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In this article, a new probabilistic model is proposed to optimize the 

portfolio of assets based on the insurer's obligations. Unlike other existing 

models, the proposed model takes into account the randomness of the 

amount paid and received from policyholders and the return on assets. In 

order to evaluate the proposed model and compare it with the well-known 

model of Markowitz (1952), a simulation study has been designed and 

implemented to optimize the portfolio of assets. Also, to show the 

effectiveness of the proposed model in the real world, the data related to 

the global price of gold and iron ore have been used. The results indicate 

the acceptable efficiency of the proposed model, so that the amount of 

return and risk of assets during the investment period is more favorable for 

the proposed model. 
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 مقدمه

های مالی آن ای از فعالیتهای مربوط به طیف گستردهدر هر شرکتی به معنی تحلیل نقاط ضعف، قوت و فرصت 1هامدیریت سبد دارایی

گذار را تأمین نماید. ای است که بتواند نیازهای سرمایهها به گونهها یافتن ترکیبی از داراییشرکت است. گام اصلی در مدیریت سبد دارایی

ها هدف از گذاری دارد. در برخی شرکتبه زمینه فعالیت شرکت و هدف صاحبان سرمایه از سرمایهتعیین سبد دارایی بهینه بستگی 

-های جدید، ایجاد شعب و ... است. در این شرکتهای آتی شرکت مانند گسترش بخشگذاری، کسب سود و تأمین سرمایه برای فعالیتسرمایه

کند. بنابراین تنها تعیین میزان های جاری و اعتبار شرکت لطمه زیادی وارد نمیفعالیتگذاری به نحو صحیح انجام نگیرد، به ها اگر سرمایه

ها، هدف تنها کسب سود نیست و ها برای تعیین سبد دارایی بهینه، کافی است. در برخی دیگر از شرکتریسک بازارهای مالی و بازده دارایی

داران حفظ عهده تعهدات خویش در آینده برآید، اعتبار خود را در بین مشتریان و سهام گذاری کند که بتواند ازای سرمایهشرکت باید به گونه

شود. های گروه دوم محسوب میگذاری صحیح، عنصر حیاتی برای شرکتکرده و به فعالیت خود در بازار رقابتی ادامه دهد. در واقع سرمایه

های ها در بازارهای مالی با توجه به بدهیگذاری داراییها و انتخاب نحوه سرمایههیها و بدزمان ریسک داراییبنابراین ارزیابی و مدیریت هم

شود شناخته می 2هاها و بدهیها تحت عنوان مدیریت داراییها و بدهیزمان ریسک داراییشرکت امری مهم و ضروری است. فرایند کنترل هم

های که شرکت بتواند با توجه به محدودیتنحویهاست، بهها و بدهیرتبط با داراییهای مبندی، اجرا، نظارت و اصلاح استراتژیو شامل مدل

های مستمری که با حجم ها در بسیاری از صنایع مانند بانک، بیمه و صندوقها و بدهیموجود به اهداف مالی خود دست یابد. مدیریت دارایی

ها در هر یک از این صنایع تعریف خاصی دارد، ولی به طور کلی ها و بدهیاراییزیادی از نقدینگی سروکار دارند، توسعه پیدا کرده است. د

 شوند.یان خروج وجوه نقد تلقی میها به عنوان جرها به عنوان جریان ورود وجوه نقد و بدهیدارایی

واریانس مارکویتز،  -د. الگوی میانگینمطرح کر 3های آماری را اولین بار مارکویتزها با تکیه بر مدلسازی سبد داراییبندی و بهینهمدل

هاست. در این الگو میانگین و واریانس به ترتیب معیارهایی برای ای برای نظریه مدرن سبد داراییسازی و پایهالگویی کلاسیک برای بهینه

واریانس، مقدار زیان مورد تاندارد، نیمگیری ریسک از جمله انحراف اسشش معیار اندازه 4شوند. مارکویتزگیری بازده و ریسک محسوب میاندازه

نشان داد که نظریه مارکویتز در بلند مدت کارایی  5انتظار، قدر مطلق انحراف از میانگین، احتمال زیان و ماکسیمم زیان را معرفی نمود. لوی

ای سر انگشتی صورت در سهام مطابق با قاعدهگذاری بخشی به زمان را مطرح کرد. وی پیشنهاد نمود که نحوه سرمایهلازم را ندارد و بحث تنوع

گیرد. های دیگر را نادیده میگذاری در نظر گرفته و تأثیر عاملگیرد. این قاعده تنها زمان را به عنوان عامل مؤثر در انتخاب نحوه سرمایه

بندی مطلوبیت در ای بازگشتی برای مدلدورهریزی چند های گسسته معرفی کرد. وی از برنامهای را در زمانچهارچوب چند دوره 6ساموئلسون

گذاری درصد مشخصی از سرمایه کردن امید ریاضی این تابع نشان داد که سبد دارایی بهینه با سرمایهزمان گسسته استفاده کرد و با ماکسیمم

و با حذف فرض همواربودن منحنی  8ینگتونمدلی را بر پایه مدل رد 7آید. فیشر و ویلمیدستدر هر دوره )بدون توجه به سرمایه اولیه( به

مدل ساموئلسون را  10های نرخ بهره تابعی از زمان هستند، تعمیم داد. مرتونمدل فیشر و ویل را برای حالتی که شوک 9بازده ارائه نمودند. شین

گریزی، تصمیم به بودن ریسکثابتکند به شرط های پیوسته تعمیم داد. ویژگی قابل توجه مدل ساموئلسون این است که فرض میبه زمان

ها و بندی داراییهای تصادفی برای مدلبرخی از مزایای استفاده از روش 12و اسمینک11گذاری مستقل از هم هستند. جنسنمصرف و سرمایه

ها ارزیابی کرد. زیمبا و بدهیها و را در مدیریت دارایی 14ریزی تصادفیهای برنامهمدل 13ها را مورد بررسی و تأیید قرار دادند. دانتزیگبدهی

