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  چكيده

ش ريسك ناشي از فقدان درآمـد سرپرسـت خـانوار    پوش بيمة عمر،يكي از دلايل تقاضاي 
گران، عـدم آگـاهي از    براي بيمه طبيعي است كه منشاء اين عدم اطمينان. واسطه مرگ است هب

  .سن زمان مرگ سرپرست خانوار است
بـراي اسـتخراج   . است بيمة عمرتئوريك براي استخراج منحني تقاضاي  تحقيقياين مقاله 

گذاري كـه    بيمهبيمة ناشي از مصرف  2، توابع مطلوبيت انتظاريمربيمة عتقاضاي  1ةمسير بهين
نسبت به قيد فرآيند انباشـت   ،دهد اختصاص مي بيمة عمربخشي از درآمد خود را به تقاضاي 

سـپس بـه كمـك توابـع مطلوبيـت بـا       . انـد  هبهينه شـد  5و معين 4در دو حالت تصادفي 3ثروت
بعـد آثـار    مرحلـة در  واسـتخراج   بيمة عمر منحني تقاضاي ،6CRRAپذيري نسبي ثابت ريسك
نتـايج تحقيـق نشـان    . اسـت  ه تئوريك بررسي شـد  صورت به بيمة عمربر تقاضاي  مؤثرعوامل 

اثر منفي بر ميـزان تقاضـاي    ،ي سربار، احتمال حيات و ثروتها كه عواملي چون هزينه دهد مي
بيمـة  بر ميـزان تقاضـاي    ،رگريزي و احتمال مگ ريسك ةدر حالي كه اثر درج. دارند بيمة عمر

  .استمثبت  عمر
   JEL :G22,G11, D91, C61ي بند طبقه
  انساني ة، ريسك پذيري، مدل تصادفي و سرمايبيمة عمرعدم اطمينان، تقاضاي : واژهكليد

  
 

1- Optimal Path. 
2- Expected Utility Function. 
3- Wealth Accumulation Process. 
4- Stochastic. 
5- Deterministic. 
6- Constant Relative Risk Aversion.  
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  مقدمه -1
او بايد تصميم بگيـرد كـه   . هاي متعدد اقتصادي قرار دارد هر فرد در معرض انتخاب

توانـد در   مياو : دمندي حاصل شو ين رضايتتر بيشد تا گير كار هبسرمايه خود را چگونه 
ذاري كند كه معمولاً نرخ گ سرمايهد و يا در بانك ار بورس، سهام ريسكي خريداري كنباز

تواند بخشـي   مياو هم چنين . سود آن تضمين شده است و ريسكي بر آن مترتب نيست
خلاصه هر فرد،  طور به. اختصاص دهد بيمة عمراز درآمد خود را به خريد مستمري و يا 

ي متنوع اختصـاص داده و بخشـي از آن را   ها ذاريگ سرمايهدرآمد خود را به مصرف و يا 
طبيعـي اسـت كـه او بـا انـواع عـدم       . گـذارد  ميارث براي بازماندگان باقي  صورت بهنيز 

مواجـه  يـك انسـان اقتصـادي بـا آن     دو عدم اطمينان بارز كه . اطمينان نيز مواجه باشد
ي ريسـكي و  هـا  ذاريگ ـ سـرمايه عدم اطمينان مربوط به بازدهي است از  عبارت شود مي

  .عدم اطمينان در حصول درآمد به دليل مرگ زودرس
اين مقاله روي نوع دوم عدم اطمينان كه ناشي از مـرگ زود رس سرپرسـت خـانوار    

تواننـد بـا    مـي وارها دهد اين است كه خان ميراه حلي كه مقاله ارائه . كند مياست تاكيد 
 ـبيمة عمرخريد  مـرگ سرپرسـت    دليـل  ه، با عدم اطمينان ناشي از عدم حصول درآمد ب

حتي پس از مرگ سرپرست تضـمين  ده و سطح رفاه و مصرف خانوار را كرخانوار مقابله 
به منظور پوشش ريسك ناشي از  بيمة عمركند كه  ميخلاصه، مقاله تاكيد  طور به. دكنن

د، مورد كن ميكه زندگي بازماندگان را دستخوش مشكلات مالي  ها انوادهمرگ نان آور خ
دارد بيـانگر   بيمـة عمـر  طبيعي است كه تعريفي كه مقالـه از  . گيرد ميبرداري قرار  بهره

كامل است كه منطق اوليه براي تقاضاي آن تضـمين كيفيـت زنـدگي خـانوار      بيمة عمر
  . پس از مرگ سرپرست خانواده است

و ديگـر انـواع    بيمـة عمـر  ذار در گ ـ سـرمايه رفتـار   ةظري زيادي در زمين ـتحقيقات ن
 ،1اولين كار تحقيقي نظري در اين زمينه توسـط يـاري  . گرفته است انجامذاري گ سرمايه
فرضـية   را تحـت  بيمـة عمـر  طول عمر نامطمئن و تقاضـاي   وضوعم ،ياري. گرفت انجام

را نسبت به  2خود مطلوبيت انتظاري او در مدل. مطلوبيت انتظاري مورد بررسي قرار داد
 صورت بهانداز را  ده و مسير بهينه مصرف و پسكربهينه  ،3قيد فرآيند انباشت پس انداز

  
 

1-Yari, 1965. 

2 -Expected Utility. 

