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برگزاري کارگاهبيان مسأله و ضرورت 

4

حائزبسياربيمهشرکت‌هايبراي(ALM)بدهي-داراييمديريتمسأله•
‌نامهآيينچارچوبطبقبايدبيمه‌گذارانازدريافتيمبالغزيراداردقراراهميت

گر،ديسويازگردد،خوبيسودآوريبهمنجرکهشودسرمايه‌گذاريگونه‌ايبه
.کندتأمينرابيمه‌گذارانبهتعهداتموقعبهبتواندبايدشرکت

برعلاوهآن،دارندهکهاستسرمايه گذاريوعمربیمه نامهرويماتمرکز•
نيزشرکتسرمايه‌گذاريسبدبهتعلق‌يافتهسوددرثابت،تضمينيسوددريافت
.مي‌کندمشارکت

دمعنيزوبيمه‌‌نامهبازخريدوبيمه‌شدهفوتخطردليلبهبيمه‌نامه‌هاايندر•
وبيمه‌ايمحصولاتگسترده‌طيفدووجنيزودارايي‌هابازدهيدرقطعيت
لمديکارائهماهدف.استپيچيدهبهينهتصميماتخاذمديريتي،قوانين

.استسرمايه‌گذاريوعمربيمهدرALMمسألهبرايتصادفيبهینه سازي



فهرست مطالب

مقدمه اي بر بهینه سازي تصادفي دو مرحله اي و چندمرحله اي

سرمايه گذاريوعمربیمه

5

شوراي عالي بیمه104شرح ابزارهاي مالي و مروري بر آيین نامه 

مرور پیشینه تحقیق

بهینه سازيشرح مسأله و ارائه مدل

و جمع بندينتیجه گیري 



لزوم لحاظ کردن عدم قطعيت در مسائل بهينه سازي

6

مي‌شوندمطرحواقعيدنيايدرکهبهينه‌سازيمسائلازبسياريدر•
يقطعطوربهتصميم‌گيريلحظهدرمقدارشانکهدارندوجودپارامترهايي

.نيستمعلوم
‌آيد،ميدستبهقطعيمدلحلازوقطعيتعدمگرفتنناديدهباکهجوابي•

داده‌ها،درکوچکيتغييرباعملدراستممکنونيستمناسبلزوماً
.گرددنشدنيحتيياغيربهين

.استاهميتحائزبهينه‌سازيمدل‌هايدرقطعيتعدمکردنلحاظروايناز•

لحاظ کردن عدم قطعیت در مسائل بهینه سازيروش هاي

تصادفيبهينه‌سازي

بهينه‌سازي‌استوار

رياضي‌فازيبرنامه‌ريزي

قيود‌احتماليبرنامه‌ريزي‌با

دو‌مرحله‌اي

چندمرحله‌اي



(مسأله کشاورز)بهينه سازي تصادفي 
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گندممحصولسهخودهکتاري500زميندرخواهدميکهبگيريدنظردرراکشاورزي•
.بکاردرا(3محصول)چغندرقندو(2محصول)ذرت،(1محصول)

چهولمحصهربهکهبگيردتصميمبايداواستمحصولکشتزمانکهزمستانابتدايدر•
.دهداختصاصرازمينازمساحتي

توسطتواندميکهداردنياز2محصولتن240و1محصولتن200حداقلکهداندمياو•
محصولاتاينازمقدارهرهمچنين.گرددخريداريمحليبازارازياوتوليدکشاورزخود
زاتنهرفروشقيمت.برسدفروشبهبازاردرتواندميگردد،توليدنيازازبيشکه

دليلبهمحصولاتاينخريدقيمت.باشدميواحد150و170ترتيببه2و1محصولات
.آنهاستفروشقيمتازبيش%40ونقلحملوبارگيريهايهزينه

-ميفـروشبهواحد36قيمتباگرددتوليدتن6000زيرکهوقتيتا3محصولمورددر•
.رسيدخواهدفروشبهواحد10قيمتبامحصولايناضافيتوليداتورسد

نوعهببستههکتارهرازايبهزمينبازدهيمتوسطکهداندميکشاورزتجربه،براساس•
هرکشتهزينهواست3محصولتن20و2محصولتن1،3محصولتن2/5کشت،
.استواحد260و150،230ترتيببه،3و1،2محصولاتازهکتار

.رددگماکزيممسودشکهدهدتخصيصمحصولاتبهگونه‌ايبهرازمينخواهدميکشاورز•



(مسأله کشاورز)بهينه سازي تصادفي 
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:مي‌کنيمتعريفزيرصورتبهراتصميممتغيرهاي

:مي‌شودفرمول‌بنديزيرصورتبهمسأله



(مسأله کشاورز)بهينه سازي تصادفي 
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دمي‌داناوکهچرا.شودمينگرانيدچارکشاورزحل،راهاينمورددرکردنفکرازپس
.استوابستههواوآبرايطشبهونيستثابتهميشهمحصولاتبازدهي



(مسأله کشاورز)بهينه سازي تصادفي 
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وآبيطشرابرايبدومعتدلخوب،وضعيتسهگرفتننظردرباکشاورز،تجربهطبق
محصولاتبازدهاساسبربدومتوسطخوب،دستهسهبهرازراعيهايسالهوا،

رابدسالو2سناريويرامتوسطسال،1سناريويراخوبسال.کردتقسيممي‌توان
.ناميممي3سناريوي



(مسأله کشاورز)بهينه سازي تصادفي 
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(مسأله کشاورز)بهينه سازي تصادفي 

12

تخصيصمورددرگيريتصميم
،𝑥1يعنيمحصولاتبهزمين
𝑥2و𝑥3شودانجامبايداکنون.

وخريدميزانکهحاليدر
شدنمشخصازپسش،فرو

دقيقنميزاوهواوآبوضعيت
.گردداتخاذتواندميبازدهي



(مسأله کشاورز)بهينه سازي تصادفي 
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(مسأله کشاورز)بهينه سازي تصادفي 
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(مسأله کشاورز)بهينه سازي تصادفي 
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 اي مدل بهینه سازي تصادفي دومرحله
براي مسأله کشاورز

ر

ر



(مسأله کشاورز)بهينه سازي تصادفي 
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قالب کلي مدل بهينه سازي تصادفي  دو مرحله اي
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بهينه سازي تصادفي چندمرحله اي

18

چندهبتصميماتتقسيماي،چندمرحلهتصادفيريزيبرنامهمسائلويژگيترينمهم
:کهصورتاينبهاستمرحلهياگروه

.(اولمرحلهتصميمات)مي‌کنداتخاذراتصميمياولمرحلهدرگيرندهتصميم•
تأثيراولهمرحلتصميماتعملکردبرکهافتدمياتفاقتصادفيپيشامديکسپس•

.مي‌گذارد

احتمالينامطلوبتأثيراتمي‌کندسعيکهشودميگرفتهدوممرحلهتصميمآنگاه•
.کندجبرانرااولمرحلهتصميمات