                                                 
1. Portfolio Management 
2. Asset-Liability Management (ALM) 
3. Markowitz, 1952 
4. Markowitz, 1959 
5. Levy, 1994 
6. Samuelson, 1969 
7. Fisher and Weil, 1971 
8. Redington 
9. Shin, 1987 
10. Merton, 1990 
11. Jenssen, 1993 and 1994 
12. Smink, 1994 
13. Dantzig, 1955 
14. Stochastic Programming 
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برای مدیریت سبد  4و نیلسن و زینوس 3برای تخصیص منابع، زینوس 2ها در بانک، مالویها و بدهیاین مدل را برای مدیریت دارایی 1کاسی

ه قرار دادند. کارینو و های مستمری مورد استفادها در صندوقها و بدهیبرای مدیریت دارایی 5ها با درآمد ثابت، هیلی و همکاراندارایی

 8سوزی یاسودا ارائه کردند. برنان و همکارانرا برای مدیریت دارایی و بدهی در بیمه عمر و آتش 7مدل پویای راشل یاسودا کیسای 6همکاران

گیری دقت و نیکویی ازهها مطرح کردند. از آنجا که معیاری برای اندها و بدهیای را در مدیریت داراییچنددوره 9کاربرد مدل کنترل بهینه

های دیگر سخن گفت. با این وجود برخی از محققین توان با قطعیت در مورد برتری یک مدل بر مدلها تعریف نشده است، نمیبرازش این مدل

ان داد فرضیه اصلی اجرای با ارائه مثالی نش 10اند. از جمله نورتنهای واقعی تحقیقاتی را انجام دادهها با دادهدرباره میزان سازگاری این مدل

هاست، در فواصل زمانی ماهانه و فصلی برقرار نیست. به همین دلیل، کاربرد این بودن رابطه بین بازده داراییمدل کلاسیک مارکویتز که خطی

 11ارهای ریسک چارکیگیری ریسک در مدل مارکویتز از واریانس به معیهای زمانی یاد شده مناسب نیست. تغییر مقیاس اندازهمدل در بازه

ها مطرح شده است. از جمله این سازی سبد داراییهایی است که در بسیاری از تحقیقات بهینهنظریه مانند ارزش در معرض خطر از جمله

 اشاره کرد.  15و الکساندر و همکاران 14الکساندر و بابتیستا 13ابراگیمو، 12توان به باسک و شاپیرو،تحقیقات می

سال پیش در روم قدیم  2000های بیمه در اغلب کشورهاست. قرارداد بیمه عمر برای اولین بار در حدود ترین شاخهیکی از مهم بیمه عمر

گذار و گر، بیمهشده، بیمهشد. قرارداد بیمه عمر از چهار جزء بیمهدر آمریکا تشکیل  1759مطرح شد. اولین شرکت بیمه عمر رسمی در سال 

گذار در صورت وقوع شروط مندرج در بیمه از بیمهشود که در ازای دریافت حقگر متعهد میشود. در این قرارداد، بیمهنفع تشکیل میذی

های مرگ و فسخ قرارداد و نرخ کند بر مبنای احتمالفرد دریافت میای که بیمهنفع پرداخت نماید. محاسبه میزان حققرارداد مبلغی را به ذی

ها و حتی تصمیم آنها به فسخ قرارداد ازآنجاکه شرایط بازار در اغلب موارد ثبات کافی ندارد و همچنین مرگ انسان گیرد.بهره صورت می

در قراردادهای بیمه عمر صورت  ALMتصادفی برای اجرای های های زیادی برای گسترش مدلهای اخیر تلاشماهیتی تصادفی دارد، در سال

و گرستنر و  19، فلیس و موریکنی18پرسن و میلترسن، 17، گریسن و جرگنسن16توان به بریز و وارنها میگرفته است، که از جمله این تلاش

 اشاره کرد. 20همکاران

گذاری دارایی و نقش و اهمیت آن در رسیدن به به نحوه سرمایه ها وجود دارد، عدم توجهها و بدهیمشکلی که در الگوهای مدیریت دارایی

سازی بدون توجه به تعهدات ها این است که بهینهسازی سبد داراییهای بهینهاهداف مورد نظر این الگوهاست. همچنین مشکل اغلب مدل

گذاری بهینه با گیرد. انتخاب مدل سرمایهری صورت میگذاها در لحظه آغازین سرمایهشرکت و تنها با تکیه بر میزان بازده و ریسک دارایی

-کردن سود پرداختی به سهامگذار، بیشینهبیمه دریافتی از بیمهکردن حقتواند در کمینهها در صنعت بیمه، میها و بدهیتکیه بر میزان دارایی

ها صورت گرفته، هدف استفاده ها و بدهیمینه مدیریت داراییکردن میزان ذخیره ریاضی مؤثر باشد. در اغلب مطالعاتی که در زداران یا کمینه

                                                 
1. Ziemba and Kusy  
2. Mulvey, 1992 
3. Zenios, 1995 
4. Nielsen and Zenios, 1996 
5. Hilli et al., 2007 
6. Carino et al., 1998 
7. Russell-Yasuda Kasai  
8. Brennan et al., 1997 
9. Optimal Control 
10. Norton, 2009 
11. Quartile Risk Measures  
12. Basak and Shapiro, 1999 
13. Ibragimor, 2000 
14. Alexander and Babtista, 2002 
15. Alexander et al., 2008 
16. Briys and Varenne, 1997 
17. Grsen and Jorgensen, 2000 
18 . Persson and Miltersen, 2003 
19. Felice and Moriconi, 2005 
20. Gerstner et al., 2008 
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ای تخصیص داده شود که عدم قطعیت داران به گونهها این است که مقدار سهم سهامها و بدهیبندی داراییبینی و مدلهای پیشاز مدل

-ها از طریق ترکیب مدلها و بدهیدر مدیریت دارایی ها در آن لحاظ شود. هدف این مقاله، ارائه رویکردی جدیدها و بدهیموجود در دارایی

داران ماکسیمم شود. همچنین این مقاله در پی آن ای است که مقدار سهم سهامها به گونهسازی سبد داراییها و بهینهبدهی ها وبندی دارایی

