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 بیمه هاي شرکت گذاريسرمایه پرتفوي عملکرد ارزیابی
 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

   1نرگس سرلک
  15/01/1391: تاریخ دریافت مقاله
 04/06/1392: تاریخ پذیرش مقاله

 2امیر صفري

 3حمیده آلانی

  چکیده
شده در  هاي بیمه پذیرفتهگذاري شرکتبررسی عملکرد پرتفوي سرمایه تحقیقهدف اصلی این 

مبنا . استشده در بورس تهران  هاي پذیرفتهبورس اوراق بهادار تهران در مقایسه با سایر شرکت
مدل . ترکیبی مشتمل بر این دو معیار ارزیابی استتحلیل ریسک و بازدهی، با استفاده از مدلی 

. است CAPM، بر مبناي تئوري )مدل شارپ(کاررفته براي ارزیابی پرتفوي در این تحقیق  هب
گذاري بدین منظور فرض شده است که اختلاف معناداري بین عملکرد پرتفوي سرمایه

شده در بورس اوراق بهادار  ههاي پذیرفت گذاري سایر شرکت هاي بیمه و پرتفوي سرمایه شرکت
و قلمرو زمانی،  شرکت بیمهچهار جامعه آماري تحقیق شامل . وجود دارد) شاخص مبنا(تهران 

 oneآزمون فرض پژوهش با استفاده از آزمون آماري . بوده است 1388تا  1381هاي  سال

sample t-test افزار  در نرمSPSSانجام پذیرفت ،.  
هـاي مـذکور و   شـده بـراي شـرکت    مقایسه شاخص شارپ محاسـبه آمده از  دست نتایج به

عملکرد  ،هاي بیمه لذا ضروري است شرکت. کند شاخص مبنا، فرضیه اصلی تحقیق را تأیید می
  .کاهش ریسک بهبود دهند خود را از طریق افزایش بازده و

گذاري، ارزیابی عملکرد، مدل شارپ، تئوري  هاي بیمه، پرتفوي سرمایه شرکت: کلیدي واژگان
CAPM   
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  مقدمه. 1

شـوند و داراي  هایی هستند که براي کسب سود نگهـداري مـی  دارایی ،ها گذاري سرمایه
گذار به منظور کـاهش ریسـک و   سرمایه .باشندیک فرایند دو بعدي ریسک و بازده می

ها با ریسک و بازده متفاوت مبادرت به نگهداري انواع مختلفی از دارایی ،افزایش بازده
گذار انتخاب کرده، سبد ها که سرمایهبه ترکیب مناسب از سهام یا سایر دارایی. نمایدمی

بخشـی در  ، تنـوع يهـدف از انتخـاب یـک پرتفـو    . گویندگذاري مییا پرتفوي سرمایه
، اسـت گـذاري  مختلـف در یـک سـبد سـرمایه     هـاي ها و داشتن دارایـی گذاري سرمایه

  .حداکثر شده و ریسک آن حداقل گردد يکه بازده یا ارزش پرتفو صورتی به
هـا و  گـذاري وتحلیـل ترکیـب سـرمایه    گذاري شامل تجزیهمدیریت پرتفوي سرمایه
در حقیقت مدیریت پرتفوي بـه  . هاستگذارياي از سرمایهمدیریت نگهداري مجموعه

هـا در زمـان   کند تا با خرید و فـروش انـواع مختلفـی از دارایـی    مک میگذار کسرمایه
حـداقل   ،که در یک سطح بـازده خـاص   صورتی مناسب، بهترین سبد را تشکیل دهد؛ به

. یا در یک سطح خاص ریسک، حـداکثر بـازده را کسـب نمایـد    را داشته باشد ریسک 
هاي  ه اهداف و استراتژيمدیریت پرتفوي یک فرایند پویاست، بدین معنی که با توجه ب

گذاري باید به طور مداوم ارزیـابی  شرکت و شرایط متغیر اقتصادي جامعه، سبد سرمایه
هـاي پرتفـوي اعمـال     شود تا در زمان لازم بتوان تغییرات موردنیاز را در ترکیب دارایی

  .نمود
توجه بدین مطلب اسـت کـه چگونـه مـدیر      ،منظور از ارزیابی عملکرد در حقیقت

ارزیـابی  . ن ایجـاد کنـد  زتواند بین بازده بالا و ریسک مورد قبول تـوا گذاري مییهسرما
گـذاري اسـت کـه    عملکرد پرتفوي در حقیقت آخرین مرحله از فرایند مدیریت سرمایه

ــوان آنمــی ــازخور ت دانســت کــه در فراینــد مــدیریت  درا یــک ســازوکار کنترلــی و ب
  . گذاري بسیار مؤثر است سرمایه
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کسی پوشیده نیست که از عوامل اصلی و مهم رشد و توسعه اقتصادي امروزه بر 
این مطلب به ویژه در . هاي مولد در آن جامعه است گذاري افزایش سرمایه ،یک کشور

