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  اوليه هايسرمايه در سيستماتيك غير و تماتيكسسي مير و مرگ هاي ريسك تأثير

 )بازنشستگي هايصندوق: موردي مطالعه(

  

  زاده حسن امين باقري. دكتر فروزان
  

  چكيده
ي با بازده مورد انتظار تعريف گذاراختلاف ميان بازده واقعي سرمايه ريسك سرمايه گذاري را ميزان

ر سرمايه گذاران بر اين باورند كه بازده ي واقعي كمتر از بازده مورد انتظار است. از طرفي هر كنند. بيشتمي

هر چه هاي مختلف، به هنگام مقايسه سرمايه گذاريچه پراكندگي بيشتر باشد ريسك نيز بيشتر خواهد بود. 

مايه از بين نرود، گذاري بيشتر باشد انتظار بازدهي مورد بحث به شرطي كه سرهاي يك سرمايهريسك

ي مستقيم با ميزان ريسك هاي ذاتي سرمايه گذاري به عبارتي ديگر نرخ بازدهي رابطهباشد و يا بيشتر مي

هاي سرمايه گذاري در بازارهاي مالي و سرمايه را از انواع ريسكانجام شده دارد. به اين دليل در ادامه، 

  م. دهيمورد ارزيابي قرار مينظر يك سرمايه گذار، 

  سرمايه، ريسك، بازار مالي، بازده، ريسك ذاتي. كليدي:هايواژه
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  ريسك نوسان در نرخ بهره

 بت آن راي ثا ريسك نرخ بهره، ريسكي است كه سرمايه گذار به هنگام خريد اوراق قرضه با قبول بهره

ن رنده ي آيابد و داكاهش ميفزايش نرخ بهره در بازار مي پذيرد. قيمت چنين اوراق قرضه اي در صورت ا

ي ابطهرقيمت اوراق قرضه شود. خود قبل از سررسيد متحمل زيان ميي فروش اوراق قرضه در صورت

رخ ا كاهش نبهش و معكوسي با نرخ بهره دارد، به عبارت ديگر با افزايش نرخ بهره، قيمت اوراق قرضه كا

ي بهره رخيش نش قيمت اوراق قرضه به دليل افزايابد. احتمال كاهقيمت اوراق قرضه افزايش ميبهره، 

جاي  ه، بهنامند. در چنين وضعي، اگر دارنده ي اوراق قرضار را ريسك نوسان در نرخ بهره ميباز

ورد بازده م ز نرخانگهداري آن تا تاريخ سررسيد اقدام به فروش آن كند، نرخ بازده واقعي سرمايه گذار 

رد كه كان داقيمت اوراق قرضه ي فروش رفته به شدت كاهش يابد، امانتظار وي كمتر خواهد شد. اگر 

دت ريسك شولاً نرخ بازده سرمايه گذاري آن منفي شود. اين ريسك در اكثر اوراق قرضه وجود دارد. اص

 نرخ . معمولاًه استنوسان نرخ بهره ي اوراق قرضه تابعي است از مدت زماني كه به تاريخ سررسيد آن ماند

اين، گذارد. بنابريخ بهره ي آن اوراق قرضه تأثير مرسيد اوراق قرضه در ميزان ريسك نوسان نربهره و سر

 اشند، هربفاوت اگر شركتي چند دسته اوراق قرضه منتشر كند كه داراي نرخ ها و تاريخ هاي سررسيد مت

وسان يسك نريك از اين دسته ها داراي ريسك نوسان نرخ بهره ي مخصوص به خود خواهند بود. تأثير 

ه وراق قرضادگان نرخ بهره بر روي اوراق قرضه خيلي بيشتر از سهام عادي است و بيشتر مورد توجه دارن

  ). ٢٠٠٥)، (هورچر، ٢٠٠٣است. (رز و همكاران، 

ورم ست. تنرخ تورم برابر است با تغيير در يك شاخص قيمت كه معمولاً شاخص قيمت مصرف كننده ا

 وليد شدهتلاي احد از كادر نبود كنترلي مؤثر، به صورت افزايش بهاي يك و دلالت بر وضعيتي دارد كه

عضي در ب است. شود. تورم معمولاً با افزايش واقعي يا بالقوه ي سطح عمومي قيمت ها همراهآشكار مي

ل و وامعزدهي آيد كه سطح عمومي قيمت ها به ميزاني كه افزايش در بامواقع تورم زماني به وجود مي

طه اي با رابشود، تورم آنطور كه معمولاً فهميده ميكنند تنزل نيابد. ندهاي اقتصادي ايجادب ميفراي

طح عمومي سكنند، به رشد مي ها دارد. زماني كه اقتصاددانان درباره تورم صحبتافزايش نامعمول قيمت

پاره اي  شود. پرداختها اشاره دارند، تورم يعني بايد براي خريد كالاها و خدمات، پول بيشتري قيمت

صاحب  ه اند.ها و برگشت ناپذيري آن تعريف كردتورم را سير تراكمي افزايش قيمتديگر از تعاريف، 

يمت ها قداوم منظران ديگري همچون ريمون بار، ژان مارشال و گونار ميردال تورم را افزايش زياد و 

  آمد.  د نخواهده وجوصاد يكسان باشد، تورم بتعريف كرده اند. اگر رشد دستمزدها با رشد بهره وري در اقت

  

  محاسبه ي سرمايه اوليه ي صندوق با توجه به مدل بندي هاي متفاوت
اي برخوردار است،  شناسايي دقيق احتمال هاي مرگ و مير براي صندوق هاي بازنشستگي از اهميت ويژه

رد نياز صندوق براي ايفاي ي موي سرمايهفرد عضو صندوق و محاسبهي مزاياي هر چرا كه محاسبه
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تعهدهاي خود به زنده ماندن يا فوت افراد عضو صندوق كاملاً وابسته است. ارزيابي اثرهاي ريسك مرگ 

  و مير سيستماتيك و غير سيستماتيك روي سرمايه ي مورد نياز يك طرح صندوق بسيار حياتي است. 

ست. الي امهايش در بخش هاي مختلف ييهر صندوق براي حفظ بقاي خود به دنبال سرمايه گذاري دارا

ا وابسته هگذاري در آن همالي انتخاب شده و نحوه ي سرماينرخ بازده سرمايه گذاري به نوع بازارهاي 

  است. 

  

  مدل هاي تصادفي مرگ و مير و بازارهاي مالي
اي احث بيمهمبين ير يكي از اساسي ترهمانطور كه اشاره شد، جدول عمر و در نتيجه احتمال هاي مرگ و م

ف مهم اهدا ي اين احتمال ها ازبه شمار مي رود و دقت در محاسبه بخصوص در صندوق هاي بازنشستگي

  پيش روي بيمه گران مي باشد. 

ياز داريم. نتمال ها ين احبه دنبال هدف اين پايان نامه، براي محاسبه ي مقدار مزاياي ساليانه ي صندوق، به ا

مير  اي مرگ وهتمال ز تبديل لوجيت و متغيرهاي جمعيتي و مالي، به مدل بندي احدر اين بخش با استفاده ا

  سالانه ي افراد مي پردازيم. 