ها ارائه دهد که بتواند با درنظرگرفتن عدم حتمیت یسازی سبد دارایاست که راهکاری مبتنی بر استفاده از یک مدل احتمالاتی برای بهینه

گذاری های رقیب کاراتر باشد. در این مقاله مدلی احتمالاتی برای سرمایهسازی، در مقایسه با مدلهای گوناگون مؤثر بر بهینهموجود در مؤلفه

-ت تصادفی میزان مطالبات و میزان دریافتی از بیمههای موجود، ماهیبهینه بر مبنای تعهدات شرکت ارائه شده است که برخلاف سایر مدل

سازی بر نحوه تخصیص منابع هنگام سازی، تأثیر این بهینهبه کمک یک مطالعه شبیه  دهد.ها را نیز مد نظر قرار میگذاران و بازده دارایی

صل از مدل مارکویتز مقایسه شده است. در انتها نیز اجرای الگوی مدیریت دارایی و بدهی ارزیابی و نتایج حاصل از مدل پیشنهادی با نتایج حا

دهند که در طول مدت های مربوط به قیمت جهانی طلا و سنگ آهن ارزیابی شده است. نتایج نشان میکارایی این دو مدل با استفاده از داده

 مدل مارکویتز عملکرد بهتری دارد.گذاری، مدل پیشنهادی نسبت به سرمایه

 

 هاها و بدهیهای مختلف مدیریت داراییرهیافت

-ذخیرهآوری و توان آنها را در سه جزء جمعهای مدیریتی دارای اجزای متصل به هم است که میهمانند دیگر مدل ALMچهارچوب مدل 

گیری ریسک و ارائه نتایج خلاصه کرد. انتخاب الگوی مناسب، یکی از مسائل مهم در اجرای ها، استفاده از ابزار مدیریت و اندازهسازی داده

ALM ای یا چند های ریسک بستگی دارد. محور زمان ممکن است ساختاری تک دورهاست و به دیدگاه مدیران ریسک نسبت به زمان و عامل

-می ای صورتدورهسازی به صورت تکسازی مهم است و شبیهبرای شبیه t=0شود که تنها لحظه ای داشته باشد. در حالت اول فرض میدوره

شود که در هر دوره تغییراتی در ساختار شوند و فرض میهای زمانی مجزا تقسیم میای، دوره تحت بررسی به بازهگیرد. در ساختار چند دوره

های شوند. تحت فرض ایستایی عاملتوانند به صورت ایستا یا تصادفی درنظرگرفتههای ریسک میهد. به همین ترتیب عاملدسبد رخ می

های دهد. مدلمانند و تغییر چندانی در آنها رخ نمیها و نرخ بهره در وضعیت کنونی باقی میریسک مانند شرایط اقتصادی، بازده دارایی

کنند که وابسته به زمان است. الگوهای های ریسک از یک توزیع احتمال خاص یا یک مدل معین پیروی میاملکنند که عتصادفی فرض می

ALM بندی کرد )ای پویا دستهای ایستا و چند دورهای تصادفی، چند دورهای ایستا، تک دورهتوان به چهار گروه تک دورهرا میZenios and 

Ziemba, 2006سازی قصد هستند. الگوی مصون 3و مدیریت فاصله 2، تخصیص1سازیی ایستا شامل راهکارهای مصونا(. الگوهای تک دوره

 4(. این الگو از معیار ریسک بقاRedington, 1952دارد تا سبدی را تشکیل دهد که نسبت به تغییرات نرخ بهره حساسیت نشان ندهد )

 شود:صورت تعریف میاینکند. شاخص بقا بهگیری میتغییرات نرخ بهره اندازهکند که میزان حساسیت پرتفوی را نسبت به استفاده می

DMac=

∑
t×CFt

(1+R0)t
T
t=1

∑
CFt

(1+R0)t
T
t=1

 

CFt میزان جریان نقدی در زمان :t؛ 

R0.نرخ بهره ثابت : 

ها تا حد امکان بر هم منطبق داراییها و ها باید به نحوی صورت گیرد که میزان بدهیگذاری داراییکند که سرمایهالگوی تخصیص بیان می

ها باشد. این هایی تشکیل شود که الگوی جریانات نقدی آنها مطابق با الگوی جریانات نقدی بدهیدیگر، باید سبدی از داراییعبارتشوند. به

شوند. این الگو از معیار ریسک ی برآورد میاهای نسبتاً سادهمدت کاربرد دارد که میزان جریانات نقدی با مدلهای عمر کوتاهاستراتژی در بیمه

کند کند. الگوی مدیریت فاصله سعی میگیری میکند که میزان تغییر در بقا را به ازای یک واحد تغییر در نرخ بهره اندازه، استفاده می5تحدب

ها مدل نسبتاً جدیدی است که برای مدیریت دارایی 6گراگذاری بدهیها را حداقل نماید. مدل سرمایهها و بدهیمقدار اختلاف بین میزان دارایی

                                                 
1. Immunization  
2. Dedication 
3. Gap Management 
4. Duration 
5. Convexity 
6. Liability Driven Investment (LDI) 

 رگمهیتعهدات ب یعمر بر مبنا مهیب یدر قراردادها هاییسبد دارا سازینهیبه یبرا دیجد یمدل احتمالات کی
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گذاری بر مبنای این دهد و سرمایهمیدستها در بلندمدت بهرود. این مدل برآوردی از میزان بدهیکارمیهای مستمری بهها در صندوقو بدهی

 گیرد.بینی صورت میپیش

از جمله افرادی هستند که  2و کوهن و هامر 1ای تصادفی تعلق دارد. چامبرز و چارنزواریانس کلاسیک به راهکارهای تک دوره الگوی میانگین

ای ایستا در عمل کاربرد ندارند. بنابراین به مرور زمان با راهکارهای چند های چند دورهای ایستا را گسترش دادند. مدلالگوهای چند دوره

ای پویا ریزی تصادفی از جمله الگوهای چند دوره، کنترل بهینه تصادفی و برنامه4، تحلیل سناریو3جایگزین شدند. قواعد تصمیمای پویا دوره