هاي تولیدي، هایی نظیر بازسازي و نوسازي ظرفیتکشوري چون ایران با مشخصه
- و هدایت اقتصاد از فعالیتهاي مولد افزایش تولید ناخالص ملی، فراهم کردن اشتغال

هاي استراتژیک و دست آخر، فراورده ههاي غیرمولد به مولد، کاهش وابستگی در زمین
ز اهمیت ئسازي و مهار تورم از طریق افزایش تولید، حاهاي خصوصیاعمال سیاست

    . است
مـدت یـا   اعتبـارات کوتـاه   هکننـد ها که به اصـطلاح تـأمین  در کشور ما غیر از بانک

یک منبع مهـم تـأمین    هشوند، بیمه نیز به منزلمدت واحدهاي اقتصادي شناخته می میان
ترتیـب   ایـن  بـه . کنـد  گـذاري نقـش مهمـی در اقتصـاد کشـور ایفـا مـی       مالی و سـرمایه 

هـاي بیمـه   یکی از وظـایف مهـم شـرکت    ،گذاري از محل سرمایه و ذخایر فنی سرمایه
هاي تعهدشـده احتمـالی   سازد تا زیاندر میهاي بیمه را قاگذاري، شرکتسرمایه. است

  . (Hao and Hao, 2006)خود را پوشش داده و سودي قابل ملاحظه کسب کنند
بنابراین صنعت بیمه، گذشته از عملکرد ویژة خود یعنی تأمین و جبران خسارت 

گذاري، نقش مهمی در اقتصاد ایفا  تواند به صورت یک منبع تأمین مالی و سرمایهمی
گذاري، اهمیت بسیاري دارد؛ زیرا  سرمایههاي  در این مؤسسات انتخاب طرح. کند

سو مدیران  ازیک. اي است تابع عوامل پیچیده ،گذاري گیري در زمینۀ سرمایهتصمیم
زمان به سه عامل سوددهی، قابلیت تبدیل به پول نقد و اطمینان  گذاري باید همسرمایه

ها از نظر قابلیت ازدیگرسو، منابع مالی این شرکتاز اصل سرمایه توجه داشته باشند و 
گذاري از  افزون بر این، سرمایه. اي استگذاري داراي خصایص ویژهاستفاده در سرمایه
گذاران تعلق دارد و لزوم اعمال نظارت با توجه به اینکه ذخایر به بیمه(محل ذخایر فنی 

هاي  ابع مقررات و محدودیتت) هاي بیمه و کنترل بر وضعیت مالی و نقدینگی شرکت
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گذاري نقش مهم و درخور  بدین لحاظ است که امروزه مدیریت سرمایه. خاصی است
 .هاي بیمه یافته است توجهی در شرکت

گذشته از این با درنظرگرفتن شرایط پیچیده و رقابتی جامعه و تغییـر از یـک نظـام    
فته اسـت و بـا اجـراي    انحصار دولتی به فضاي رقابتی که طی چند سال اخیر شکل گر

هاي بیمه باید بـیش از پـیش بـر    ها، شرکتطرح تحول صنعت بیمه و آزادسازي تعرفه
گذاري تأکید داشته باشند و با توجه به تحـولات اقتصـادي اخیـر    مدیریت بهینه سرمایه

 گذاري کنندباید بتوانند وجوه ناشی از سرمایه یا ذخایر فنی شرکت را در جایی سرمایه
ها گردد تـا  نها ارزش آنها کاهش نیافته بلکه بیشترین سود ممکن نصیب شرکتکه نه ت

ایـن  . شکنی را با این سـود جبـران نماینـد   حتی بتوانند از این طریق زیان ناشی از نرخ
هاي بیمه پرداختـه و عملکـرد   گذاري شرکتتحقیق به بررسی و تحلیل پرتفوي سرمایه

به جایگاه خود  ي بیمههاند، تا از این طریق شرکتک میها مقایسه آنها را با بقیه شرکت
  .ها پی ببرنددر مقایسه با سایر شرکت

  پیشینه تحقیق .2
  خارجی تحقیقات. 1-2

گذاري با صندوق سرمایه 123را براي  2، معیارهاي شارپ، ترینر و جنسن1مک دونالد
 نتیجه. استبرآورد کرده  1960 -1969استفاده از اطلاعات ماهانه براي دوره بین 

ها به خوبی شاخص بورس نیویورك عمل دهد که اکثریت صندوقتحقیق نشان می
  .اندنکرده

هاي  گذاري در حال رشد به نام به بررسی عملکرد دو دسته شرکت سرمایه 3جایادیو
هاي محقق در ارزیابی خود از شاخص. در هند پرداخته است 4مگنوم و مسترگین

                                                                                                              
1. McDonald, 1974 
2. Sharpe, Traynor and Jensen 
3. Jayadev, 1999 
4. Magnum and Mastergin 
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تا مارس  1992شارپ، ترینر و جنسن استفاده کرده و دوره مورد بررسی از ژوئن 
لاً هرچند مگنوم، پرتفوي متنوعی داشته که او دهد تحقیق نشان می نتیجه. است 1994