  ه باشد:داشت مي خواهيم بر مبناي تحليل هاي آماري، مدلي را برازش دهيم كه مفاهيم زير را در بر

 ارتباط بين توليد ناخالص داخلي و مرگ و مير در ميان افراد سالخورده

 ارتباط بين توليد ناخالص داخلي و نرخ هاي بهره

 ارتباط بين احتمال هاي بقاء و مقادير گذشته اش

نشان مي دهيم، را  تا يك سال بعد زنده باشد، كه با نماد  tدر زمان  احتمال آنكه شخصي به سن 

  مي توان به صورت زير فرمول بندي كرد. 

  

عامل هاي ريسكي هستند كه در طول زمان ممكن است  و  ها تابع هاي پايه اي دلخواه كه در آن 

، به صورت زير tدر زمان تغيير كنند. به عبارت ديگر، لوجيت احتمال بقاي ساليانه ي فردي به سن 

  است: 
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و  ١در فاصله ي ( تبديل لوژستيك دلالت به اين دارد كه احتمال هاي 

  ) قرار دارند. ٥

، مي توان ويژگي هاي مطلوب و معيني را در مدل گرداوري كرد. با كمك يك انتخاب مناسب تابع 

يك  به طور مثال، تابع هاي پايه اي مي توانند به گونه اي انتخاب شوند كه احتمال هاي بقاي 

  داشته باشند.  وابستگي معيني به سن 

تنها به ازاي  از گروه هاي سني، مستقل خطي هستند، اگر رابطه ي زير Aروي مجموعه ي  تابع هاي 

  برقرار باشد: بردار 

  
انتخاب تابع هاي پايه اي، همچنين تفسير عامل هاي ريسك را تعيين مي كند. به طور مثال، اگر تابع هاي 

و براي  را به صورت  پايه اي براي يك سن مشخص 

ام. (ارو  tسال در  برابر است با لوجيت احتمال بقاء در سن   (t)داشته باشيم، آنگاه عامل ريسك 

  ) در اين پايان نامه مدل سه عاملي با تابع هاي پايه اي خطي به صورت زير را به كار مي بريم:٢٠١١و پنانن، 
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  ) را ببينيد. ١. ٣تكه اي خطي و پيوسته است. شكل ( تركيب خطي 

وه هاي اد در گرافر هدليل انتخاب اين توابع پايه را مي توان به اين صورت شرح داد كه، با توجه به اينك

  بع سني مختلف در معرض ريسك هاي مرگ و مير متفاوتي قرار مي گيرند، با انتخاب اين توا

  

  
  

: توابع پايه اي خطي و تركيب خطي آن ها، با مقدارهاي ١. ٣شكل 

هاي مرگ و مير گروه هاي پايه اي سعي داريم، ريسك 

دخالت دهيم. در اينجا ما به بررسي عوامل ريسكي سني مختلف را در پيش بيني احتمال هاي مرگ و مير 

  كه گروه هاي جوان، ميانسال و سالخورده را تهديد مي كند مي پردازيم. 

يانسال و افراد با سن مسال را عضو گروه  ٥٠سال را جزء گروه جوان، افراد به سن  ١٨در ادامه افراد با سن 

 ه، مرگ ويافت م. به طور مثال در يك كشور توسعهسال را عضو گروه سالخورده طبقه بندي كرده اي ١٠٠

جنگي  ه هايكشي و يا حملها، خودعمولاً علت فوت اين افراد، تصادفمير افراد جوان كمتر است و م

نظم، ن نامهاي ميانسال اين جوامع عواملي مثل استعمال دخانيات، فشار خوشود. در گروهگزارش مي

 ير افرادمرگ و مديد به مرگ مي كند و در نهايت از عواملي كه بر هاي قلبي و غيرهف افراد را تهسكته

ر اين مي و سالخورده جامعه اثرگذار است مي توان به كاهش سطح سلامتي آن ها اشاره كرد، كه مرگ

افراد  ر اختيارولت دتواند رابطه مستقيمي با ميزان خدمات بهداشتي و رفاهي كه دگروه از افراد جامعه مي

  ). ٢٠١١داشته باشد. (ارو و پنانن، مي گذارد 

نين پردازيم. همچهاي اقتصادي ميمرگ و مير و عاملدر ادامه به تحليل آماري از عامل هاي ريسك 

مرگ و  ريسك ارتباط بين مرگ و مير و عوامل اقتصادي را بررسي كرده و سپس به بررسي رفتار عوامل

مي باشد و  ٢٠٠٠ تا ١٩٦٢استفاده مربوط به سال هاي  مير در كشور آمريكا مي پردازيم. داده هاي مورد

  همچنين، از سايت مجموعه داده هاي مرگ و مير انساني گرفته شده است. 
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   تحليل هاي آماري عامل ريسك

را بيان  tمان زسال در  ١٨، لوجيت احتمال بقاي سالانه تمام افراد با سن tاين عامل ريسك در زمان 

  كند. مي

  
گذشت زمان افزايش  سال، با ١٨)، نشان مي دهد كه احتمال بقاء براي زنان جوان آمريكا به سن ٢. ٣شكل (

ن ها به آولاً يافته است. در حالت كلي مرگ و مير اين افراد جوان در كشور آمريكا كمتر است و معم

  دلايلي از جمله تصادف ها، حمله ها و خودكشي فوت مي شوند. 

  

  براي زنان ايالات متحده ي آمريكا ن عامل ريسك : مقادير پيشي٢. ٣شكل 

   تحليل هاي آماري عامل ريسك

را بيان  tمان زسال در  ٥٠، لوجيت احتمال بقاي سالانه تمام افراد با سن tاين عامل ريسك در زمان 

  كند. مي

  
ميانسال در  كاهش معني دار در بيماري گرفتگي قلبي يك عامل كليدي افزايش سريع احتمال بقاي جمعيت

ساله ها منعكس شده  ٥٠، متناظر با احتمال بقاي طول دهه ي اخير است. اين نتيجه در عامل ريسك 

  ) را ببينيد. ٣. ٣است. شكل (
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  براي زنان ايالات متحده ي آمريكا : مقادير پيشين عامل ريسك ٣. ٣شكل 
  

 رمان هايدر د توان به پيشرفتست، مياز عوامل مهمي كه باعث بهبود احتمال بقاء در اين سنين شده ا

وش رد در پزشكي، كاهش عواملي مثل فشار خون، كلسترول و مصرف سيگار اشاره كرد. از طرفي بهبو

وندي رينده شود تا اين عامل در آامل ريسك شده و در نتيجه باعث ميزندگي، منجر به بهبود اين ع

  يكنواخت داشته باشد. 

   ليل هاي آماري عامل ريسكتح

را بيان  tزمان  سال در ١٠٠، لوجيت احتمال بقاي سالانه تمام افراد با سن tاين عامل ريسك در زمان 

  كند. مي

  
هاي ، با برخي نوسان٢٠٠٠تا  ١٩٦٢سال ) مي بينيم كه مرگ و مير افراد سالخورده از ٤. ٣با توجه به شكل (

  شديد همراه بوده است. 

