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Objective: This research was conducted with the aim of examining mortality 
bonds, which are considered an attractive investment opportunity for the 
capital market, a risk management tool and a new source of financing for 
insurance companies, and a tool for diversifying the investment portfolio 
and increasing its yield for investors. 
Methodology: In this research, the mortality rate of 5-year age groups was 
estimated between 1996 and 2016, and the parameters of the Lee Carter 
model were estimated using the single value analysis method. In the next 
step, using Monte Carlo simulation, different scenarios were produced for 
Iran's mortality index in the next three years. Finally, a sensitivity analysis 
was performed on the profit rate and disaster threshold to examine the 
price reaction to changes in the profit rate and changes in the threshold 
interval. 
Findings: The results showed that at the end of the three-year life of these 
bonds, their price increases with the increase in the interest rate. Also, as 
the threshold level increases, the price of these bonds increases; Because 
the possibility of non-reimbursement by the publisher is reduced. If the 
issuer sets the threshold interval to two units, keeping other conditions 
constant, the price of these bonds will decrease. 
Conclusion: In this research, it was tried to introduce death certificates as a 
financial instrument available in the world markets and investigate the 
possibility of its publication in Iran. In addition, with the income discount 
method, the price of these bonds should be determined for investors and 
domestic issuers. 
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:دهیچک  عات مقالهلااط 

 یجذاب برا یگذارهیفرصت سرما کیشکل گرفته که  ریوماوراق مرگ یبا هدف بررس قیتحق نیهدف: ا

و ابزار  مهیب یهاشرکت یبرا یمال نیتأم دیبه منبع جد یابیو دست سکیر تیریابزار مد ه،یبازار سرما

 .شودیمحسوب م گذارانهیسرما یآن برا یبازده شیو افزا یگذارهیسبد سرما یبخشتنوع

 2016تا  1996 یهاسال یساله ط 5 یسن یهاگروه ریومپژوهش ابتدا نرخ مرگ نی: در ایشناس روش

شد. در گام بعد، با استفاده از  زده نیکارتر تخم یمدل ل یارزش منفرد، پارامترها هیبرآورده و با روش تجز

 ت،یشد. در نها دیتول یسال آت سهدر  رانیا ریومشاخص مرگ یبرا یکارلو، حالات مختلفمونت یسازهیشب

نرخ سود و  راتییبه تغ متیانجام شد تا واکنش ق یتیحساس لیفاجعه تحل نرخ سود و آستانه یبر رو

 .ردیقرار گ یآستانه مورد بررس بازه راتییتغ

. ابدییم شیآن افزا متینرخ سود، ق شیاوراق، با افزا نیا عمر سه ساله انینشان داد در پا جی: نتاهاافتهی

احتمال عدم بازپرداخت از جانب  رایز ابد؛ییم شیاوراق افزا نیا متیسطح آستانه، ق شیبا افزا ن،یهمچن

 ط،یشرا ریکند با ثابت نگه داشتن سا نییتع یدو واحد آستانه را ناشر بازه زی. اگر نابدییناشر کاهش م

 .ابدییاوراق کاهش م نیا متیق

 یجهان یموجود در بازارها یابزارمال کیعنوان به ریومشد اوراق مرگ یپژوهش سع نی: در ایریگجهینت

 یاوراق برا نیا متیق ،یدیعا لیعلاوه، با روش تنزگردد. به یبررس رانیو امکان انتشار آن در ا یمعرف

 مشخص شود. یو ناشران داخل گذارانهیسرما
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 مقدمه

باشد. ترین و پرانتشارترین آنها میای یکی از مهمآمیز است و اوراق بهادار بیمهابزاری برای مقابله با بلایا و حوادث فاجعه 1آمیزاوراق فاجعه

عمر و  های بیمهاست. بر این اساس که بسیاری از شرکت 2ومیرای نیز انواع مختلفی دارد که یک نوع رایج آن، اوراق مرگبیمهاوراق بهادار 

توانند آن را مدیریت کنند. ومیر میومیر قرار دارند و با استفاده از اوراق مرگریسک تغییرات نرخ مرگ تأثیرهای بازنشستگی تحت صندوق

ها، و سایر بیماری آنفلوانزاهایی مانند ومیر بر اثر بیماریاز دو جنبه قابل اهمیت است؛ نخست، در صورت افزایش نرخ مرگ ورریسک مذک

های بدهی صندوق ،ومیر و افزایش طول عمر افراددهد. جنبه دیگر؛ در صورت بهبود مرگعمر را تحت فشار قرار می های بیمهشرکت

 دهد.بازنشستگی را افزایش می

اند که از سویی، امروزه، ابزارهای مالی بسیاری جهت یکپارچه کردن بازارهای مالی شامل بخش بانکی، صنعت بیمه و بازار سرمایه ظهور یافته

بین، ارتباط های موجود در بانکداری یا صنعت بیمه به بازار سرمایه استفاده کرد. در این توان جهت مدیریت ریسک و انتقال ریسکاز آنها می

شود. مخصوصاً این ها به بازار سرمایه با ابزارهای جدید نیز بیش از پیش احساس مینامهمیان صنعت بیمه و بازار سرمایه و انتقال ریسک بیمه

شود که خشی اضافه میها باهم مرتبط هستند، ناکارا است. زیرا، به ریسک عدم تقارن بیمه اتکایی، بریسک که مدل بیمه اتکایی سنتی که این

گر اتکایی و بازار سرمایه و سرمایه عدم تقارن اطلاعاتی بین بیمه اتکایی بستگی دارد. همچنین، هزینه به بزرگی سرمایه صاحبان سهام بیمه

ای محدود باشد. بر پوشش بیمهاتکایی نسبتاً بالا و  یابد و ممکن است قیمت بیمههای معاملاتی بازار افزایش مینمایندگی و دیگر هزینه هزینه

گذاری آن پرداخته های قیمتاین اساس، پژوهش حاضر به معرفی ابزار مدیریت ریسک صنعت بیمه قابل انتشار در بازار سرمایه و یکی از روش