ثانیاً . نتوانسته سهام با ارزش ذاتی بالا را به موقع در پرتفوي داشته باشد اما مدیر
، در عملکرد ...ی مدیران شامل سن، تجربه، آموزش و هاي کیفعواملی مثل ویژگی
 . پرتفوي مؤثر است

صندوق فعال و غیرفعال در مالزي  41ی بر عملکرد تحقیق، 1و همکارانش شامشر
هاي  استفاده از شاخصشان را باعملکرد و انجام دادند 1995 - 1999براي دوره 

حاکی از آن است که تفاوت ها یافته. کردندگیري شارپ، ترینر و جنسن اندازه
به علاوه، بازده این . هاي فعال و غیرفعال وجود نداردمعناداري در عملکرد صندوق

  .ها کمتر از بازده پرتفوي بازار بوده استصندوق
هاي  گذاري در آمریکا را با استفاده از شاخص پرتفوي سرمایه 7، 2و همکارانش ردمن

و ) 1985 -1989(هاي  دوره زمانی از سالشارپ، ترینر و آلفاي جنسن، براي دو 
شرکت را  7این  ،آمده دست بررسی نمودند و با استفاده از نتایج به) 1990 - 1994(

بندي حاصل از دو معیار نتیجه این تحقیق مشخص ساخت که رتبه. بندي نمودند رتبه
شاخص  کهدهد  امر نشان میشارپ و ترینر براي هفت پرتفوي دقیقاً یکی بودند و این 

 .استنتایج یکسانی داشته  ،با استفاده از ریسک کل و ریسک سیستماتیک ،آمده دست به
  .بنابراین ریسک کل به ریسک سیستماتیک نزدیک است

 و گذاري در یونان انجام داد هاي سرمایه، پژوهشی بر عملکرد شرکت3آرتیکیس
ا در دوره زمانی گذاري داخلی فعال در بازارهاي مالی رشرکت سرمایه 10عملکرد 

ها این شرکت. ، بر اساس سه شاخص شارپ، ترینر و جنسن ارزیابی کرد1995 -1998
و  اند هطی دوره زمانی مورد بررسی بازده کمتري نسبت به بازار بورس آتن کسب کرد

                                                                                                              
1. Shamsher et al., 2000  
2. Redman et al., 2000  
3. Artikis, 2003 
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 .اندحال به طور قابل توجهی ریسک کمتري را نیز نسبت به بازار متحمل شده درعین
). شده بازدهی تعدیل(اند بخشی کسب کرده ه ریسک، بازدهی رضایتبنابراین با توجه ب

شده نسبت به ریسک بالاتري  شرکت، بازدهی تعدیل 7بر اساس شاخص جنسن، 
شرکت دیگر، بازدهی تعدیل شده نسبت به ریسک  3نسبت به بازار کسب کرده و 

ها، نشانی شرکتهمه این  1تر از  بتاي کوچک. اند آورده دست کمتري نسبت به بازار به
  .گذاري تدافعی آنهاستاز سیاست سرمایه

به تحلیل ) مارکویتز(، با استفاده از تئوري پرتفوي مدرن 1هوجیا و هویانسو
بندي و با فرمول اند هاي بیمه چینی پرداختهگذاري در شرکتابزارهاي سرمایه

اند و نیز پیشنهاد کردههاي بیمه ها، یک پرتفوي مطلوب براي شرکتاي از مدلمجموعه
هاي بیمه چینی ارائه گذاري در شرکتپیشنهاداتی براي بهبود مدیریت پرتفوي سرمایه

تا  2000هاي اطلاعات آماري این مقاله در مورد نمونه انتخابی براي سال. اندنموده
ته هاي لازم بر آنها انجام گرفنامه آماري بیمه چین استخراج شده و تحلیلاز سال 2006
بازده پرتفوي افزایش یافته،  ،دهد که طی این دورهنتیجه این تحقیق نشان می. است

سهم اوراق تجاري حفظ شده و سهم اوراق خزانه و سهام افزایش یافته و بالعکس 
هاي بیمه  بنابراین، پیشنهاد گردیده است که اگر شرکت. سهم سپرده کاهش یافته است

گذاري ذاري بالاتر هستند، لازم است میزان سرمایهگچینی خواهان کسب بازده سرمایه
گذاري در اوراق بهادار و سهام را با کنترل در سپرده بانکی را کاهش و میزان سرمایه

  .مؤثر ریسک افزایش دهند
هاي گذاري بر مبناي مدل، تحقیقی به منظور مطالعه عملکرد طرح سرمایه2دباسیش

در این . هاي مربوط به آنها انجام داده استخصبرگرفته از رابطه ریسک و بازده و شا
 3گذاري بخش خصوصی و  شرکت سرمایه 6شده توسط  طرح عرضه 23تحقیق، جمعاً 

                                                                                                              
1. Hao and Hao, 2006 
2. Debasish, 2009 



 

.../شده در  هاي بیمه پذیرفته گذاري شرکت ارزیابی عملکرد پرتفوي سرمایه 107 

. است بررسی شده 1996 -2009گذاري بخش دولتی در طول دوره شرکت سرمایه
تحلیل فوق بر مبناي میانگین بازده، ریسک بتا، ضریب تعیین، شاخص شارپ، شاخص 