3- Saving Accumulation Process. 
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بيمة تقاضاي  ةصريح در زمينه مسير بهين طور بهد و كن ميمعادلات ديفرانسيل استخراج 
  . دهد ميبحث خود را گسترش ن عمر

ذاري و مصـرف  گ ـ سـرمايه مسير  ،2اي گسستهيزي پوير برنامه، در يك مدل 1هكنسن
كـه متغيرهـاي   جا  آن از(كار هكنسن را  كندميبهينه را تحت شرايط ريسكي استخراج 

  . به حساب آورد) 1965(توان مكمل كار ياري  مي )تصادفي را وارد مدل خود كرده
اطمينان، الگوهاي زماني مك مدل زماني گسسته تحت شرايط نابه ك ،3استنلي فيشر

 بيمـة عمـر  كيـد بـر پويـايي توابـع     أرا بـا ت  بيمة عمرمصرف، پس انداز و تقاضاي  ةهينب
  . ده استكراستخراج 
خانوار را كه تابع  5او تابع هدف. دست آورد بهمعادلات تقاضاي خرد بيمه را ، 4كمپبل

تقريـب زده و منحنـي تقاضـا را از آن     6هاي تيلـور  مطلوبيت انتظاري بود به كمك سري
  . نموداستخراج 

او هـدف خانوارهـا را   . ن گذشـته متمـايز اسـت   ، نسبت به كار محققا7تحقيق لوئيس
كه تحقيقات گذشته، تابع  در حالي ،دن تابع مطلوبيت بازماندگان در نظر گرفتكربهينه 

  . انگاشتند مي هدف را مطلوبيت انتظاري سرپرست خانوار
طبيعـي  . ماندگان استهاي بازتأمين نيازبراي  فقط بيمة عمراز نظر لوئيس، تقاضاي 

زيـرا ايـن    ،براي بازمانـدگان نباشـد   8گذاري ي ارثها است كه مدل لوئيس شامل انگيزه
هاي بازماندگان در نظر  هخواست گويي به براي پاسخ بيمة عمردر ضمن تقاضاي  ها انگيزه
  . شوند ميگرفته 

تـلاش   ،"بيمـة عمـر  ي ارث هدفمند، پس انداز و تقاضاي ها انگيزه" مقالة، در 9چوما
ي ارث گـذاري و اثـر آن بـر پـس     ها گيري انگيزه كند تا يك روش عملي براي اندازه مي

  .آورد دست به بيمة عمرانداز و تقاضاي 

  
 

1- Hakanson, 1969. 
2- Discrete-time Dynamic Programming Model. 
3- Stanley Fischer, 1973. 
4- Campbell, 1980. 
5- Objective Function . 
6- Taylor Series. 
7- Lewis, 1989. 
8- Bequest Motive. 
9- Chuma, 1994. 
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، كارني وزيـل  4پيساردس 3، ريچارد2، فورچون1تحقيقات نظري متعددي توسط مرتن
در همـه ايـن   . انـد  هت ـگرف انجـام ، 8لكها ور وها و آيزن 7يمها برن، 6فيتز جرالد ،5وزيل چا

، روشي است بـراي مقابلـه بـا ريسـك ناشـي از فـوت زودرس       بيمة عمرتحقيقات خريد 
  . كند ميهاي اقتصادي مواجه  سرپرست خانوار كه زندگي باز ماندگان را با دشواري

ضـمني   ةمدلي است كـه بـه كمـك آن بتـوان مسـير بهين ـ      ةتوسع ،هدف اين مقاله
ده كـر مصرفي افراد در دو حالت معين و تصادفي استخراج  را در رفتار بيمة عمرتقاضاي 

بــراي  9ريــزي نســبي ثابــت گ ريســكو ســپس بــا فــرض توابــع مطلوبيــت و ميــراث بــا 
بيمـة   و اثر متغيرهاي مستقل بـر  بيمة عمرصريح تقاضاي  ةگان، مسير بهينكنند مصرف

  .دآور دست بهرا  عمر
و دوران زنـدگي معـين و    اي دوره هـاي يـك   مدل ايةپس از اراين مقاله كه جا  آن از

 انجـام د، تكميـل تحقيقـات نظـري    كن ـ مي ها را مقايسه آنحاصل از  نتايجمدل تصادفي 
ادبيـات موجـود در    ةبه منظـور تكميـل و توسـع    چنين هم. باشد ميگرفته در اين زمينه 

آوردن تقاضـاي   دسـت  بـه د بـا  كن مي تلاش، اين تحقيق نظري بيمة عمرتقاضاي  ةزمين
بـر   مؤثرآثار عوامل  ،CRRAاز توابع مطلوبيت ناشي از مصرف و ميراث  بيمة عمر صريح

. زير تدوين شده است صورت بهمقاله . دكنتئوريك بررسي  صورت بهرا  بيمة عمرتقاضاي 
از مـدل معـين اسـتخراج شـده      بيمة عمـر پس از مقدمه و ارائه ادبيات موضوع، تقاضاي 

 11و مدل دوران زنـدگي  10اي به وضعيت يك دوره در اين بخش مدل ساده وابسته. است
 ـكـر در بخش سوم مدل مورد اشـاره بـا اضـافه    . اند هارائه شد انباشـت ثـروت    ةدن معادل
در . ي مطلوبيت دوران زندگي، گسترش داده شده استساز بهينهقيد  عنوان به 12تصادفي

بدون  ةقرضاين بخش وضعيتي كه فرد درآمد خود را به يك دارايي ريسكي و يك اوراق 
. مورد بحث قرار گرفته است 13در شرايط تصادفي ،دهد مياختصاص  بيمة عمرريسك و 

  
 

1- Merton, 1969-1971. 
2- Fortune, 1973. 
3- Richard, 1972-1975. 
4- Pissardes, 1980. 
5- Karni and Zilcha, 1986. 
6- Fitzgerald, 1988. 
7- Bernheim, 1991. 
8- Eisenhauer and Halek, 1999. 
9- Constant Relative Risk Aversion. 
10- State Dependent. 
11- Life Cycle. 
12- Stochastic Wealth Accumulation Equation. 
13- Stochastic. 
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در بخش  CRRAريزي نسبي ثابت گ ريسكبراي توابع با  بيمة عمرتقاضاي  1تابع صريح
  .است ه پاياني استخراج شد

  
  2بهينه در حالت معين بيمة عمرتقاضاي  -2
  اي مدل يك دوره -1-2

فرض كنيـد كـه فـرد يـك     . بحث شده است اي ه در يك مدل دورهدكنن مصرفرفتار 
 ةحق بيم. دكنخريداري  t(I(ةبيم ةو سرماي P)t(ةبا حق بيم 3زماني بيمة عمرقرارداد 