ومیر ایران با اخص مرگکه با توجه به نرخ مرگ و میر و نرخ بازدهی مورد انتظار بازار سرمایه ایران تعدیل شده است. برای این منظور ش

، 4محاسبه شده است. سپس، به روش مونت کارلو 3کارتر-و مدل لی 2016تا  1996های ومیر ویژه سنی سالهای نرخ مرگاستفاده از داده

سه ساله در ومیر تولید شده است. در نهایت، امکان انتشار اوراق مرگ 2019تا  2017های ومیر سالحالت محتمل برای شاخص مرگ 5000

تعریف فاجعه، بررسی شده است. لازم به ذکر است سازوکار طراحی اوراق  ایران با بررسی حساسیت قیمت این اوراق به نرخ سود و دامنه آستانه

رت افزایش ومیر به سود دست خواهند یافت و درصوگذاران در صورت ثبات و یا کاهش نرخ مرگای است که سرمایهگونهومیر مذکور بهمرگ

ومیر باید سود اوراق، در صورت ثبات و یا کاهش نرخ مرگ ومیر متضرر خواهند شد. متقابلاً، از منظر شرکت بیمه عمر صادرکنندهنرخ مرگ

ومیر عمر است و در صورت افزایش نرخ مرگ گذاران پرداخت شود که این سود پرداختی بخشی از حق بیمه دریافتی از قراردادهای بیمهسرمایه

 کند.های عمر را جبران مینامهعمر از سود حاصل از این اوراق ضرر ناشی از افزایش خسارت بیمه شرکت بیمه

کاربرد  کارتر توضیحات لازم ارائه شده و به نحوه-ومیرِ لیشاخص مرگ در ادامه، ادبیات تحقیق مرور شده است. سپس، درباره مدل محاسبه

ومیر اشاره شده و تحلیل حساسیت قیمت این اوراق بر روی نرخ سود و آستانه شاخص بررسی شده است. در مرگبینی مونت کارلو برای پیش

 های سیاستی بیان شده است.بخش نهایی، نتایج پژوهش و توصیه

 

 پژوهشمروری بر پیشینه 

 قابل تقسیم هستند: اصلی دو دستهای انجام شده که در آمیز تحقیقات گستردهدرباره اوراق فاجعه

(، 2013) 6چودهری (،2003) 5گالاتیتوان به اقتصاد مالی انجام شده و از آن جمله می اول، تحقیقاتی است که توسط محققان حوزه دسته

اتکایی  توانند به جای بیمهگران میاند که آیا بیمه( اشاره کرد. این افراد به دنبال پاسخگویی به این سوال بوده2007) 8( و کلین2007) 7دمی

 های دیگر انتقال ریسک استفاده کنند و منتفع شوند؟. برای این منظور، راهکارهایی برای جایگزینی ابزارهای انتقال ریسک با بیمهاز روش

                                                 
1. Catastrophic Bond 
2. Mortality Bond 
3. Lee & Carter 
4. Monte Carlo 
5. Gallati 
6. Choudhry 
7. De Mey 
8. Klein 
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 (.2000 ،1لانهنیز توسط اقتصاددانان مالی مطرح گردیده است ) 1990اند و پیشنهاد انتشار اوراق بهادار انتقال ریسک در سال ادهاتکایی ارائه د

شود. سازی انجام شده و تحقیق حاضر در زمره این نوع مطالعات محسوب میکمی و مدل دسته دوم تحقیقاتی است که در حوزه

 اند.از مطالعات در ادامه به تفصیل مورد بحث قرار گرفته بنابراین، این دسته

ومیر گذاری اوراق مرگ( به تحلیل و قیمت2007)3آمیز را بررسی کرده است. بوئر و کرامر( بازار ریسک فاجعه2001)2فروت

اند. آمیز کردهاند. سپس، مرور مختصری بر معاملات اوراق فاجعهومیر پرداختهسازی تصادفی زمان پیوسته مرگآمیز بر مبنای مدلفاجعه

اند. این مطالعه با هدف پرداخته 5طول عمر با رویکرد مقدار کرانی های اوراق قرضهبه بررسی صرف ریسک (2010)4چن و کومینس

طول عمر انجام  گذاری صرف ریسک اوراق قرضهسازی ریسک طول عمر و قیمتریسک طول عمر با تأکید بر مدل داربررسی اوراق بها

های تاریخی اتفاق افتاده بر روی هایی که در دادهومیر و جهشهای مرگاند بحران( ادعا کرده2012)6شده است. دنگ و همکاران

های رو به بالا و رو به که هر دو پرش 7مدل انتشار تصادفی با فرآیند انتشار پرش دونمایی گذاری اوراق اثر مهمی دارند. آنها یکقیمت

اند. در این مقاله، یک مدل تصادفی بر گیرد، معرفی نمودهومیر را در برمیافتند و اثر گروهی در روند مرگپایین پشت سر هم اتفاق می

ومیر و امید به زندگی ارائه شده است. بینی نرخ مرگی نامتقارن برای تخمین و پیشهاانتشار پرش مبنای حرکت براونی به علاوه

های بازنشستگی و ومیر و طول عمر منبع حیاتی ریسک صندوقهای مرگ( پرش2002) 8نظر زنجانیجایی که طبقهمچنین از آن

سازی نمود و در فرایند اوراق ها را مدلاین پرش ( باید آگاهانه2010)9کاکس و همکارانگرها هستند، پس با توجه به نظر بیمه

ومیر و تعدیل آن برای تناسب بهادارسازی در نظر گرفت. روش انتشار پرش دونمایی، اثر گروهی که شامل به کارگیری سری زمانی مرگ

است. همچنین، مدل انتشار پرش ومیر لی کارتر گیرد که از جمله مزایای مدل سری زمانی مرگبا گروه سنی متفاوت است را در نظر می

ومیر در چارچوب سازی شدت مرگها را برای مدل( فرایند انتشار پرش2005) 10های تجربی سازگارتر است. بیتفیسبر داده دونمایی