سایت رسمی بورس هند  هاي تحقیق از وب داده. و آلفاي جنسن انجام شده استترینر 
هاي رابطه در پایان محقق به این نتیجه رسیده است که بر طبق مدل. است آمده دست به

بیرلا سان بهترین عملکرد و  2آي و یوتی 1فرانکلین تمپلتونهاي  ریسک و بازده، شرکت
ترین عملکرد  نیز ضعیف )هاي بیمه عمر شرکت( 5سی آي و ال 4، اچ دي اف سی3لایف

  .اند هاي نمونه طی دوره مورد بررسی داشته شرکت سایر را نسبت به
  ت داخلیتحقیقا. 2-2

هاي  گذاري شرکتهاي سرمایه، به بررسی وضعیت و عملکرد پرتفوي)1375(صفري 
هاي  گذاري در این تحقیق پرتفوي سرمایه. پرداخته است ا.ا.جبیمه و بیمه مرکزي 

، با 1368 - 1373هاي  هاي بیمه ایران، دانا، آسیا، البرز و بیمه مرکزي طی سالشرکت
مورد  7و نسبت پاداش به ریسک کل 6اي هاي سرمایه ارزشیابی دارایی استفاده از مدل

بررسی و مقایسه قرار گرفته و شاخص قیمت سهام در بورس تهران به عنوان شاخص 
هاي دهد که تمام شرکتها در این تحقیق نشان مینتایج ارزیابی .مبنا انتخاب شده است
عملکرد پرتفوي ضعیفی نسبت به عملکرد پرتفوي مبنا طی ا .ا.جبیمه و بیمه مرکزي 

  . انددوره مورد بررسی داشته
هاي در سهام شرکترا هاي بیمه گذاري شرکت، سرمایه)1378(امراللهی

هاي ارزیابی عملکرد شرکت. ده استکرشده در بورس اوراق بهادار بررسی  پذیرفته

                                                                                                              
1. Franklin Templeton  
2. UTI  
3. Birla Sunlife  
4. HDFC  
5. LIC 
6. Capital Asset Pricing Model (CAPM)  
7. Reward- to-Variability Ratio (RVARp) 
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و معیارهاي شارپ،  اي هاي سرمایه ارزشیابی دارایی بیمه در این تحقیق بر اساس مدل
به دلیل بالا بودن میزان منابع مالی در شرکت بیمه . ترینر و جنسن صورت گرفته است

هاي بیمه فعال در کشور، این دیگر شرکت نسبت به ا.ا.جایران و شرکت بیمه مرکزي 
شان  گذاري، براي بررسی وضعیت سرمایه1372 -1376هاي دو نمونه، در طی سال

 و آزمون  گرفته صورت 1372 -1376 زمانی  بازه براي تحقیق این. اندانتخاب شده
 وتحلیل تجزیه طریق از و فرعی فرضیه سه و اصلی فرضیه یک اساس بر فرضیه

 پرتفوي شده، در نهایت، کارایی هاي انجامبا آزمون. است شده انجام 1طرفه یک واریانس
  .است شده اثبات بیمه، هاي شرکت بهادار اوراق
هاي بیمه در گذاري شرکت، به بررسی تأثیر ریسک بر بازده سرمایه)1380(وند کمال

هاي بیمه شرکتتمام (در این تحقیق از کل جامعه آماري . بورس تهران پرداخته است
با توجه به (است هاي بیمه ایران و بیمه دانا ، نمونه آماري شامل شرکت)کشور

آوري ، و براي جمع)ها در دادن اطلاعاتاین شرکت همکاريمحدودیت زمانی و 
شده در بورس اوراق  شرکت پذیرفته 50اطلاعات، اطلاعات مربوط به بازده سه ماهه 

مدل تحقیق یک مدل رگرسیون . ري شده استآو جمع 1372 -1378بهادار از سال 
دهد بین  آمده نشان می دست به تحقیقگیري کلی که از این نتیجه. خطی دو متغیره است

همبستگی مثبت وجود  ،هاي بیمه در اوراق بهادار گذاري شرکت ریسک و بازده سرمایه
هاي بیمه تتوان گفت که عملکرد شرک آمده می دست دارد و با توجه به ضریب تعیین به

  .در این زمینه نسبتاً مطلوب است
شده  هاي پذیرفته گذاري بیمه البرز در سهام شرکت، به بررسی سرمایه)1381(فرد متین

هاي در بورس اوراق بهادار تهران و در نهایت به بررسی مالکیت آن سهام بین سال
شاخص عملکرد، ریسک و (هاي گوناگون  پرداخته و آنها را از جنبه 1374 – 1378

                                                                                                              
1. Analysis of Variance (ANOVA) 
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 CAPMهاي این شرکت از مدل  گذاريدر ارزیابی سرمایه. بررسی کرده است) بازده
 .استفاده شده است

وتحلیل اطلاعات و آزمون فرضیات، بازده  در این تحقیق براي تجزیه
) شاخص شارپ( پرتفويو شاخص عملکرد ) ریسک(ها، انحراف معیار  گذاري سرمایه