اتفاق رخ داده است، كه در اين  ٢١اء مربوط به زنان آمريكايي در قرن هر چند كه يك افزايش احتمال بق

) مورد بررسي قرار گرفته است. همچنين در ٢٠٠٨نمودار نيامده است. اين مسأله در رائو و همكاران (

) بررسي شده است كه، كاهش در ٢٠١١) كيرنز و كلينو (٢٠٠٤) دال و همكاران (٢٠٠٦پرستون و وانگ (

فراد سالخورده، ارتباط تنگاتنگي با كاهش در مصرف سيگار افراد دارد. همچنين درهو و مرگ و مير ا

) براي افزايش احتمال بقاي سالخورده ها، به عواملي از جمله پيشرفت چشمگير در امكانات ٢٠١٠پرستون (
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با ساير نجات دهنده ي زندگي توسط نظام مراقبت از سلامت در سنين بالاي آمريكا مخصوصا در مقايسه 

  كشورها اشاره شده است. 

كند. دليل درآمد ناخالص داخلي را بررسي مي ) نوعي ارتباط مرگ و مير به سطحي از٢٠٠٧پرستون (

م قرار دار مرچنين ارتباطي اين است كه با افزايش درآمد ناخالص داخلي، رفاه اجتماعي كه در اختي

  گيرد نيز افزايش مي يابد. مي

  

  براي زنان ايالات متحده ي آمريكا پيشين عامل ريسك  : مقادير٤. ٣شكل 
  

  ارزيابي تعهدهاي يك صندوق با مزاياي تعريف شده

نمايانگر تعداد افراد به سن  يك طرح صندوق با مزاياي تعريف شده را در نظر بگيريد. فرض كنيد 

] را t, t+ ١فرد، در طول سال [ در ميان  باشد. تعداد بازمانده هاي  t، در زمان 

  توان با توزيع دو جمله اي به صورت زير توصيف كرد:مي

  

، بيانگر ريسك مرگ و مير سيستماتيك است. حتي اگر احتمال هاي عدم قطعيت در مقادير آتي 

بقاء به درستي شناخته شده باشند، اندازه ي جمعيت در آينده به صورت تصادفي خواهد بود، كه ريسك 

با  t+ ١در زمان  x+١يك به شمار مي آيد. در عمل پيش بيني تعداد افراد به سن مرگ و مير غير سيستمات
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  ١٦٧ /مير سيستماتيك و غير سيستماتيك در سرمايه هاي اوليه تاثير ريسك هاي مرگ و 

 

گيرد. در صورتي كه تعداد بيمه شده ها كم باشد، ميانگين صورت مي فرمول ميانگين يا 

  ) مي تواند تفاوت معني داري با مقدار محقق شده داشته باشد. ١. ٣توزيع دو جمله اي (

  

  ه ي لازم براي ايفاي تعهدهامحاسبه ي سرمايه ي اولي
ه ي ي حداقل سرمايهاي صندوق هاي بازنشستگي، محاسبهيك روش پركاربرد براي تعيين مقدار تعهد

ير دروني ز ل هايمورد نياز براي پوشاندن ادعاها در يك سطح معيني از ريسك است كه اين مقدار به عام

  وابسته است:

دم عشامل  گذاري و ادعاهاي بيمه اي هر دوهاي سرمايهتوزيع احتمال: بيان توسعه ي آتي بازگشت 

 قطعيت هاي معني داري است. 

نند پوشا ترجيح هاي ريسك: سطحي از ريسك است كه در آن سرمايه ي اوليه، تعهدهاي صندوق را مي

ي ريسك ديريتمهاي ريسك كه بهترين پوشش هاي معني داري ساده، از اندازهحكه به جاي استفاده از سط

 دارند، استفاده خواهيم كرد.  را

 هاي ماليازاربر ي مورد نظر به چه نحوي داين رويكرد بر طبق اينكه سرمايه رويكرد مقابله با ريسك:

ي ي اوليهتوان سرمايهميباشد. بر طبق انتخاب رويكرد سرمايه گذاري مناسب، ميشود، سرمايه گذاري مي

 مورد نياز را كاهش داد. 

  م. دو چارچوب مدل بندي قطعي و احتمالي، به ارزيابي تعهدها مي پردازي در ادامه ما در

  

  روش مدل بندي غير تصادفي
هاي سرمايه كه صندوق بايد بپردازد و بازگشت كنيم كه مقادير مزاياي سالانهدر اين بخش فرض مي

شود، با نرخ مير بازارهاي مالي سرمايه گذاري گذاري غير تصادفي هستند. فرض كنيد هر مبلغي كه د

گردد. سرمايه ي اوليه ي مورد نياز باز مي t=  ١, ٠٠٠ , T] كه، t- ١و  tدر دوره ي زماني [بازگشت 

، صندوق بايد بپردازد، با حل معادله هاي زير به Tبراي پوشاندن تمامي مزايايي كه در طول دوره ي  

  دست مي آيد. 
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عمل دستورال دها دري اوليه، متناظر با رويكرد ارزيابي تعهدر مدل بندي قطعي، محاسبه ي مقدار سرمايه 

  ) را مي توان به صورت ٥. ٣توانگري مالي مي باشد. معادله ي (

  
توان با كمك رابطه زير به دست ي اوليه را مي) مقدار سرمايه٦. ٣به معادله ي (بازنويسي كرد، و با توجه 

  آورد. 

  
  ، آنگاهk  =Tبه عنوان مثال، اگر 

  
 tوره ي در هر دبنابراين، براي محاسبه سرمايه ي اوليه ي مورد نياز صندوق، ارزش فعلي مزايايي كه 

اي هسبه ي تعهدهاي بيمظر است با محاكنيم. اين مقدار متنامحاسبه مي، t=  ٥صندوق بايد بپردازد، در زمان 

  د. ي باشداول در بيمه مبه صورت ارزش فعلي بيم سنجي، كه براي محاسبه ي اين تعهدها روشي مت

  

  روش مدل بندي احتمالي
ايه هاي سرم ازگشتبدر اين بخش ارزيابي تعهدها را در حالتي كه، مزاياي ساليانه قابل پرداخت صندوق و 

  گذاري داراي مدل احتمالي هستند، انجام مي دهيم. 

 يشه ريسكي همدي احتمالاين مدل بندي به آنچه كه در واقعيت اتفاق ميفتد نزديك تر است. در مدل بن

صندوق  ايه يوجود دارد، به طوري كه ممكن است بازگشت هاي سرمايه گذاري به گونه اي باشد كه سرم

ه نحوي اري ببه اندازه ي پوشاندن تعهدهايش نباشد و يا بالعكس، ممكن است بازگشت هاي سرمايه گذ

ارزيابي  به ها،وجود ريسك در اين محاسباشد كه سرمايه ي صندوق، بيشتر از تعهدهايش باشد. به دليل 

  تعهدهاي بيمه اي بايد بر اساس ترجيح هاي ريسكي بيمه گر صورت گيرد. 