ای پویا را توسعه دادند. مدلی که در از اشخاصی هستند که الگوهای چند دوره 9و زنیوس 8، بولدر7، زیمبا6، مالوی و چن5هستند. پرولد و شارپه

 مرحله است.ود، مدلی تصادفی و یکشارائه می این مقاله

 

 های مارکویتزسازی سبد داراییمدل بهینه

ای از سبدهای مجاز انتخاب گیرد. در مرحله اول مجموعهمارکویتز مدلی برای یافتن سبد دارایی بهینه ارائه کرد که در دو مرحله انجام می

کند که برای وی خوشایندتر است. برای اجرای مرحله اول، میزان ریسک و بازده انتخاب می ای راگذار مجموعهشود و در مرحله بعد سرمایهمی

شوند که دارای ریسک کمتر و بازده بیشتری هستند. در مدل مارکویتز از این فرض هایی انتخاب میگیری و داراییمربوط به هر دارایی اندازه

لوبیت مورد انتظار خود را از میزان دارایی در دسترس حداکثر نمایند. بنابراین، در مرحله دوم گذاران تمایل دارند مطشود که سرمایهاستفاده می

ن سطح شود که بالاترین مطلوبیت را در بیشترین سطح از بازده و کمتریبندی و در نهایت سبدی انتخاب میگذار مدلتابع مطلوبیت سرمایه

 ممکن از ریسک داشته باشد.

ام باشد، مقدار ریسک و بازده iگذاری سرمایه در دارایی درصد سرمایه βiکه طوریگذاری وجود داشته باشد، بهدارایی برای سرمایه nاگر 

 آید:میدستگذاری به ترتیب از این روابط بهسرمایه

γ=( ∑ ∑ βiβjσij

n

j=1

n

i=1

)

1
2

 

τ= ∑ βi

n

i=1

E(Ri) 

هایی که در سطح یکسان ریسک مقدار بازده های موجود، داراییشوند. در بین داراییبازده رسم می -این مقادیر در یک منحنی به نام ریسک

آید. از بین این نقاط، میدستشوند. با اتصال این نقاط به هم، مرز کارایی بهگذاری انتخاب میبیشتری دارند، به عنوان نقاط مجاز سرمایه

شود. این نقطه از تقاطع بین منحنی ر ایجاد کند، به عنوان سبد دارایی بهینه انتخاب میگذاای که مقدار مطلوبیت بیشتری را برای سرمایهنقطه

های اقتصادی بندی ریاضی و نظریهآید. در عمل انتخاب سبد دارایی بهینه با تکیه بر مدلمیدستبازده و مرز کارایی به -تفاوتی ریسکبی

را  I1گذاری در صورتی مدل سرمایه w0گریز با تابع مطلوبیت نمایی و سرمایه اولیه ریسکگذار گیرد. از نظر منطق اقتصادی، سرمایهصورت می

 دهد که این رابطه برقرار باشد:ترجیح می I2بر 

E(U(w1t))>E(U(w2t)) 
wtگذار.: سرمایه نهایی سرمایه 

شوند تا ای انتخاب میگذاری به گونهمایهگذاری موجود باشد، درصدهای سرهای با بازده نرمال برای سرمایهاساس زمانی که داراییبرهمین

 مقدار زیر را ماکسیمم کند:

                                                 
1. Chambers and Charnes  
2. Chen and Hammer, 1967 
3. Decision Rules 
4. Scenario Analysis 
5. Perlod and Sharpe, 1988 
6. Mulvey and Chen, 1996 
7. Ziemba, 1994 
8. Bolder, 2003 
9. Zenios and Ziemba, 2006 

 فلاح نیافشو  پوریساجده سرباز عل
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τ-
1

2
w0αγ2 

αگریزی سرمایه: ریسک( گذارNorstad, 1999.)  
مارکویتز واریانس به عنوان مقیاس  اجرای مدل مارکویتز است. در مدل پایهترین مسائل در انتخاب مقیاس ریسک مناسب یکی از مهم

معیارهای دیگری  2و ارزش در معرض خطر شرطی 1شود. قدر مطلق انحراف از میانگین، ارزش در معرض خطرگیری ریسک تعریف میاندازه

اس ریسک مناسب بدون توجه به این مطلب که آیا مدل روند. تمرکز روی مقیکارمیگیری ریسک در این مدل بههستند که برای اندازه

مارکویتز تغییرات آنی قیمت رسد. در مدل پایه مارکویتز در همه موارد کاربرد دارد و فرضیات آن همواره برقرار است، منطقی به نظر نمی

یک مثال عددی، نشان دادند که این مدل نسبت به ( با اشاره به این مطلب، به کمک 2009شود. دمیگول و همکاران )نمیها درنظرگرفتهدارایی

شرکت  ها و عدم توجه به ریسک مرتبط با تعهداتتغییرات قیمت، پایدار نیست. مشکل دیگر این مدل تمرکز بر بازده و ریسک مرتبط با دارایی

گیری ریسک ارائه معیاری مناسب را برای اندازهبرآن است. بنابراین، استفاده از مدل تصادفی که بتواند تغییرات قیمت را منعکس کند و علاوه

-میزان بدهیها زیاد است و همچنین واردکردن تواند جایگزینی مناسب برای مدل مارکویتز در مواقعی باشد که نوسانات قیمت داراییدهد، می

 های شرکت ضرورت دارد.