  :عبارتست از t(I( كل دريافتي شركت بيمه به منظور جبران
)1-2()t(I))(t()t(P l+ϕ= 1 كه در                                                                    
عامـل سـربار   . دهد ميرا نشان  4عامل سربار ،lاحتمال مرگ در طي دوره و  ،t(ϕ(آن 
l جبـران   ةي مازاد بر هزين ـها شش هزينهكل است كه به منظور پو ةبخشي از حق بيم

اري، حق كميسيون ي ادها عامل سربار به منظور پوشش هزينه. شود دريافت ميخسارت 
. دشـو  مـي و پوشش احتمالات غير قابل پيش بيني اخـذ   اي گزاران بيمهنمايندگان و كار

تا  كندميخويش تضمين  ةرا براي خانواد t(I(بيمه ة، سرمايP)t(بيمه گذار با پرداخت 
بنابراين مسئله يك وضـعيت  . در صورت فوت او سطح زندگي خانوار تغيير فاحشي نكند

گـذار، خـانواده سـرمايه بيمـه را      در صورت وقوع مرگ بيمه: دكن ميدو حالته را تبيين 
   :خواهد بود) 2-2(رابطة  صورت بهده و دارايي خانواده كردريافت 

)2 -2(   )t(I)t(WAD +=  
  :آيد مي دست به) 2-3( رابطةو در صورت حيات بيمه گذار، دارايي او توسط 

)3 -2(   )t(I))(t()t(Y)t(WAL l+ϕ−+= 1  
لذا مطلوبيت انتظاري . درآمد شخص طي دوره است t(Y(ثروت و  W)t(كه در آن 

  :صورت زير خواهد بود به
)4 -2     (  )}A(B)t()A(U)]t({[)U(E DL ϕ+ϕ−= 1  

  
 

1- Explicit. 
2- Deterministic Optimal Life Insurance Demand . 
3- Term Life Insurance. 
4- Loading Factor. 
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U)(كه در آن  o،      تابع مطلوبيت ناشي از مصـرف خـانواده در زمـان حيـات و)(B o، 
خواهد  تابع مطلوبيت خانواده ناشي از مصرف در زمان فوت سرپرست خانوار 1تابع ميراث

  .بود
B)(لـذا مشـتق اول  . ر اسـت گان برقـرا كنند مصرف  2پذيري فرض ريسك o و)(U o، 

پيوسـته و قابليـت    ،كنـيم توابـع   مـي مثبت و مشتق دوم منفي بوده و هم چنين فـرض  
  . دوم امكان پذير باشد ةپذيري درج مشتق

  :خواهد بود) 2-5(عبارت  صورت بهتفاوتي  شيب منحني بي

)5 -2  (  o<
′ϕ
′ϕ−

−=
D

L
L

D

B)t(
U))t((

dA
dA 1

 

قرار شرط تحدب منحني بي تفاوتي نيز با توجه به مثبت بودن مشتق دوم آن بر
  :است

  
⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢

⎣

⎡

′

′′′−′′′

ϕ
ϕ−

−= 22
2 1

B
dA

dA.UBBU

)t(
)t(

dA

Ad L
D

L

D
  

او بـا  . دهـد  مـي ه بخشي از درآمد خود را به پرداخت حـق بيمـه اختصـاص    كنند مصرف
}پرداخت حق بيمه  ( )( ) ( )}tIt l+ϕ مانـدگان  ت بيمه، سرماية بيمه را براي بازبه شرك 1

  :ه عبارت است ازكنند مصرفلذا شيب خط بودجه . دكن مي تأمينش خوي

)6-2  (  
))(t(A)]t(I))(t(A[

A)]t(IA[
dA
dA

LL

DD

L

D

ll ooo

ooo

+ϕ
−=

−+ϕ−

−+
= 1

1
1

             

ثابت و عرض از مبدا خط  ،oαبوده كه در آن ) 2-7( رابطة صورت بهاو  ةو خط بودج
  . است
)7-2   (  

  
ري نسبت به قيد خط بودجـه  دن تابع هدف مطلوبيت انتظاكرمسئله فرد ماكزيمم 

  .است
          )8-2                     ()}A(B)t()A(U)]t({[)U(E DL ϕ+ϕ−= 1   Max 

  
 

1- Bequest Function. 
2- Risk Aversion. 

o
l

α+
+ϕ

−= LD A
))(t(

A 1
1
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o
l

α+
+ϕ

−= LD A
))(t(

A 1
1

  S.t            
  :مكنيتوانيم مسئله فوق را حل  ميبه روش لاگرانژ 

]A
))(t(

A[)A(B)t()A(U))t(( LDDL
o

l
D α−

+ϕ
+λ−ϕ+ϕ−= 1

11  
  :اول عبارتند از مرتبةشروط 

 )9-2(    o
D

=λ−′ϕ=
∂

∂ B)t(
AD  

 )10-2      (  o
l

D
=

+ϕ
λ−′ϕ−=

∂

∂
))(t(

U))t((
AL 1

11  

)11-2(   o
l

D
o =α−

+ϕ
+=

λ∂
∂ LD A

))(t(
A 1

1  
  :اول خواهيم داشت مرتبةاز شروط 

)12-2(      
))(t(B)t(

U)]t([

D

L
l+ϕ

=
′ϕ
′ϕ−

1
11  

اسـت كـه از محـل     2زمـاني  بيمة عمربراي تقاضاي  1ابيي بهينهشرط ) 2-12( رابطة
تـوان   مـي را )  2-12( ابطـة ر. آيـد  مـي  دسـت  بـه تماس خط بودجه و منحني بي تفاوتي 

  :زير نوشت صورت به
)13-2(   DL BU)]t([ ′

+
=′ϕ−

l1
11 

])t[(اگر احتمال مرگ بسيار كوچك باشد، در آن صورت  ϕ−1،   نزديك به يك بـوده
  :و خواهيم داشت