ی ومیر چندجمعیتسازی نرخ مرگبرای مدل 12( نیز از روش همبستگی شرطی پویا2016)11لیوانگ و سوهانگ .زمان پیوسته ارائه داد

ومیرهای بیش از یک کشور و میر که معمولاً با مرگوگذاری اوراق مرگتواند برای قیمتاستفاده کردند، به اعتقاد آنها این مدل می

گذاری بررسی های مختلف مدل همبستگی شرطی پویا را در مورد قیمتجمعیت روبرو هستند، به کار رود. آنها همچنین اثرات ویژگی

 شود.گذاری بالاتر میومیر در میان کشورها منجر به قیمتداد نادیده گرفتن ناهمسانی همبستگی نرخ مرگ کردند. نتایج نشان

 آمیز در داخل کشور تحقیقات اندکی به شرح موارد زیر صورت گرفته است:درباره اوراق قرضه حوادث فاجعه

های زلزله را بررسی کرده است. برای این منظور، ابتدا با خسارتآمیز در مورد سنجی انتشار اوراق بهادار فاجعه( امکان1392گرگانی )

های زلزله با این توزیع تولید شده است. در ادامه، از تئوری ارزش ( سناریوی تصادفی برای خسارت10000تخمین پارامترهای توزیع مادر )

نماید. پس از تخمین استفاده می  uض ریسک در بالای آستانهبرای تخمین ارزش در معر 14یافتهطور خاص توزیع پارتوی تعمیمو به 13فرین

درخطر یا یافته و مقدار داراییو روش حداکثر درست نمایی پارامترهای توزیع پارتوی تعمیم 15سازی بوت استرپآستانه با استفاده از شبیه

 گردد.هوم صرف ریسک حداقل نرخ بازدهی این اوراق تعیین میبالاتر از آستانه گروه است و سرانجام با استفاده از مف 16پذیرهای مخاطرهارزش

                                                 
1. Lane 
2. Froot 
3. Bauer & Kramer 
4. Chen & Cummins 
5. Extreme Value Theory (EVT) 
6. Deng et al 
7. Double Exponential jump diffusion process 
8. Zanjani 
9. Cox et al 
10. Biffis 
11. Wang & Li 
12. Dynamic Conditional Correlation- Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 
13. Extreme Value Theory 
14. Generalized Pareto Distribution 
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 سازی شده خسارات زلزلههای شبیهآمیز بر اساس داده( به بررسی توجیه انتشار اوراق بهادار فاجعه1388پیکارجو و داودی رستمی )
سوزی و حق بیمه دریافتی از اند. سپس، با استفاده از مدل رگرسیون خطی به وجود ارتباط مثبت بین خسارات آتشپرداختهاحتمالی تهران 

آمده و در مرحله بعد دست سازی مونت کارلو و با تولید هزار تکرار فراوانی توزیع خسارت بهاند. همچنین، با استفاده از شبیهسوزی پی بردهآتش
 .معرض ریسک محاسبه شده است. با استخراج ارزش در معرض ریسک، نواحی نگهداری و انتقال ریسک مشخص شده است ارزش در

اند. در این مقاله ملت پرداخته آمیز در شرکت بیمهحوادث فاجعه بهینه اوراق قرضه نرخ سود ( به محاسبه1385پیکارجو و حسین پور )
کارلو و سازی مونتاتکایی داخلی نوعی با استفاده از شبیه ملت و همچنین یک شرکت بیمه شرکت بیمه ها به تخمین سهم نگهداری بهینهآن

ها مورد تعهد مازاد بر این سهام اند که سرمایهسازی شده پرداخته و سپس فرض نمودههای شبیهسازی ارزش در معرض ریسک خسارتحداقل
آمده از این نوشتار، نرخ سود گیرد. در واقع بر اساس نتایج به دسترضه در اختیار مردم قرار میصورت اوراق ق)اتکایی و بیمه نگهداری( به

نوسان نماید و بدین ترتیب خارج از این بازه خرید و فروش به ترتیب برای  %26.8و  %20.66تواند بین دو مقدار پرداختی به خریدار می
 .خریدار و فروشنده صرفه اقتصادی ندارد

در مدیریت  ومیر انجام شده است. این در صورتی است که این اوراقمرگ ونه که ملاحظه شد در ایران مطالعات کمی درباره اوراقگهمان
 تواند نقش مهمی ایفا کند.عمر می های بیمهریسک شرکت

 

 پژوهشمبانی نظری 

 طور خلاصه در ادامه توضیح داده شده است. ( به2020) 1ومیر بیان شده توسط هویت و بلکهای نرخ مرگمدل

 

 کارتر -مدل لی

( مطرح شد. ،مدل لی و 1992ومیر که تاکنون نیز کاربرد دارد، توسط لی و کارتر)سازی مرگپرکاربردترین مدل استفاده شده برای مدل
 ست.ا 2کارتر یک مدل سنی و دوره زمانی منفرد

اند، در این مدل عوامل وابسته به زمان توسط یک مدل سری زمانی تخمین ومیر تصادفی را ارائه کردهبینی مرگلی و کارتر اولین مدل پیش
تر به اند. با توجه به سادگی تخمین، مدل لی کار، برای تخمین پارامترها استفاده کردهSVD)3(ها از روش تجزیه مقادیر منفرد شوند؛ آنزده می

 4یک مدل محبوب تبدیل شده است، به طوری که امروزه کشورهایی مانند آمریکا، شیلی، چین، ژاپن، هفت کشور توسعه یافته اقتصادی
)5(G7کنندومیر استفاده می، هند، کشورها شمال اروپا، سریلانکا و تایلند و دیگر کشورها از این مدل برای پیش بینی مرگ. 