گذاران، بودن مطالبات بیمهه است که در آن به عنصر تصادفیگذاری بهینه پیشنهاد شددر ادامه یک مدل احتمالاتی جدید برای سرمایه

شود. کاربرد این مدل در گذاری اولیه توجه میگذاری و مقدار دارایی موجود برای سرمایهگذاران، مقدار بازده سرمایهمقدار دریافتی از بیمه

 گیرد.ی قرار میها نیز مورد ارزیابا و بدهیهداران هنگام مدیریت داراییهای عمر و نقش و تأثیر آن در سهم سهامبیمه

 

 ها در بیمه عمرها و بدهیمدیریت دارایی

ها دارند. ساختار یک ترازنامه ها و بدهیهای شرکت هستند، نقش مهمی در مدیریت داراییها و بدهیها حاوی میزان داراییازآنجاکه ترازنامه

در ایران، درصد معینی  58نامه شماره مطابق آیین نشان داد. 1ترین حالت به صورت جدول سادهتوان در در بیمه عمر را می ALMبرای اجرای 

شود. بنابراین مبلغی به عنوان ذخیره گذاران تقسیم گذاری ذخایر فنی باید بین بیمههای زندگی و سرمایهاز سود حاصل از معاملات بیمه

آمیز وه بر این مبلغی برای تممین تعهدات در مقابل خسارات ناشی از حواد  فاجعهشود. علاگذاران در منافع ذخیره میمشارکت بیمه

بندی آنها درنظرگرفت. ولی در توان فرمولی مشخص در مدلها متفاوت است، نمیشود. چون مدل محاسبه این ذخایر در شرکتمیدرنظرگرفته

 بینی شوند.ین وجوه نیز باید پیشهای واقعی، ابا داده ALMهنگام اجرای 

 
 ترازنامه مالی بیمه عمر :1جدول 

 هادارایی هابدهی

 (Vtذخیره ریاضی )

 Qtسهم سهامداران 
 R(t)میزان دارایی 

 

، گرستنر و 4، فلیس و موریکنی3میلترسن ها توسط محققان مختلف از جمله پرسن وها و بدهیهای مختلفی برای مدیریت داراییمدل

گذاری بهینه با توجه به براین مدلی برای سرمایهشود. علاوهها پرداخته میها و بدهیبندی داراییارائه شده است. در ادامه به مدل 5همکاران

 شود.ر هر لحظه از زمان ارائه میگذاری دمقدار سرمایه موجود برای سرمایه

 
 

                                                 
1. Value at Risk (VaR) 
2. Conditional Value at Risk (CVaR) 
3. Persson and Miltersen, 2003  
4. Felice and Moriconi, 2005 
5. Gerstner et al., 2008 

 341-326، ص 6 یاپی، شماره پ1392 زیی، پا4، شماره 2دوره  مهیپژوهشنامه ب یعلم هینشر
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 هابندی داراییمدل

گذاری در هر لحظه از زمان از این کند. مقدار دارایی در دسترس برای سرمایهکارمیشروع به uای برابر با گر با سرمایهفرض کنید که بیمه

 آید:میدسترابطه به

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

EI بازده سرمایه :R(t-1)؛ 

Ptهای دریافتی؛بیمه: مجموع حق 

Ctگذاران در زمان : مقدار پرداختی به بیمهt . 

های بدون های ریسکی مانند سهام و داراییمل داراییگذاری نماید که شادارایی سرمایه nتواند این مقدار را در شود که فرد میفرض می

دارایی باشند، مقدار بازده کل  nبازده این  r1 ،r2 ،… ،rnگذاری و وزن سرمایه w1 ،w2 ،… ،wnریسک مانند حساب بانکی است. اگر 

 آید:میدستگذاری از این رابطه بهسرمایه

rT= ∑ wiri

n

i=1

 

نشان  Sشود. فرض کنید قیمت سهام که با نماد استفاده می 1شولز -گذاری بلکاز زمان از مدل قیمتبرای برآورد مقدار بازده در هر لحظه 

t تا   tشود، از زمان داده می +  Δt است با: کند. آنگاه مقدار تغییرات قیمت در این فاصله برابرتغییر می 

ΔSt = St+ Δt- St= St (μsΔt+σsΔWs(t)); S0>0 

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

 

 هابندی بدهیمدل

توان از های گذشته میبینی مقدار ذخیره در آینده بر اساس دادهعمر به شرط فوت باشند، برای پیش اگر قراردادهای منعقدشده از نوع بیمه

 مدل بازگشتی استفاده کرد:

Vt
j =

( V+ Pt-1)(1+ir)-Bt
j
qx+t-1t-1

j

1-qx+t-1

 

irنرخ بهره ثابت؛ : 

Pt−1بیمه؛: مقدار حق 

qx+t−1 احتمال فوت فرد :x+t-1 ساله طی یک سال آینده؛ 

Bt
j
 شده.ام در صورت فوت بیمهjگذار : مقدار پرداختی به بیمه 

 آید:میدستاز این رابطه به tمقدار ذخیره کل در زمان 

Vt
T = ∑ Vt

j

J

j=1

 

J تعداد قراردادهای موجود در زمان :t. 

داران ها یکسان شود. بنابراین مقدار سهم سهامها و بدهیای انجام شود که در نهایت مقدار داراییداران باید به گونهتخصیص سهم به سهام

تصادفی مطالبات، محاسبه مقدار دقیق  آید. به دلیل ماهیتمیدستگر و مقدار ذخیره بهدر هر لحظه از زمان از تفاوت مقدار دارایی بیمه

 آورد:دستتوان از این رابطه بهرا می tداران در زمان رو، به کمک امید ریاضی میانگین سهم سهامپذیر نیست. ازاینسرمایه در هر لحظه امکان

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

 

                                                 
1. Black and Scholes, 1973 
2. White Noise  

 رگمهیتعهدات ب یعمر بر مبنا مهیب یدر قراردادها هاییسبد دارا سازینهیبه یبرا دیجد یمدل احتمالات کی
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 هاسازی سبد داراییپیشنهاد مدل احتمالاتی برای بهینه

ها، راهکاری مبنی بر استفاده از یک مدل احتمالاتی پیشنهاد شده است. برای انتخاب سبد دارایی سازی سبد داراییدر این بخش برای بهینه

گذاری بلندمدت داران را در پایان یک دوره سرمایهشود که مجموع میانگین سهم سهامای انتخاب میها به گونهبهینه، ترکیبی از دارایی

-کردن مجموع میانگین سهم سهام( ماکسیمم2ترین سطح ممکن قرار گیرد. با توجه به رابطه )که ریسک آن در پایینطوریماکسیمم نماید، به

V  tکردن مجموع میانگین مقدار ذخیره ریاضییا مینیمم E(R(t))رایی کردن مجموع میانگین داداران معادل ماکسیمم
T  است. ازآنجاکه