توان هاي زير ميهندوق را با حل معادلبا توجه به اين توضيح ها مقدار سرمايه ي اوليه ي مورد نياز ص

  محاسبه كرد. 
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  ١٦٩ /مير سيستماتيك و غير سيستماتيك در سرمايه هاي اوليه تاثير ريسك هاي مرگ و 

 

  

ي هاي ريسك بيمه گر بر روي سرمايه ه به ترجيحمجموعه ي قابل قبولي است، كه با توج كه در آن 

شود. با توجه به مدل بندي مزاياي ساليانه قابل پرداخت توسط صندوق و بازگشت هاي هايي، تعيين مين

سرمايه گذاري، به عنوان متغيرهاي تصادفي، مي توان نتيجه گرفت كه سرمايه ي نهايي صندوق نيز تصادفي 

  است. 

ن به صورت مجوعه ي زير كه داراي شرايط مشخصي بر روي اندازه ي ريسك را مي توا مجموعه ي 

  مي باشد، تعريف كرد.  

  
ول طندوق در صنه ي حداقل مقدار سرمايه ي اوليه ي مورد نياز براي تأمين اعتبار كردن كل مزاياي ساليا

  يم كرد. ه خواه) و با توجه به عوامل دروني زير محاسب٩. ٤دوره طرح را بر اساس معادله هاي (

گذاري به صورت هاي سرمايه، و بازگشتمقادير مزاياي سالانه ي  توزيع احتمالي:

 در نظر گرفته شده است. متغيرهاي تصادفي 

ي اوليه با توجه به تصميم بيمه مقدار سرمايه با تعريف مجموعه ي قابل قبول  ح هاي ريسك:ترجي

 گر محاسبه مي شود. 

با  ي صندوق دارد،ذاري صندوق، نقش مؤثري بر سرمايهرويكرد سرمايه گذاري: استراتژي سرمايه گ

ياري ير بستوان بر محاسبه ي مقدار سرمايه ي اوليه ي صندوق تأثانتخاب مناسب اين رويكردها مي

 گذاشت. 

دترين كنيم، به طور متداول پر كاربري اوليه بررسي ميرا براي محاسبهي اين بخش، روش ديگري در ادامه

روش ارزيابي تعهدهاي بيمه اي بر مبناي برآورد خوب بيم سنجي است، كه به عنوان مقدار مورد انتظار 
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ادعاهاي كاهش يافته، به دست مي آيد. اين رويكرد، در دستورالعمل توانگري مالي نيز به كار برده شده 

  است. 

ي ايه ي اوليه، سرمبرآورد خوب: در مورد ريسك خنثي كه در آن  ١. ٤. ٣قضيه 

  مورد نياز برابر است با 

  
، برآورد مستقل است tcاز مقادير گذشته اش و مزاياي  8Rدر حالت خاصي كه بازگشت هاي سرمايه ي 

  خوب آماري به صورت زير به دست مي آيد:

  

  و  كه در آن 

  با كمك معادله ي بازگشتي

  

  . ) را اثبات كرد٨. ٣، به راحتي مي توان (كه در آن 

، با كمك ، هنگامي كه اثبات: با توجه به اندازه ي ريسك 

  مي توان اين قضيه را اثبات كرد.  رابطه ي بازگشتي

  داريم:با گرفتن اميد رياضي از طرفين رابطه و با توجه به  

  
  و در نهايت رابطه ي زير را خواهيم داشت. 
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  يجه گرفت، ستند، مي توان عبارت زير را نتمستقل ه tcاز مزاياي بازنشستگي  tRاگر فرض كنيم كه 

  
  ير را نوشت. زاز مقادير گذشته اش مستقل است، مي توان عبارت  tRو به علاوه، اگر به نظر برسد كه 

  
  يم. ) را به صورت زير بازنويسي مي كن٩. ٣) عبارت (١١. ٣) و (١٠. ٣با توجه به روابط (

  

  كه در آن 

ي ) داده شد، براي محاسبه١. ٣بخش (با توجه به توضيحي كه در  مير مدل بندي احتمال هاي مرگ و

را انتخاب كنيم. با  احتمال هاي مرگ و مير به كمك مدل لوژستيك ارائه شده، ابتدا بايد تابع هاي 

  توجه به توضيح ها، تابع هاي پايه اي خطي سه تكه اي را به صورت زير را به كار مي بريم:
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   سكمدل بندي عامل ري

شود، مقدار ) ملاحظه مي٣. ٣(نطور كه از شكل ) داده شد و هما٢. ١. ٣با توجه به توضيحي كه در بخش (

يابد، در واقع واضح است كه اختلاف داشتن نوسان هاي شديد افزايش مي با گذشت زمان و بدون 

ثبت. بنابراين مدل ، با مقدار دوره ي قبلي خود در هر زمان برابر است با يك عدد ثابت ممقدار 

  پيشنهادي براي اين عامل را به صورت زير ارائه مي دهيم. 

  

مقدار برآورد را  برآورد شده است، كه با توجه به  ٠١٤٤/٠برابر با  مقدار پارامتر 

  ) را ببينيد. ١. ٤پذيريم. جدول (مي

  

  آزمون كفايت مدل
زيابي بايد ار ا نيزارائه مي شود، كفايت مدل ر با توجه به توضيح هاي فصل اول، در هر مدل رگرسيوني كه

  كنيم. 

مشخص استف در ميابيم كه باقيمانده هاي مدل، در  ) و مقدار ١. ٤همانطور كه از شكل (

  نرمال هستند.  ٠٥/٠سطح 

  

  : نمودار احتمال نرمال براي مدل رگرسيوني ١. ٤شكل 
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  ١٧٣ /مير سيستماتيك و غير سيستماتيك در سرمايه هاي اوليه تاثير ريسك هاي مرگ و 

 

   مدل بندي عامل ريسك

و توليد  ) داده شد، مي خواهيم ارتباط بين عامل ريسك ٣. ١. ٣( با توجه توضيح هايي كه در بخش

لص ) لگاريتم توليد ناخا٢. ٤را با يك مدل رگرسيوني بررسي كنيم. شكل ( (GDP)ناخالص داخلي 

افزايش  ٢١) گفته شد در قرن ٣. ١. ٣دهد. همانطور كه در بخش (داخلي كشور آمريكا را نشان مي

) نيامده است. اما با توجه به شباهت ٤. ٣مي دهد، كه در رسم شكل ( ، رخچشمگيري در مقادير 

را در ارتباط با لگاريتم توليد ناخالص داخلي را توجيه  تقريبي دو شكل ياد شده، مي توان تغييرهاي 

  كرد. 