  سازد.ارائه یک فاکتور تصادفی سناریوهای مختلفی برای آینده میمدل لی کارتر با 

(1)                      ln(mx.t) = αx + βxkt + εx,t 

ax  .اثر ثابت سن استkt  شاخص مرگ ومیر در سالt  به ازای تمان سنین  وbx ومیر را به ازای گروه سنی شیب منحنی مرگx  نشان

εtمیدهد.  = σzt+1   شود توزیع نرمال و دارای میانگین صفر و واریانس یک است. نقطه قوت بینی است که فرض میبخش تصادفی پیش

 ( در سادگی و ثبات روند خطی میزان مرگ ومیر است.1992کارتر )لی

 

 مدل کارنز، بلک و داو

 معرفی شده است. CBD( است که به مدل 2006) 6های اصلی مدل لی کارتر، مدل کارنز، بلک و داویکی از رقیب

 گیرد.را در نظر می 1های جدید ثابتمدل کارنز، بلک و داو نیز یک مدل دو عاملی است و تنها مدلی است که ویژگی داده

                                                 
1. Hunt & Blake 
2. A Single Age/ Period Term 
3. Singular Value Decomposition 

 . آلمان، فرانسه، ایتالیا، ژاپن، بریتانیا و ایالات متحده آمریکا4 
5. Group of Seven 
6. Cairns-Blake-Dowd Model 

 آن یگذارمتیو ق رانیدر ا ریانتشار اوراق مرگ و م یبررس
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(2)  ln (
qx,t

1−qx,t
) = kt

1 + kt
2(X − X̅) 

 qx,t ومیر برای گروه سنی شاخص مرگx  در سالt  .است kt
ومیر پس از سطح منحنی مرگ دهندهومیر است که نشانشاخص مرگ1

kt است. روند کاهش در   tدرسال   qx,tتبدیل لوگاریتم 
ومیر در تمام سنین است و منجر به انتقال منحنی به چپ دهنده بهبود مرگ، نشان1

ktشود. می
ktومیر است، افزایش در دهنده شیب منحنی مرگنشان 2

افزایش شیب منحنی مرگ و میر است. به عبارت دیگر دهنده نشان 2

̅̅  Xومیر در سنین جوان تر )کمتر ازمرگ ، خطی بین افراد جوان و X̅افتد. در عمل مقدار( اتفاق میX̅تر از افراد بزرگ سال )بالاتر از (سریع ̅

ktمیان سال است که در تفسیر 
 ، جز لازم است.2

اند و دو روش لی انجام داده  2014تا  1975های ایتالیا از سال از سال بر روی داده 2016کرون و نوکیتو  در سال در پژوهشی که مک

های اند. نتایج نشان داد روش کارنز، بلک و داو برای گروهمدت مقایسه کردهکارتر و کارنز، بلک و داو را به منظور ارزیابی قدرت پیش بینی کوتاه

بینی اریب ل کرده است. روش ارائه شده توسط کارنز، بلک و داو نسبت به روش لی کارتر در پیشسال، بهتراز لی کارتر عم 75بالاتر از 

 بیشتری دارد.

 

 APCمدل 

  .ارائه شد 2006مدل سن، دوره و گروه توسط رانشو و هابرمن در سال 

(3)                      M =
Dij

Pij
= μ + αi + βj + γk + εij 

M  احتمال وقوع و یا در معرض مرگ و میر قرار گرفتن گروه سنیi  برای دورهj  .استDij  نشانگر تعداد افراد فوت شده در سنi  در سالj  است؛
pij  تخمین جمیعت گروه سنیi  در سالj  .استμ .بیانگر وقفه و یا میانگین تعدیل شده استαi .عامل مشترک میان تمام گروه سنی استβj  نشانگر

خطای تصادفی  εijومیر( است.)مرگ kدهنده اثر گروهی به عبارت دیگر عامل مشترک برای شاخص نشان γkهاست. عامل مشترک میان تمام سال
 است. E (ε (x, t)) =0است که 

باشد. این روش با پذیر میمکانا APCومیر نیازمند شناسایی اثرات مستقل سن، دوره و گروه است که با استفاده از روش تحلیل بلندمدت مرگ
ومیر بینی مرگشناسایی عوامل بیولوژیکی، تاریخی، اجتماعی و اقتصادی در بلندمدت با در نظرگرفتن وضیعت سلامت و نابرابری بهداشتی به پیش

 APCوت محقق وابسته است. مدل سال داده و همچنین این روش بسیار به قضا 100پردازد. از جمله نقاط ضعف این روش نیازداشتن به حداقل می
 H1( که به مدل 2009-2011) 2آن نیز وجود دارد؛ از جمله مدل هاربمن و راشو یافتههای توسعهتوسط محققین بسیاری دنبال شده است و مدل

 توان اشاره کرد.( می2015) 3شده توسط هانت و ویگنزمعروف است و همچنین مدل ارائه
 سازی مونت کارلو برای تولید سناریوهای شاخصدر این مطالعه از شبیه صورت تصادفی است. میر در گذر زمان بهومرگ جا که متغیراز آن

 سال آتی در ایران استفاده شده است.ومیر برای سهمرگ
 

 واقعیات تجربی

حق اختیاردار است؛ ترکیبی از ورقه قرضه و ومیر برای پوشش ریسک شرکت بیمه عمر طراحی شده و در واقع نوع اوراق بنابراین، اوراق مرگ

کمتر باشد، دقیقا  γ1ومیر از باشد. بدین ترتیب تا زمانی که نرخ مرگومیر مینرخ مرگ 5است که متغیر پایه، اختیار 4نوعی قرارداد حق فروش

شود. )مشابه حق فروش که قیمت دارایی ارزش میباشد، ورقه بی γ2کند؛ و زمانی که نرخ مرگ ومیر بیش ازقرضه عمل می مثل یک ورقه

قرضه را کاهش  شود که نرخ کوپن ورقهباشد، اختیار فعال می γ2و  γ1ومیر بین(؛ و اگر نرخ مرگ6اش از قیمت توافقی آن بیشتر باشدپایه

                                                                                                                                                             
1. New-Data-Invariant 
2. Haberman & Renshaw 
3. Hunt & Villegas 
4. Put Option 
5. Option 
6. Out of the Money 

 یزهرا منشورو  رستگار یمحمدعل
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آن را  2ومیر که شرکت جی.پی مورگانبه نام آتی مرگ است 1رود، نوعی آتیومیر بکار میدهد. ابزار دیگری که برای پوشش نرخ مرگمی