شود، ماکسیمم مجموع ای محاسبه میهای استاندارد محاسبات بیمهمعمولاً مقدار ذخیره ریاضی در هر دوره، مقداری ثابت است و از مدل

( مقدار دارایی 1. مطابق رابطه )آیدمیدستگذاری بهدر پایان دوره سرمایه کردن مجموع میانگین داراییداران از ماکسیمممیانگین سهم سهام

آید. میدستگذاری در دوره قبل و مقدار دریافتی منهای مقدار پرداختی در همان لحظه بهدر هر لحظه از زمان از مجموع مقدار بازده سرمایه

مقدار سرمایه موجود برای  t=0از روابط بازگشتی محاسبه نمود. اگر در لحظه توان مقدار دارایی در هر لحظه را با استفاده بنابراین می

 آورد:دسترابطه بهتوان ازاینرا میt باشد، مقدار دارایی در زمان  uگذاری برابر با سرمایه

R(t)=u(1+ṙ)t+ ∑ Ij

t

j=1

(1+ṙ)t-j- ∑ Oj

t

j=1

(1+ṙ)t-j 

ṙشولز؛ -: متغیر تصادفی بازده بر مبنای مدل بلک 

 Ij دریافتی؛: مقدار 

Oj مقدار پرداختی در زمان :j . 

 گذاری برابر است با:ها در پایان دوره سرمایهاساس میانگین و واریانس مجموع داراییبرهمین

E(∑ R(t)

T

t=1

) = u ∑ E((1 + ṙ)t)

T

t=1

+ ∑ ∑ E(Ij)

t

j=1

E((1 + ṙ)t−j)

T

t=1

 

- ∑ ∑ E(Oj)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

+ ∑ ∑ Var

t

j=1

(Ij(1 + ṙ)t−j)

T

t=1

     

 + ∑ ∑ Var

t

j=1

(Oj(1 + ṙ)
t−j

)

T

t=1

 − 2Cov (∑ u(1 + ṙ)t

T

t=1

, ∑ Ij

t

j=1

(1 + ṙ)t−j) 

+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). 

شود، تعریف می Y=BXگذار به صورت از نوع بیمه عمر به شرط فوت باشد، متغیر تصادفی میزان پرداختی به بیمه اگر قراردادهای منعقدشده

 متغیر تصادفی نشانگری به این صورت است: Xکه در آن 
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X= {
 اگر فرد در زمان تعیین شده زنده بماند.                   0

کند. اگر فرد در زمان تعیین شده فوت                     1
 

اساس احتمال فوت فرد در زمان قیدشده در قرارداد است. برهمین qآید، که در آن میدستبه  E(Y)=Bqاز رابطه  Yمقدار امید ریاضی 

 وان از این روابط محاسبه کرد:تها را میمقدار میانگین و واریانس دارایی

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
g
pj-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

gاحتمال زنده ماندن؛ : 

- Bj
gگذار؛: مقدار پرداختی به بیمه 

- 1-p
j

g
 .jام در زمان g: احتمال فوت فرد 

)Eگذاری مقدار برای انتخاب درصدهای بهینه سرمایه ∑ R(t)T
t=1 )Var√و  ( ∑ R(t)T

t=1 به ترتیب به عنوان معیار ریسک و بازده  (

 شود، مینیمم کند:زیر محاسبه می شود که مقدار  ضریب تغییرات را که از رابطهای انتخاب میشوند. سبد بهینه به گونهمیدرنظرگرفته

√Var (∑ R(t)

T

t=1

) /E (∑ R(t)

T

t=1

) 

 

 سازیمطالعه شبیه

سازی طراحی و اجرا شده است. ای شبیهها، مطالعهسازی سبد داراییکارایی مدل پیشنهادی در بهینهدر این بخش به منظور ارزیابی 

ها از سازی در شرایط یکسان با نتایج حاصل از مدل مارکویتز مقایسه شده است. توزیع بازده داراییهمچنین نتایج حاصل از این مطالعه شبیه

ها هستند که ای بزرگ از توزیع، خانواده1یافتههای هذلولی تعمیمهاست. خانواده توزیعازی سبد داراییسبندی و بهینهمسائل تأثیرگذار بر مدل

. (Hansen, 1994; Brannas and Noroman, 2003; Huand Kercheval, 2007) شوندهای مالی توصیه میبه داده برای برازش

های هذلولی اشاره کرد. و توزیع 1، نرمال وارونt3-، چوله2استیودنت-tع نرمال، توان به توزیترین عموهای این خانواده میاز جمله مهم

                                                 
1. Generalized Hyperbolic Distribution 
2. T-Student  
3. Skew-t Distribution  
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های مربوط به گیرد، توزیع نرمال است. اما در بسیاری از موارد دادهها مورد استفاده قرار میترین توزیعی که برای برازش به این دادهمتداول

-ای دارند. در این گونه موارد استفاده از توزیع نرمال برای مدلدات مربوطه رفتاری دنبالهها دارای توزیعی نامتقارن بوده و مشاهبازده دارایی

برای برازش به  t-کننده بوده و بر نتایج حاصل از مطالعات مالی تأثیرگذار باشد. در این میان توزیع چولهتواند گمراهبندی این مشاهدات می

دلیل به منظور مقایسه مدل همینرود. بهشمارمیتری بهنوسان سرمایه زیاد است، توزیع مناسب ها در بلندمدت و در مواردی کهبازده دارایی

و مقادیر مختلف  06/0و  09/0و واریانس  03/0و  05/0به ترتیب با میانگین  t-مارکویتز و مدل احتمالاتی پیشنهادی، دو سهام با بازده چوله

شود که دهد. ملاحظه میرا به ازای مقادیر مختلف پارامتر چولگی نشان می -tشکل توزیع چوله  1 شود.  نمودارمیپارامتر چولگی درنظرگرفته

-پذیری بیشتری برای برازش به دادهرو از انعطافگیرد و ازاینهای متفاوتی به خود میبه ازای مقادیر مختلف پارامتر چولگی، این توزیع شکل

شده در این مقاله، مقادیر پارامتر چولگی به نحوی سازی انجامست. در مطالعه شبیههای دارای ساختارهای متفاوت برخوردار ا

ها، است تا بتوان کارایی مدل پیشنهادی را در شرایط مختلفی نظیر تقارن، چولگی خفیف و چولگی شدید توزیع بازده داراییشدهدرنظرگرفته

 مورد ارزیابی و مقایسه قرار داد.