)14-2   (  DL BU ′
+

=′
l1

1  
DL :شود مينتيجه ) 2-14( رابطةاز  BU U)(بـا توجـه بـه صـعودي بـودن      . ′>′ o  و

)(B o يشان خواهيم داشتها در دامنه: 
L*D* AA به عبارت ديگر در حالت تقاضـاي  . >

  . خواهد بود تر كم 3كامل ةاز ميزان تقاضاي بيم بيمة عمرميزان تقاضاي  ،بهينه

  
 

1- Optimality Condition. 
2- Term Life Insurance. 
3- Full Insurance. 
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از ريسك ناشي از احتمال مرگ زودرس را با خريد بخشي  بيمة عمريعني متقاضيان 
طبيعي است در حالت نوع دوستي و علاقه به خـانواده كامـل كـه    . پوشانند مي بيمة عمر

U)(B)(شرط  oo *L*Dبرقرار است، = AA   . برقرار خواهد بود =
 ةحـق بيم ـ   Eبـه   Aةاز نقط ـ. دهـد  مـي بهينه را نشـان   ةنقط) 1(در نمودار   Eةنقط

پس از تقاضاي اين ميـزان از  . كندمي تأمينرا   KLبيمه ةاست كه سرماي  MNپرداختي
با تعيين توابـع صـريح   . شود ميمنحني مطلوبيت فرد به سطح بالاتري منتقل  بيمة عمر

فـرد را نيـز اسـتخراج     ةتوانيم منحني تقاضـاي صـريح بيم ـ   ميتوابع مطلوبيت و ميراث، 
   .يمكن

                                                                                                       
                     

  
  

        
 
 
 
 
  
                                                         

                    
                                  

                           
 
 
 

  بيمة عمرتقاضاي  افزايش سطح مطلوبيت به واسطة -)1(نمودار 
  

  1مدل دوران زندگي معين -2-2
فرد با طول عمر نامعين تابع مطلوبيت مشتركي از جريان مصرفي و ارثـي كـه بـراي    

او مطلوبيت انتظاري طول عمر خود كه ناشي از جريـان  . گذارد، دارد ميبازماندگان باقي 

  
 

1- Deterministic Life-Cycle Mode. 

1U 
oU 

LA 
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را نسبت به محدوديت فرآيند انباشـت   است t(I(بيمه  ةو ميزان سرماي C)t( 1مصرفي
به منظور پوشش ريسـك مربـوط بـه مـرگ      t(I(طبيعي است كه. دكن ميبهينه  2ثروت

  .شود ميسرپرست خانواده خريداري 
اول آن مطلوبيت ناشي از قسمت . تابع مطلوبيت فرد از دو قسمت تشكيل شده است

قسـمت دوم  . انتگـرال بيـان شـده اسـت     صـورت  بـه جريان مصرفي طول عمر است كـه  
در اين مدل . شود ميدر نظر گرفته  3جا يك صورت بهمطلوبيت ناشي از ميراث است كه 

بيمـة   ةماند و سرماي ميارث باقي  صورت بهشود كه ميراث از مجموع ثروتي كه  ميفرض 
  . آيد دست به ،شود ميشركت بيمه به بازماندگان پرداخت كه از طرف  عمر

 :زير خواهد بود صورت بهتابع هدف 

)15-2(  }e)]T(I)T(W[Bdte)]t(C[U{E T
T

t ρ−ρ− ++∫
0

                                  

U)(نرخ ترجيح زماني و  ρبيانگر طول عمر فرد و  Tكه  o ف مطلوبيت ناشي از مصر
B)(و  o  شـود  ميريز فرض گ ريسك ،كه فرد ييجا از آن. استمطلوبيت ناشي از ميراث، 

oo( .مطلوبيت نهايي مصرف و ميراث مثبت ولي با نرخ كاهنده خواهد بود <′′>′ U,U 
ooو  <′′>′ B,B(  

)]t(C[U  در عبارتte ρ− و  4زيرا به دليل طول عمـر نـا مطمـئن    ،ضرب شده است
تابع مطلوبيت ناشي . شود ميمصرف حال بر مصرف آتي ترجيح داده  ،وجود ريسك مرگ

Teدر ضريب  5از ميراث  ρ− ي اوليـه  ها سالدر  6زيرا ضريب وابستگي. ضرب شده است
اتخاذ زندگي مستقل ضريب وابسـتگي  است و با رشد كودكان و  تر بيشزندگي مشترك 

  . دناشي از ميراث نيز بايد كاهش يابكاهش يافته و به تبع آن مطلوبيت 
پيـروي   t(ϕ(بـا احتمـال وقـوع     7فرض كنيم توزيع وقوع مرگ از فراينـد تصـادفي  

   :باشد، خواهيم داشت  tاحتمال حيات تا سن tΦ)(كند و  مي

)16 -2  (  ∫ ϕ=Φ
T

t
dt)t()t(  

  
 

1- Consumption Stream. 
2- Wealth Accumulation Process. 
3- Lump-sum. 
4- Uncertain Lifetime. 
5- Bequest Function. 
6- Dependency Ratio. 
7 - Stochastic Process. 
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  :زير نوشت صورت بهتوان  ميرا  )2-15(تابع مطلوبيت انتظاري 

)17-2(   dte)]t(I)t(W[B)t(dtde)]t(C[U)(T t
T

t
T

∫ ∫∫ ρ−ρ−

τ
+ϕ+ττϕ0

o

  

زيـر   صـورت  بـه اخير تابع هدف  رابطةگذاري آن در  و با جاي) 2-16(طبق تعريف 
  :شود مينوشته 
)18-2(      dte)]}t(I)t(W[B)t()t()]t(C[U{T t∫ ρ−+ϕ+Φ

o
  

  :شود ميزير تعريف  صورت بهر حالت معين يند انباشت ثروت دآفر

)19-2(  ∫ ∫∫ ∫ −−++=
T TT T

dt)t(Pdt)t(Cdt)t(rWdt)t(YW)t(W
o oo o

0    

اگـر از  . حـق بيمـه اسـت   t(P(درآمد و  Y)t(نرخ بازدهي بدون ريسك، rكه درآن 
انباشت ثروت و يـا بـه عبـارت ديگـر      ةمعادل ،نسبت به زمان ديفرانسيل بگيريم) 19-2(

