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  مقدمه . 1
هاي  به معنی تحلیل نقاط ضعف، قوت و فرصت یدر هر شرکت 1هاداراییمدیریت سبد 

گام اصلی در مدیریت . هاي مالی آن شرکت استاي از فعالیتمربوط به طیف گسترده
گذار اي است که بتواند نیازهاي سرمایهها به گونهها یافتن ترکیبی از داراییسبد دارایی

بهینه بستگی به زمینه فعالیت شرکت و هدف صاحبان تعیین سبد دارایی . را تأمین نماید
کسب سود  ،گذاري  ها هدف از سرمایهدر برخی شرکت. گذاري داردسرمایه از سرمایه

هاي جدید، ایجاد  هاي آتی شرکت مانند گسترش بخشو تأمین سرمایه براي فعالیت
م نگیرد، به گذاري به نحو صحیح انجاها اگر سرمایهدر این شرکت. است ...شعب و 

بنابراین تنها تعیین میزان . کندهاي جاري و اعتبار شرکت لطمه زیادي وارد نمیفعالیت
در . ها براي تعیین سبد دارایی بهینه، کافی استریسک بازارهاي مالی و بازده دارایی

 اي ها، هدف تنها کسب سود نیست و شرکت باید به گونهبرخی دیگر از شرکت
که بتواند از عهده تعهدات خویش در آینده برآید، اعتبار خود را در گذاري کند سرمایه

در . داران حفظ کرده و به فعالیت خود در بازار رقابتی ادامه دهد بین مشتریان و سهام
. شودهاي گروه دوم محسوب میعنصر حیاتی براي شرکت ،گذاري صحیحواقع سرمایه

ها و انتخاب نحوه ها و بدهیراییزمان ریسک داهم بنابراین ارزیابی و مدیریت
ي شرکت امري مهم و هاها در بازارهاي مالی با توجه به بدهیگذاري دارایی سرمایه

ها تحت عنوان مدیریت ها و بدهیزمان ریسک دارایییند کنترل همفرا. ضروري است
بندي، اجرا، نظارت و اصلاح شود و شامل مدلشناخته می 2ها ها و بدهیدارایی

که شرکت بتواند با توجه به  نحوي هاست، به ها و بدهی رتبط با داراییهاي ماستراتژي
ها در ها و بدهیمدیریت دارایی. هاي موجود به اهداف مالی خود دست یابدمحدودیت

هاي مستمري که با حجم زیادي از بسیاري از صنایع مانند بانک، بیمه و صندوق
ها در هر یک از این  ها و بدهی دارایی. دا کرده استنقدینگی سروکار دارند، توسعه پی

                                                                                                              
1. Portfolio Management 
2. Asset-Liability Management (ALM) 
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ها به عنوان جریان ورود وجوه نقد صنایع تعریف خاصی دارد، ولی به طور کلی دارایی
  . شوندها به عنوان جریان خروج وجوه نقد تلقی میو بدهی

 1رکویتزما را اولین بار هاي آماريها با تکیه بر مدل سازي سبد دارایی بندي و بهینه مدل
سازي و  الگویی کلاسیک براي بهینه ،واریانس مارکویتز -الگوي میانگین. دمطرح کر

در این الگو میانگین و واریانس به ترتیب . ستها اي براي نظریه مدرن سبد داراییهپای
شش معیار  2مارکویتز. شوندگیري بازده و ریسک محسوب میمعیارهایی براي اندازه

واریانس، مقدار زیان مورد انتظار،   جمله انحراف استاندارد، نیم گیري ریسک ازاندازه
 3لوي. قدر مطلق انحراف از میانگین، احتمال زیان و ماکسیمم زیان را معرفی نمود

بخشی به  ندارد و بحث تنوعیتز در بلند مدت کارایی لازم را نشان داد که نظریه مارکو
گذاري در سهام مطابق با ه سرمایهوي پیشنهاد نمود که نحو. زمان را مطرح کرد

این قاعده تنها زمان را به عنوان عامل مؤثر در . اي سر انگشتی صورت گیرد قاعده
. گیرد هاي دیگر را نادیده میگذاري در نظر گرفته و تأثیر عاملانتخاب نحوه سرمایه

وي از . ي گسسته معرفی کردها اي را در زمان ارچوب چند دورههچ 4ساموئلسون
بندي مطلوبیت در زمان گسسته استفاده  اي بازگشتی براي مدل ریزي چند دوره رنامهب

کردن امید ریاضی این تابع نشان داد که سبد دارایی بهینه با کرد و با ماکسیمم
) ه سرمایه اولیهبدون توجه ب(گذاري درصد مشخصی از سرمایه در هر دوره  سرمایه

و با حذف فرض  6مدلی را بر پایه مدل ردینگتون 5فیشر و ویل. آید می دست به
مدل فیشر و ویل را براي حالتی که  7شین. ی بازده ارائه نمودندهمواربودن منحن

مدل ساموئلسون را به  8مرتون. ن هستند، تعمیم دادهاي نرخ بهره تابعی از زما شوك

                                                                                                              
1. Markowitz, 1952 
2. Markowitz, 1959 
3. Levy, 1994 
4. Samuelson, 1969 
5. Fisher and Weil, 1971 
6. Redington 
7. Shin, 1987 
8. Merton, 1990 
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ت که فرض ویژگی قابل توجه مدل ساموئلسون این اس. هاي پیوسته تعمیم دادزمان
گذاري مستقل از گریزي، تصمیم به مصرف و سرمایهبودن ریسک کند به شرط ثابتمی

هاي تصادفی براي  برخی از مزایاي استفاده از روش 2اسمینک و1جنسن. هم هستند
هاي مدل 3دانتزیگ .ها را مورد بررسی و تأیید قرار دادندها و بدهیبندي داراییمدل

 5زیمبا و کاسی. کردها ارزیابی ها و بدهیرا در مدیریت دارایی 4ریزي تصادفیبرنامه
براي تخصیص منابع،  6مالوي ها در بانک،ها و بدهیییاین مدل را براي مدیریت دارا

رآمد ثابت، هیلی و ها با دبراي مدیریت سبد دارایی 8و نیلسن و زینوس 7زینوس
هاي مستمري مورد استفاده صندوقها در ها و بدهیبراي مدیریت دارایی 9همکاران