  
  لگاريتم توليد ناخالص داخلي كشور آمريكا ٢. ٤شكل 

با نوسان هاي قابل توجهي  شود، با گذشت زمان،  ) ملاحظه مي٤. ٣از طرفي، همانطور كه در شكل (

، در هر سال را مشاهده كرد. همراه است، كه مي توان وجود روند به صورت كاهش و افزايش مقدار 

با تفاضلي كردن متغير پاسخ، اين روند را از بين خواهيم برد. بنابراين مدل پيشنهادي براي اين عامل را به 

  . صورت زير ارائه مي دهيم

  
  واهد شد. ختوضيح داده ، tgسرانه ي توليد ناخالص داخلي است. در بخش بعدي مدل بندي  tgكه در آن 
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  ) نتايج تحليل رگرسيوني را نشان مي دهد. ٢. ٤جدول (

   : برآورد پارامترها و خلاصه ي نتايج آماري مدل٢. ٤جدول 

  ضرايب  آوردمقدار بر  انحراف معيار ضريب  آماره ي آزمون  سطح معني داري

٠-١٦١/٠  ٠٨٤/٠  ٣٧/٣  ٠٠٧/٠  
 

٠١٢/٠  ٠٠٦/٠  ٣٤/٢  ٠١٨/٠  
  

 
  آزمون كفايت مدل

نرمال  ٠٥/٠در ميابيم كه باقيمانده هاي مدل، در سطح  ) و مقدار ٣. ٤با توجه به شكل (

  هستند. 

  
نمودار نرماليتي باقيمانده هاي مدل رگرسيوني  ٣. ٤شكل 

  
سم ري پيشگو غيرهادر مقابل مت س باقيمانده ها، مقادير باقيمانده ها رابراي آزمون ثابت بودن واريان

 ا و متغيرهاي پيشگوده ه) كه هيچ وابستگي خاصي بين باقيمان٥. ٤) و (٤. ٤كنيم، با توجه به شكل هاي (مي

  دهد، در ميابيم كه باقيمانده ها داراي واريانس ثابتي هستند. نشان نمي
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  ١٧٥ /مير سيستماتيك و غير سيستماتيك در سرمايه هاي اوليه تاثير ريسك هاي مرگ و 

 

  

  س باقيمانده هاي در مقابل متغير پيشگوي نمودار پراكن ٤. ٤شكل 
  

  

  نمودار پراكنش باقيمانده هاي در مقابل متغير پيشگوي  ٥. ٤شكل 
  

  توليد ناخالص داخلي و بازارهاي مالي
ت خاص، ر حالدبه طور متداول ارتباط بين توليد ناخالص داخلي و بازارهاي مالي پذيرفته شده است. 

دت و موتاه ه صورت اختلاف بين نرخ هاي بهره وري اوراق قرضه ي كريسك دوره كه به طور گسترده ب

ر، ك و ووهاوي لا(رسد كه با تغيير فعاليت اقتصادي ارتباط دارد، ند مدت تعريف شده است، به نظر ميبل

٢٠٠٩ .(  

خت پردا همچنين توليد ناخالص داخلي ارتباط قوي با ريسك اعتباري دارد، كه چگونگي ريسك عدم

  ). ٢٠٠٣كند، (داف و سينگلتون، منعكس مي بازار را

  

  

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 jn

ra
im

s.
ir

 o
n 

20
25

-0
8-

02
 ]

 

                            17 / 32

http://jnraims.ir/article-1-94-fa.html
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  ارتباط توليد ناخالص داخلي با نرخ هاي بهره

ني ه ي زما) ريسك دوره، اختلاف لگاريتم توليد ناخالص داخلي و ريسك اعتباري در دور٦. ٤شكل (

  را نشان مي دهد.  ١٩٦٢-٢٠٠٠

دل بندي ماري، دوره و ريسك اعتب مي خواهيم توليد ناخالص داخلي كشور آمريكا را با متغيرهاي ريسك

ساله و ريسك  ١ وساله  ٥كنيم كه در آن ريسك دوره، اختلاف بين لگاريتم نرخ هاي بهره ي اوراق قرضه 

  اشد. مي ب AAAو  BAAاعتباري، اختلاف بين لگاريتم نرخ هاي بهره ي اوراق قرضه با رتبه ي 

  
  ي و ريسك اعتباري: ريسك دوره، لگاريتم توليد ناخالص داخل٦. ٤شكل 

  

  برآورد پارامترها و خلاصه ي نتايج آماري مدل  ٣. ٤جدول 
  ضرايب  مقدار برآورد  انحراف معيار ضريب  آماره ي آزمون  سطح معني داري

٠٦٨/٠  ٠٣٤/٠  ٢٧/٤  ٠٠٠/٠  
 

١٤٩/٠  ٠٦٠/٠  - ٥٨/٢  ٠١٤/٠  
  

  

د كه تغيير اختلاف لگاريتم توليد ده)، نشان مي٦. ٤باشد. شكل (ال ميتمامي نرخ بهره ها براي انتهاي س

باشد. در ادامه ارتباط بين هاي ريسك دوره و ريسك اعتباري ميناخالص داخلي معمولاً شبيه به تغيير
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  ١٧٧ /مير سيستماتيك و غير سيستماتيك در سرمايه هاي اوليه تاثير ريسك هاي مرگ و 

 

و ريسك اعتباري،  را با ريسك دوره،  tgلگاريتم سرانه ي توليد ناخالص داخلي كشور آمريكا، 

  با مدل رگرسيوني 

  
وي (داخت. بعدي به مدل بندي ريسك دوره و ريسك اعتباري خواهيم پري مي كنيم. در بخش هاي بررس

داف و دوره، و ( ) با به كار بردن تبديل لگاريتم براي نرخ بهره و محاسبه ي ريسك٢٠٠٩لاك و ووهار، 

ردند كه كي، تضمين ) با به كار بردن اين تبديل براي نرخ بهره و محاسبه ي ريسك اعتبار٢٠٠٣سينگلتون، 

  شبيه سازي شده اين نرخ ها در آينده مثبت خواهد بود. مقادير 

  مثبت هستند.  2aو  1a) نمايش داده شده است. پارامترهاي برآورد شده ٣. ٤نتايج رگرسيوني در جدول (

زايش خلي نيز افوليد ناخالص دابه اين معناست كه با افزايش مقدار ريسك دوره، نرخ ت، 1aمقدار مثبت 

نجر به دت، مميگر، اختلاف بزرگ در نرخ بهره ي اوراق قرضه بلند مدت و كوتاه يابد. به عبارت دمي

زايش مقدار به معناي اين است كه با اف، 2aرشد اقتصادي خواهد شد و بر عكس. همچنين مقدار مثبت 

نرخ  رگ درت ديگر، اختلاف بزريسك اعتباري، نرخ توليد ناخالص داخلي افزايش مي يابد. به عبار

  ، منجر به رشد اقتصادي مي شود و بر عكس. AAAو  BAAوراق قرضه با رتبه ي ي ابهره

  

  آزمون كفايت مدل

نرمال  ٠٥/٠در ميابيم كه باقيمانده هاي مدل، در سطح  ) و مقدار ٧. ٤با توجه به شكل (

  هستند. 

  

  : نمودار نرماليتي باقيمانده هاي مدل رگرسيوني ٧. ٤شكل 
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               ١٣٩٧  تابستان  ،هفتم ، شمارهدومسال                                               رويكردهاي پژوهشي نو در علوم مديريتفصلنامه /  ١٧٨

 
اراي داقيمانده ها بدهد، بنابراين در ميابيم كه هيچ الگوي مشخص را نشان نمي) ٩. ٤) و (٨. ٤شكل هاي (

  واريانس ثابتي هستند. 