ومیر و عنوان ابزاری ساده بازار سرمایه برای انتقال ریسک مرگرا به ومیر خودآتی مرگ مشتقهمورگان قرارداد منتشر کرده است. جی پی، 

 دهد.طول عمر پیشنهاد می

 شود معرفی شده است.آمیز معامله میهای دنیا که در آنها مشتقات اوراق بهادار فاجعهترین بورسدر ادامه، مهم

 
 آمیز در دنیابورس معامله مشتقات فاجعه :1جدول 

 شرح فعالیتعلت توقف  زمان فعالیت بورس آمیزبورس معامله مشتقات فاجعه

CBOT- 1999-1992 3هییت تجاری شیکاگو 
تقاضای کمتر از انتظار و عدم مقبولیت به عنوان جایگزین 

 آمیز.های ریسک فاجعهحلسایر راه
های طبیعی  های آسیببا هدف حفاظت از بخشی از زیان

 بود 4)دفتر خدمات بیمه( ISOمبنای تعیین ریسک، شاخص 

CATEX5 - 1996-1996 نیویورک 
کنندگان در بازار ریسک برآورده نکردن انتظارات مشارکت

 آمیزفاجعه
های یک سیستم نمایش الکترونیکی بود که در آن شرکت

 توانستند ریسک خود را بفروشند.بیمه می

BCE6 – تاکنون -1997 بورس کالای برمودا 
 علت محدود بودن فعالیت:

انجماد را دربر  های ناشی از طوفان، تگرگ وتنها آسیب
 میگیرد.

آمیز بر مبنا شاخص فاجعه آمیز بازار معاوضه ریسک فاجعه
 .7گای کارپینتر 

 ورونیاک -براگمن منبع:

 

دهد، انتشار اوراق در نمودار زیر ارائه شده که نشان می 2008-2017های سال 10ومیر در سه ماهه اول همچنین، مبلغ فروش اوراق مرگ

 تر از میانگین ده ساله بوده است.میلیارد دلار بالا 4/1حدود  2017اول  آمیز و اوراق بهادار مربوط به بیمه در سه ماههفاجعه
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 )میلیون دلار( 2017تا  2008های اول سال مبلغ انتشار اوراق مرگ و میر در سه ماهه :1نمودار 

 (2017منبع: آرتمیس )

 

                                                 
1. Forward 
2. Morgan 
3. Chicago Board of Trade )CBOT) 
4. Insurance Services Office (ISO) 
5. Catastrophe Risk Exchange (CATEX) 
6. Bermuda Commodities Exchange (BCE) 
7. Guy Carpenter’s catastrophe index (GCCI) 

۵۰۰

۱۰۰۰

۱۵۰۰

۲۰۰۰

۲۵۰۰

۳۰۰۰

ماهه اولسه

 325-310ص  ،33شماره پیاپی  ،1399تابستان  ،3شماره  ،9دوره  مهیپژوهشنامه ب یعلم هینشر
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عمر را قادر به  های بیمههای بازنشستگی را به پوشش ریسک در مقابل افزایش امید به زندگی اعضا و شرکت، صندوق1های آتی کیوپیمان

آتی کیو، یک نوع از قراردادهای استاندارد است که سازد. یک پیمان گذاران قادر میومیر بیمهمحافظت در برابر افزایش قابل ملاحظه نرخ مرگ

 شود.ومیر استفاده میکند. در نهایت از آنها برای تسویه بر مبنای شاخص مرگبه جذب نقدینگی در بازار سرمایه کمک می

گرها نرخ که در آن بیمه شودومیر تحقق یافته استفاده میعمر برای پوشش ریسک مرگ پیمان آتی کیو، نوعی قرارداد است که توسط بیمه

پردازند. مبلغ های عمر میومیر تحقق یافته به بیمهگذاری بر مبنای نرخ مرگهای سرمایهپردازند و بانکگذاری میهای سرمایهثابتی به بانک

 باشد:صورت زیر میگذاری بهعمر از بانک سرمایه دریافتی بیمه

(4)                      100 × [qتحقق یافته −  qپیشبینی شده] مبلغ قرارداد  ×   

منظور جبران خسارات وارده به بیمه عمر بر اثر عمر این مقدار را به گذاری به بیمهزمانی که میزان تحقق یافته بیشتر باشد، بانک سرمایه

ستگی یا تأمین اجتماعی برای پوشش تواند توسط صندوق بازنشکند. همچنین، پیمان آتی کیو میافزایش مرگ ومیر تحقق یافته، پرداخت می

های پردازند و بانکگذاری میهای سرمایهومیر تحقق یافته را به بانکهای بازنشستگی معادل نرخ مرگشود. صندوقریسک طول عمر استفاده 

 پردازند.ها میگذاری نرخ ثابتی را به صندوقسرمایه

 

 

 

 

 

 

 

 

 های بازنشستگیپوشش طول عمر برای صندوق              های عمر   گرمیر برای بیمهوپوشش مرگ                     

 پیمان آتی کیو ی معاملهنحوه :1شکل 

 

 کنند:هایی به صورت زیر دریافت میهای بازنشستگی پرداختصندوق

(5)  100 × × مبلغ  قرارداد] (qثابت − qتحقق یافته)] 

گذاری مبلغی را به صندوق برای جبران خسارات ناشی از افزایش ومیر کاهش یابد، )طول عمر افزایش یابد(، بانک سرمایهزمانی که مرگ

بانک گیرند و در مقابل بر روی ریسک افزایش طول عمر می 2های بازنشستگی موضع خریددیگر؛ صندوقعبارتپردازد. بهطول عمر می

گیرند ومیر میعمر نیز موضع خرید بر روی ریسک مرگ گیرند. همچنین، بیمهروی ریسک افزایش طول عمر می 3گذاری موضع فروشسرمایه

های عمر های بازنشستگی و بیمهخواهند این ریسک را بپذیرند؛ هرچند که صندوقپذیرند که میرا کسانی می  و در مقابل موضع فروش

 ای مالی، این عمل را تسهیل کنند.گرهعنوان واسطهتوانند بهگذاری میهای سرمایهی هستند و بانکبازیگران اصل

 

                                                 
1. Q.forward 
2. Long 
3. Short 

صندوق 
 بازنشستگی

J.P. 