ومدواولمرحلهتصميماتعملکردبرکهدهدميرخدومتصادفيپيشامد،سپس•
.گذاردميتأثير

تمالياحنامطلوبتأثيراتکندميسعيکهشودمياتخاذسوممرحلهتصميمآنگاه•
.کندجبرانرادومواولمرحلهتصميمات

.شونداخذپايانيمرحلهتصميماتکهوقتيتاکندميپيداادامهرونداينو•



(درخت سناريو)بهينه سازي تصادفي چندمرحله اي 
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 ريشه درخت

1سناريوي  

2سناريوي  

3سناريوي  

4سناريوي  

5سناريوي  

6سناريوي  

7سناريوي  

8سناريوي  

در‌اين‌نقطه،‌تصميم‌

 مرحله‌اول‌گرفته

ميشود‌و‌براي‌همه‌

.سناريوها‌يکسان‌است  

در‌اين‌نقطه،‌تصميم‌

‌مرحله‌دوم‌گرفته

ميشود‌و‌براي‌

سناريوهايي‌که‌تا‌اين‌

نقطه‌تاريخچه‌يکساني‌

دارند،‌مشابه‌است.‌يعني‌

‌و‌ 1,2,3,4 سناريوهاي‌

 5,6,7,8  

در‌اين‌نقطه،‌تصميم‌

‌مرحله‌سوم‌گرفته

ميشود‌و‌براي‌

سناريوهايي‌که‌تا‌اين‌

نقطه‌تاريخچه‌يکساني‌

دارند،‌مشابه‌است.‌يعني‌

،‌ 1,2 سناريوهاي‌

  7,8 ‌و‌ 5,6 ،‌ 3,4 

در‌اين‌نقطه،‌تصميم‌

‌مرحله‌چهارم‌گرفته

ميشود،‌در‌اين‌لحظه‌

مقدار‌دقيق‌همه‌

پارامترهاي‌تصادفي،‌

‌مشخص‌شده‌است.

 خو 

 خو 

 خو 

 بد

 بد

 بد

 بد

 بد

 بد

 بد

 خو 

 خو 

 خو 

 خو 



(مسأله کشاورز)بهينه سازي تصادفي چند مرحله اي 
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.دهدانجاممتواليسالسهبرايراريزيبرنامهخواهدميکشاورزکنيدفرض•
با)بد-3يامتوسط-2خوب،-1استممکنسالسهازيکهردربازدهوضعيتکنيدفرض•

باسناريو27اساس،اينبر.استديگرسالازمستقلسالهربازدهوباشد(مساوياحتمال
.استپذيرامکانيکسانوقوعاحتمال

يکرويباريکازبيشمتواليسالسهطولدرتواندنمي3محصولکهاستآنبرفرض•
.نداردوجود2و1محصولاتمورددرمحدوديتيچنينوليشودکشتزمينازناحيه

 



(مسأله کشاورز)بهينه سازي تصادفي چند مرحله اي 
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.مواجهيمايمرحلهچهارتصادفيبرنامه‌ريزيمدليکبا•
شاملوشودمياتخاذاولسالدرهواوضعيتشدنمشخصازپيشاولمرحلهتصميم•

.استاولسالکشتدربارهگيريتصميم
لشامکهشودميگرفتهدوممرحلهتصميماول،سالهوايوضعيتشدنمشخصازپس•

خصوصدرگيريتصميمنيزواولسالمحصولاتفروشوخريدمورددرگيريتصميم
.استدومسالدرکشتنحوه

شاملکهشودمياخذسوممرحلهتصميمدوم،سالهوايوضعيتشدنمشخصازپس•
نحوهخصوصدرگيريتصميمنيزودومسالمحصولاتفروشوخريددربارهگيريتصميم
.استسومسالدرکشت

ملشاکهشودمياتخاذچهارممرحلهتصميمسوم،سالهوايوضعيتشدنمشخصازپس•
.استسومسالمحصولاتفروشوخريدمورددرگيريتصميم

در(سومسالودومسالاول،سال)داردوجودماههدوازدهزمانيدورهسهمثالايندر•
.داردوجودگيريتصميممرحلهچهارکهحالي



(مسأله کشاورز)بهينه سازي تصادفي چند مرحله اي 
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(مسأله کشاورز)بهينه سازي تصادفي چند مرحله اي 
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:تابع‌هدف



(مسأله کشاورز)بهينه سازي تصادفي چند مرحله اي 
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:قيود



(مسأله کشاورز)بهينه سازي تصادفي چند مرحله اي 
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(مسأله کشاورز)بهينه سازي تصادفي چند مرحله اي 
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(مسأله کشاورز)بهينه سازي تصادفي چند مرحله اي 
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:براي‌تصميمات‌مرحله‌سومقيود‌هماهنگي

 

ر

ر

ر

ر

ر



(مسأله مديريت مالي)بهينه سازي تصادفي چند مرحله اي 
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.کندتسويهراخودبدهيبعدسال𝐾بايدواستبدهکارواحد𝐺معادلمبلغيفردي•

.دهدافزايشراآنمقدارگذاريسرمايهباتواندميکهداردسرمايهواحد𝐵حاضرحالدراو•

نحوهدربتوانسال𝑘هردريعنيباشدساله𝑘گذاريسرمايههايدورهکنيدفرض•
گذارييهسرمابرايگيريتصميمدفعاتتعدادصورت،ايندر.کردنظرتجديدگذاريسرمايه

𝑇 =
𝐾

𝑘
.بودخواهد

اندازهبهدقيقاًاستممکن.دهدرخموجوديبرايحالتسهاستممکنسال،𝐾پاياندر•
درصد𝑞بهرهباراآنتوانميکهشودنيازازبيشواحد𝑦مقداربهاستممکنياشودنياز
درکهشودنيازازکمترواحد𝑤مقداربهموجودياستممکنهمچنين،.سپردبانکبه
𝑟گرفتدرصد𝑟بهرهباواميبانکازبايدحالتاين > 𝑞.



(مسأله مديريت مالي)بهينه سازي تصادفي چند مرحله اي 
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𝐾کنيدفرضاکنون• = 𝑘و15 = 𝑇بنابراين،5 =
15

5
= ساله5دورهسهپس.3

𝑡داردوجودگذاريسرمايهبراي = 1,2,3 .

𝐺کنيدفرض• = 80000،𝐵 = 55000،𝑞 = 𝑟و1 = 4.
𝑖سهامدرگذاريسرمايه:داردوجودگذاريسرمايهنوعدوامکانکنيدفرض• = و1

𝑖مشارکتاوراقدرگذاريسرمايه = 2.
بدياخوبوضعيتدوواستقطعيغيردورههردرگذاريسرمايهنوعهربازگشتنرخ•

.استپذيرامکانهاگذاريسرمايهبازگشتنرخبراي

1/14و1/25بابرابرترتيببه2و1گذاريسرمايهبازگشتنرخخوب،وضعيتدر•

و1/06بابرابرترتيببه2و1گذاريسرمايهبازگشتنرخبد،وضعيتدروبودخواهد
.بودخواهد1/12

.هستندهمديگرازمستقلهادورهواستيکسانوضعيت،هروقوعاحتمالدورههردر•
𝑠مي‌شودتوليدمساوياحتمالباسناريو8بنابراين، = 1,2,… ,8.