شاخص بورس (هاي شرکت بیمه مذکور محاسبه و نهایتاً با شاخص بازار ي داراییبرا
گیري کرده است که در پایان محقق نتیجه. ، مقایسه شده است)اوراق بهادار تهران

بازده، (برده در دوره زمانی مورد بررسی، کارایی  اوراق بهادار شرکت بیمه نام پرتفوي
در این دوره پنج ساله  پرتفوياین  و ته استمطلوبی نداش) ریسک و شاخص عملکرد

  .کارا نبوده است
هاي مربوطه  تر به بازارهاي پولی و مالی و تئوري ، با نگاهی دقیق)1382(کباري

گذاري در بازار بورس هاي سرمایه به بررسی شرکت) نظیر تئوري پرتفوي مارکویتز(
در این بررسی سعی . پرداخته است 1376 -1379هاي اوراق بهادار تهران طی سال

یند تشکیل و نقش آنان و اها، ساختار زمانی، فربندي این شرکتگردیده است تا با طبقه
محقق در این پژوهش . قرار گیرد توجههمچنین ریسک و بازده پرتفوي آنان مورد 

  :ال مهم پاسخ دهدؤبه این دو سقصد دارد 
زار بورس اوراق بهادار تهران شده در با گذاري پذیرفتههاي سرمایهعملکرد شرکت -

  طی دوره فوق، چگونه بوده است؟
 گذاري مناسب بوده است یا خیر؟هاي سرمایهآیا عملکرد شرکت -

هاي  در ادامه با استفاده از شاخص شارپ، عملکرد پرتفوي نمونه انتخابی شرکت
گذاري در قالب فرضیات تحقیق مورد ارزیابی قرار گرفته و در پایان سرمایه

هاي پیش روي تحقیقات آتی راستا به همراه زمینه عملیاتی و اجرایی دراین هايیشنهادپ
  . ارائه گردیده است
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گذاري در مقایسه هاي سرمایه، به بررسی تحلیلی عملکرد شرکت)1385(رضازاده 
. شده پرداخته است هاي ارزیابی شناختها به کمک مدلهبا شاخص بازار و سایر شرکت

ه از شد گذاري منتشر هاي سرمایهتحقیق به کمک اطلاعات ماهانه شرکت هاي این داده
 14جامعه آماري این تحقیق شامل . آوري گردیده استطریق بورس اوراق بهادار جمع

که سهام آنها از فروردین  است پذیرشرکت سرمایه 188گذاري در قالب شرکت سرمایه
اصلی تحقیق، بازده، ریسک متغیرهاي . است بررسی شده 1383تا اسفند  1381

و نسبت  M2هاي ترینر، جنسن، شارپ،  سیستماتیک و ریسک غیرسیستماتیک، شاخص
دهد که نتایج تحقیق نشان می. گذاري است هاي سرمایهارزیابی براي شرکت

اند و براي ارزیابی عملکرد بهتري از سبد بازار نداشته ،گذاريهاي سرمایه شرکت
گذاري توجه به ریسک سیستماتیک و غیرسیستماتیک  ههاي سرمایعملکرد شرکت

  .توأمان ضروري است
گذاري فعال در بورس اوراق هاي سرمایهعملکرد شرکت 1و همکارانش تهرانی

هاي شارپ، ترینر را با استفاده از شاخص) 1380 -1384طی دوره زمانی (بهادار تهران 
قیق، شاخص کل بورس تهران شاخص مبنا در این تح. و آلفاي جنسن ارزیابی کردند

گذاري را مطابق با سه شاخص شرکت برتر سرمایه 10این مقاله . است شده درنظرگرفته
بندي دهد که تفاوت مهمی بین رتبهنتیجه نشان می. بندي کرده استمورد استفاده درجه

 يپذیري پرتفوبراین، یک همبستگی مثبت بین تنوع علاوه. این سه شاخص وجود ندارد
همچنین رابطه بین ریسک و بازده به طور معنادار و مهمی . و عامل ریسک وجود دارد

گذاري شرکت برتر سرمایه 5ن دهد، مدیراضمناً این تحقیق نشان می. مثبت است
  .شده بر مبناي شاخص آلفاي جنسن، عملکرد نسبی بهتري نسبت به بازار ندارند لیست

ر تحقیق خود به دنبال یافتن پاسخ این ، د)1386(مهدیرجی عموزاد احمدپور و 
ریسک مالی و تجاري را پوشش  ،گذاريآیا بازده حاصل از سرمایه«ال هستند که ؤس

                                                                                                              
1. Tehrani et al., 2007  
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هاي مورد داده. اي از نوع همبستگی بوده استروش تحقیق علمی مقایسه. »دهد؟ می
 ها، اطلاعاتهاي مالی، صورت سود و زیان شرکتاستفاده، اطلاعات مربوط به صورت

و درصد افزایش ) سود نقدي، سود سهمی و حق تقدم(قیمت سهام، مزایاي سهام 
دستاورد تحقیق این است که شرکت بیمه . است 1380-1384هاي  سرمایه آن طی سال