  

  : نمودار پراكنس باقيمانده هاي در مقابل متغير پيشگوي ٨. ٤شكل 
  

  

  : نمودار پراكنش باقيمانده هاي در مقابل متغير پيشگوي ٩. ٤شكل 
  

  آماره ها و خلاصه ي نتايج آماري مدل  برآورد پارامترها، مقدار ٤. ٤جدول 
  ضريب  مقدار برآورد  انحراف معيار ضريب  آماره ي آزمون  سطح معني داري

٢٤٨/٠  ١٠٣/٠  - ٣٩/٢  ٠٢٢/٠ -  A 

 
  مدل بندي ريسك دوره

بندي  ، بهترين مدل) در رابطه با مدل هاي بازگشت به ميانگين، توضيح داده شد٤. ٢همانطور كه در بخش (

ئه سيچك ارادل واهايي مانند نرخ بهره، مدل بازگشت به ميانگين است. در اين بخش با كمك مبراي متغير

  شده در فصل دوم، مدل پيشنهادي براي ريسك دوره به صورت زير مي باشد. 
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  ١٧٩ /مير سيستماتيك و غير سيستماتيك در سرمايه هاي اوليه تاثير ريسك هاي مرگ و 

 

  

را برابر با مقدار  - aرا برابر با مقدار صفر و  را برابر با  در واقع اگر در مدل واسيچك 

) قرار دهيم، يك حالت خاصي از مدل واسيچك را خواهيم داشت. لازم به ذكر ١. ٤در مدل ( aثابت 

) نتايج در ١٩٩١) از فرايند وينر پيروي مي كنند. (بلك و كاراسينسكي، ١. ٤است كه، خطاها در مدل (

  ) نمايش داده شده است. ٤. ٤جدول (

  

  آزمون كفايت مدل

نرمال  ٠٥/٠باقيمانده هاي مدل، در سطح در ميابيم كه  ) و مقدار ١٠. ٤با توجه به شكل (

  هستند. 

  ) در ميابيم كه باقيمانده ها داراي واريانس ثابتي هستند. ١١. ٤با توجه به شكل (

  

  : نمودار نرماليتي باقيمانده هاي مدل رگرسيوني ١٠. ٤شكل 
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  : نمودار پراكنش باقيمانده هاي در مقابل متغير پيشگوي ١١. ٤شكل 
  

  سك اعتباريمدل بندي ري
بندي  ، بهترين مدل) در رابطه با مدل هاي بازگشت به ميانگين، توضيح داده شد٤. ٢همانطور كه در بخش (

ي كشور عتبارابراي متغيرهايي مانند نرخ بهره، مدل بازگشت به ميانگين است. براي مدل بندي ريسك 

  آمريكا از معادله ي زير اسفتاده شده است. 

را برابر با مقدار  - aو  bرا برابر با مقدار ثابت  را برابر با  ل واسيچك در واقع اگر در مقاب

) قرار دهيم، يك حالت خاصي از مدل واسيچك را خواهيم داشت. لازم به ذكر ١. ٤در مدل ( aثابت 

  ). ١٩٩١) از فرايند وينر پيروي مي كنند. (بلك و كاراسينسكي، ١. ٤است كه، خطاها در مدل (

  
  ) نمايش داده شده است.٥. ٤جدول (نتايج در 

   

: برآورد پارامترها، مقدار آماره ها و خلاصه ي نتايج آماري مدل ٥. ٤جدول 

  
  ضريب  مقدار برآورد  انحراف معيار ضريب  آماره ي آزمون  سطح معني داري

٣٩٧/١  ٣٩٣/٠  ٥٥/٣  ٠٠١/٠  b 

٥٠٨/٠  ١٤١/٠  - ٦٠/٣  ٠٠١/٠ -  A 
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  ١٨١ /مير سيستماتيك و غير سيستماتيك در سرمايه هاي اوليه تاثير ريسك هاي مرگ و 

 
  آزمون كفايت مدل

نرمال  ٠٥/٠در ميابيم كه باقيمانده هاي مدل، در سطح  ) و مقدار ١٢. ٤(با توجه به شكل 

  نيستند. 

  

  : نمودار نرماليتي باقيمانده هاي مدل رگرسيوني ١٢. ٤شكل 
  

  ، باقيمانده را نرمال كرديم. Minitabبه كمك تبديل جانسون در نرم افزار 

نرمال  ٠٥/٠هاي مدل، در سطح نشان مي دهد كه باقيمانده  ) و مقدار ١٣. ٤حال، شكل (

  هستند. 

  

  : نمودار نرماليتي باقيمانده هاي مدل رگرسيوني ١٣. ٤شكل 
  

  ) ثابت بودن واريانس باقيمانده ها را تضمين مي كند. ١٤. ٤شكل (
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  : نمودار پراكنش باقيمانده هاي در مقابل متغير پيشگوي ١٤. ٤شكل 
  

  بازگشت سرمايه گذاري در بخش اوراق قرضه
 ه در هر زمان) گفته شد، بازگشت هاي سرمايه گذاري در بخش اوراق قرض١. ٣. ٣همانطور كه در بخش (

tشود. حاسبه مي، از رابطه زير م  

  
با توجه به اينكه در اين پايان نامه، اوراق قرضه بدون كوپن با دوره ي يكساله براي سرمايه گذاري صندوق 

رش اوراق قرضه برابر با يك خواهد بود. در ادامه براي مدل بندي انتخاب شده است، بنابراين مقدار دي

كنيم. در اين روش )، استفاده مي١٩٩١و كاراسينسكي، از مدل بندي (بلك  tYبازده تا زمان سر رسيد، 

كنيم. تبديل صورت زير مدل بندي مي را به لگاريتم بازده تا زمان سررسيد، 

  ر شبيه سازي بازده تا زمان سررسيد مثبت خواهند بود. لگاريتم، تضمين خواهد كرد كه مقادي

  
ي سال وپن، برادون كبراي مدل بندي از داده هاي مربوط به بازده تا زمان سررسيد اوراق قرضه يكساله و ب

  ) آمده است. ٦. ٤استفاده كرديم. نتايج در جدول ( ١٩٦٢ - ٢٠٠٠هاي 

  آزمون كفايت مدل

نرمال  ٠٥/٠در ميابيم كه باقيمانده هاي مدل، در سطح  ر ) و مقدا١٥. ٤با توجه به شكل (

  هستند. 
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  ١٨٣ /مير سيستماتيك و غير سيستماتيك در سرمايه هاي اوليه تاثير ريسك هاي مرگ و 

 
: برآورد پارامترها، مقدار آماره ها و خلاصه ي نتايج آماري مدل ٦. ٤جدول 

  
  ضرايب  مقدار برآورد  انحراف معيار ضريب  آماره ي آزمون  سطح معني داري

٥٣٢/٠  ٢٣٥/٠  - ٢٦/٢  ٠٣/٠ -  A 

١٩٩/٠  ٠٨٤/٠  - ٣٦/٢  ٠٢٤/٠ -  B 

 

  

  : نمودار نرماليتي باقيمانده هاي مدل رگرسيوني ١٥. ٤شكل 
  

  ) ثابت بودن واريانس باقيمانده ها را تضمين مي كند. ١٦. ٤شكل (

  