(مسأله مديريت مالي)بهينه سازي تصادفي چند مرحله اي 
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(مسأله مديريت مالي)بهينه سازي تصادفي چند مرحله اي 
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(مسأله مديريت مالي)بهينه سازي تصادفي چند مرحله اي 
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(مسأله مديريت مالي)بهينه سازي تصادفي چند مرحله اي 
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(مسأله مديريت مالي)بهينه سازي تصادفي چند مرحله اي 
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(مسأله مديريت مالي)بهينه سازي تصادفي چند مرحله اي 
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لحاظ کردن شاخص هاي ريسک در مدل هاي بهينه سازي تصادفي

36

بهاولمرحلهتصميماتهزينهايدومرحلهتصادفيريزيبرنامهمسألهيکدرکهديديم•
وکريسمفهومکهآنجاازاما.گرددميمينيممدوممرحلهتصميماتهزينهمتوسطاضافه

واقعي،لمسائازبسياريدراست،اهميتحائزبسيارگرانتحليلومديرانبرايآنمديريت
ازناشيريسکنگرانآنهابلکهنيستمديرانهدفتنهاهزينهمتوسطسازيمينيمم

.گيردقرارنظرمدگيريتصميمدربايدمهماينوهستندنيزتصميمات

:داردوجودتصادفيبهينه‌سازيمدل‌هايدرريسکمختلفشاخص‌هايکردنلحاظامکان•
عملکردبدترينشاخص
خطرمعرضدرارزششاخص
شرطيخطرمعرضدرارزششاخص
آرمانيسطحازپايينيامطلقانحرافشاخص



بهينه سازي تصادفي
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بيمه نامه عمر و سرمايه گذاري
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بيمه نامه عمر و سرمايه گذاري
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بيمه نامه عمر و سرمايه گذاري
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جـدول‌زنــدگي



بيمه نامه عمر و سرمايه گذاري

41

.مي‌نامندرا‌نرخ‌سود‌تضميني‌نيز‌نرخ‌سود‌فني‌علي‌الحساب‌•

دو‌حداکثر‌نرخ‌سود‌فني‌علي‌الحساب‌بـرايشوراي‌عالي‌بيمه،‌68/2آيين‌نامه‌در‌•
درصـد‌و‌بـراي‌13درصد،‌براي‌دو‌سـال‌بعـد‌16سال‌اول‌مدت‌اعتبار‌بيمه‌نامه،‌

.استدرصد‌تعيين‌شده‌10سال‌هاي‌پنجم‌به‌بعد‌

ه‌سود‌فني‌علي‌الحساب‌بـراي‌محاسـبه‌حـق‌بيمـه‌و‌ذخـاير‌رياضـي‌اسـتفادنرخ‌•
.دکننمي‌شود‌اما‌در‌انتهاي‌سال‌شرکت‌ها‌بايد‌نرخ‌سود‌محقق‌شده‌را‌محاسبه‌

سـبت‌نرخ‌سود‌محقق‌شده‌بيشتر‌از‌نرخ‌سود‌فنـي‌علي‌الحسـاب‌باشـد،‌بـه‌ناگر‌•
آن‌به‌عنوان‌نرخ‌سود‌مشـارکت‌در‌منـافع‌بـه‌حسـاب‌اندوختـه‌از‌0.85حداقل‌

حسـاب‌بيمه‌نامه‌تعلق‌مي‌گيرد‌و‌اگر‌کمتر‌باشد،‌همان‌نرخ‌سود‌علي‌الحساب‌بـه
.اندوخته‌بيمه‌نامه‌تعلق‌خواهد‌گرفت
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سپرده‌گذاري‌نزد‌بانک‌ها

سهام

بورس

فرابورس
بازار‌اول

بازار‌دوم

بازار‌پايه

تابلو‌اصلي‌بازار‌اول

تابلو‌فرعي‌بازار‌اول

بازار‌دوم
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قرارداد‌اختيار‌معامله
اراختينوعدوبههستند،مشتقهاوراقانواعازيکيکهمعاملهاختيارقراردادهاي•

.مي‌شوندتقسيمشفرواختياروخريد

يدارايکهداشتخواهدرااختياراينمعلوم،مبلغيپرداختباخريداختياردارنده•
.بخردمشخصتاريخيدرو(اعمالقيمت)معينقيمتيباراقراردادموضوع

شتداخواهدرااختياراينمبلغيپرداختبافروشاختياردارندهترتيب،همينبه•
.بفروشد،مشخصتاريخيدرومعينقيمتيباراقراردادموضوعداراييکه
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.ي‌شودمتقسيمآمريکاييواروپاييحالتدوبهفروشاختياروخريداختيارقرارداد•
حالتدروليکرداجرارااختيارمي‌توانسررسيدزماندرفقطاروپايي،حالتدر

اجراييامکانسررسيد،درهمچنينوسررسيدازقبلتازمانيهردرآمريکايي
.داردوجودآنکردن
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هزار5پرداختباشخصي،اروپاييخريداختيارقرارداديکدرکنيدفرضمثال،عنوانبه•
بهرايکالايآيندهماهدوبتواندکهاستخريدهخودبرايراحقاينفروشنده،يکبهتومان
،سررسيدزماندرکالااينقيمتبهتوجهبا.بخرد(اعمالقيمت)تومانهزار100نرخ

:مي‌آيدوجودبهمختلفيحالت‌هاي
بازارازراکالاشخصکهاستمنطقيباشد،تومانهزار100ازکمتربازاردرکالاقيمتاگر•

فروشندهآنبهکهاندازههمان)تومانهزار5اندازهبهصورتايندر.نمايدخريداري
.استکردهزيان(بودکردهپرداخت

طبقراکالاشخصکهاستمنطقيباشد،تومانهزار100ازبيشتربازاردرکالاقيمتاگر•
قيمتاگرشرايطايندر.نمايدخريداريتومانهزار100قيمتبهوفروشندهباخودتوافق
بازارقيمتاگرواستدادهکاهشراخودزيانشخصباشد،تومانهزار105ازکمتربازار

.استکردهسودباشد،تومانهزار105ازبيشتر

برگرفته‌از‌
https://learning.emofid.com/derivative-

securities/

https://learning.emofid.com/derivative-securities/


موقعيت هاي سرمايه گذاري

46

7رداختپباشخصي،اروپاييفروشاختيارقرارداديکدرکنيدفرض،ديگرمثالعنوانبه•
ييکالاآيندهماهدوبتواندکهاستخريدهخودبرايراحقاين،خريداريکبهتومانزاره
زماندرکالااينقيمتبهتوجهبا.بفروشدويبه(اعمالقيمت)تومانهزار70نرخبهرا

:مي‌آيدوجودبهمختلفيحالت‌هاي،سررسيد
محصولاختياردارندهکهاستمنطقيباشد،تومانهزار70ازبيشتربازاردرکالاقيمتاگر•