را براي مدیریت  11پویاي راشل یاسودا کیسايمدل  10کارینو و همکاران. ر دادندقرا
 12و همکاران نبرنا. یاسودا ارائه کردند سوزيدارایی و بدهی در بیمه عمر و آتش

. کردندها مطرح ها و بدهی اي را در مدیریت داراییچنددوره 13کاربرد مدل کنترل بهینه
ها تعریف نشده گیري دقت و نیکویی برازش این مدلجا که معیاري براي اندازهاز آن

با . هاي دیگر سخن گفت توان با قطعیت در مورد برتري یک مدل بر مدلاست، نمی
اي واقعی ه ها با دادهاین وجود برخی از محققین درباره میزان سازگاري این مدل

ارائه مثالی نشان داد فرضیه اصلی اجراي  با 14از جمله نورتن .اند تحقیقاتی را انجام داده
مانی هاست، در فواصل ز بودن رابطه بین بازده دارایی مدل کلاسیک مارکویتز که خطی

                                                                                                              
1. Jenssen, 1993 and 1994 
2. Smink, 1994 
3. Dantzig, 1955 
4. Stochastic Programming 
5. Ziemba and Kusy  
6. Mulvey, 1992 
7. Zenios, 1995 
8. Nielsen and Zenios, 1996 
9. Hilli et al., 2007 
10. Carino et al., 1998 
11. Russell-Yasuda Kasai  
12. Brennan et al., 1997 
13. Optimal Control 
14. Norton, 2009 
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هاي زمانی یاد شده به همین دلیل، کاربرد این مدل در بازه .ماهانه و فصلی برقرار نیست
در مدل مارکویتز از واریانس به گیري ریسک غییر مقیاس اندازهت. مناسب نیست

هایی است که در نظریه در معرض خطر از جمله مانند ارزش 1معیارهاي ریسک چارکی
از جمله این . طرح شده استها مسازي سبد داراییبهینه در بسیاري از تحقیقات

الکساندر و و  4بابتیستا و لکساندرا 3،ابراگیمو 2،توان به باسک و شاپیرومی تحقیقات
 .اشاره کرد  5همکاران

قرارداد بیمه عمر . هاي بیمه در اغلب کشورهاستترین شاخهیکی از مهم بیمه عمر
اولین شرکت بیمه . سال پیش در روم قدیم مطرح شد 2000براي اولین بار در حدود 

قرارداد بیمه عمر از چهار جزء . مریکا تشکیل شدآدر  1759عمر رسمی در سال 
گر متعهد ر این قرارداد، بیمهد. شودنفع تشکیل می ار و ذيگذبیمه گر،شده، بیمه بیمه
گذار در صورت وقوع شروط مندرج در بیمه از بیمه شود که در ازاي دریافت حق می

اي که فرد دریافت  بیمه محاسبه میزان حق. نفع پرداخت نماید قرارداد مبلغی را به ذي
ازآنجاکه  .گیرد قرارداد و نرخ بهره صورت میهاي مرگ و فسخ کند بر مبناي احتمالمی

ها و حتی تصمیم شرایط بازار در اغلب موارد ثبات کافی ندارد و همچنین مرگ انسان
هاي زیادي براي هاي اخیر تلاشآنها به فسخ قرارداد ماهیتی تصادفی دارد، در سال

ت گرفته در قراردادهاي بیمه عمر صور ALMهاي تصادفی براي اجراي گسترش مدل
پرسن و  ،7گریسن و جرگنسن ،6توان به بریز و وارنها میاست، که از جمله این تلاش

    .اشاره کرد 10و گرستنر و همکاران 9فلیس و موریکنی ،8و میلترسن

                                                                                                              
1. Quartile Risk Measures  
2. Basak and Shapiro, 1999 
3. Ibragimor, 2000 
4. Alexander and Babtista, 2002 
5. Alexander et al., 2008 
6. Briys and Varenne, 1997 
7. Grsen and Jorgensen, 2000 
8 . Persson and Miltersen, 2003 
9. Felice and Moriconi, 2005 
10. Gerstner et al., 2008 
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ها وجود دارد، عدم توجه به ها و بدهیمشکلی که در الگوهاي مدیریت دارایی
ن به اهداف مورد نظر این در رسیدگذاري دارایی و نقش و اهمیت آن نحوه سرمایه

ها این است که سازي سبد داراییهاي بهینههمچنین مشکل اغلب مدل. ستالگوها
سازي بدون توجه به تعهدات شرکت و تنها با تکیه بر میزان بازده و ریسک بهینه

گذاري انتخاب مدل سرمایه. گیردگذاري صورت میها در لحظه آغازین سرمایهدارایی
کردن تواند در کمینهها در صنعت بیمه، میها و بدهیبا تکیه بر میزان دارایی بهینه
کردن داران یا کمینهسهام کردن سود پرداختی بهگذار، بیشینهبیمه دریافتی از بیمه حق

ها و در اغلب مطالعاتی که در زمینه مدیریت دارایی. میزان ذخیره ریاضی مؤثر باشد
ها و بندي داراییبینی و مدلهاي پیشهدف استفاده از مدلها صورت گرفته، بدهی
اي تخصیص داده شود که عدم داران به گونهها این است که مقدار سهم سهامبدهی

هدف این مقاله، ارائه . ها در آن لحاظ شودها و بدهیقطعیت موجود در دارایی
 ها وبندي داراییمدل ها از طریق ترکیبها و بدهیرویکردي جدید در مدیریت دارایی

داران ماکسیمم اي است که مقدار سهم سهامها به گونهسازي سبد داراییها و بهینهبدهی
ی بر استفاده از یک مدل نراهکاري مبت همچنین این مقاله در پی آن است که. شود

که بتواند با درنظرگرفتن عدم  ارائه دهدها سازي سبد داراییاحتمالاتی براي بهینه
هاي رقیب سازي، در مقایسه با مدلهاي گوناگون مؤثر بر بهینهتمیت موجود در مؤلفهح

گذاري بهینه بر مبناي تعهدات در این مقاله مدلی احتمالاتی براي سرمایه. کاراتر باشد
هاي موجود، ماهیت تصادفی میزان شرکت ارائه شده است که برخلاف سایر مدل

به   .دهدها را نیز مد نظر قرار میگذاران و بازده داراییمهمطالبات و میزان دریافتی از بی
سازي بر نحوه تخصیص منابع هنگام تأثیر این بهینه ،سازيکمک یک مطالعه شبیه