  
  : نمودار پراكنش باقيمانده هاي در مقابل متغير پيشگوي ١٦. ٤شكل 
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  بازگشت سرمايه گذاري در بخش بازار سهام

، از tر زمان د، بازگشت هاي سرمايه گذاري در بخش سهام در ه) گفته ش٢. ٣. ٣همانطور كه در بخش (

  شود. رابطه ي زير محاسبه مي

  
كنيم. )، استفاده مي١٩٩١و كاراسينسكي، از مدل بندي (بلك  tSبراي مدل بندي شاخص كل بازار سهام، 

كنيم. تبديل بندي مي را به صورت زير مدلدر اين روش لگاريتم شاخص كل، 

  ضمين خواهد كرد كه مقادير شبيه سازي شاخص بازار سهام، مثبت خواهند بود. لگاريتم، ت

  

  براي  : برآورد پارامترها و ٧. ٤جدول 
  سطح معني داري  درجه ي آزادي  آماره ي آزمون  برآورد پارامتر

٠٠٠/٠  ٣٧  ٠٠١/٠  ٠٨٠/٠  

  

  
 استفاده ١٩٦٢- ٢٠٠٠ال هاي ، براي سS&Pبراي مدل بندي از داده هاي مربوط به شاخص كل بازار سهام 

  ) آمده است. ٧. ٤كرديم. نتايج در جدول (

  

  آزمون كفايت مدل

نرمال  ٠٥/٠در ميابيم كه باقيمانده هاي مدل، در سطح ) و مقدار ١٧. ٤با توجه به شكل (

  هستند. 

  

  : نمودار نرماليتي باقيمانده هاي مدل رگرسيوني ١٧. ٤شكل 
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  ١٨٥ /مير سيستماتيك و غير سيستماتيك در سرمايه هاي اوليه تاثير ريسك هاي مرگ و 

 
  قمحاسبه ي سرمايه ي اوليه صندو

صندوق را با  ي) بحث شد، سرمايه ي اوليه ٤. ٣در اين بخش مي خواهيم با توجه به آنچه كه در بخش (

  استفاده از دو مدل بندي غير تصادفي و احتمالي محاسبه كنيم. 

  

  روش مدل بندي غير تصادفي
ير استفاده طه ز)، براي محاسبه ي سرمايه ي اوليه صندوق از راب١. ٤. ٣با توجه به توضيح هاي بخش (

  خواهيم كرد. 

  
در  فرادي كهاعداد تدر اين بخش، براي محاسبه ي مقادير مزاياي پرداختي صندوق در هر دوره، ابتدا بايد 

طالعه ماد مورد ه افرهر دوره زنده هستند را با كمك احتمال هاي بقاي جدول عمر محاسبه كنيم. از آنجاييك

يم، سال اه در نظر گرفته كيي هستند و با توجه به اينكه سال پايه اي ساله آمريكا ٦٥در اين پايان نامه زنان 

اده هاي مرگ و دكه از سايت مجموعه  ٢٠٠١مي باشد، از احتمال هاي بقاي زنان آمريكايي در سال  ٢٠٠١

  كنيم. ني جمع آوري شده است، استفاده ميمير انسا

  

  سال آينده ٣٥محاسبه احتمال هاي بقاء تا 
غير تصادفي ، tRاري و بازگشت هاي سرمايه گذ، tc) مقادير مزاياي ساليانه ٣. ٤ر رابطه ي (از آنجاييكه د

مك جدول كا را با هتمال هستند، بنابراين براي محاسبه مزاياي ساليانه با توجه به احتمال هاي بقاء، اين اح

  عمر بدست مي آوريم. 

، را محاسبه ٢٠٠١ فتن سال پايهه با در نظر گرسال آيند ٣٥با توجه به رابطه زير، احتمال هاي بقاء تا 

  كنيم. مي

  
  محاسبه مزاياي ساليانه كه صندوق مي پردازد

ي زير ز رابطهافر مي باشد. با استفاده ن ١٠٠، t=  ٠كنيم كه اعضاي اوليه ي صندوق در زمان فرض مي

  كنيم. هر دوره را محاسبه مي اد زنده درتعداد افر
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 x - ١احتمال آن است كه، يك فرد  ، و tساله، در دوره ي افراد  تعداد كه در آن، 

  ، تا يك سال بعد زنده باشد. t – ١ساله در دوره 

  

  محاسبه بازگشت هاي سرمايه گذاري
جه به مت با توين قسابه دليل مدل بندي غير تصادفي و با توجه به دستورالعمل توانگري مالي، محاسبه هاي 

ن يانگيمري در اين قسمت، اگذهاي سرمايهشتشود. ما براي مقادير بازگيروش گذشته نگر انجام م

ظر مي ن) را در ١٩٨٠- ٢٠٠٠سال گذشته (سالهاي  ٢٠هاي سرمايه گذاري در بازار اوراق قرضه در بازگشت

  گيريم. 

  
  ي اوليه ي صندوقسرمايه

نفر باشد. در اين  ١٠٠، برابر با ٢٠٠١يا سال  t=  ٠فرض مي كنيم، تعداد اعضاي اوليه ي صندوق در زمان 

  مي باشد.  ٤٠٩/٦صورت سرمايه ي اوليه ي صندوق براي هر فرد برابر با مقدار 

  

  روش مدل بندي احتمالي
 م. برايرائه داديا ) دو روش محاسبه براي سرمايه ي اوليه در قالب مدل بندي احتمالي،٢. ٤. ٣در بخش (

دوق و خت صننه ي قابل پردادا بايد مقادير مزاياي سالياها با كمك هر دو روش، ابتانجام محاسبه

  هاي سرمايه گذاري در هر دوره را شبيه سازي كنيم. بازگشت

  ي شود. مگفتيم، مقدار مزاياي ساليانه ي صندوق، از رابطه زير محاسبه  ٣همانطور كه در فصل 

  
د است و با رد عضو صندوق يك واحدر اين پايان نامه، فرض مي كنيم مقدار مزاياي ساليانه براي هر ف

) برابر با يك خواهد ٦. ٤، در رابطه (و نسبت  xdيابد. بنابراين مقدار شاخص گذشت زمان افزايش نمي

بود. پس مقدار مزاياي ساليانه قابل پرداخت در هر دوره يك متغير دو جمله اي مي باشد. همچنين، تعداد 

  اي به صورت زير تعريف كرديم. افراد در هر دوره را يك متغير دو جمله 
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ساله آمريكاف در  ٦٥ان ) اين احتمال ها را براي زن٢. ٤با استفاده از مدل بندي احتمال هاي بقاء در بخش (

ه ب t=  ٠ وليه در زمانسال بعد پيش بيني مي كنيم و با در نظر گرفتن تعداد اعضاي ا ٣٥، تا ٢٠٠١سال پايه 

  ي كنيم. سبه مده و مقدار مزاياي پرداختي صندوق، در هر دوره را محاصورت دلخواه، تعداد افراد زن

م. دل بندي كرديم) بازگشت هاي سرمايه گذاري در بازار اوراق قرضه و سهام را ٥. ٤) و (٤. ٤در بخش (

ده با در نظر سال آين ٣٥حال با كمك اين مدل بندي ها، مقادير بازگشت هاي سرمايه گذاري را براي 

يه گذاري ، پيش بيني مي كنيم و در نهايت با كمك رابطه زير بازگشت سرما٢٠٠١پايه  گرفتن سال

  صندوق را محاسبه خواهيم كرد. 