7ازهاندبهقراردادايندرصورت،ايندر.بفروشدديگريشخصبهوبازارقيمتبهراخود
.استشدهمتضررتومانهزار

باکهخريداريهمانبهراکالاشخصباشد،تومانهزار70ازکمتربازاردرکالاقيمتاگر•
باشد،تومانهزار70و63بينبازارقيمتاگرصورتايندر.مي‌فروشدبود،کردهتوافقاو

کردهسودعملاًتومان،هزار63ازکمترقيمت‌هايدرواستدادهکاهشراخودزيانفرد
.است

برگرفته‌از‌
https://learning.emofid.com/derivative-

securities/

https://learning.emofid.com/derivative-securities/


موقعيت هاي سرمايه گذاري

47

اوراق‌مالي‌اسلامي

(اخزا)اوراق‌خزانه‌اسلامي‌
(بدون‌کوپن)

(اراد)اوراق‌مرابحه‌دولت‌
(کوپن‌دار)

اوراق‌دولتي

اوراق‌شرکتي

(گام)اوراق‌گواهي‌اعتبار‌مولد‌



موقعيت هاي سرمايه گذاري

48

اسلاميمالياوراق•
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اوراق‌نوآوري

.استدانش‌بنيانشرکت‌هايماليمنابعتأمينآنهدفکهاستثابتدرآمدبابهادارورقه
اينارانتشازناشيمبالغفرعوواصلبازپرداختضامن،عنوانبهشکوفاييونوآوريصندوق
.مي‌کندتضمينرااوراق
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گواهي‌شراکت‌تأمين‌مالي‌جمعي

نزدبتثازومي‌شودمنتشرالکترونيکصورتبهجمعيماليتأميندرکهاستبهاداريورقه
طرحدرتأمين‌کنندهمشارکتميزانگواهي،ايندر.استمعافبهاداراوراقوبورسسازمان
.ي‌گرددممشخصاست،شدهمعرفي(ماليتأمينبرايايجادشدهپلتفرم)سکودرکهمتقاضي
.مي‌باشدطرحاجرايمدتميزانبهمي‌گردد،درجآنرويبرکهگواهياعتبارمدت
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اشرکت‌هومردمآحادازراوجوهيکههستندحقوقيشخصيتسرمايه‌گذاري،صندوق‌هاي
ومي‌کنندسرمايه‌گذاري(صندوقنوعبهبسته)مختلفدارايي‌هايدرراآنهاوجمع‌آوري

‌هايصندوقدرسرمايه‌گذاريمزاياي.دارندفعاليتبهاداراوراقوبورسسازماننظاراتتحت
:استزيرشرحبهسرمايه‌گذاري

.مي‌کنندمديريتراآنهاسرمايهبازاردرحرفه‌ايافراد•
.دارندبالايينقدشوندگيقابليت•
قيقيحاشخاصمثال،عنوانبه.کنندايجادهم‌افزاييمي‌توانندخرد،منابعتجميعبا•

اشندبمواجهمحدوديت‌هاييباسرمايه‌گذاريدراستممکنسرمايهکمبودبهتوجهبا
دربيشتريقدرتمي‌کنند،جمع‌آوريراخردمنابعچونصندوق‌هاکهحاليدر

.دارندتصميم‌گيري
.استانجامقابلاينترنتيبسترازواستسادهآنهادرسرمايه‌گذاري•

.ارددود.دارندوجودمتنوعيصندوق‌هايسرمايه‌گذار،ريسک‌پذيريميزانبهبسته•
.داردوجودشفافيتاطلاعاتشاندرومي‌شودنظارتآنهاعملکردبر•

سرمايه‌گذاريصندوق‌هاي
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صندوق‌هاي‌سرمايه‌گذاري

صندوق سرمايه گذاري

(ETF)قابل معامله در بورس صدور و ابطالي

صندوق سرمايه گذاري

بدون تقسیم سودبا تقسیم سود
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:مي‌شونددسته‌بنديزيرصورتبهدارايي‌هاترکيبنظرازسرمايه‌گذاريصندوق‌هاي

ثابتدرآمدباسرمايه‌گذاريصندوق‌هاي
سهاميسرمايه‌گذاريصندوق‌هاي
مختلطسرمايه‌گذاريصندوق‌هاي
اهرميسرمايه‌گذاريصندوق‌هاي
شاخصيصندوق‌هاي
کالاييسرمايه‌گذاريصندوق‌هاي
جسورانهسرمايه‌گذاريصندوق‌هاي

بازارگردانياختصاصيسرمايه‌گذاريصندوق‌هاي
مستغلاتواملاکسرمايه‌گذاريصندوق‌هاي
ساختمانوزمينسرمايه‌گذاريصندوق‌هاي

صندوق،نوعاساسبروبگيردمجوزبورسسازمانازبايد،مي‌شوددايرکهصندوقيهر
.کندرعايتدارايي‌هايشدرراحدنصاب
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:استآمدهزيرآدرسبهفيپيرانسايتدرسرمايه‌گذاريصندوق‌هايهمهاطلاعات

https://fund.fipiran.ir/

⋮
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راماليمنابعصندوق‌ها،اينمديران:ثابتدرآمدباسرمايه گذاريصندوق هاي•
واسلاميمالياوراقمانندکم‌ريسکياريسکبدونبهاداراوراقخريدبهعمدتاً

.مي‌دهنداختصاصبانکيسپرده‌هاي
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سهامبهماليمنابعبيشترصندوق،ايندر:سهاميسرمايه گذاريصندوق هاي•
.تاسهمراهبالاييريسکباصندوقايندرسرمايه‌گذاريلذا،ومي‌يابداختصاص
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بهبايدصندوقاينمنابعازدرصد40حداقل:مختلطسرمايه گذاريصندوق هاي•
نوعاينلذا،.يابداختصاصثابتدرآمدبااوراقبهنيزدرصد40حداقلوسهام

رارقسهاميصندوق‌وثابتدرآمدباصندوق‌بينبازده،وريسکلحاظازصندوق‌،
.مي‌گيرد
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مي‌تواننوعدوبهرااهرميصندوق‌هايواحدهاي:اهرميسرمايه گذاريصندوق هاي•
خريداريراعاديواحدهايکهافرادي.ممتازواحدهايوعاديواحدهاي:کردتقسيم

عملاًومي‌شودگرفتهنظردرسودشانبرايسقفيکوکفيکدوره،هردرمي‌کنند،
درصد28و25عاديواحدهايسودسقفوکفکنيدفرضمثلاً.نمي‌شوندمتحملزياني
داراييترکيبيکممتاز،ياهستندعاديواحدهاينمايندهآنکهازفارغصندوقمنابع.است
باصورت،ايندرکند،رشددرصد60داراييسبداينکنيدفرض.داشتخواهندراواحد
درصد28فقطواحدهااينبهاست،درصد28عاديواحدهايسودسقفکهآنبهتوجه
بدسکنيدفرضاکنون.مي‌گيردتعلقممتازواحدهايبهمازادسودومي‌گيردتعلقسود