اجراي الگوي مدیریت دارایی و بدهی ارزیابی و نتایج حاصل از مدل پیشنهادي با 
نیز کارایی این دو مدل با در انتها . نتایج حاصل از مدل مارکویتز مقایسه شده است

نتایج . هاي مربوط به قیمت جهانی طلا و سنگ آهن ارزیابی شده استاستفاده از داده



 

 61 /...ها در قراردادهاي  سازي سبد دارایی یک مدل احتمالاتی جدید براي بهینه

مدل پیشنهادي نسبت به مدل مارکویتز  ،گذاريدهند که در طول مدت سرمایهنشان می
  . عملکرد بهتري دارد

   هاها و بدهیهاي مختلف مدیریت داراییرهیافت. 2
 استهاي مدیریتی داراي اجزاي متصل به هم همانند دیگر مدل ALM ارچوب مدلهچ

ها، استفاده از ابزار سازي دادهآوري و ذخیرهتوان آنها را در سه جزء جمعکه می
یکی  ،انتخاب الگوي مناسب .گیري ریسک و ارائه نتایج خلاصه کردمدیریت و اندازه

مان و است و به دیدگاه مدیران ریسک نسبت به ز ALMاز مسائل مهم در اجراي 
اي یا چند محور زمان ممکن است ساختاري تک دوره .هاي ریسک بستگی داردعامل
سازي براي شبیه t=0شود که تنها لحظه در حالت اول فرض می. اشته باشدداي دوره

 ،اي دوره چنددر ساختار . گیردمی اي صورتدورهسازي به صورت تکمهم است و شبیه
شود که در هر شوند و فرض میهاي زمانی مجزا تقسیم میدوره تحت بررسی به بازه

انند به تو هاي ریسک میبه همین ترتیب عامل. دهددوره تغییراتی در ساختار سبد رخ می
هاي ریسک مانند  تحت فرض ایستایی عامل. شوند نظرگرفتهصورت ایستا یا تصادفی در

مانند و تغییر  ها و نرخ بهره در وضعیت کنونی باقی میده داراییشرایط اقتصادي، باز
هاي ریسک از  عامل کنند که هاي تصادفی فرض می مدل. دهد چندانی در آنها رخ نمی

. استوابسته به زمان  که کنند پیروي می یک توزیع احتمال خاص یا یک مدل معین
اي تصادفی، چند  ایستا، تک دورهاي  توان به چهار گروه تک دوره را می ALMالگوهاي 

). Zenios and Ziemba, 2006(بندي کرد  اي پویا دسته اي ایستا و چند دوره دوره
و مدیریت  2، تخصیص1سازي اي ایستا شامل راهکارهاي مصون الگوهاي تک دوره

سازي قصد دارد تا سبدي را تشکیل دهد که نسبت به الگوي مصون. هستند 3فاصله
این الگو از معیار ریسک ). Redington, 1952( بهره حساسیت نشان ندهدخ تغییرات نر

                                                                                                              
1. Immunization  
2. Dedication 
3. Gap Management 
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که میزان حساسیت پرتفوي را نسبت به تغییرات نرخ بهره کند  استفاده می 1بقا
  :شود تعریف میصورت  این شاخص بقا به. کند گیري می اندازه

DMac=
∑ t×CFt

(1+R0)t
T
t=1

∑ CFt
(1+R0)t

T
t=1

 

CFt:  میزان جریان نقدي در زمانt؛  
R0: نرخ بهره ثابت .  

ها باید به نحوي صورت گیرد گذاري داراییکند که سرمایهالگوي تخصیص بیان می
دیگر، باید  عبارت به. ا حد امکان بر هم منطبق شوندها تها و داراییکه میزان بدهی

هایی تشکیل شود که الگوي جریانات نقدي آنها مطابق با الگوي از دارایی يسبد
 کاربرد دارد مدت هاي عمر کوتاهاین استراتژي در بیمه. ها باشدنقدي بدهیجریانات 

این الگو از معیار . شونداي برآورد میههاي نسبتاً سادکه میزان جریانات نقدي با مدل
که میزان تغییر در بقا را به ازاي یک واحد تغییر در  دکن، استفاده می2ریسک تحدب

کند مقدار اختلاف بین الگوي مدیریت فاصله سعی می. کند گیري مینرخ بهره اندازه
مدل نسبتاً  3گراگذاري بدهیمدل سرمایه. ها را حداقل نمایدها و بدهیمیزان دارایی

هاي مستمري ها در صندوقبدهی ها وجدیدي است که براي مدیریت دارایی
و دهد  می دست هها در بلندمدت باین مدل برآوردي از میزان بدهی. رود میکار به

  . گیرد بینی صورت می گذاري بر مبناي این پیشسرمایه
. اي تصادفی تعلق داردواریانس کلاسیک به راهکارهاي تک دوره-الگوي میانگین

اي دوره که الگوهاي چنداز جمله افرادي هستند  5و کوهن و هامر 4ارنزچامبرز و چ
بنابراین به . ایستا در عمل کاربرد ندارنداي هاي چند دورهمدل. گسترش دادند ایستا را

                                                                                                              
1. Duration 
2. Convexity 
3. Liability Driven Investment (LDI) 
4. Chambers and Charnes  
5. Chen and Hammer, 1967 
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، تحلیل 1قواعد تصمیم. اي پویا جایگزین شدندمرور زمان با راهکارهاي چند دوره
اي  ریزي تصادفی از جمله الگوهاي چند دورهبرنامه ، کنترل بهینه تصادفی و2سناریو

از اشخاصی  7و زنیوس 6بولدر ،5زیمبا ،4مالوي و چن ،3پرولد و شارپه. پویا هستند
مدلی که در این مقاله ارائه . اي پویا را توسعه دادند هستند که الگوهاي چند دوره

  . مرحله است شود، مدلی تصادفی و یک می
  هاي مارکویتزسازي سبد دارایی مدل بهینه. 3

. گیرد مدلی براي یافتن سبد دارایی بهینه ارائه کرد که در دو مرحله انجام می مارکویتز
شود و در مرحله بعد اي از سبدهاي مجاز انتخاب می ه اول مجموعهدر مرحل

براي اجراي . کند که براي وي خوشایندتر استاي را انتخاب می گذار مجموعه سرمایه
هایی گیري و دارایی میزان ریسک و بازده مربوط به هر دارایی اندازه ،مرحله اول
در مدل مارکویتز از . بیشتري هستندشوند که داراي ریسک کمتر و بازده انتخاب می
گذاران تمایل دارند مطلوبیت مورد انتظار خود را که سرمایه شوداستفاده می این فرض