اثر و آسیا توانسته با تشکیل یک پرتفوي متنوع، ریسک مالی و ریسک تجاري را بی
  .کاهش دهدقسمتی از ریسک کل را 

 انجام تحقیقضرورت . 3

ها از اهمیت گذاريتحقیق مشخص شد که مدیریت پرتفوي سرمایهپیشینه با مطالعه 
گذاري  هاي سرمایهبه ویژه که مدیریت پرتفوي در مورد شرکت. خاصی برخوردار است

گذاري، شریان حیاتی  هاي نقدي حاصل از سرمایهکه جریانمطرح باشد نظیر بیمه 
  .آنهاست

 رابطه باید مالی صنعت از جزیی مثابه به بیمه بخش که است آن ربیانگ دنیا، تجربه
 از شود؛می برقرار طریق دو از رابطه این. کند برقرار سرمایه بازار کل با صحیحی متقابل

 دیگر ازطرف و است نیازمند مدياکار سرمایه بازار به بیمه وکار کسب توسعه طرف، یک
 سنتی بازار دو گرایی هم روند. است ايبیمه وجوه فعال نقش گرو در سرمایه بازار رشد

 بنابراین. است ملموس کاملاً جهان در سرمایه بازار و بیمه بازار یعنی مالی، نظام در
 آنها، بین متقابل رابطه ارتقاي و بخش دو این توسعه و اصلاحات به بخشیدن شتاب
  . است ایران مالی و ايبیمه نظام صحیح تحول نیاز پیش

زمینه انجام  پیشینه تحقیق، محقق دریافت که تحقیقاتی که تاکنون دراینبا بررسی 
هاي بیمه مورد بررسی تحقیق اند، قبل از طرح تحول در صنعت بیمه بوده و شرکت شده

در نتیجه مطالعات بر . حاضر، در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته نشده بودند
ها به دلایلی نظیر بالا بودن میزان منابع هاي بیمه، موردي بوده و علت انتخاب آن شرکت

  .بوده است... ها در دادن اطلاعات لازم براي انجام تحقیق و  مالی، همکاري شرکت
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 ایجاد با است تلاش در کشور بیمه صنعت اکنون با توجه به اینکه طرح تحول در
 با و دهد سوق مطلوب وضعیت سمت به را صنعت این ،بیمه بازار در رقابتی فضایی
 مذکور هايشرکت است ضروري ،)بورس( سرمایه بازار به بیمه هايشرکت ورود
 لذا تحقیق. باشند داشته خود تأکید گذاريسرمایه پرتفوي سازيبهینه بر ازپیش بیش

شده در  هاي بیمه پذیرفتهشرکت گذاريسرمایه پرتفوي بررسی به دارد سعی حاضر
با استفاده از  اي از کل جامعه بیمه کشور،نمونهبورس اوراق بهادار تهران، به عنوان 

با تحلیل نتایج  بتوانند بیمه سساتؤم تا شاخص شارپ و آزمون آماري مناسب بپردازد،
 مقایسه در خویش هايگذاريسرمایه نحوه عملکرد بر مبنی هایییافته آمده، به دست به
  .نمایند اقدام یشخو بازده بهبود یا حفظ به نسبت و یابند دست رقبا سایر با
  سؤالات تحقیق. 4

  :این تحقیق به دنبال یافتن پاسخ سؤالات زیر است
شده در بورس تهران نسبت به پرتفـوي مبنـا    هاي بیمه پذیرفتهآیا عملکرد شرکت -

 مناسب است؟

شـده در بـورس    هاي بیمه پذیرفتـه گذاري شرکتآیا بین عملکرد پرتفوي سرمایه -
 هاي بورسی اختلاف معناداري وجود دارد؟سایر شرکتاوراق بهادار تهران و 

  فرضیات تحقیق. 5
هاي بیمه گذاري شرکتاختلاف معناداري بین عملکرد پرتفوي سرمایه: فرضیه اصلی -

هـاي بورسـی   گـذاري سـایر شـرکت   شده در بورس تهـران و پرتفـوي سـرمایه    پذیرفته
  .وجود دارد) شاخص مبنا(

گـذاري شـرکت   داري بین عملکرد پرتفوي سـرمایه اختلاف معنا: 1فرضیه فرعی  -
  .و پرتفوي مبنا وجود دارد »الف«بیمه 
گـذاري شـرکت   اختلاف معناداري بین عملکرد پرتفوي سـرمایه : 2فرضیه فرعی  -
  .و پرتفوي مبنا وجود دارد »ب«بیمه 
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گـذاري شـرکت   اختلاف معناداري بین عملکرد پرتفوي سـرمایه : 3فرضیه فرعی  -
  .و پرتفوي مبنا وجود دارد »ج«بیمه 
گـذاري شـرکت   اختلاف معناداري بین عملکرد پرتفوي سـرمایه : 4فرضیه فرعی  -
  .و پرتفوي مبنا وجود دارد »د«بیمه 