MORGAN 

 عمر گربیمه
 
 

𝒒ثابت × 𝟏𝟎𝟎

×  مبلغ

𝒒ثابت × 𝟏𝟎𝟎

×  مبلغ

 آن یگذارمتیو ق رانیدر ا ریانتشار اوراق مرگ و م یبررس
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 برای پوشش ریسک طول عمر توضیحات پیمان آتی کیو :2جدول 

 ارزش اسمی پوند 50.000.000

 تاریخ معامله 2006دسامبر  31

 مؤثرتاریخ  2006دسامبر  31

 تاریخ سررسید 2016دسامبر  31

 سال مبنا 2015

 نرخ ثابت 1.2%

 نرخ ثابت کنندهپرداخت جی پی مورگان

اسمی ارزش × ثابت نرخ ×  مقدار ثابت 100

 نرخ مرجع شود.حاصل می LMQMEW65ساله در سال مبنا که از شاخص  65ومیر برای مردان ماتریس عمر حاصل از نرخ اولیه مرگ

 نرخ شناور کنندهپرداخت ABCبازنشستگی  صندوق

اسمی ارزش × نرخ مرجع ×  مقدار شناور 100

خالص مقدار تسویه = مقدار ثابت −  مقدار تسویه مقدار شناور

 (2007منبع: کوئکلن و همکاران )

 

 پژوهششناسی روش

های طور معمول دادهشود. بهزمان گسسته میشوند که منجر به مدل ومیر ملی به صورت سالانه و هر سال گزارش میهای مرگداده

نیاز است. با اتکا  x(  برای همه سنین  mxومیر ویژه سنی )های مرگشود. برای ساختن جدول عمر به نرخمیصورت خام عرضه ومیر بهمرگ

 اند.شده زدهدست آورد که در ادامه این عناصر تخمینتوان کل عناصر جدول را بهومیر میهای مرگبه نرخ

(6) 
𝐦𝐱(𝐭, 𝐱) =

𝐃(𝐭, 𝐱)

𝐄(𝐭, 𝐱)
 

در  xو گروه سنی  tبیانگر جمیعت در معرض فوت در زمان  E(t,x)است و   xدر سن  tبیانگر تعداد افراد فوت شده در زمان  D(t,x)اینجا، 

 آید.میدست آن سن به ومیر از تقسیم تعداد فوت شده هر سن بر جمیعت میانهجمیعت مشخص است. در عمل، نرخ مرگ

کارتر، یک ساختار سنی -ارائه شد. مدل لی 1992کارتر در سال -ومیر، مدلی است که توسط لیبینی مرگاولین و پرکاربردترین مدل پیش

 به شکل زیر دارد: ایمنفرد و یک دوره

(7) ln(mx,t) = αx + βxkt 

ومیر را نشان شکل کلی منحنی نرخ مرگ  exp (αx)عبارت دیگر، ، بهxومیر در سن متوسط زمانی لگاریتم نرخ مرگ αxدر این معادله، 

شاخص  ktومیر در طول زمان است. به ازای تغییر در شاخص مرگ xبیانگر میزان تغییرات در لگاریتم نرخ مرگ ومیر سن   βxدهد.می

 دهد.است که روند اصلی موجود در لگاریتم طبیعی نرخ مرگ و میر تمام سنین در طول زمان را نشان می tومیر در سال مرگ

 (mx,t)شود.ها سازگار میدهکارتر با فرایند دو گامی بر دا-کند؛ مدل لیومیر را مدل میگاریتم شدت مرگل 

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

 باشد.های مشاهده شده در هر سال، میهای فوتمنظور تناسب بهتر بر داده، به ktگام دوم: تعدیل

های رایج توان با استفاده از روشبنابراین، مدل را نمیطور که مشخص است، هیچ متغیر توضیحی در سمت راست این رابطه وجود ندارد. همان

 شود:رگرسیونی برازش کرد. بنابراین، برای یافتن یک مجموعه جواب یکتا برای پارامترهای مدل، دو قید زیر به مدل اعمال می

                                                 
1. Singular Value Decomposition 

 یزهرا منشورو  رستگار یمحمدعل
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(8)    ∑ kt
t1+T−1
t=t1

= 0                ∑ βx = 1
XN
X=X1

                        ( 

,t1]زمانی  قید اول بیانگر آن است مجموع انحرافات از روند کلی مرگ ومیر در بازه t1 + T − شود. قید دوم نشان صفر درنظر گرفته می  [1

 برابر با واحد خواهد بود. kt های سنی به تغییر در شاخص مرگ ومیر های گروهدهد که مجموع پاسخمی

, αدست آوردن منظور بهبه β, k .از روش تجزیه ارزش منفرد استفاده شده است 

 کنیم:ومیر است از فرمول زیر پیروی میبینی شاخص مرگدر گام بعدی که شامل پیش

(9)  kt+1 = kt + μ + εt 

kt+1  .پیش بینی شاخص مرگ و میر  استkt ومیر فعلی است.میزان مرگ 

را   εtبینی کرد،ومیر را پیشتوان تغییرات بلندمدت مرگاست، که بر اساس آن می kt بیانگر میانگین تغییرات سالانه  μ جمله ثابت 

 :صورت تصادفی بیان کردتوان با توجه به هدف پژوهش بهمی

(10)  εt=σzt+1           
 

 ومیر است. انحراف معیار شاخص مرگ  σکه 

(11)  zt~N(0,1) 

 تولید شد. qمنظور انجام روش مونت کارلو برای یافتن عدد هزار عدد نرمال تصادفی به 5000به این ترتیب 

 ومیر است:، میانگین موزون مرگ qعدد 

 (12)  qt = ∑(wx × mt) 

گرفته شده است. عنوان سال مبدأ در نظر به 2016های سنی برای سال مبدأ است که در این تحقیق سال ، وزن گروهwxدر این معادله 

 نتایج به شرح جدول زیر است.