بنابراین، در مرحله دوم تابع مطلوبیت . از میزان دارایی در دسترس حداکثر نمایند
یت را در شود که بالاترین مطلوببندي و در نهایت سبدي انتخاب می گذار مدلسرمایه

  .  کمترین سطح ممکن از ریسک داشته باشد بیشترین سطح از بازده و
درصد  βiکه  طوري گذاري وجود داشته باشد، بهدارایی براي سرمایه nاگر 

گذاري به ام باشد، مقدار ریسک و بازده سرمایه푖گذاري سرمایه در دارایی  سرمایه
  :آید می دست به روابط این ترتیب از

                                                                                                              
1. Decision Rules 
2. Scenario Analysis 
3. Perlod and Sharpe, 1988 
4. Mulvey and Chen, 1996 
5. Ziemba, 1994 
6. Bolder, 2003 
7. Zenios and Ziemba, 2006 
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γ=( βiβjσij

n

j=1

n

i=1

)

1
2

 

τ= βi

n

i=1

E(Ri) 

هاي  در بین دارایی. شوندازده رسم میب -این مقادیر در یک منحنی به نام ریسک
هایی که در سطح یکسان ریسک مقدار بازده بیشتري دارند، به عنوان دارایی ،موجود

ن نقاط به هم، مرز کارایی با اتصال ای. شوندگذاري انتخاب مینقاط مجاز سرمایه
گذار که مقدار مطلوبیت بیشتري را براي سرمایه اي نقطهاز بین این نقاط، . آید می دست به

این نقطه از تقاطع بین منحنی . شود ایجاد کند، به عنوان سبد دارایی بهینه انتخاب می
در عمل انتخاب سبد دارایی بهینه . آید می دست بازده و مرز کارایی به -کتفاوتی ریسبی

از نظر منطق . گیرد هاي اقتصادي صورت میبندي ریاضی و نظریهمدلبا تکیه بر 
در  w0گریز با تابع مطلوبیت نمایی و سرمایه اولیه  گذار ریسکاقتصادي، سرمایه

  :برقرار باشد رابطه این دهد که ترجیح می I2را بر  I1گذاري  سرمایه صورتی مدل
E U(w1t) >E U(w2t)  

wt: گذارسرمایه نهایی سرمایه.  
گذاري موجود باشد، هاي با بازده نرمال براي سرمایهاساس زمانی که دارایی برهمین

  :را ماکسیمم کند زیرشوند تا مقدار اي انتخاب میگذاري به گونه درصدهاي سرمایه

τ-
1

2
w0αγ

2 
훼: گذار گریزي سرمایه ریسک )Norstad, 1999.(  

اجراي مدل مارکویتز ترین مسائل در انتخاب مقیاس ریسک مناسب یکی از مهم
گیري ریسک تعریف مارکویتز واریانس به عنوان مقیاس اندازه در مدل پایه. است

و ارزش در معرض  1قدر مطلق انحراف از میانگین، ارزش در معرض خطر. شود می

                                                                                                              
1. Value at Risk (VaR) 
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گیري ریسک در این مدل  معیارهاي دیگري هستند که براي اندازه 1خطر شرطی
طلب که آیا مدل اس ریسک مناسب بدون توجه به این مروي مقی تمرکز. روند کارمی به

همواره برقرار است، منطقی به نظر  مارکویتز در همه موارد کاربرد دارد و فرضیات آن
. شود نمی گرفتهها درنظر مارکویتز تغییرات آنی قیمت داراییدر مدل پایه . رسدنمی

 یک مثال عددي، نشانبا اشاره به این مطلب، به کمک  )2009(دمیگول و همکاران 
مشکل دیگر این مدل تمرکز . پایدار نیست ،که این مدل نسبت به تغییرات قیمت ندداد

شرکت  ها و عدم توجه به ریسک مرتبط با تعهداتبر بازده و ریسک مرتبط با دارایی
بنابراین، استفاده از مدل تصادفی که بتواند تغییرات قیمت را منعکس کند و . است
تواند جایگزینی گیري ریسک ارائه دهد، میمعیاري مناسب را براي اندازهبرآن  علاوه

ها زیاد است و که نوسانات قیمت دارایی باشد مناسب براي مدل مارکویتز در مواقعی
  . هاي شرکت ضرورت داردمیزان بدهی همچنین واردکردن

که  است دهگذاري بهینه پیشنهاد شدر ادامه یک مدل احتمالاتی جدید براي سرمایه
گذاران، مقدار گذاران، مقدار دریافتی از بیمهبودن مطالبات بیمه در آن به عنصر تصادفی

. شودگذاري اولیه توجه میگذاري و مقدار دارایی موجود براي سرمایهبازده سرمایه
داران هنگام مدیریت هاي عمر و نقش و تأثیر آن در سهم سهامکاربرد این مدل در بیمه

  . گیردها نیز مورد ارزیابی قرار میها و بدهیدارایی
  ها در بیمه عمرها و بدهیمدیریت دارایی. 4

هاي شرکت هستند، نقش مهمی در ها و بدهیها حاوي میزان داراییکه ترازنامهازآنجا
در بیمه  ALMساختار یک ترازنامه براي اجراي . ها دارندها و بدهیمدیریت دارایی

نامه  مطابق آیین .نشان داد 1ترین حالت به صورت جدول در سادهتوان عمر را می
هاي زندگی و درصد معینی از سود حاصل از معاملات بیمه ،در ایران 58شماره 
بنابراین مبلغی به عنوان . شودگذاران تقسیم گذاري ذخایر فنی باید بین بیمه سرمایه

                                                                                                              
1. Conditional Value at Risk (CVaR) 
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علاوه بر این مبلغی براي تضمین  .شودگذاران در منافع ذخیره میذخیره مشارکت بیمه
چون مدل . شودمی گرفتهآمیز درنظرناشی از حوادث فاجعهتعهدات در مقابل خسارات 

بندي توان فرمولی مشخص در مدلها متفاوت است، نمیمحاسبه این ذخایر در شرکت
این وجوه نیز باید  ،هاي واقعیبا داده ALMولی در هنگام اجراي . نظرگرفتها درآن
  . بینی شوند یشپ