  شناسیروش. 6
 به بوده و ايمقایسه -تحلیلی ،تحقیق روش لحاظ از تحقیق حاضر کاربردي است و

  .است گرفته انجام میدانی صورت
شده در بورس اوراق بهادار تهران تا  هاي بیمه پذیرفته، شرکتمطالعهجامعه مورد 

دلیل در  همین ؛ بهاستبوده که شامل چهار شرکت بیمه ) 1389(سال انجام این تحقیق 
گیري استفاده نشده و عملکرد کل جامعه مورد بررسی قرار گرفته این تحقیق از نمونه

تا  1381(سال  8هاي بیمه مفروض، شرکت البته براي اظهارنظر در مورد عملکرد. است
ها به طور نمونه انتخاب شده است، که فرض هاي فعالیت این شرکتاز سال) 1388

اي در استنباط خدشه ،مشاهده براي اظهارنظر، به لحاظ علمی 8شود استفاده از می
  .کندشده ایجاد نمی انجام

 لاتین و فارسی تخصصی ايه سایت و مجلات ،ها باکت زاتحقیق  این نظري مبانی

 از هافرضیه آزمون براي نیاز مورد هايداده آوردن دست به جهت. است شده گردآوري

 موجود هاي گزارش و بورسی بیمه هاي شرکت همراه هاي و یادداشت مالی هاي صورت

 هاي سال به مربوط مالی هايداده. است شده استفاده بهادار تهران اوراق بورس آرشیو در

 استخراجا .ا.ج مرکزي بیمه آرشیو اطلاعات از در بورس، ها شرکت این پذیرش از قبل

 شده ارائه گزارشات از بورس در از پذیرش بعد هاي سال به مربوط اطلاعات و شده

 شده آوري جمع اطلاعات .است آمده دست به تهران بهادار اوراق بورس سازمان توسط

 منظور به سپس و اکسل ذخیره افزار نرم در نمونه هاي شرکت تفکیک به و سال هر براي

  .اندگردیده تلخیص آماري هايتحلیل انجام
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گذاري، محاسبه شاخص عملکرد پرتفوي روش ارزیابی عملکرد پرتفوي سرمایه
طبق تئوري . باشد می ها و سپس مقایسه با شاخص عملکرد پرتفوي مبناگذاريسرمایه

گذاري عبارت از ریسک هاي سرمایهعملکرد پرتفويپرتفوي، معیارهاي اصلی ارزیابی 
ها داراي خصوصیات مشترك دیگري گذاريگرچه ممکن است سرمایه. است و بازده

ها تلقی کرد، لیکن گذارينیز باشند که بتوان آنها را به عنوان معیارهاي ارزیابی سرمایه
صورت  ا درغیراینظ شده یاچنین خصوصیاتی احتمالاً در معیارهاي ریسک و بازده لح

- هاي سرمایهلذا براي ارزیابی عملکرد پرتفوي. شوند طبق این تئوري نادیده انگاشته می

شود که هر دو معیار ریسک و بازدهی را به طور یکجا  گذاري از شاخصی استفاده می
بازده (گیرد، نسبت پاداش شاخصی که بدین منظور مورد استفاده قرار می. منظور نماید

 2که براساس خط بازار سرمایهاست  1نسبت شارپ –) RVAR୮(ل ه ریسک کب) اضافی
این شاخص، نرخ بازده اضافی را بر حسب . طراحی شده است CAPMطبق مدل 

در اینجا ریسک کل، انحراف . کندگیري میگذاري اندازهریسک کل پرتفوي سرمایه
  .استمعیار بازده پرتفوي 

این . تاریخی را مشخص نمود CML د، بای)௣ܴܵ(به منظور استفاده از معیار شارپ 
شود که متوسط بازده در محور عمودي و انحراف معیار، در خط در نموداري ترسیم می

نقطه اول در نمودار، عرض از مبدأ خط است، که با . شودگیري میمحور افقی اندازه
ازار که با نقطه دوم، محل پرتفوي ب. متوسط نرخ بازده بدون ریسک، مطابقت دارد

و  ௠ݎ̅شود یا  متوسط بازده و انحراف معیار بازده بازار در دوره ارزیابی، مشخص می
گذرد، شیب آن از  از مختصات این دو نقطه می) تاریخی( CMLازآنجاکه . است ௠ߪ

  :خواهدآمد دست تقسیم فاصله عمودي بین دو نقطه، بر فاصله افقی بین دو نقطه به
 ൫̅ݎ௠ − ௠ߪ)/௙൯ݎ̅ − 0) = ௠ݎ̅ − ௙ݎ̅ ⁄௠ߪ  

                                                                                                              
1. The Sharpe Ratio 
2. Capital Market Line (CML)  
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تواند به تاریخی براي یک پرتفوي، می CMLشده توسط  بازده و ریسک مشخص
بدین معنی که با . براي پرتفوي مورد نظر استفاده شود ،)r̅ୠ୮(مثابه بازده شاخص مبنا 

  :صورت است این بهاین خط  معادله ،)௙ݎ̅(بودن عرض از مبدأ  مشخص

r̅ୠ୮ = r̅୤ +
r̅୫ − r̅୤
σ୫

σ୮ 

سرمایهخط بازار . 1نمودار   
  
  
  