  

به ترتيب بازگشت سرمايه گذاري و نسبت سرمايه گذاري در بازار اوراق قرضه و  و  كه در آن 

سهام است و نسبت هاي  به ترتيب بازگشت سرمايه گذاري و نسبت سرمايه گذاري در بازار و 

ي مي باشد. ابتدا محاسبه ي سرمايه سرمايه گذاري با توجه به دو رويكرد كم ريسك و ريسكي، متفاوت

  اوليه با روش محاسبه ي زير را شرح مي دهيم. 

  
ريم نتظار دااي كه در اين روش اندازه ي ريسك را به دلخواه، مخاطره آنتروپي در نظر گرفتيم. از آنجاي

ي بت نبودن اندازهه صفر شود شرط مثصفر يا عدد منفي نزديك ب ٣٥ر سرمايه ي نهايي در انتهاي سال مقدا

  ريسك با مقدار سرمايه ي نهايي را قرار داديم. 

 ٠٥. ٠گريزي  ضريب ريسك ) را با در نظر گرفتن مقدار٩. ٤مرتبه مراحل ( ٥٠٠٠در اين روش به تعداد 

نهايت  اده و دررار ددر هر بار تكرار مقدار دلخواه سرمايه ي اوليه را ق كنيم. به اين صورت كهتكرار مي

ازه كه اند را محاسبه مي كنيم، و سپس كوچكترين مقدار سرمايه ي اوليه ٣٥مقدار سرمايه در سال 

  كنيم. عنوان مقدار قابل قبول انتخاب ميكند به ي آنتروپي را منفي ميمخاطره

ثير ريسك مرگ و مير غير سيستماتيك را بر روي مقدار سرمايه ي اوليه ي خواهيم تأاز آنجايي كه مي

هايي كه تعداد امي مراحل گفته شده را براي حالتمورد نياز براي هر فرد عضو صندوق نشان دهيم، تم

 ي صندوق هنگاميكهي اوليهكند انجام داديم. مقدار سرمايهنفر تغيير مي ١٠٠تا  ١صندوق از  ياعضاي اوليه
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در رويكرد كم ريسك برابر با  ٠٥. ٠نفر مي باشد، براي ضريب ريسك گريزي  ١٠٠تعداد اعضاي اوليه 

  محاسبه شده است.  ٨٥٠/٨و در رويكرد ريسكي برابر با  ١١٤/٩

همواره بيشتر از رويكرد  مقدار سرمايه ي اوليه براي هر فرد عضو صندوق، در رويكرد كم ريسك، 

  است.  ريسكي 

  
  ي مورد نياز براي هر فرد عضو صندوق،ي اوليه: سرمايه١٨ .٤شكل 

  با رويكرد سرمايه گذاري كم ريسك 
  

  
  ي مورد نياز براي هر فرد عضو صندوق،ي اوليهسرمايه :١٩. ٤شكل 

  با رويكرد سرمايه گذاري ريسكي 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 jn

ra
im

s.
ir

 o
n 

20
25

-0
8-

02
 ]

 

                            30 / 32

http://jnraims.ir/article-1-94-fa.html


  ١٨٩ /مير سيستماتيك و غير سيستماتيك در سرمايه هاي اوليه تاثير ريسك هاي مرگ و 

 
ي دوق مقدار سرمايه) پيداست، با افزايش تعداد اعضاي اوليه صن١٩. ٤) و (١٨. ٤اي (ههمانطور كه از شكل

  ي مورد نياز براي هر فرد نيز كاهش مي يابد. اوليه

  

  : ريسك سيستماتيك، سرمايه ي اوليه ي مورد نياز براي هر فرد٨. ٤جدول 
  اندازه ريسك به كار رفته  اندازه مخاطره ي آنتروپي  اندازه ريسك خنثي  برآورد خوب بيم سنجي

١١٤/٩  ٨٣٢/٨  ٩٣٤/٨  
  

٨٥٠/٨  ١٠٤/٨  ٨٤٥/٨  
  

  

  در ادامه به محاسبه ي سرمايه ي اوليه با استفاده از رابطه ي زير مي پردازيم. 

  
ياضي، رگرفتن اميد  با هاي هر متغير را انجام داده و سپسمرتبه، شبيه سازي ٥٠٠٠به تعداد  در اين روش نيز

كنيم. اين حاسبه ميمباشد،  نفر مي ١٠٠ي اوليه را براي حالتي كه تعداد اعضاي اوليه صندوق مقدار سرمايه

 ٨٣٢/٨ك مقدار برابر با و با استفاده از رويكرد كم ريس ١٠٤/٨مقدار با استفاده از رويكرد ريسكي برابر با 

  برآورد شده است. 

  

  جمع بندي
ي يابيم كه سرمايهظه اين جدول در م) آورده ايم. با ملاح٨. ٤خلاصه نتايج عددي اين فصل را در جدول (

 ه در روشاولي ييه براي رويكرد كم ريسك همواره بيشتر از رويكرد ريسكي مي باشد. مقدار سرمايه اول

ت، اين جي اساندازه ريسك خنثي، همواره كوچكتر از مقادير محاسبه شده در روش برآورد خوب بيم سن

هاي  زگشتاتفاوت مقدار به دليل آن است كه در روش اندازه ي ريسك خنثي فرض هاي وابسته بودن ب

  سرمايه گذاري به مقادير گذشته اش و به مزاياي ساليانه لحاظ مي شود. 

  

  پيشنهادها براي كارهاي آتي
در اين مطالعه براي مدل بندي بازگشت سرمايه گذاري در بخش بازار سهام، از رابطه اي استفاده شد كه 

گشت سرمايه گذاري در بازار سهام مي تواند تنها شامل شاخص بازار سهام در هر دوره بود. اما در واقع باز

متأثر از متغيرهاي ديگري از جمله قيمت سهام در هر دوره باشد. همچنين در مدل بندي توليد ناخالص 

توان براي مدل بندي بهتر و سك اعتباري استفاده كرديم، كه ميداخلي از متغيرهاي ريسك دوره و ري

تورم، تعداد افراد شاغل و ميزان بهره وري را نيز به كار برد.  دقيق تر، متغيرهاي ديگري از جمله نرخ
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همچنين در بررسي ريسك هاي سيستماتيك و غير سيستماتيك مرگ و مير، مي توان اين ريسك ها را در 

  حالت هاي مختلفي از صندوق هاي بازنشستگي با تعداد اعضاي متفاوت، اندازه گيري نمود. 

 تي به آنآرهاي وامل براي مدل بندي ها، موضوعي است كه مي توان در كابنابراين در نظر گرفتن اين ع

  پرداخت. 
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