  ترازنامه مالی بیمه عمر .1جدول 
  هادارایی  هابدهی

  )Vt(ذخیره ریاضی 
 Qtسهم سهامداران 

  R(t)میزان دارایی 

  

ها توسط محققان مختلف از جمله ها و بدهیهاي مختلفی براي مدیریت داراییمدل
در ادامه . ارائه شده است 3کارانگرستنر و هم ،2و موریکنی فلیس ،1میلترسن وسن پر

گذاري براین مدلی براي سرمایه علاوه. شودها پرداخته میها و بدهیبندي داراییبه مدل
گذاري در هر لحظه از زمان ارائه بهینه با توجه به مقدار سرمایه موجود براي سرمایه

 . شودمی

  هابندي داراییمدل .1-4
مقدار دارایی در . کندکارمی شروع به uاي برابر با گر با سرمایهفرض کنید که بیمه
  :آید می دست بهرابطه  این گذاري در هر لحظه از زمان ازدسترس براي سرمایه

R(t)=EI+Pt-Ct )1(                                                                            

EI:  بازده سرمایهR(t-1)؛  
Pt: ؛هاي دریافتیبیمه مجموع حق  
Ct: گذاران در زمان مقدار پرداختی به بیمهt .  

                                                                                                              
1. Persson and Miltersen, 2003  
2. Felice and Moriconi, 2005 
3. Gerstner et al., 2008 
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که  گذاري نمایدسرمایه دارایی 푛تواند این مقدار را در  شود که فرد میفرض می
هاي بدون ریسک مانند حساب بانکی  هاي ریسکی مانند سهام و دارایییشامل دارای

دارایی  nبازده این  r1 ،r2 ،… ،rnگذاري و وزن سرمایه w1 ،w2 ،… ،wnاگر . است
 :آید می دست به رابطه این گذاري ازباشند، مقدار بازده کل سرمایه

rT= wiri

n

i=1

 

 1شولز -گذاري بلکبراي برآورد مقدار بازده در هر لحظه از زمان از مدل قیمت
 تا   tشود، از زمان نشان داده می푆 فرض کنید قیمت سهام که با نماد . شوداستفاده می

푡 + 	Δ푡 است با آنگاه مقدار تغییرات قیمت در این فاصله برابر. کندتغییر می:  
ΔSt = St+ Δt- St= St μsΔt+σsΔWs(t) ; S0>0 

 2نوفه سفید Ws(t)، که در آن قابل محاسبه است ΔSt / Stمقدار بازده به صورت 
  . است

  هابندي بدهیمدل. 2-4
بینی مقدار عمر به شرط فوت باشند، براي پیش اگر قراردادهاي منعقدشده از نوع بیمه

  :استفاده کردتوان از مدل بازگشتی هاي گذشته میذخیره در آینده بر اساس داده

Vt
j =

( V+ Pt-1)(1+ir)-Bt
jqx+t-1t-1

j

1-qx+t-1
 

푖: نرخ بهره ثابت؛  
푃: بیمه؛ مقدار حق  

푞 : احتمال فوت فردx+t-1 ساله طی یک سال آینده؛  
퐵   .شده ام در صورت فوت بیمه푗گذار مقدار پرداختی به بیمه :	

  :آید می دست بهرابطه  این از tمقدار ذخیره کل در زمان 

                                                                                                              
1. Black and Scholes, 1973 
2. White Noise  
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VtT = Vt
j

J

j=1

 

J:  تعداد قراردادهاي موجود در زمانt.  
ها اي انجام شود که در نهایت مقدار داراییداران باید به گونهتخصیص سهم به سهام

داران در هر لحظه از زمان از تفاوت بنابراین مقدار سهم سهام. یکسان شودها و بدهی
به دلیل ماهیت تصادفی مطالبات، . آید می دست گر و مقدار ذخیره بهمقدار دارایی بیمه

به کمک امید رو،  ایناز. پذیر نیستمحاسبه مقدار دقیق سرمایه در هر لحظه امکان
  :وردآ  دست بهرابطه  این توان از را می 푡زمان داران در  ریاضی میانگین سهم سهام

Qt=E R(t) - V t
T )2(                                                                              

  هاسازي سبد داراییپیشنهاد مدل احتمالاتی براي بهینه. 3-4
استفاده از یک مدل ها، راهکاري مبنی بر سازي سبد داراییدر این بخش براي بهینه

ها به براي انتخاب سبد دارایی بهینه، ترکیبی از دارایی. احتمالاتی پیشنهاد شده است
داران را در پایان یک دوره شود که مجموع میانگین سهم سهاماي انتخاب میگونه

ترین سطح که ریسک آن در پایین طوري ماکسیمم نماید، بهمدت گذاري بلندسرمایه
داران کردن مجموع میانگین سهم سهام ماکسیمم) 2(با توجه به رابطه . دگیرممکن قرار 

Eکردن مجموع میانگین دارایی  معادل ماکسیمم R(t) کردن مجموع میانگین  یا مینیمم
t		Vمقدار ذخیره ریاضی

T که معمولاً مقدار ذخیره ریاضی در هر دوره، ازآنجا .است
شود، ماکسیمم اي محاسبه میمحاسبات بیمههاي استاندارد مقداري ثابت است و از مدل

ی در پایان دوره کردن مجموع میانگین دارای داران از ماکسیمممجموع میانگین سهم سهام
مقدار دارایی در هر لحظه از زمان از ) 1(مطابق رابطه . آیدمی دست گذاري بهسرمایه

ي مقدار پرداختی در منها گذاري در دوره قبل و مقدار دریافتیمجموع مقدار بازده سرمایه
توان مقدار دارایی در هر لحظه را با استفاده از بنابراین می. آید می دست همان لحظه به

گذاري  مقدار سرمایه موجود براي سرمایه t=0اگر در لحظه . روابط بازگشتی محاسبه نمود
  :آورد دست بهرابطه  اینتوان از را می푡 باشد، مقدار دارایی در زمان  uبرابر با 
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R(t)=u(1+ṙ)t+ Ij

t

j=1

(1+ṙ)t-j- Oj

t

j=1

(1+ṙ)t-j 

ṙ: شولز؛ -متغیر تصادفی بازده بر مبناي مدل بلک  
 Ij :؛مقدار دریافتی  
Oj:  مقدار پرداختی در زمانj .  

