضرر ،يو تصادف يقطع كرديو بر اساس رو گذار مهيبه نفع ب ياحتمال كرديبر اساس رو

محاسـبه    نامه از قيمت نكته قابل ذكر اين است كه در محاسبات مربوط به هر دو جدول زندگي، ارزش بازخريد بيمه
بنابراين . شده بر اساس رويكردهاي احتمالي و تصادفي كمتر و از قيمت محاسبه شده بر اساس رويكرد قطعي بيشتر است
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همچنـين بـه   . گذار خواهد بود اق بيمه عمر در بازار ثانويه به نفع بيمهبر اساس رويكردهاي احتمالي و تصادفي، مبادله اور

تر بوده و بـه همـين دليـل در     رسد قيمت محاسبه شده بر اساس رويكرد احتمالي نسبت به ساير رويكردها منطقي نظر مي
  .تر است گذاري اين اوراق مبادله نيز متداول قيمت

  گيري و پيشنهادها نتيجه
هـاي جديـد    هـاي زنـدگي، ورود بـه عرصـه     كردن تكليف قانوني مهم برنامه ششم توسعه در زمينه بيمه برآورده منظور به
با اين هدف، مطالعـاتي در صـنعت بيمـه    . اي برخوردار است هاي زندگي از اهميت ويژه افزايش ضريب نفوذ بيمه منظور به

ه بيمه عمر در بازار ثانويه، به معني فروش مالكيـت  مبادل. كشور در زمينه طراحي بازار ثانويه بيمه عمر صورت گرفته است
مدرن كمتر از دو دهه  صورت بهقدمت اين بازار . گذار است يا واگذاري منافع ناشي از آن از سوي بيمه شده به يك سرمايه

كشـور،  گذاري اوراق مبادله بيمه عمر در بـازار ثانويـه در    نحوه قيمت. ولي به سرعت در حال رشد و گسترش است ؛است
  . منسجمي به آن پرداخته نشده است صورت بهين موضوعاتي است كه تاكنون تر مهميكي از 

گـذاري اوراق مبادلـه بيمـه عمـر در بـازار ثانويـه بـا اسـتفاده از          در اين مقاله، با توجه به اهميت موضوع، به قيمـت 
، محاسبات مربوط بـه حـق بيمـه، ارزش    هاي پژوهش در بخش يافته. رويكردهاي قطعي، احتمالي و تصادفي پرداخته شد

نامه تمام عمر بر اسـاس جـدول زنـدگي ايـران كـه از       گذاري سه رويكرد مذكور براي يك بيمه بازخريد و همچنين قيمت
از سوي بيمه مركزي براي به كار گيري ابلاغ شده است و جدول زندگي فرانسه كه پيش از اين مورد  1400ابتداي سال 

نامه خود در بازار ثانويـه را داشـتند انجـام و نتـايج      براي افرادي كه در سنين مختلف قصد فروش بيمهاستفاده بوده است 
و  ياحتمـال  يكردهـا يمحاسبه شده بر اساس رو  متياز ق نامه مهيب ديارزش بازخرهاي پژوهش،  بر اساس يافته. تحليل شد

عمر بـر   مهيب مبادله اوراق متيقاين، بر علاوه. است بيشتر يقطع كرديمحاسبه شده بر اساس رو متيكمتر و از ق يتصادف
. آمـده اسـت   دسـت  بهفرانسه  يكمتر از جدول زندگ رانيا يبا استفاده از جدول زندگ يو تصادف يقطع يكردهاياساس رو

جدول  يبرا ،ياحتمال كردياوراق با استفاده از رو نيا متيقبه عبارت ديگر، . برعكس است ياحتمال كرديرو يروند برا نيا
بنابراين استفاده از جدول زندگي بومي در مقايسه با جدول  .آمده است دست بهفرانسه  ياز جدول زندگ شتريب رانيا يزندگ

گـذار و بـر اسـاس رويكـرد      گذاري اوراق مبادله بيمه عمر بر اساس رويكرد احتمالي، به نفع بيمـه  زندگي فرانسه در قيمت
  .قطعي و تصادفي، به ضررش خواهد بود

 5/1كه با مفروضات نرخ سود فني ) 2021(هاي مقاله سانچز و پوچادس  هاي پژوهش با يافته  همچنين مقايسه يافته
مربوط به كشور اسپانيا با ضـريب   PASEM2010 ومير مرگدرصد و جدول احتمالات  12درصد و نرخ بازده مورد انتظار 

و سالانه بيمه عمر براي فردي با جنسيت مـرد و   جا يكبيمه آمده است، حاكي از اين است كه حق  دست به 85/8تعديل 
خيلي بيشتر  ومير مرگتفاوت در نرخ سود فني و احتمالات  دليل بهواحد پول، براي كشور اسپانيا  1000ساله با مزاياي  45

س جـدول زنـدگي   اين مقادير بر اسـا اين در حالي است كه . واحد پول است 84/23و  20/620مقادير  ترتيب بهاز ايران و 
 .آمـده اسـت   دسـت  بـه  02/10و  32/87 ترتيـب  بـه اسـاس جـدول زنـدگي فرانسـه      و بـر  19/7و  41/64 ترتيب بهايران 
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محاسبه شده  85/8ساله در كشور اسپانيا  65براي فردي با جنسيت مرد و  ومير مرگاين، ضريب تعديل احتمالات بر علاوه