  : آيد مي دست بهزير  صورت به 1حركت ثروت ةمعادل
)20-2    (  dt)t(Pdt)t(Cdt)t(rWdt)t(Y)t(dW −−+=  

   :تقسيم كنيم خواهيم داشت dtرا بر ) 2-20( ةدو طرف معادل چه چنان
)21-2(                                  )t(P)t(C)t(rW)t(Y)t(W −−+=&  

 ـاگر  ) 2-1( رابطـة معـادل آن را از   حـق بيمـه   جـاي  بـه حركـت ثـروت،    ةدر معادل
  :گذاري كنيم، خواهيم داشت جاي
)22-2(   )t(I))(t()t(C)t(rW)t(Y)t(W l& +ϕ−−+= 1 

زيـر   ةبه حـل مسـئل   بيمة عمرتقاضاي  ةاستخراج مسير بهين وضوعخلاصه م طور به
  :دشو ميمنتهي 

)23-2(   ∫ ρ−+ϕ+ΦT t
)t(I),t(C

dte)]}t(I)t(W[B)t()t()]t(C[U{Max
o

  

  :خواهيم داشت 2ميلتوني زمان حالها  رابطةبه كمك 

  )]t(I))(t()t(C
)t(rW)t(Y)[t()]t(I)t(W[B)t()]t(C[U)t(HC

l+ϕ−−

+λ++ϕ+Φ=

1
 

  
 

1- Wealth Equation of Motion. 
2- Current Value Hamiltonian. 
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  :ي عبارتند ازساز بهينهاول  مرتبةشرط 

)24-2(  o=λ−′Φ=
∂
∂ )t()]t(C[U)t(

)t(C
HC  

)25-2(  ol =+ϕλ−+′ϕ=
∂
∂ ))(t()t()]t(I)t(W[B)t(

)t(I
HC 1    

)26 -2()t(r)t()]t(I)t(W[B)t()t(
W
H)t( C ρλ+λ−+′ϕ−=ρλ+
∂
∂

−=λ&
  

)27-2(  
)t(I))(t()t(C)t(rW)t(Y

)t(
H)t(W C l& +ϕ−−+=
λ∂
∂

= 1
  

  :خواهيم اشت) 2-25(و ) 2-24(از 
)28-2(  )].t(I)t(W[B)]t(C[U)t( +′

+
=′Φ

l1
1  

اين شرط بهينـه  . يابي است بهينه ةمطلوبيت نهائي براي مسئل شرط ،)2-28( رابطة
جـا   آن همانند بحثي كه در. منطبق است)) 2-13( رابطة(قبلي  ةبا شرط بهينه در مسئل

 ةاز ميـزان بيم ـ  تـر  كم بيمة عمرديم در مدل دوران زندگي نيز ميزان تقاضاي كرمطرح 
خشي از ريسك از دست دادن درآمـد  ب فقط، افراد به عبارت ديگر. آيد مي دست به 1كامل

  .دكن ميناشي از مرگ زودرس سرپرست خانواده را بيمه 
  :آيد مي دست بهزير  صورت به 2متغير هم وضعيتي) 2-25(از 
)29-2(  )]t(I)t(W[B)t( +′

+
=λ

l1
1

     
  :نسبت به زمان ديفرانسيل بگيريم خواهيم داشت) 2-29(از طرفين  چه چنان

)30-2(  )]t(I)t(W)][t(I)t(W[B)t( &&
l

& ++′′
+

=λ 1
1  

به جـاي متغيـر هـم وضـعيت     ) 2-26(و ) 2-25( رابطةبه كمك  )2-30( رابطةدر  
  .يمكن ميرا قرار داده و مسير زماني تقاضاي بيمه را از آن استخراج  معادل آن

)31-2(  )t(W]r))(t([
B
B)t(I &l& −ρ−++ϕ
′′
′

−= 1  
ρ−++ϕعبــارت  r))(t( l1   صــورت غيــراينزيــرا در  ،معمــولاً مثبــت اســت 

بـدون   ةنـرخ بهـر   rطبيعي است كـه فـرض شـود    . ذاري صورت نخواهد گرفتگ سرمايه
  
 

1- Full Insurance . 
2- Co-State Variable. 
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مصـرف حـال بـه     صـورت  ايندر غير . باشد تر بزرگنرخ ترجيح زماني  ρاز  ،ريسك بازار
BBدهد كه  مينشان ) 2-31( رابطة. ذاري ترجيح داده خواهد شدگ سرمايه  ةدرج −′′′
يعني هـر چـه   . دارد بيمة عمرارتباط مستقيم با نرخ رشد تقاضاي  1مطلق ريزيگ ريسك
در طـول زمـان فزونـي خواهـد      بيمة عمرريزي بالاتر باشد، رشد تقاضاي گ ريسكدرجه 
رشـد   بيمـة عمـر  ريزتر باشند، ميزان تقاضاي گ ريسكبه ديگر سخن، هر چه افراد . يافت
بـراي تقاضـاي    2ديد انتخاب مزيت دارج ةاين نتيجه مؤيد نظري. ي خواهد داشتتر بيش

ريـزي  گ ريسـك  ةمتأثر از درج بيمة عمردارد ميزان تقاضاي  مياست كه بيان  بيمة عمر
ريزي و سطح ريسـك  گ ريسك ةكه معمولاً ارتباط معكوس بين درججا  آن از. افراد است

ي رت ـ پـايين بيمه از متوسـط نـرخ ريسـك     ةبيمه شدگان وجود دارد، لذا متقاضيان بالقو
گـران را در شـرايط    آماري برخوردار خواهند بود، كه اين امـر بيمـه   جامعةنسبت به كل 

  .مساعدي قرار خواهد داد
با نرخ رشـد   بيمة عمركه نرخ رشد تقاضاي  دهد مينشان ) 2-31( چنين رابطة هم

از  هـا  آني داشته باشند، تقاضـاي  تر بيشهر چه افراد ثروت . ثروت ارتباط معكوس دارد
 عنـوان  بـه را  بيمة عمراين نتيجه منطقي است، زيرا افراد . كاهش خواهد يافت عمر بيمة