25عاديواحدهايسودکفکهآنبهتوجهبا.کندرشددرصد10صندوقايندارايي‌هاي
بهونمودهکسرممتازواحدهايازرادرصد25کفازسوداختلافصندوق،است،درصد

متحملممتازواحدهايراعاديواحدهايسودتضمينبنابراين.مي‌دهدعاديواحدهاي
تازممواحدهايخالصارزشبهعاديواحدهايخالصارزشنسبتاينکهبهبسته.مي‌شوند
بامشابهعاديواحدهايريسکبنابراين،.مي‌شودتعييناهرميضريباست،چقدر

واحدهايکهحاليدر.استمناسبريسک‌گريزافرادبرايواستثابتدرآمدصندوقهاي
اماارنددرابالاتريبازدهيمثبتبازارهايدرآنهامي‌کنند،تجربهرابيشتريريسکممتاز
برايرادرصدي25بازدهيکفوجبرانهمراعاديواحدهايزيانبايدمنفي،بازارهايدر
.کنندتأمينآنها
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اهرميسرمايه گذاريصندوق هاي•
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‌هايشرکتبازدهيميانگينسنجشبرايمعياريکلشاخص:شاخصيصندوق هاي•
خذاقصدکهمناسبندافراديبرايشاخصيصندوق‌هاي.استبورسبازاردرفعال

.دارندراشاخصبازدهيبهنزديکبازدهي
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ربمبتنيبهاداراوراقصندوق،ايندرپايهدارايي:کالاييسرمايه گذاريصندوق هاي•
وييکالاآتيقراردادهايکالايي،سپردهگواهيشاملکالابرمبتنيبهاداراوراق.کالاست

کهاستالکترونيکيورقهيککالا،سپردهگواهي.مي‌باشدکالاييمعاملهاختيارقراردادهاي
.مي‌کندبيانخاصکالاييکازمشخصيميزانرويراسرمايه‌گذارمالکيت

اردياستاندطبقآنهاازکدامهرکهدارندسپردهگواهيمختلفيکالاهايسرمايه،بازاردر
.مي‌شوندنگهداريکالابورسانباردروپذيرشکالابورستوسط

رايزيکيفکالاينگهداريوخريدمجوزمستقيمطوربهکالاييسپردهصندوق‌هايبنابراين
.کنندخريداريراکالاييسپردهگواهيمي‌توانندفقطوندارند

کالاينگهداريوخريدجايبهکهمي‌دهندراامکاناينسرمايه‌گذارانبهصندوق‌هااين
ايناوراقآن،احتماليخسارت‌هايومستقيمنگهداريهزينه‌هايتحملونظرمورد

.نمايندخريداريراصندوق‌ها
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کالاييسرمايه گذاريصندوق هاي•
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ونوپامشاغلدررامنابعصندوق،اين:جسورانهسرمايه گذاريصندوق هاي•
ند،هستبالاييپتانسيلدارايکهاستارت‌آپ‌هايياصطلاحبهونوآورانهطرح‌هاي

دارايجديدطرح‌هايدرسرمايه‌گذاريکهآندليلبه.مي‌کندسرمايه‌گذاري
نهاتنهتضمينيهيچودارندبالاييريسکصندوق‌هااين،استشکستاحتمال
ژه‌هايپرواگرامانداردوجودنيزاوليهسرمايهبازگشتبربلکهسود،کسببراي

رسايبهنسبترابالاتريبسياربازدهيبرسند،موفقيتورشدبهنوآورانه
.نمودخواهندکسبسرمايه‌گذاري‌ها
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باکهاستاينبازارگردانوظيفه:بازارگردانياختصاصيسرمايه گذاريصندوق هاي•
وآوردوجودبهصندوقياسهامدررانقد‌شوندگيمتوالي،فروش‌هايوخريد

اختصاصيسرمايه‌گذاريصندوقهدف.کندسودکسبمحلاينازهمخودش
دربهاداراوراقفروشوخريدوسرمايه‌‌گذارانازسرمايهجمع‌آوريبازارگرداني،
محلاينازمنافعکسبواميدنامهمطابقاوراقآنبازارگردانيتعهداتچارچوب

.است
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خريدسرمايه‌گذاري،راه‌هايازيکي:مستغلاتواملاکسرمايه گذاريصندوق هاي•
وعناينبهورودامکاناستممکنمسکن،بالايقيمتدليلبهامااستمسکن

هدفابمستغلاتواملاکصندوق.نباشدفراهمافرادازبسياريبرايسرمايه‌گذاري
اين.استشدهمعرفيتجاريومسکونياملاکمنافعازاستفادهواجاره‌دهي
ازقبلصندوقاميدنامهدرکهرامشخصياملاکشده،جمع‌آوريمنابعباصندوق،

وودسيکاملاک،منافعواجاره‌دهيازاستفادهباومي‌خردشدهاعلامپذيره‌نويسي
.استسال5معمولاًصندوق‌هااينعمر.مي‌کندسرمايه‌گذاراننصيبرابازدهي

.‌کندميفراهمرامسکنبازارقيمترشدازسودبهدستيابيامکانمالي،ابزاراين
هبکهرابزرگيپروژه‌هايدرمشارکتفرصتسرمايه‌گذاران،براياملاکصندوق
.کندميفراهمندارد،وجودآنبهدسترسيامکانتنهايي
وندگينقدشمانندديگريمزايايآنکهضمناستنزديکملکبازدهيبهآنهابازدهي

اندکهسرماييکباحتيهمچنين،دارند،همراهنيزراکمهزينهپايين،ريسکبالا،
.کردسرمايه‌گذاريصندوق‌هاايندرمي‌توان
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وقصندتفاوتعمده‌ترين:ساختمانوزمیناختصاصيسرمايه گذاريصندوق هاي•
آنهاکارکردوسرمايه‌گذارينحوهدرمستغلاتواملاکصندوقباساختمانوزمين
قابلوشدهساختهملک‌هايدرمستغلاتواملاکصندوقدارايي‌هاي.است

سودسرمايه‌گذارانبهاملاکاجارهازکهچرامي‌شودسرمايه‌گذاريبهره‌برداري
درساختمانوزمينصندوقدارايي‌هايکهاستحاليدراين.مي‌شودپرداخت
کارپايانعوايدازسرمايه‌گذارانودارندمشارکتساختماناحداثماليتامين

.مي‌برندبهرهساختمان
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ساختمانوزمینومستغلاتواملاکسرمايه  گذاريصندوق هاي•
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سرمايه گذاريصندوق هايارکان•

:ازعبارتندسرمايه‌گذاريصندوق‌هايارکان
تصميموداردعهدهبهراصندوقمنابعمديريتصندوقمدير:صندوقمدير