. آمـده اسـت   دسـت  بـه  5/ 67 و بر اساس جدول زنـدگي فرانسـه   03/7ران بر اساس جدول زندگي ايو براي كشور ايران 
تفاوت حق بيمه، ضريب تعديل و ساير مفروضات براي دو كشور، قيمت اوراق مبادله در كشور اسپانيا نيز با ايـران   دليل به

اله با جنسيت مرد و بر س 65براي فردي  جا يكقيمت اوراق مبادله بيمه عمر براي حق بيمه سالانه و . متفاوت خواهد بود
و براي كشور ايران، بر اساس جدول زندگي ايران  03/601و  71/528ترتيب  اساس رويكرد احتمالي براي كشور اسپانيا به

بنـابراين، قيمـت ايـن    . است 56/337و  54/318 ترتيب بهو بر اساس جدول زندگي فرانسه  14/374و  33/358 ترتيب به
  .پانيا بيشتر از ايران استاوراق مبادله براي كشور اس
شده در زمان فروش اسـت كـه بـر     گذاري اوراق مبادله بيمه عمر، ارزيابي وضعيت سلامتي بيمه نكته مهم در قيمت

اي در تعيـين   كننـده  شـود و نقـش تعيـين    استاندارد در نظر گرفته مي ومير مرگاساس آن، ضريب تعديلي براي احتمالات 
گـذاري   عبارت ديگر، هر چه ارزيابي وضعيت سلامتي فرد با دقت بيشتري انجام شود، قيمـت به . قيمت اوراق مبادله دارد

عدم دسترسي به احتمالات بقاي افراد مبتلا به سرطان در ايران، از آمـار انجمـن    دليل بهدر اين مقاله، . دقيقتر خواهد بود
سبك زندگي و مباحـث مربـوط بـه درمـان، آمـار      هاي اقليمي،  دليل تفاوت بديهي است كه به. سرطان آمريكا استفاده شد

هـاي مربـوط بـه     مؤلفـه ها و  به اين منظور، لازم است براي انواع بيماري. كشور ايران با كشور آمريكا متفاوت خواهد بود
در ايران مشخص باشد تـا   ومير مرگهاي مختلف، احتمال بقا يا احتمال  سبك زندگي مانند سيگار كشيدن يا انجام ورزش

همچنـين برخـي عوامـل ريسـك مـورد      . استاندارد را محاسبه كرد ومير مرگان بر اساس آن ضريب تعديل احتمالات بتو
همـان  در واقـع،  . ها ابهام ايجاد كند استفاده در ارزيابي ريسك، ممكن است به درستي تعريف نشده باشند و استفاده از آن

، »فشـار خـون بـالا   «هـايي ماننـد    اشاره كردنـد، قضـاوت  ) 1998(و هورگبي ) 1997( 1كه هورگبي، لوهسه و سيتارو طور
توان به عنوان متغيرهاي كلامي بـا مرزهـاي نامشـخص در نظـر      را مي» سطح بسيار بالاي كلسترول«يا » اضافه وزن«

قابـل  . سـازي شـود   هاي فازي مدل توانند توسط مجموعه گرفت و به جاي اينكه با يك مقدار دقيق نمايش داده شود، مي
) 2020( 2و سانچز، پوچادس و ژانـگ ) 2019(هاي سانچز و پوچادس  فازي در مقاله ومير مرگر است كه احتمال بقا و ذك

گـذاري اوراق   فـازي بـه قيمـت    ومير مرگدر مطالعات آتي، با استفاده از ضريب تعديل . نيز مورد استفاده قرار گرفته است
   .مبادله بيمه عمر در بازار ثانويه خواهيم پرداخت

گـذاري اوراق مبادلـه    كلي، تدوين مقررات و نظارت در خصوص تعيين مفروضات مورد اسـتفاده در قيمـت   صورت به
، نحـوه  وميـر  مـرگ لزوم توجه به نحوه تعيين ضريب تعديل احتمالات  بر علاوهبه عبارت دقيقتر، . بيمه عمر ضروري است

  .رات استتعيين بازده مورد انتظار نيز نيازمند تدوين ضوابط و مقر
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  منابع

عمـر در بـازار    ساز و كار مبادله پرتفوي بيمـه  مطالعه تطبيقي طراحي). 1400(صفرزاده، اسماعيل؛ حضارمقدم، نسرين؛ مظفري، خديجه 
  .، پژوهشكده بيمه140طرح پژوهشي شماره ، سرمايه و الزامات آن

 ـ عي ـتوز بي ـبا اسـتفاده از ترك  يا مهيب انيتابع ز يساز مدل). 1395(شاپور  ،يرضا؛ محمد ،يراع د؛يباجلان، سع  ـ اسـتودنت  يت  هچول
  .58-39 ،)1(18، يمال قاتيتحق. نيفر ريمقاد هيو نظر افتهي ميتعم كيپربوليها 

و  يب ـيترك يهـا  عي ـاز توز يريگ با بهره يا مهيب يها انيز عيتابع توز يساز مدل). 1396(شاپور  ي،محمد ؛رضا ي،راع ؛ديسع ،باجلان
  .40-23 ،)1(19، يمال قاتيتحق. ولايمفهوم كاپ

اي و محاسـبه حاشـيه تـوانگري مـالي      گذاري محصولات بيمه قيمت )1398(ا نيم ،پازوكي ر؛غدي ،مهدوي كليشمي ؛سعيد ،شيركوند
  .186-165 ،)2(21، تحقيقات مالي .شركت بيمه با استفاده از روش نسبت انحراف بالقوه از ميانگين
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