 هـا  آنلذا با فزونـي ثـروت،   . كنند ميافراد تقاضا  ةيك جانشين ثروت براي تضمين آيند
دهد كه نرخ  ميفوق نشان  رابطة. نخواهند داشت بيمة عمرچنداني براي تقاضاي  ةانگيز

. دهنـد  ميقرار  تأثيررا تحت  بيمة عمرنرخ بهره نيز تقاضاي سربار و  ةمرگ و مير، هزين
هاي بعدي به كمك توابع صـريح مطلوبيـت    نوع اثر گذاري متغيرهاي فوق را در قسمت

  .دكرمعين خواهيم 
  
وضعيتي با يك دارائي ريسكي، يك دارائي بدون ريسك و : مدل تصادفي -3

  بيمة عمر
و يك  rرائي بدون ريسك با نرخ بازدهي ذاري در يك داگ سرمايهفرض كنيم امكان 

قيمـت هـر   . وجود داشته باشد σو انحراف معيار αدارائي ريسكي با بازدهي انتظاري 
وزن . شود ميفرض  2Sو قيمت آن براي دارايي بدون ريسك  1Sسهم از دارائي ريسكي 

)ذاري داراي ريسك گ سرمايهو وزن  wذاري روي دارائي بدون ريسك گ سرمايه )w−1 
  
 

1- Degree of Absolute Risk Aversion. 
2- Advantageous Select. 
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 1شود كه قيمت دارائي ريسكي از فرآينـد حركـت براونـي هندسـي     ميفرض . خواهد بود
  :لذا خواهيم داشت. كند ميتبعيت 
)1 -3(  )t(dZdt

)t(S
)t(dS

σ+α=1
1

rdt و            
)t(S
)t(dS
=2

2
         

با ميانگين صفر  2تغييرات در جزء تصادفي بوده كه از فرآيند واينر ،t(dZ(كه در آن 
 صـورت  بهبا فرض حيات او  tذار در زمان گ سرمايهثروت . كندميو واريانس واحد تبعيت 

  :زير خواهد بود

)2 -3(  
22

1

111

Sd
S

)t(W)w(

dS
S

)t(wWdt)t(I))(t(dt)t(Cdt)t(YW)t(W

t

t t tt

∫

∫ ∫ ∫∫

−
+

++ϕ−−+=

o

o o oo
o l

  

افـزايش ثـروت بـه دليـل افـزايش قيمـت دو دارايـي        ) 3-2( رابطةدو عبارت آخري 
 ةو ديفرانسيل گرفتن از آن معادل) 3-2(در ) 3-1(گذاري روابط  با جاي. است اي هسرماي

  :شود ميزير خلاصه  رابطة صورت به) 3-2(حركت ثروت 
)3 -3(  

)t(dZ)t(Ww
dt)]t(wW)r()t(rW)t(I))(t()t(C)t(Y[)t(dW

σ+

−α+++ϕ−−= l1  

  .خواهد بود) 3-3(نسبت به فرآيند انباشت ثروت  )3-4(هدف بهينه كردن تابع هدف 

)4 -3(  ∫ ρ−+ϕ+ΦT t
)t(I),t(c

dte)]}t(I)t(W[B)t()t()]t(C[U{Max
o

 

براي حل اين مسئله بايد توجه داشته باشيم كـه فرآينـد انباشـت ثـروت از دو جـزء      
تـوانيم بـه    مـي دارا بودن جـزء تصـادفي، ن   دليل به. تشكيل شده است 4و تصادفي 3معين

 بيمة عمرده و مسير بهينه براي تقاضاي كرحل را  آن 5معين ةروش تئوري كنترل بهين
  .است 6في ايتودمسائل حساب تصا گونه اينروش متداول براي حل . يمكنرا استخراج 

  
 

1  - Geometric Brownian Motion. 

2- Wiener Process. 
3- Deterministic. 
4- Stochastic. 
5- Deterministic Optimal Control. 
6- Stochastic Calculus of Ito. 
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t,W(JJ(فرض كنيم  گيـري   با قابليت ديفرانسـيل  1تابع ارزش بهينه  گر ن نشا =
  : خواهيم داشت 2لم ايتو براساس. دو باشد مرتبة

  dt)t(dWJdtJ)t(dWJdtJdWJdJ wtttwwtw ++++= 22
2
1

2
1

 

)t(dW،  رابطةرا از )3ده و مشتق انتظاريكرگذاري  اخير جاي رابطةدر ) 3-3 dJ 
  .آوريم مي دست بهنسبت به زمان را 

)5 -3(
wwt

w

J)t(WJ

J)]t(wW)r()t(rW)t(I))(t()t(C)t(Y[EdJ
dt

222
2
1

11

σ++

−α+++ϕ−−= l
  

  222 )]t(EdW[)]t(dW[E)]t(EdW)t(dW[E −=−  
  چون

           Odt)]t(dW[Edt)t(Ww −=σ 2222 

  dt)t(Ww)]t(dW[E 2222 σ=  
  :در آن تابع هدف است tΠ)(زير خواهد بود كه  صورت به 4بلمن تصادفي ةمعادل

)6-3(
wwtw

)t(I),t(c

J)t(WwJJ)]t(wW)r(

)t(rW)t(I)()t()t(C)t(Y[)t(Max

222
2
1

1

σ++−α+

++ϕ−−+Π= lo

                                                        

  :آيد مي دست بهزير  صورت بهابي ي بهينهرط اول ي جزئي شها مشتق

)7 -3(  o=−
∂
Π∂

wJ
)t(C
)t(        

)8 -3(  ol =+ϕ−
∂
Π∂

wJ))(t(
)t(I
)t( 1  

  
 

1- Optimal Value Function. 
2- Ito’s lemma. 
3- Expected Derivative. 
4- Stochastic Bellman Equation. 
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)9 -3(  

o

l

=σ+

σ++−α+

++ϕ−−+−α++
∂
Π∂

222

22

2
1

1

)t(WwJ

)t(WwJJJ)]t(wW)r()t(rW

)t(I))(t()t(C)t(Y[J]w)r(r[
)t(W
)t(

www

wwtwww

w

  