.دهدانجامرافروش‌هاييوخريدچهوکندفعاليتزمينه‌ايچهدرمي‌گيرد

برورس،بسازمانتاييدباکهاستحقوقيشخصيتصندوقمتولي:صندوقمتولي
.مي‌کندنظارتصندوقعملکرد

حسابرس

مديراستممکندارد،وجودفروشفشارکهشرايطيدر:نقدشوندگيضامن
افرادوهوجشوندگينقشضامنشرايطايندر.کندتأمينرانقدوجهنتواندصندوق

راورسفرابيابورسبازاردرمعاملهقابليتکهصندوق‌هايي.برمي‌گرداندآنهابهرا
.مي‌کندايفابازارگردانرانقشايندارند،
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سرمايه گذاريصندوق هاياساس نامهوامیدنامه•

وجودصندوقسايتدرکهاستاميدنامهواساس‌نامهدارايسرمايه‌گذاريصندوقهر
ترکيبآن،فعاليتزمينهوصندوقنوعصندوق،ارکانبهمربوطجزئياتودارد

.استآمدهآندرکارمزدهاوهزينه‌هامحاسبهشيوهودارايي‌ها
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صندوقيکسايتکلينماي•
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صندوقيکسايتکلينماي•
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سبد‌دارايي‌ها

گواهي سپرده بانکي
سهام

قرارداد اختیار معامله
اوراق مالي اسلامي

صندوق هاي سرمايه گذاري
گواهي شراکت تأمین مالي جمعي

سبد‌بدهي‌ها

بیمه نامه هاي عمر و سرمايه گذاري

104در‌چارچوب‌آيين‌نامه‌
شوراي‌عالي‌بيمه

:پرداخت ها
بيمه‌شدهفوتصورتدرفوتسرمايه•
صورتدرسرمايه‌گذاري‌اندوخته•

بيمه‌نامهسررسيديابازخريد

:دريافت ها
فعالبيمه‌نامه‌هايبيمهحق•

:چالش
وجود‌عدم‌
قطعيت
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قراراهميتحائزبسياربيمهشرکت‌هايدر(ALM)بدهي-داراييمديريتمسأله•
راريمؤثنقششبيه‌سازي،وبهينه‌سازيبرمبتنيمدل‌هايخصوص،ايندر.دارد
.گرفته‌‌اندقراربسياريمحققينتوجهموردوکرده‌ايفا

املتکآن،درکهاستشدهارائهشبيه‌سازيبرمبتنيمدل‌هاي[3-1]مطالعاتدر•
.مي‌شوندشبيه‌سازيتصادفيمدل‌هايازاستفادهبابدهيودارايي‌سبدهاي

يبيمه‌نامه‌هاارائه‌دهندهشرکتيکبرايدارايي‌هابهينهتخصيص،[4]مقالهدر•
ارزشدومواولگشتاورهايبرتاکيدباچنددوره‌ايوتک‌دوره‌ايحالتدودرعمر

.استشدهمطرحسبدانباشته

گرفتننظردرتأثيرومطرحعمربيمهدردارايي‌هاسبدمديريت[5]مقالهدر•
بايسهمقادرمشارکتاوراقسبدبهينه‌سازيدربهرهنرخريسکواعتباريريسک
.تاسشدهارزيابيمارکويتزواريانس-ميانگينمدلدرواريانسريسکشاخص
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سکريانواعرويعمربيمهدربدهيوداراييترکيبانتخابتأثير،[6]مقالهدر•
.استشدهبررسي

تهگرفقرارمطالعهمورداستواربهينه‌سازيرويکردباALMمسأله[7]مقالهدر•
.است

استشدهارائهقطعيتعدمتحتدوسطحيبرنامه‌ريزيمدليک[8]مقالهدر•
نيزابيمه‌نامه‌هتخصيصخصوصدرسرمايه‌گذاري،سبدتعيينضمنآندرکه

.مي‌شودتصميم‌گيري
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وعمربيمهعرضه‌کنندهشرکت‌هايدردارايي‌هامديريتبرايمطالعاتبرخي•
مطرحرا(RP)تکرارکنندهسبدبرمبتنيبهينه‌سازيمدل‌،سرمايه‌گذاري

بدهي‌هاودارايي‌هاتطبيق‌برايRPسبدازمي‌توانندبيمهشرکت‌هاي.کرده‌اند
.کننداستفادهريسکمديريتو

سناريوهامجموعهاول،گامدر.استاصليگامسهشاملRPبهينه‌سازيفرآيند•
متناظرسناريوهاسپس،.مي‌شوندتعيينآيندهاقتصاديمختلفرويدادهايبراي
باومي‌شوندشبيه‌سازيکانديددارايي‌هايازمجموعهيکوشرکتبدهي‌هايبا

کهمي‌شودتعيينگونه‌ايبه(RPسبد)دارايي‌هاسبدبهينه‌سازي،مدليکحل
بدسنقدينگيجريا‌ن‌هايبرداروبدهينقدينگيجريان‌هايبرداربينفاصله

.پرداخته‌اندموضوعاينبه[12-10]مقالات.شودکمينهدارايي‌ها
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•ALMرايبوداردقرارقطعيتعدمتأثيرتحتکهاستدوره‌ايچندمسألهيک
استفاده(MSP)مرحله‌ايچندتصادفيبرنامه‌ريزيازمي‌توانآن،مدل‌سازي

عيتقطعدمشرايطدربهينهتصميماتخاذدرموفقرويکردهايازيکيکهنمود
دربدهيوداراييمديريتبرايMSPمدليکارائهبه[15-13]مقالات.است
.پرداخته‌اندعمربيمه

هينه‌سازيبومونت‌کارلوشبيه‌سازيبرمبتنيترکيبيرويکرديک،[13]مقالهدر•
ودسباعمربيمه‌نامه‌هايازمتشکلبدهيسبدکهفرضاينبااستشدهارائه

‌هايمدلوبيمهدارندهپس‌اندازحساباساسبرکهاستمشارکتيوتضميني
ارکت،مشاوراقازمتشکلداراييسبد.مي‌يابدتکاملبازخريدوفوتبيومتريک

ادفيتصمدل‌هايازاستفادهبابدهي‌هاودارايي‌هاتکاملواستنقدينگيوسهام
.مي‌شوندشبيه‌سازيمناسب
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تمسيسبرمبتنيمرحله‌ايچندتصادفيبرنامه‌ريزيمدليک،[14]مقالهدر•
افقهايانتدرذخايرکلمتوسطمقداربيشينه‌سازيهدفباتصميمپشتيبان

تعدادومطرحنيز[15]مقالهدرمشابهيمسأله.استشدهارائهبرنامه‌ريزي
ليلتحجواباستواريرويسناريوهاتعدادتغييرتأثيرونيازموردسناريوهاي

.استشده
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بيمهدرALMمسألهبرايجديدتصادفيبرنامه‌ريزيمدليکارائهماهدف•
.استسرمايه‌گذاريوعمر

تصميماتصرفاًکه،[13]مقالهدرشدهارائهبهينه‌‌سازيمدلبامقايسهدر•
مدلي‌کند،متعيينآتيدورهيکوقايعگرفتننظردرباراسبدتعديلبامرتبط