گذاري ها در پایان دوره سرمایهاساس میانگین و واریانس مجموع دارایی برهمین
  :است بابرابر 

퐸( 푅(푡)) = 푢 퐸((1 + 푟̇) ) + 퐸 퐼 퐸((1 + 푟̇) ) 

- E Oj E(
t

j=1

(1+ṙ)t-j)
T

t=1

, 

푉푎푟 푅(푡) = 푢 푉푎푟((1 + 푟̇) ) + 푉푎푟 (퐼 (1 + 푟̇) )				 

	+ 푉푎푟 푂 (1 + 푟̇ ) 	− 2퐶표푣 푢(1 + 푟̇) , 퐼 (1 + 푟̇)  

+2Cov u(1+ṙ)t
T

t=1

, Oj

t

j=1

(1+ṙ)t-j  

+2Cov Ij

t

j=1

(1+ṙ)t-j, Oj

t

j=1

(1+ṙ)t-j  

  

  :که در آن
Var Oj(1+ṙ

t-j
)≅E2 Oj Var (1+ṙ)t-j +E2((1+ṙ)t-j)Var Oj +Var (1+ṙ)t-j Var Oj  

Var Ij(1+ṙ
t-j

) ≅E2 Ij Var (1+ṙ)t-j +E2((1+ṙ)t-j)Var Ij +Var (1+ṙ)t-j Var Ij . 

اگر قراردادهاي منعقدشده از نوع بیمه عمر به شرط فوت باشد، متغیر تصادفی 
متغیر  푋شود، که در آن می تعریف Y=BXگذار به صورت میزان پرداختی به بیمه

  :است صورت این تصادفی نشانگري به
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X=
.اگر فرد در زمان تعیین شده زنده بماند                   0  

.کند  اگر فرد در زمان تعیین شده فوت                     1
 

احتمال فوت  푞آید، که در آن  می دست به  E(Y)=Bqاز رابطه  푌مقدار امید ریاضی 
ها اساس مقدار میانگین و واریانس دارایی برهمین. فرد در زمان قیدشده در قرارداد است

  :محاسبه کرد روابط این توان ازرا می

E R(t)
T

t=1

=u E((1+ṙ)t)
T

t=1

+ Pj
gpj-1

g
G

g=1

t

j=1

E((1+ṙ)t-j)
T

t=1

 

  - Bj
g(1-pj

g)
G

g=1

E(
t

j=1

(1+ṙ)t-j)
T

t=1

 

Var( R(t)
T

t=1

)≅u2 Var((1+ṙ)t
T

t=1

)  

+ ( Pj
g 2

pj-1
g (1-pj-1

g )+ Bj
g 2

(1-pj
g)pj

g)
G

g=1

t

j=1

)
T

t=1

E(u(1+ṙ)t-j)2   

+ (Pj
gpj-1

g )2+(Bj
g(1-pj-1

g ))2
G

g=1

Var(u
t

j=1

(1+ṙ)t-j) 
T

t=1

 

 -2 (
G

g=1

t

j=1

T

t=1

Pj
gpj-1

g -Bj
g(1-pj-1

g ))(E(u(1+ṙ)2t-j) 

-E(u(1+ṙ)t-j))E(u(1+ṙ)t)) 
- Pj

g:بیمه دریافتی؛ مقدارحق  
- p

j-1
g :احتمال زنده ماندن؛  

- Bj
g: ؛گذارمقدار پرداختی به بیمه  

- 1-pj
g:  احتمال فوت فرد푔 ام در زمان푗 .  

∑)Eگذاري مقدار براي انتخاب درصدهاي بهینه سرمایه R(t)T
t=1 ∑)Var و ( R(t)T

t=1 ) 
اي انتخاب سبد بهینه به گونه. شوند می نظرگرفتهبه عنوان معیار ریسک و بازده در به ترتیب

   :شود، مینیمم کندزیر محاسبه میکه از رابطه را  تغییراتشود که مقدار  ضریب می
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Var R(t)
T

t=1

/E R(t)
T

t=1

 

  سازي مطالعه شبیه .5
اي ها، مطالعهسازي سبد داراییدر این بخش به منظور ارزیابی کارایی مدل پیشنهادي در بهینه

در شرایط سازي همچنین نتایج حاصل از این مطالعه شبیه. سازي طراحی و اجرا شده استشبیه
ها از مسائل توزیع بازده دارایی. مقایسه شده است تایج حاصل از مدل مارکویتزیکسان با ن

 ،1یافتههاي هذلولی تعمیمخانواده توزیع. هاستسازي سبد داراییبندي و بهینهتأثیرگذار بر مدل
  شوند هاي مالی توصیه می ها هستند که براي برازش به دادهاي بزرگ از توزیعخانواده

 (Hansen, 1994; Brannas and Noroman, 2003; Huand Kercheval, 2007).  از
، t3-، چوله2استیودنت- tنرمال، توان به توزیع عضوهاي این خانواده میترین جمله مهم

ترین توزیعی که براي برازش به  متداول. اشاره کرد هاي هذلولیو توزیع 4نرمال وارون
موارد  از اما در بسیاري. گیرد، توزیع نرمال استاستفاده قرار میها مورد این داده

ها داراي توزیعی نامتقارن بوده و مشاهدات مربوطه هاي مربوط به بازده دارایی داده
بندي این گونه موارد استفاده از توزیع نرمال براي مدل در این. اي دارندرفتاري دنباله
. و بر نتایج حاصل از مطالعات مالی تأثیرگذار باشد کننده بوده تواند گمراهمشاهدات می

ها در بلندمدت و در مواردي که براي برازش به بازده دارایی t-در این میان توزیع چوله
دلیل به منظور  همین به. رود شمارمی تري بهنوسان سرمایه زیاد است، توزیع مناسب

به ترتیب با  t-سهام با بازده چولهمقایسه مدل مارکویتز و مدل احتمالاتی پیشنهادي، دو 
و مقادیر مختلف پارامتر چولگی  06/0و  09/0و واریانس  03/0و  05/0میانگین 

را به ازاي مقادیر مختلف پارامتر  -tشکل توزیع چوله  1نمودار .  شودمی درنظرگرفته

                                                                                                              
1. Generalized Hyperbolic Distribution 
2. T-Student  
3. Skew-t Distribution  
4. Inverse Normal  
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ین ا ،شود که به ازاي مقادیر مختلف پارامتر چولگیملاحظه می. دهدچولگی نشان می
پذیري بیشتري براي رو از انعطاف گیرد و ازاینهاي متفاوتی به خود می توزیع شکل