  :ديفرانسيل تصادفي نسبت به زمان بگيريم، خواهيم داشت wJاز  چه چنان
  )t,W(JJ ww = 

  dt)t(dWJ

dtJ)t(dWJdtJ)t(dWJdJ

wwt

wttwwwwtwww

+

+++= 22
2
1

2
1

 

را ناديـده   هـا  آنتـوان   كه مـي  است dtاز  تر پايينبيانگر عبارات با توان  ،Odtكه 
  : اخير خواهيم داشت رابطةدر ) 3-3( رابطةگذاري  با جاي. گرفت

  
+−α+

++ϕ−−+=

dt)]t(wW)r(
)t(rW)t(I))(t()t(C)t(rW)t(Y[JdJ www l1

 

  :آيد مي دست به) 3-10( رابطة ،dtاخير بر  ةرابطبا تقسيم طرفين 

)10-3(  
222

2
1

11

)t(WwJJ)]t(wW)r(

)t(rW)t(I))(t()t(C)t(Y[JEdJ
dt

wwwwt

www

σ++−α+

++ϕ−−= l

  

  :يم، خواهيم داشتكنگذاري  جاي) 3-9( رابطةرا در ) 3-10( چه چنان
)11-3(  wwww EdJ

dt
)t(WwJJ]w)r(r[

)t(W
)t( 1222 −=σ+−α++

∂
Π∂

  

  :گيريم مياميد تصادفي و مشتق نسبت به زمان ) 3-8( رابطةاز 

)12-3(  
wEdJ

dt
)

)t(I
)t(

))(t(
(Ed

dt
1

1
11

−=
∂
Π∂

+ϕ
−

l  
  :خواهيم داشت) 3-8(از  wJگذاري  و با جاي) 3-12(و ) 3-11( رابطةاز 

)
)t(I
)t(

))(t(
(Ed

dt
)t(WwJJ]w)r(r[

)t(W
)t(

www ∂
Π∂

+ϕ
−=σ+−α++

∂
Π∂

l1
11222

)eB)t(
))(t(

(Ed
dt

)t(WwJJ]w)r(r[eB)t( t
www

t ρ−ρ− ′ϕ
+ϕ

−=σ+−α++′ϕ
l1

11222

t
ww

t e]B)EdI
dt

)t(EdW
dt

(B[)t(WwJ]r)w(w)t([eB ρ−ρ− ′ρ−+′′
+

−=σ+
+
−+α

+ϕ′ 11
1

1
1

1 222
ll
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EdIاخير  رابطةاز 
dt
  :آيد مي دست به 1

     )13-3(  
t

ww e)t(WwJ
B

)t(EdW
dt

])r(wr))(t([
B
B)t(EdI

dt
ρσ

′′
+

−

−ρ−−α+++ϕ
′′
′

−=

221

111

l

l  

  :خواهيم داشت) 3-8( رابطةاز 
    t

w eBJ ρ−′
+

=
l1

1
 

 دسـت  به) 3-14( رابطة ،اخير نسبت به ثروت رابطةدو طرف از گيري  با ديفرانسيل
  :آيد مي

)14-3(t
ww eBJ ρ−′′

+
=

l1
1

                                                                         

 ،را قـرار دهـيم  ) 3-14( رابطـة معـادل آن از   ،)3-13(در عبـارت  wwJ جا، به چه چنان 
  :خواهيم داشت

)15-3(  
)t(Ww)t(EdW

dt

])r(wr))(t([
)(B
)(B)t(EdI

dt

221

11

σ−−

ρ−−α+++ϕ
′′
′

−= l
o

o

 

خواهيم ديد كه تنها عبارت آخر در  ،اين نتيجه را با مدل معين مقايسه كنيم چه اگر
كـه عبـارت   جا  آن از. مدل تصادفي به مسير بهينه زماني تقاضاي بيمه افزوده شده است

زماني تقاضاي بيمه در حالـت تصـادفي در سـطح     ةآخر هميشه منفي است، مسير بهين
 ها آن تأثيرو جهت  مؤثرساير عوامل . گيرد ميي از اين مسير در مدل معين قرار تر پايين

  .در مدل تصادفي با مدل معين كاملاً يكسان است
عداد زيادي دارائي مالي وجـود داشـته   توان به وضعيتي كه در آن ت اين مسئله را مي

ذيل خواهد  رابطة صورت بهفرآيند انباشت ثروت  مي در چنين مدل عمو. باشد تعميم داد
  :بود

)16 -3(  
i

n

i
ii

n

i
ii

dZ)t(Ww

dt])t(Ww)t(I))(t()t(C)t(Y[)t(dW

∑

∑

=

=

σ+

α++ϕ−−=

1

1
1 l
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وزن  iwبـازدهي انتظـاري و   iα،هـاي ريسـكي   تعداد دارائـي  n، )3-16( رابطةدر 
  .از كل ثروت است iدارائي
  

  )CRRA( 1ريزي نسبي ثابتگ ريسكتوابع مطلوبيت با  -2-3
 گــر ن نشــادر ايــن بخــش توابــع مطلوبيــت ناشــي از مصــرف و ميــراث صــريح كــه  

تقاضـاي   ةتا مسير بهين ـ اند مورد استفاده قرار گرفته ،ندهستريزي نسبي ثابت گ ريسك
  2:استخراج شود صريح از آن بيمة عمر

)17-3( 3  
11

1
1

1

1

1

<α<+
α−

=+
α−

=

α−

α−

o)]t(I)t(W[

)]t(I)t(W[B,)t(C)]t(C[U
  

  :مطلوبيت خواهيم داشت ةاز شرط بهين
)18-3(  α−α− +

+
=Φ )]t(I)t(W[)t(C)t(

l1
1  

 دسـت  بـه زيـر   صـورت  بـه  بيمة عمـر تقاضاي  ةميزان بهين ،)3-18( رابطةبه كمك 
  :آيد مي