 
 2016های سنی ایران در سال جمیعت گروه :3جدول 

 70-75 65-69 60-64 55-59 50-54 45-49 40-44 35-39 30-34 25-29 20-24 15-19 10-14 5-9 0-4 گروه سنی

 0.014 0.024 0.036 0.044 0.054 0.061 0.074 0.102 0.124 0.112 0.083 0.069 0.076 0.089 0.072 2016جمیعت در سال 

 های تحقیقمنبع: یافته

 

، 2017را برای سال  mتوان مقدار شود، در نتیجه میحاصل می نیز از معادله  kt+1طی زمان ثابت است و مقدار   βxو  αxبا توجه به این که مقدار 

 تواند مقدار ثابتی به خود بگیرد.دست آورد و با عنایت به این که از اعداد تصادفی است، نمیبه 2019و 2018

ومیر لحاظ عمر برای شاخص اوراق مرگ که شرکت بیمه γساخته شد و با توجه به آستانه  qهزار بار عدد  5000در گام بعدی، پس از آن که 

 رود.کار میگذار بهمقدار دریافتی سرمایه کند. این شروط برای تعیینمی
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اصل پرداختی   (13) =   max (1 − ∑ loss
3

t=2017
, 0) 

 
  
(14) 

losst =  
max(qt − γ1q0, 0) − max (qt − γ2q0, 0)

(γ2 − γ1)q0
 

 

گذاری تجاوز نکند، اصل دارایی سرمایه 2016برابر سطح مبنا در سال  γ1ومیر از کند که در صورتی که شاخص مرگ( بیان می14معادله )

برابر سال  γ2و  γ1شود؛ و اگر مرگ و میر در پایان سال، بین گذار پرداخت میشده در زمان انعقاد قرارداد به سرمایهشده و سود آن مشخص

برابر سال  γ2ومیر از شود و در نهایت اگر مرگز اصل سرمایه کسر میکند ولی اگذار سود را در پایان هر سال دریافت میمبنا باشد. سرمایه

یابی به قیمت منظور دستاست. به "اصل سرمایه در ریسک"دهد؛ این اوراق از نوع گذار اصل دارایی را از دست میبیشتر بود، سرمایه 2016

 صفر با استفاده از فرمول زیر تنزیل شد.گذار در پایان هر سال را به زمان مناسب این اوراق عایدی سرمایه

(15) 
P =

y

(1 + r)1
+

y

(1 + r)2
+

a + y

(1 + r)3
 

Y گذار است، سود پرداختی در پایان هر سال به سرمایهa پایگاهومیر ایران از اطلاعات های مرگگذاری شده است. دادهمبلغ اصل سرمایه 

 سازمان ملل استخراج شده است.

ها از سال . داده70-75؛ ... 5-9؛ 0-4ساله تقسیم شده است.  5های سال را به دسته 75تا  0از   های سنی هر دو جنس زن و مردگروه

 وجود دارد و برای سه سال آینده تخمین زده شده است. 2016تا  1996

 

 ی پژوهشهایافته

 دهد.کارتر را نشان میدر مدل لی βx،ax،های جداول زیر مقدار تخمینی پارامتر

 
 تخمین پارامترهای 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 گروه سنی

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 

 های تحقیقمنبع: یافته

 

های سنی است. ومیر در گروه سنی کودکان و سالمندان بیشتر از دیگر گروه، متوسط لگاریتم نرخ مرگαxباتوجه به مقادیر برآورد پارامتر 

سالگی آغاز  20ومیر دارند. از سوی دیگر، افزایش سطح مرگ و میر حدوداً از را در سطح کلی مرگ تأثیربنابراین، این دو گروه سنی بیشترین 

شناسان، الگوی زندگی جوانان را دلیل این یافته نیز برقرار است؛ بسیاری از جمیعتشود که چنین الگویی در بیشتر کشورهای توسعهمی

 دانند.پیشامد می

دهد که کودکان و باشد، نشان میومیر مییزان حساسیت نسبی هر گروه سنی به تغییر در سطح عمومی مرگکه بیانگر م  βxالگوی پارامتر

 دهد.را نشان می ktمقدار  5جدول سالمندان به ترتیب در معرض بیشترین و کمترین تأثیرپذیری هستند.
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 مدل لی کارتر ktتخمین پارامتر  :5جدول 

 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 1.73پارامتر 

 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- 3.04پارامتر 

 های تحقیقمنبع: یافته

 
 

 

 

 

 

 

 

 
 ktپارامتر  :2نمودار 

 های تحقیقمنبع: یافته

 

باشد که با تنزیل این عدد با نرخ سودهای می 0.8158سازی شده، هزار حالت شبیه 5گذار در پایان سال سوم با احتساب میانگین اصل پرداختی به سرمایه

آستانه در  ( نمایش داده شده است. لازم به ذکر است که محدوده7( و )6های متفاوتی دست یافتیم که در جداول )متفاوت، به قیمتهای متفاوت و آستانه

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

 
 دو واحدی تحلیل حساسیت قیمت اوراق با نرخ سود و آستانه :6ل جدو

 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

 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-

1.3 

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

 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 

1.5 

-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

 0.21 0.20 0.19 0.18 0.17 0.16 0.15 نرخ بهره

 آستانه
1.5-

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 

 های پژوهشمنبع: یافته
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 یک واحدی تحلیل حساسیت قیمت اوراق با نرخ سود و آستانه :7ل جدو

 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 
 های پژوهشیافته منبع:

 

,γ1)دو واحدی مقدار  ( مشخص شده، کمترین قیمت درآستانه8( و )7طور که در جداول )همان γ2 = 1.1 ,  است و در آستانه %15ی نرخ سودبا  (1.3