سازي در مطالعه شبیه. هاي داراي ساختارهاي متفاوت برخوردار استبرازش به داده
است تا بتوان  شده مقادیر پارامتر چولگی به نحوي درنظرگرفته ،شده در این مقاله انجام

ا در شرایط مختلفی نظیر تقارن، چولگی خفیف و چولگی کارایی مدل پیشنهادي ر
  .ها، مورد ارزیابی و مقایسه قرار دادشدید توزیع بازده دارایی

  	5، ±2، ±5/1، ±1، ±5/0، 0 ازاي مقادیر مختلف پارامتر چولگیبه  t-تابع چگالی توزیع چوله .1نمودار

  
تواند در هر یک از این دو گذار با سرمایه اولیه یک واحد با احتمال برابر میسرمایه

 45تا  10گر با افرادي در رده سنیشود که بیمهفرض می. گذاري نمایدسهام سرمایه
گذار مقدار پرداختی به بیمهاگر . العمر منعقد کرده استسال قرارداد بیمه عمر مادام

ساله  푥بیمه فردي  فرض شود، مقدار حق 06/0واحد و نرخ بهره ثابت برابر  1000برابر 
  :محاسبه شده استرابطه  این ها ازگرفتن هزینهنظربدون در

Ax=1000 (1+0/06)-t
∞

0
pxt
μx(t)dt 

- pxt
  ؛푡ساله تا زمان  푥احتمال زنده ماندن فرد  :

- 휇 (푡) : مرگنیروي .  
    :آید می دست بهرابطه  اینصورت نیروي مرگ از تابع بقا باشد، دراین 푠اگر 

60       50        40       30       20          10     0 

7/0  
6/0  
5/0  
4/0  
3/0  
2/0  
1/0  
0/0 
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μx(t)=	- sx+t
'

sx+t
   

گذاري بر اساس مدل مارکویتز باید به درصدهاي بهینه سرمایه α=1با فرض 
  :ماکسیمم کنند w1+w2=1را با فرض  زیراي انتخاب شوند که مقدار عبارت  گونه

w1E(R1)+w2E(R2)-
1
2

w1σ1
2+w2σ2

2-2σ1σ2  

هاي یادشده براي مقایسه مدل مارکویتز و مدل پیشنهادي از هر یک از توزیع
دهنده بازده سهام طی سی سال گذشته هستند، که نشان 30اي تصادفی به حجم  نمونه
گذاري بر اساس مدل مارکویتز و مدل سپس درصدهاي سرمایه. شودسازي میشبیه

مقدار متوسط دارایی و واریانس آن در طول . شونداحتمالاتی پیشنهادي محاسبه می
آمده از این دو مدل  دست گذاري بهگذاري بر اساس درصدهاي سرمایهدوره سرمایه

شده ماهیت  سازي چون مقادیر بازده شبیه. ساله محاسبه شده است 20ک دوره براي ی
بی احتمال و آوردن شرایط استفاده از تعبیر فراوانی نس دارند، براي فراهمتصادفی 

  .بار تکرار شده است 200یند فوق پذیري نتایج، فرامقایسه
توان به میانگین براي مقایسه بین مدل مارکویتز و مدل احتمالاتی پیشنهادي تنها نمی

با افزایش متوسط سرمایه، مقدار  لاًزیرا معمو. مقادیر حاصل از دو مدل استناد کرد
کننده تواند گمراهقرار دادن این معیار می او مبنکند واریانس آن نیز افزایش پیدا می

گیري بنابراین معیار ضریب تغییرات که نسبت انحراف معیار به میانگین را اندازه. باشد
مقادیر ضریب  2نمودار . کند، در این شرایط معیار بسیار قابل اعتمادتري استمی
یشنهادي را به ازاي مقادیر و مدل احتمالاتی پ رات سرمایه حاصل از مدل مارکویتزتغیی

  .دهددر برابر زمان نشان می t-مختلف پارامتر چولگی در توزیع چوله
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در طول زمان ) خط(و مدل احتمالاتی پیشنهادي  )نقطه چین(تغییرات مدل مارکویتز مقادیر ضریب  .2نمودار
.	5، ±2، ±5/1، ±1، ±5/0، 0 و به ازاي پارامتر چولگی ±  

  
شود، مقادیر ضریب تغییرات سرمایه در مدل پیشنهادي در مشاهده میگونه که همان

ظه حوضوح ملا هب. تر هستند مقایسه با مقادیر متناظر مربوط به مدل مارکویتز کوچک
شده پارامتر چولگی، اختلاف عملکرد این دو مدل با  شود که به ازاي مقادیر تثبیت می

توان گفت بنابراین می. شودبیشتر می گذشت زمان و به نفع مدل احتمالاتی پیشنهادي
 .کندهتر از مدل مارکویتز عمل میمدل احتمالاتی ب ،مدتهاي بلندگذاريدر سرمایه

شود که هرچه توزیع بازده سرمایه به سمت راست چولگی بیشتري علاوه ملاحظه می به
نظر کم  کننده حالتی است که بازار سهام مورد توصیف این وضعیت عمدتاً(داشته باشد 

اختلاف کارایی مدل پیشنهادي ) هاي مربوطه کم بازده باشندرونق بوده و غالب شرکت
انحراف (بازده  -منحنی ریسک .شودو مدل مارکویتز به نفع مدل پیشنهادي بیشتر می

شود  مشاهده می. نشان داده شده است 3در نمودار  دو مدل نیز) عیار و متوسط سرمایهم
گذاري با تکیه بر مدل مارکویتز بیشتر از مدل ریسک سرمایه ،سانکه به ازاي بازده یک

  . پیشنهادي است
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به ازاي مقادیر ) خط(و مدل احتمالاتی پیشنهادي )  نقطه چین(بازده مدل مارکویتز -منحنی ریسک .3نمودار 
  	5، ±2، ±5/1، ±1، ±5/0، مختلف پارامتر چولگی

  
مانند مدل مارکویتز ملاك تعیین درصدهاي آمده، اگر  دست با توجه به نتایج به

بر اساس بازده که ( باشد ها گذاري تنها مقدار میانگین و واریانس بازده دارایی سرمایه
این  ،گذاري، پیش از شروع دوره سرمایه)شودهاي قبل محاسبه می ها در دورهدارایی