ومي‌دهدقرارنظرمدرادوره‌ايچندبرنامه‌ريزيافقيکتصميمات،اتخاذدرما
ات،تعهدتأمينوسرمايه‌گذاريفرصت‌هايازاستفادهدرکهمي‌گرددسبباين

.گيردصورتبهتريتصميم‌گيري

فرض‌هايبرخيگرفتننظردرباکه[14,15]مقالاتبامقايسهدرهمچنين،•
ماااستغيرخطياگرچهمامدلپرداخته‌اند،خطيمدليکارائهبهساده‌کننده

سرمايه‌گذارياندوخته،[14,15]مقالاتدرواقع،در.استنزديک‌ترواقعيتبه
ارکتمشسودکهحاليدراستشدهگرفتهنظردرپارامترعنوانبهبيمه‌نامههر
ذاريسرمايه‌گاندوختهواستوابستهدورهآنسرمايه‌گذاريسبدسودبهدورههر

هبمدلدربايددوهرواستوابستهمشارکتسودميزانبهنيزبيمه‌گذاران
.شوندگرفتهنظردرمتغيرعنوان
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.بگيريدنظردرراسرمايه‌گذاريوعمربيمه‌نامه‌هايارائه‌دهندهبيمهشرکتيک•
‌شده،بيمهسننظرازگروههروشده‌اندافرازگروهچندينبهشرکت،ايندربيمه‌نامه‌ها•

بدسبه.مشابهندفوتسرمايهوبيمهحقمبلغبيمه‌نامه،سررسيدوشروعتاريخ‌هاي
.مي‌شوداطلاقبدهي‌هاسبدعنوانتحتبيمه‌نامه‌هاازمتشکل

.مي‌گرددشاملراداراييمختلفانواعدارايي‌ها،سبد•
رخواستدمي‌گوييماصطلاحاًکند،فسخراقراردادسررسيد،تاريخاززودتربيمه‌گذاراگر•

تارااوسرمايه‌گذاري‌اندوخته′𝛼نسبتبايدشرکتصورت،ايندر.استداشتهبازخريد
اببيمه‌شدهفوتخطربرعلاوهشرکتبنابراين،.نمايدپرداختويبهلحظهآنبه

آتيدوره𝑇درراخوددارايي‌هايداردقصدرو،اينازواستمواجهنيزنامهبيمه‌بازخريد
.کندمديريت

کهريطوبهکندتعديلچگونهرادارايي‌هاسبددوره،هردرکهبگيردتصميمبايدوي•
اين.گرددرعايتنيزبيمهعاليشوراي104آيين‌نامهقوانينتعهدات،تأمينضمن
يداراييکبهکهدارايي‌هاسبدارزشازکسريرويرابالاوپايينکران‌هايقوانين،
.مي‌دهندقرارمي‌يابد،اختصاصدارايي‌هاازمشخصگروهيکياخاص
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𝕋بارابرنامه‌ريزيافقبامرتبطزمانيدوره‌هايمجموعه• = 1,… ,𝑇(انديسبا𝑡)
ازترتيببهآنازبعدوبرنامه‌ريزيافقشروعازقبلبهاشارهبرايومي‌دهيمنشان

𝑡انديس‌هاي = 0, − 1, − 𝑡و…,2 = 𝑇 + 1,𝑇 + .مي‌کنيماستفاده…,2

هربيمه‌نامه‌هايکهمي‌دهيمنشان(𝑔انديسبا)𝔾بارابيمه‌نامه‌هاگروه‌هايمجموعه•
سرمايه‌گذاريبيمهحق،(𝜋𝑔)فوتپوششبيمهحقمبلغبيمه‌شده،سننظراز،𝑔گروه

(𝜋𝑔
𝜏𝑔)آنسررسيددورهو(𝜏𝑔)بيمه‌نامهشروعدوره،(𝑑𝑔)فوتسرمايه،(′

.مشابهند،(′

عاليشورايآيين‌نامهطبق𝑡دورهدر𝑔گروهبيمه‌نامههرعلي‌الحسابفنيسودنرخ•
𝑟𝑔,𝑡بابرابرومشخصبيمه

.مي‌باشد′

نسبتبهباشد،علي‌الحسابفنيسودنرخازبيشترمحقق‌شدهسودنرخاگردوره،هردر•
𝛼امهبيمه‌نسرمايه‌گذارياندوختهبهمنافعدرمشارکتسودنرخعنوانبهآنمازاداز

.رفتگخواهدتعلقآنبهعلي‌الحسابسودنرخهمانباشد،کمتراگرومي‌گيردتعلق
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𝑡دورهابتدايدر𝑔گروهفعالافرادتعدادکهآنفرضبا• = باباشد،𝑛𝑔,1بابرابر،1
عمرجدولبهتوجهبامي‌تواناست،مشابه𝑔گروهبيمه‌شده‌هايسنکهآنبهتوجه
𝑛𝑔,1)مي‌کنندفوت1دورهدرکه𝑔گروهبيمه‌شده‌هايتعداد

.کردتعيينرا(′

𝑛𝑔,1کهآنفرضبا،همچنين•
تعدادباشد،1دورهدربازخريدهاتعدادازتخميني′′

:بااستبرابر،2دورهابتدايدرفعالبيمه‌نامه‌هاي
𝑛𝑔,1 − 𝑛𝑔,1

′ − 𝑛𝑔,1
′′

بيمهحق𝑡دورهابتدايدرکه𝑔گروهفعالافرادتعداد،𝑡دورههرازايبه،بنابراين•
بارامي‌کنندفوت𝑡دورهطولدرکه𝑔گروهافرادتعداد،𝑛𝑔,𝑡بارامي‌کنندپرداخت

𝑛𝑔,𝑡
𝑛𝑔,𝑡بارامي‌کنندبازخريد𝑡دورهطولدرکه𝑔گروهافرادتعدادو،′

نشان′′
:داريمومي‌دهيم

𝑛𝑔,𝑡+1 = 𝑛𝑔,𝑡 − 𝑛𝑔,𝑡
′ − 𝑛𝑔,𝑡

′′
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دربايدشرکتکه𝑔گروهبيمه‌نامه‌هايهمهبامتناظرفوتپوششذخيرهمجموع•
𝑒𝑔,𝑡و𝑒𝑔,0باترتيببهراباشدداشته𝑡دورهانتهايدرنيزوبرنامه‌ريزيافقابتداي

.مي‌دهيمنشان

صورتبه𝑡دورههردر𝑔گروهبيمه‌نامه‌هايهمهبامتناظرفوتپوششذخيرهمجموع•
𝑡دورهانتهايدرفوتپوششذخيرهبااستبرابرومي‌گرددمحاسبهزير − اضافهبه،1
زادريافتيبيمه‌هايحقاضافهبهگرفته،تعلقآنبهکهعلي‌الحسابفنيسود