)19-3(  )t(W)]t())[(t(CI *** −Φ+= α
−1

1 l  
نـوع   چنـين  هـم بـر تقاضـا و    مؤثرانيم عوامل تو مي بيمة عمرتقاضاي بهينه  رابطةاز 

كـه   گونه همان بيمة عمراثر عامل سربار روي تقاضاي . آوريم دست بهرا  ها آنگذاري  اثر
  :رود منفي است ميانتظار 

      )20 -3(  ol
l

<Φ+Φ
α
−

=
∂

∂ α
α−− )(*

)]t())[(t(C)t()t(I 1
11  

  
 

1- Constant Relative Risk Aversion.  
2- CRRA ي از كشش ثابت مطلوبيت نهايي استتعريف ديگر:                                 α=

′
′′

−=
∂

∂
− C

U
U

MU
C

C
MU  

مشتق اول مثبت و داراي  ،گريز زيرا توابع مطلوبيت ريسك. o>α>1 :گريزي توابع مطلوبيت عبارتست از شرط ريسك -3
′′=−o>α   ⇒ o<α                                                   :          ندا مشتق دوم منفي −α− 1CU ,  o>=′ α−CU   

  ⇒ α>1:                           آيد دست مي به α>1رابطة  ،جا كه مطلوبيت مثبت است از آن
o>

α−1
1 ⇒   o>U   

  o>α>1  : با جمع اين دو نتيجه خواهيم داشت
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معكوس با احتمـال حيـات    طور به بيمة عمرشود كه تقاضاي  ميملاحظه  چنين هم
  .ط داردارتبا

)21-3(  oll <Φ++
α
−

=
Φ∂
∂ α

α−− )(
*

*
)]t())[()(t(C

)t(
)t(I 1

111
 

هر . مستقيم با احتمال مرگ مرتبط  است طور به بيمة عمرتقاضاي  ،ديگرعبارت به 
  .خواهد بود تر بيش بيمة عمرميزان تقاضاي  ،باشد تر بيشچه احتمال مرگ 

α )دارد عمربيمة ارتباط مستقيم با ميزان تقاضاي  )ريزيگ ريسك ةدرج.  

)22-3(  oll >Φ+Φ+
α

=
α∂

∂ α
−

)]t())(t(C[Ln)]t())[(t(C)t(I **
*

111 1
2  

11اگر   >Φ+ )]t())[(t(C* l 3-22( ةمثبت بوده و رابط ـ مي عبارت لگاريت ،باشد (
بـراي   t(Φ(شـود   مـي زيـرا فـرض    ،اما شرط فوق معمولاً برقرار است. برقرار خواهد بود

11معمولاً نزديك يك بوده و  بيمة عمرخريداران  >Φ+ )]t())[(t(C* l، صادق است.  
عوامـل  . خواهد بـود  تر بيشاو  بيمة عمرريزتر باشد، تقاضاي گ ريسكلذا هرچه فرد 

عـواملي چـون سـطح    . ريزي اثر گـذار هسـتند  گ ريسكو كيفي زيادي روي درجه   ميك
بيمـة  توانند روي تقاضاي  ميتحصيلات، ميزان اعتقادات مذهبي، فرهنگ و سطح درآمد 

  .ريزي اثر گذار باشندگ ريسكريق درجه از ط عمر
بيمـة  اثر منفي دارد، زيرا ثروت جايگزين  بيمة عمرميزان ثروت روي ميزان تقاضاي 

آن نگراني فرد نسبت به آينده بازماندگان پس از مرگ خـود  تلقي شده و با افزايش  عمر
                                 .ورزد تري مبادرت مي كاهش يافته و لذا به تقاضاي بيمة عمر كم

 )23-3(     o<−=
∂
∂ 1

)t(W
)t(*I

 

  
  گيري نتيجه  

تقاضاي بيمة عمر،  ةپس از معرفي ادبيات موضوع و تحقيقات نظري گذشته در زمين
. ها استخراج شد تقاضاي بيمة عمر از آن ةو مسير بهين ارائه  سه مدل تقاضاي بيمة عمر
سازي مطلوبيت خريدار بيمة عمـر مؤيـد    شرط بهينه اي بود كه مدل اول، مدل يك دوره

بـا   ،مطلوبيت نهـايي تنزيـل شـده ناشـي از ميـراث      اين نتيجه بود كه در وضعيت بهينه
كـه از مطلـب بـالا گرفتـه      اي نتيجـه . اسـت مطلوبيت نهايي ناشي از مصرف كالاها برابر 
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ريسـك مـرگ را    كامـل كـه   مةبي ،ي سربارها وجود هزينه دليل بهست كه ا  شود اين مي
بلكه مشتريان تنهـا بخشـي از ريسـك    . خريداري نخواهد شد ،كامل پوشش دهد طور به

ايـن نتيجـه توسـط مـدل     . دهند ميپوشش  بيمة عمردرآمدي ناشي از مرگ را با خريد 
  . دشييد أنيز ت -مدل دوران زندگي -دوم

دم يابي مدل تصـادفي ارائـه شـده در بخـش سـوم نشـان داد كـه ع ـ        بهينه ةمسئل
زماني تقاضاي  ةفرايند انباشت ثروت منجر به كاهش سطح مسير بهين مورداطمينان در 

بـراي مـدل تصـادفي در سـطح      بيمـة عمـر  تقاضاي  ةد و مسير بهينبيمة عمر خواهد ش
  .گيرد ميي از مدل معين قرار تر پايين

 ـ گ ريسكبا بهينه كردن مطلوبيت انتظاري طول عمر براي توابع با  ت ريزي نسـبي ثاب
)CRRA( تابع تقاضاي استخراج شده نشان . دشاستخراج  بيمة عمر، تابع تقاضاي بهينه

ريزي فرد ارتباط مستقيم گ ريسك ةكه عوامل درآمد و احتمال حيات فرد و درج دهد مي
ي سربار و ميزان ثـروت  ها كه اثر عامل هزينه دارند، در حالي بيمة عمربا ميزان تقاضاي 

  .     في استمن بيمة عمربر تقاضاي 
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