 

 
  5، ±2، ±5/1، ±1، ±5/0، 0به ازای مقادیر مختلف پارامتر چولگی  t-تابع چگالی توزیع چوله :1نمودار

 

گر با شود که بیمهگذاری نماید. فرض میتواند در هر یک از این دو سهام سرمایهگذار با سرمایه اولیه یک واحد با احتمال برابر میسرمایه

واحد و نرخ بهره  1000گذار برابر منعقد کرده است. اگر مقدار پرداختی به بیمهالعمر سال قرارداد بیمه عمر مادام 45تا  10افرادی در رده سنی

 ها از این رابطه محاسبه شده است:ساله بدون درنظرگرفتن هزینه xبیمه فردی فرض شود، مقدار حق 06/0ثابت برابر 

Ax=1000 ∫ (1+0/06)-t
∞

0

pxt
μx

(t)dt 

- pxt
 ؛tساله تا زمان  x: احتمال زنده ماندن فرد 

- μx(t).نیروی مرگ : 

 آید:میدسترابطه بهمرگ ازاینصورت نیروی تابع بقا باشد، دراین sx+tاگر 

μx
(t)= -

sx+t
'

sx+t
  

ای انتخاب شوند که مقدار عبارت زیر را با فرض گذاری بر اساس مدل مارکویتز باید به گونهدرصدهای بهینه سرمایه α=1با فرض 

w1+w2=1 :ماکسیمم کنند 

                                                                                                                                                             
1. Inverse Normal  
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 رگمهیتعهدات ب یعمر بر مبنا مهیب یدر قراردادها هاییسبد دارا سازینهیبه یبرا دیجد یمدل احتمالات کی
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w1E(R1)+w2E(R2)-
1

2
(w1σ1

2+w2σ2
2-2σ1σ2) 

دهنده بازده سهام طی که نشان 30ای تصادفی به حجم های یادشده نمونهبرای مقایسه مدل مارکویتز و مدل پیشنهادی از هر یک از توزیع

مارکویتز و مدل احتمالاتی پیشنهادی محاسبه  گذاری بر اساس مدلشود. سپس درصدهای سرمایهسازی میسی سال گذشته هستند، شبیه

آمده از این دو مدل برای دستگذاری بهگذاری بر اساس درصدهای سرمایهشوند. مقدار متوسط دارایی و واریانس آن در طول دوره سرمایهمی

آوردن شرایط استفاده از تعبیر فراهمشده ماهیت تصادفی دارند، برای سازیساله محاسبه شده است. چون مقادیر بازده شبیه 20یک دوره 

 بار تکرار شده است. 200پذیری نتایج، فرایند فوق فراوانی نسبی احتمال و مقایسه

توان به میانگین مقادیر حاصل از دو مدل استناد کرد. زیرا معمولاً با برای مقایسه بین مدل مارکویتز و مدل احتمالاتی پیشنهادی تنها نمی

کننده باشد. بنابراین معیار ضریب تواند گمراهکند و مبنا قرار دادن این معیار میایه، مقدار واریانس آن نیز افزایش پیدا میافزایش متوسط سرم

مقادیر ضریب  2کند، در این شرایط معیار بسیار قابل اعتمادتری است. نمودار گیری میتغییرات که نسبت انحراف معیار به میانگین را اندازه

در برابر زمان  t-سرمایه حاصل از مدل مارکویتز و مدل احتمالاتی پیشنهادی را به ازای مقادیر مختلف پارامتر چولگی در توزیع چولهتغییرات 

 دهد.نشان می

 

 
، ±1، ±5/0، 0مقادیر ضریب تغییرات مدل مارکویتز )نقطه چین( و مدل احتمالاتی پیشنهادی )خط( در طول زمان و به ازای پارامتر چولگی  :2نمودار

5/1± ،2± ،5 . ± 

 

یتز شود، مقادیر ضریب تغییرات سرمایه در مدل پیشنهادی در مقایسه با مقادیر متناظر مربوط به مدل مارکوگونه که مشاهده میهمان

شده پارامتر چولگی، اختلاف عملکرد این دو مدل با گذشت زمان و به نفع شود که به ازای مقادیر تثبیتوضوح ملاحظه میتر هستند. بهکوچک

 های بلندمدت، مدل احتمالاتی بهتر از مدل مارکویتز عملگذاریتوان گفت در سرمایهشود. بنابراین میمدل احتمالاتی پیشنهادی بیشتر می

کننده شود که هرچه توزیع بازده سرمایه به سمت راست چولگی بیشتری داشته باشد )این وضعیت عمدتاً توصیفعلاوه ملاحظه میکند. بهمی

های مربوطه کم بازده باشند( اختلاف کارایی مدل پیشنهادی و مدل مارکویتز حالتی است که بازار سهام مورد نظر کم رونق بوده و غالب شرکت

نشان داده شده است.  3بازده )انحراف معیار و متوسط سرمایه( دو مدل نیز در نمودار  -شود. منحنی ریسکفع مدل پیشنهادی بیشتر میبه ن

 ویتز بیشتر از مدل پیشنهادی است.گذاری با تکیه بر مدل مارکشود که به ازای بازده یکسان، ریسک سرمایهمشاهده می
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، ±5/1، ±1، ±5/0، بازده مدل مارکویتز )نقطه چین(  و مدل احتمالاتی پیشنهادی )خط( به ازای مقادیر مختلف پارامتر چولگی-منحنی ریسک :3نمودار 

2± ،5  

 

ها گذاری تنها مقدار میانگین و واریانس بازده داراییملاک تعیین درصدهای سرمایهآمده، اگر مانند مدل مارکویتز دستبا توجه به نتایج به

ای هستند که گذاری، این درصدها به گونهشود(، پیش از شروع دوره سرمایههای قبل محاسبه میها در دورهباشد )که بر اساس بازده دارایی