,γ1) یک واحدی برابر با  γ2 = 1.1 , ای به گذار علاقهسرمایه %21با بهره  1.7و  1.5بین باشد. در مواردی مانند آستانهمی %15ی  با نرخ سود (1.2

,γ1) گذاری ندارد و در مواردی مانندسرمایه γ2 = 1.5 ,  1گذار شود و از آنجایی که فرض شده سرمایهمی 1، که قیمت برابر %19با نرخ سود  (1.6

 تفاوت است.گذار بیکند، سرمایهگذاری میواحد پولی سرمایه

 
 دو واحدی و قیمت نمودار نرخ سود، آستانه :3نمودار 

 های پژوهشیافته منبع:
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 ی یک واحدی و قیمتنمودار نرخ سود، آستانه :4نمودار 

 های پژوهشیافته منبع:

 

 بندی و پیشنهاداتجمع

ومیر طی سه بینی نرخ مرگمدل لی کارتر به پیش ومیر در بازارهای مختلف دنیا معرفی شد. سپس، با استفاده ازدر این مقاله، اوراق مرگ

 ومیر انجام شد.گذاری مرگسال آینده پرداخته شد و متعاقباً قیمت

گذاران و تواند در ایران برای سرمایهبا توجه با اعمال شرایط و تحلیل حساسیت نسبت به آستانه و نرخ سود، مشاهده شد که این اوراق می

سازی شده، اصل سرمایه و سود اوراق ومیر در اکثر موارد شبیهومیر جذاب باشد. چرا که بر اثر کاهش نرخ مرگمرگدهندگان ریسک پوشش

 شده است.گذاران پرداخت طور کامل به سرمایهبه

افزایش نرخ سود افزایش خطی وجود دارد که قیمت این اوراق با  ومیر رابطهداد بین نرخ سود و قیمت اوراق مرگ ها نشاننتایج بررسی

گذاران را یابد. زیرا دامنه تعیین شده توسط ناشر به سرمایه، قیمت این اوراق افزایش میγ2وγ1یابد. همچنین، با افزایش مقادیر آستانه  می

گذار پایین رمایهسیابد و ریسک کند و هر چه آستانه بالاتر تعیین شود  احتمال عدم پرداخت از جانب شرکت بیمه کاهش میمشخص می

 آید.می

ومیر استفاده گردد عنوان ابزار پوشش ریسک در مقابل افزایش نرخ مرگشود در ایران از اوراق بیمه ای مرگ ومیر به بنابراین، پیشنهاد می

در کشور و اعمال  اتکایی کند. همچنین، با توجه به کمبود ظرفیت بیمهز بر دولت متحمل مینیهای سنگینی را گاهی اوقات هزینهکه 

رسد با طراحی سازوکار مناسب نظر میای بر علیه کشور، بههای مالی و بیمههای اتکایی خارجی ناشی از تحریممحدودیت در دسترسی به بیمه

را تا حد زیادی ای کشور تواند ظرفیت بیمهها می(، انتشار اوراق توسط آنSPV1های واسط )و منطبق با وضعیت داخلی، استقرار شرکت

عنوان یک نوآوری مالی در بازار سرمایه، ابزار جدیدی به بازار سرمایه اضافه کند. البته, این نکته را باید مدنظر قرار گسترش دهد و همچنین به

  مقاله است.نخست مشروعیت آن مورد بررسی قرار گیرد که خارج از بحث پژوهشی این  گیرد که برای ایجاد این محصول باید در مرحله

توانند با تشکیل سبد داریی با تعداد سهام کمتر در کنار تخصیص بهینه سرمایه بین سهام موجود در سبد دارایی به عملکرد گذاران میسرمایه

 های معاملاتی و مدیریتی سبدهای دارایی را کاهش دهند.مناسب دست یابند و هزینه

های مربوطه گذاران و نهادوراق را با توجه به شرایط بازار داخلی انجام داد. در گام بعدی نیز قانونامید است با توسعه دانش بتوان انتشار این ا

ومیر در ایران ومیر و تاخت مرگومیر مانند آتی مرگاوراق مرگ رود ابزارهای مشتقهبستر انتشار ابزارهای جدید را فراهم کنند و انتظار می

های بیمه مناسب کرد و ریسک شرکت ومیر استفادههایت بتوان از ظرفیت بازار سرمایه برای مدیریت ریسک مرگامکان معامله را بیابند که در ن

 های بازنشستگی را به میزان فراوانی کاهش داد.و صندوق

ستند که با افزایش توان فهمید که فرایندهای درونی این صنعت نیز دارای اهمیت زیادی هپذیر میگذاری ریسکبا نگاهی به صنعت سرمایه

گذاری های سرمایهو انحلال شرکت و صندوق تأسیسهای نوآورانه متمایز، کاهش زمان فرایند تعداد ابزارهای مبتنی بر نیاز بازار و طرح

حی سازوکار پذیر، همچنین طراگذاری ریسکای آن در فرایند سرمایهکارگیری حرفههای ارزیابی موشکافانه و بهپذیر، فراگیری شاخصریسک

                                                 
1. Special Purpose Vehicle (SPV) 

 آن یگذارمتیو ق رانیدر ا ریانتشار اوراق مرگ و م یبررس
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سازی بستر ای، بهبود شرایط خروج با آمادهکارگیری قراردادهای استاندارد و حرفهصلاح برای ترفیع اختلافات بالقوه، بهداوری توسط مراجع ذی

 تواند توسعه یابد.گذاری خصوصی میهای سرمایهعرضه اولیه در بورس و صندوق

 

 اخلاقیملاحظات 

 حامی مالی
 این مقاله حامی مالی ندارد.

 مشارکت نویسندگان 
 اند.تمام نویسندگان در آماده سازی این مقاله مشارکت کرده

 تعارض منافع
 گونه تعارض منافعی وجود ندارد.بنا به اظهار نویسندگان، در این مقاله هیچ

 رایتتعهد کپی

 رعایت شده است. (CC)راست طبق تعهد نویسندگان، حق کپی
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