.𝑡دورهدرشدهپرداختفوتسرمايه‌هايمنهاي،𝑡دورهدرفعالبيمه‌نامه‌هاي

𝑒𝑔,𝑡 =  
𝑛𝑔𝜋𝑔 − 𝑛𝑔,𝑡

′ 𝑑𝑔 𝑖𝑓 𝑡 = 𝜏𝑔

1 + 𝑟𝑔,𝑡
′ 𝑒𝑔,𝑡−1 + 𝑛𝑔𝜋𝑔 − 𝑛𝑔,𝑡

′ 𝑑𝑔 𝑖𝑓 𝜏𝑔 + 1 ≤ 𝑡 ≤ 𝜏𝑔
′
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𝑡دورهانتهايدربايد𝑔گروهبيمه‌نامههرکهسرمايه‌گذارياندوختهحداقلهمچنين،•
ودسودورهآنتاشدهدريافتسرمايه‌گذاريبيمه‌هايحقمجموعبابرابرباشدداشته
.استفتهگرتعلقآنهابهمرکبصورتبهقبليدوره‌هايطيکهاستعلي‌الحسابيفني‌
𝑒𝑔,𝑡باراکميتاين

:مي‌گرددمحاسبهزيرصورتبهکهمي‌دهيمنشان′

𝑒𝑔,𝑡
′ =  

𝜋𝑔
′ 𝑖𝑓 𝑡 = 𝜏𝑔

1 + 𝑟𝑔,𝑡
′ 𝑒𝑔,𝑡−1

′ + 𝜋𝑔
′ 𝑖𝑓 𝜏𝑔 + 1 ≤ 𝑡 ≤ 𝜏𝑔

′

ودسنرخبيشينهاساسبرکه)برنامه‌ريزيافقابتدايدر𝑔گروهسرمايه‌گذارياندوخته•
نشان𝑓𝑔بارا(استشدهمحاسبهقبليدوره‌هايدرمحقق‌شدهسودوعلي‌الحسابفني

رداختپبيمه‌گذاربهبازخريديصورتدرکهسرمايه‌گذارياندوختهازنسبتي.مي‌دهيم
.مي‌دهيمنشان′𝛼بارامي‌شود
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𝑡دورهبهنسبت𝑡دورهدر𝑗دارايي‌بازدهينرخ• − 𝑡)استغيرقطعي1 ≥ برايو(2
و𝑠سناريويوقوعاحتمالکهاستمحتملسناريوهااز(𝑠انديسبا)𝕊مجموعهيکآن

.مي‌دهيمنشان𝑟𝑗,𝑡,𝑠و𝑝𝑠باترتيببهرا𝑠سناريويتحت𝑡دورهدر𝑗داراييبازدهي

است،برخورداربيشترياهميتازکهاولهدف.مي‌گيريمنظردرراهدفدو•
دوم،هدفواست(تعهداتتأميندرناتواني)معوقبدهي‌هايمتوسطکمينه‌سازي
افقانتهايدرمختلفسناريوهايتحتدارايي‌هاسبدارزشکمينهبيشينه‌سازي
.استبرنامه‌ريزي

.مي‌دهيمنشان𝜇2و𝜇1مثبتاکيداًپارامترهايباترتيببهرااهدافاهميتضريب•



شرح مسأله

94

:مي‌گيريمنظردرنيزرازيرمفروضات
مدمي‌شوند،اضافهبرنامه‌ريزيافقطولدرکهجديديبيمه‌نامه‌‌هايبررسي:1فرض•

.نداردقرارنظر
.مي‌شوداغماضدارايي‌هافروش‌وخريدتراکنشهزينه:2فرض•
برفرضوداردقرارنظرمدخالصبيمهحقمي‌شود،بيمهحقازصحبتهرجا:3فرض•

.استشدهکسرآنازبيمه‌گريواداريهزينه‌هايکهاستآن
ريد،بازخاحتمالبامرتبطپارامترهاينيزوبيومتريکپارامترهايوعمرجدول:4فرض•

.مي‌شوندفرضقطعي
ازپسومي‌گردددريافتبيمه‌گذارانازدورهابتدايدربيمهحقدورههردر:5فرض•

.مي‌شودبرآوردهدورهآنتعهداتآن
.استصفربابرابربرنامه‌ريزيافقآغازدرتعويق‌افتادهبهتعهدات:6فرض•
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وارزيابيشده‌اند،توليدمصنوعيصورتبهکهدادهمجموعهچندرويپيشنهاديمدل•
.مي‌گرددتحليل

صندوق‌هايواحدبانکي،سپردهگواهي‌شاملدارايي‌هامجموعهمي‌کنيمفرض•
وفرابورسيوبورسيشرکت‌هايسهاماسلامي،مالياوراقثابت،درآمدباسرمايه‌گذاري

سهامگرفتننظردرجايبهفرابورسي،وبورسيسهاممورددرکهباشدطلاصندوق
.مي‌شوندگرفتهنظردرفرابورسوبورسبازارشاخصمختلف،شرکت‌هاي

.گيردصورتآيندهدوره𝑇برايوسالانهصورتبهبرنامه‌ريزيمي‌کنيمفرض•

مالياوراقوثابتدرآمدباسرمايه‌گذاريصندوق‌هايواحدبانکي،سپردهبازدهينرخ•
برآوردARMAپيش‌بينيمدلازاستفادهوگذشتهدوره‌هاياطلاعاتيبهتوجهبااسلامي
شرکت‌هايسهامبازدهينرخبراياما.مي‌شودفرضثابتسناريوهاهمهتحتومي‌گردد
سناريوهاادتعدبنابراين.مي‌شودگرفتهنظردرسناريودوطلاصندوقوفرابورسيوبورسي
.مي‌شوندفرضمساويسناريوهاوقوعاحتمالو8بابرابر
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سنومي‌شودگرفتهنظردر20و5،10حالتسهبيمه‌نامه،گروه‌هايتعدادبراي•
.مي‌شوندمقداردهيواقعيداده‌هايمبنايبرپارامترهاسايروبيمهحقبيمه‌شده،

بابرابر𝑓𝑔مقدار.مي‌گردندتنظيم0.9و0.85مقاديررويترتيب،به′𝛼و𝛼پارامترهاي•
1 + 𝑟𝑔,1

′ 𝑒𝑔,0
.مي‌شودگرفتهنظردر′

بامعادلبرنامه‌ريزيافقابتدايدرشرکتدارايي‌هايکلارزشکهاستآنبرفرض•

 𝑔∈𝔾 1 + 𝑟𝑔,1
′ 𝑒𝑔,0 + 𝑛𝑔,1𝑒𝑔,0

و0.5،0.1نسبتبهاوليهسبددرکهاست′
.استشدهسرمايه‌گذاريسهامواسلاميمالياوراقبانکي،سپردهدر0.4

.مي‌گردندتنظيم1و100مقاديررويترتيب،به𝜇2و𝜇1پارامترهاي•
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پيشنهادهايي براي تحقيقات آتي

109

سناريوتوليدبرايکارآمدرويکردهايارائه•

مدلحلتسريعبرايمسألهتجزيه‌پذيرساختاربرمبتنيکاراروشيکارائه•

بازخريدوفوتپارامترهايدرقطعيتعدمکردنلحاظ•
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