دهند، بی نشان میاي هستند که مقدار بازده و ریسک را در سطح مطلودرصدها به گونه
گذار  گیرد و سرمایه مدت میانگین و واریانس سرمایه در حد مطلوب قرار نمیدر بلنداما 

توان گفت این مدل پیش از شروع دیگر می عبارت به .شودمتحمل زیان می
گذار را براي تعیین سبد دارایی بهینه مد نظر قرار  مطلوبیت سرمایه ،گذاري سرمایه

مدل . کند مطلوبیت وي را تأمین نمی ،گذاري طول دوره سرمایهدهد، ولی در  می
گذاري را با توجه به میزان تعهدات خلاف مدل مارکویتز درصدهاي سرمایهپیشنهادي بر

شده آنها در آینده تعیین  بینی هاي قبل و مقدار پیش ها در دوره شرکت، مقدار بازده دارایی
  . شود هاي قبل متمرکز نمیها در دوره راییکند و تنها بر مقدار بازده و ریسک دا می
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  هاي واقعی داده .6
بندي یک مجموعه از در این بخش کارایی مدل احتمالاتی پیشنهادي این مقاله در مدل

براي این . است مورد مقایسه قرار گرفته 1هاي واقعی با کارایی مدل سنتی مارکویتزداده
هاي قیمت جهانی طلا و سنگ آهن طی سالهاي مربوط به تغییرات منظور از داده

ابتدا بازده سهام مربوط به طلا و سنگ آهن از . استفاده شده است 2011،2تا  1981
. طریق محاسبه نسبت تفاضل قیمت ثانویه و اولیه به قیمت اولیه محاسبه شده است

گذاري براي این دو سهام از طریق برازش مدل مارکویتز و هاي سرمایهسپس وزن
شده، هاي برآورد براساس وزن. اند همچنین مدل احتمالاتی پیشنهادي برآورد شده

ساله  20گذاري براي یک بازه میانگین و واریانس سرمایه در طول مدت سرمایه
بازده و همچنین نمودار ضریب تغییرات  -منحنی ریسک 4 نمودار. محاسبه شده است

دهد که به ازاي بازده نشان می -ر ریسکنمودا. دهدسرمایه در مقابل زمان را نشان می
انحراف معیار مدل پیشنهادي نسبت به مدل مارکویتز به طور قابل  ،بازده یکسان

گذاري براساس مدل پیشنهادي به یعنی ریسک سرمایه. تر است اي کوچک ملاحظه
نمودار ضریب . گذاري براساس مدل مارکویتز کمتر استمراتب از ریسک سرمایه

دهد که ضریب تغییرات سرمایه بر اساس مدل پیشنهادي در طول یز نشان میتغییرات ن
. تر است گذاري از ضریب تغییرات سرمایه در مدل مارکویتز کوچکمدت سرمایه

علاوه، تفاوت بین ضریب تغییرات سرمایه در این دو مدل با گذشت زمان و به نفع  به
  . شود مدل احتمالاتی، بیشتر می

   

                                                                                                              
1. Markowitz Model  

  .هستند رسیقابل دست <http:www.morgabay.com>درگاه ها در  داده. 2
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) سمت چپ(و نمودار ضریب تغییرات سرمایه در مقابل زمان ) سمت راست(بازده -منحنی ریسک .4نمودار
و مدل احتمالاتی ) چین نقطه(هاي قیمت جهانی طلا و سنگ آهن براي مدل مارکویتز مربوط به داده

  )خط(پیشنهادي 

  
 

  گیري بحث و نتیجه. 7
نقصان هستند که تعهدات شرکت ها داراي این سازي سبد داراییهاي معمول بهینهمدل

گذاري ها در لحظه آغازین سرمایهرا نادیده گرفته و تنها بر میزان بازده و ریسک دارایی
ها، عدم ها و بدهیهمچنین یکی از مشکلات الگوهاي مدیریت دارایی. کنندتوجه می

د نظر ن به اهداف مورها و اهمیت آن در رسیدگذاري در داراییسرمایه توجه به نحوه
سازي ها بدون توجه به بهینهها و بدهیدیگر، مدیریت دارایی عبارت به. این الگوهاست

توجه به میزان تعهدات شرکت، منجر گذاري بدون سرمایه ها و انتخاب مدل بهینهدارایی
بنابراین، ترکیب الگوهاي مدیریت . شودمد در دنیاي واقعی میآبه ارائه الگوهاي ناکار

تواند در رفع عیوب این الگوها مفید ها میسازي سبد داراییها با بهینهبدهی ها ودارایی
ها در صنعت ها و بدهیگذاري بهینه با تکیه بر میزان داراییانتخاب مدل سرمایه. باشد

کردن سود پرداختی به گذار، بیشینهبیمه دریافتی از بیمه کردن حقتواند در کمینهبیمه، می
در این مقاله، یک مدل . کردن میزان ذخیره ریاضی مؤثر باشدمینهداران یا کسهام

هاي تصادفی مؤثر گر پیشنهاد شده است که مؤلفهاحتمالاتی جدید بر مبناي تعهدات بیمه
ها را به خوبی مد نظر قرار گذاران و بازده داراییبر میزان دریافتی و پرداختی بیمه

اي صورت گرفت که میزان سود پرداختی به ونهگذاري به گانتخاب مدل سرمایه .دهد می
سازي و مشاهدات شبیه آمده از دست با توجه به نتایج به .داران ماکسیمم شودسهام

مدت در مواقعی که گذاري بهینه در بلندعیین سرمایهواقعی، انتخاب مدل مارکویتز براي ت
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وردار است، کارآمد ها ریسک تعهدات نیز از اهمیت زیادي برخعلاوه بر ریسک دارایی
دهد، ولی در طول  می دست گذاري نتایج مطلوبی را بهزیرا پیش از شروع سرمایه. نیست

علاوه هر چه توزیع بازده به. کندگذار را تأمین نمیمطلوبیت سرمایه ،گذاريدوره سرمایه
ایی بیشتري تر باشد، مدل احتمالاتی در مقایسه با مدل مارکویتز از کار ها نامتقارنسرمایه

گذاري در هایی براي سرمایهتوان گفت مدلکلی می درحالت. برخوردار خواهد بود
ها داشته باشند و اندازي از آینده پیش روي شرکت دنیاي واقعی مناسب هستند که چشم
  . ها و بازارهاي مالی اکتفا نکنندتنها به وضعیت گذشته و حال شرکت
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