گیرد و ا در بلندمدت میانگین و واریانس سرمایه در حد مطلوب قرار نمیدهند، اممقدار بازده و ریسک را در سطح مطلوبی نشان می

گذار را برای تعیین سبد گذاری، مطلوبیت سرمایهتوان گفت این مدل پیش از شروع سرمایهدیگر میعبارتشود. بهگذار متحمل زیان میسرمایه

کند. مدل پیشنهادی برخلاف مدل مارکویتز ، مطلوبیت وی را تأمین نمیگذاریدهد، ولی در طول دوره سرمایهدارایی بهینه مد نظر قرار می

شده آنها در آینده تعیین بینیهای قبل و مقدار پیشها در دورهگذاری را با توجه به میزان تعهدات شرکت، مقدار بازده داراییدرصدهای سرمایه

 شود.بل متمرکز نمیهای قدر دورهها کند و تنها بر مقدار بازده و ریسک داراییمی

 

 های واقعیداده

مورد  1های واقعی با کارایی مدل سنتی مارکویتزبندی یک مجموعه از دادهدر این بخش کارایی مدل احتمالاتی پیشنهادی این مقاله در مدل

 2011،2تا  1981های سالهای مربوط به تغییرات قیمت جهانی طلا و سنگ آهن طی مقایسه قرار گرفته است. برای این منظور از داده

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

برآورد  گذاری برای این دو سهام از طریق برازش مدل مارکویتز و همچنین مدل احتمالاتی پیشنهادیهای سرمایهشده است. سپس وزن

ساله محاسبه شده است.  20گذاری برای یک بازه های برآوردشده، میانگین و واریانس سرمایه در طول مدت سرمایهاند. براساس وزنشده

دهد بازده نشان می -دهد. نمودار ریسکبازده و همچنین نمودار ضریب تغییرات سرمایه در مقابل زمان را نشان می -منحنی ریسک 4نمودار 

-تر است. یعنی ریسک سرمایهای کوچکبه ازای بازده یکسان، انحراف معیار مدل پیشنهادی نسبت به مدل مارکویتز به طور قابل ملاحظهکه 

دهد گذاری براساس مدل مارکویتز کمتر است. نمودار ضریب تغییرات نیز نشان میگذاری براساس مدل پیشنهادی به مراتب از ریسک سرمایه

                                                 
1. Markowitz Model  

 .قابل دسترسی هستند <http:www.morgabay.com>ها در درگاه داده. 2
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تر است. گذاری از ضریب تغییرات سرمایه در مدل مارکویتز کوچکت سرمایه بر اساس مدل پیشنهادی در طول مدت سرمایهکه ضریب تغییرا

 شود.فع مدل احتمالاتی، بیشتر میعلاوه، تفاوت بین ضریب تغییرات سرمایه در این دو مدل با گذشت زمان و به نبه

 

 
آهن  های قیمت جهانی طلا و سنگبازده )سمت راست( و نمودار ضریب تغییرات سرمایه در مقابل زمان )سمت چپ( مربوط به داده-منحنی ریسک :4نمودار

چین( و مدل احتمالاتی پیشنهادی )خط(برای مدل مارکویتز )نقطه  

 

 نتایج و بحث

 بندی و پیشنهادهاجمع

ها دارای این نقصان هستند که تعهدات شرکت را نادیده گرفته و تنها بر میزان بازده و ریسک سازی سبد داراییهای معمول بهینهمدل

ها، عدم توجه به نحوه بدهیها و کنند. همچنین یکی از مشکلات الگوهای مدیریت داراییگذاری توجه میها در لحظه آغازین سرمایهدارایی

ها بدون توجه به ها و بدهیدیگر، مدیریت داراییعبارتها و اهمیت آن در رسیدن به اهداف مورد نظر این الگوهاست. بهگذاری در داراییسرمایه

ه الگوهای ناکارآمد در دنیای واقعی گذاری بدون توجه به میزان تعهدات شرکت، منجر به ارائها و انتخاب مدل بهینه سرمایهسازی داراییبهینه

تواند در رفع عیوب این الگوها مفید باشد. انتخاب ها میسازی سبد داراییها با بهینهها و بدهیشود. بنابراین، ترکیب الگوهای مدیریت داراییمی

-گذار، بیشینهبیمه دریافتی از بیمهکردن حقکمینه تواند درها در صنعت بیمه، میها و بدهیگذاری بهینه با تکیه بر میزان داراییمدل سرمایه

کردن میزان ذخیره ریاضی مؤثر باشد. در این مقاله، یک مدل احتمالاتی جدید بر مبنای تعهدات داران یا کمینهکردن سود پرداختی به سهام

ها را به خوبی مد نظر قرار گذاران و بازده داراییهای تصادفی مؤثر بر میزان دریافتی و پرداختی بیمهگر پیشنهاد شده است که مؤلفهبیمه

داران ماکسیمم شود. با توجه به نتایج ای صورت گرفت که میزان سود پرداختی به سهامگذاری به گونهدهد. انتخاب مدل سرمایهمی

ه در بلندمدت در مواقعی که علاوه بر گذاری بهینسازی و مشاهدات واقعی، انتخاب مدل مارکویتز برای تعیین سرمایهآمده از شبیهدستبه

گذاری نتایج مطلوبی را ها ریسک تعهدات نیز از اهمیت زیادی برخوردار است، کارآمد نیست. زیرا پیش از شروع سرمایهریسک دارایی

تر ها نامتقارنع بازده سرمایهعلاوه هر چه توزیکند. بهگذار را تأمین نمیگذاری، مطلوبیت سرمایهدهد، ولی در طول دوره سرمایهمیدستبه

-هایی برای سرمایهتوان گفت مدلکلی میباشد، مدل احتمالاتی در مقایسه با مدل مارکویتز از کارایی بیشتری برخوردار خواهد بود. درحالت

ها و گذشته و حال شرکت ها داشته باشند و تنها به وضعیتاندازی از آینده پیش روی شرکتگذاری در دنیای واقعی مناسب هستند که چشم

 بازارهای مالی اکتفا نکنند.
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