  
  
  

از تقسیم متوسط بازده اضافی پرتفوي بر انحراف معیار به ) SR୮(معیار شارپ 
  :آید؛ یعنیدست می

SR୮ = ୰ത౦ି୰ത౜
஢౦

                                                                   
- r̅୮ : ؛پرتفويبازده 

- r̅୤: ؛بازده پرتفوي بدون ریسک 

- σ୮ :ریسک کل پرتفوي.  
که از متوسط نرخ بدون شود  مشخص میبا شیب خطی  SR୮توجه نمایید که 

  .گذرد می) r̅୮،σ୮(اي با مختصات شود و از نقطهآغاز می) r̅୤،0(ریسک 
گیري با دهی و وامتاریخی، ترکیبات مختلف نرخ بدون ریسک وام CMLآنجاکه از

توان براي تعیین شاخص دهد، لذا، از آن میگذاري در پرتفوي بازار را نشان میسرمایه
r̅୫) براي SMLمبنا براي معیار شارپ به روشی مشابه با شاخص مبناي  − r̅୤) σ୫⁄ ،

 CMLتر از این عدد باشد، پرتفوي در قسمت بالاي  بزرگ SR୮اگر . استفاده نمود

R 

R0 

CML 

σ 

rm 

mσ 

M 

 مرز کارایی
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هد بود که بهتر از بازار عمل کرده است و همین گیرد و بدین معنی خواتاریخی قرار می
تاریخی قرار خواهد  CMLتر از این عدد باشد، پرتفوي زیر  کوچک SR୮ طور اگر

  .گرفت و به این معنی است که پرتفوي به خوبی بازار عمل نکرده است
گذاري در پرتفویی با ریسک پایین و بازده گذاران علاقمند به سرمایهچون سرمایه

. شوندها ترجیح داده میها بر سایر پرتفويهستند، همیشه تعدادي از پرتفويبالا 
کند، مرز کارایی نامیده پرتفویی که بیشترین بازده را براي یک سطح ریسک ایجاد می

کنند که روي این هایی را انتخاب میگذاران منطقی باشند، پرتفوياگر سرمایه. شودمی
  .(Frank and Pamel, 2003) مرز کارا قرار داشته باشند

گذاري با استفاده از شاخص نحوه و مراحل انجام ارزیابی عملکرد پرتفوي سرمایه
RVAR୮ بدین شرح است:  

هاي دوره مورد بررسی، از تقسیم ها طی سالنرخ بازده اسمی پرتفوي :1بند -
 شامل تمام(هاي بیمه هاي مالی شرکتهاي مندرج در صورتگذاريدرآمد سرمایه

شده اعم از سود دریافتی و  هاي انجامگذاريشده از محل سرمایه درآمدهاي کسب
هاي آنها گذاريبر سرمایه) هاي رخ داده در طی دوره مالی مربوطهتغییرات قیمت

  .آیدمی دست هب
شده در مرحله  ها با تعدیل نرخ بازده اسمی محاسبهنرخ بازده واقعی پرتفوي :2بند -

  .آیدمی دست هبقبل با نرخ تورم 
که قسمت اعظم  ازآنجایی(شود نرخ بازده بدون ریسک مناسب انتخاب می: 3بند -
لذا نرخ  است؛) ساله 5(هاي بلندمدت هاي بیمه از نوع سپردههاي بانکی شرکتسپرده

، به عنوان نرخ بازده بدون ریسک منظور )ساله 5(هاي بانکی بلندمدت سود سپرده
  .)شود می

ها هاي نرخ بازده واقعی پرتفويها با استفاده از دادهریسک کل پرتفوي: 4 بند -
  .)هاي واقعیانحراف معیار بازده(شود محاسبه می
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 RVAR୮با استفاده از فرمول ) معیار شارپ(نسبت پاداش به ریسک کل : 5 بند -
  .گرددمحاسبه می

. شود می یسه انتخابپرتفوي مشابهی به عنوان پرتفوي مبنا جهت انجام مقا: 6 بند -
در این تحقیق، پرتفوي مبنا، شاخص قیمت و بازده نقدي بورس اوراق بهادار تهران یا (

  .)که این شاخص نشانگر بازده کل بورس است استاصطلاحاً پرتفوي بازار 
براي پرتفوي مبنا همانند محاسبه براي سایر  RVAR୮شاخص عملکرد : 7 بند -

  .شود با استفاده از فرمول مربوطه محاسبه می 5و  4، 3، 2 ،1ها طبق بند  پرتفوي
ها با استفاده از روش مقایسه شاخص عملکرد  ارزیابی عملکرد پرتفوي: 8 بند -

RVAR୮ ها با شاخص عملکرد  پرتفويRVAR୮ گیرد پرتفوي مبنا صورت می. RVAR୮ 
 RVAR୮پرتفوي مبنا به عنوان عملکرد ضعیف و  RVAR୮هاي کمتر از  پرتفوي
پرتفوي مبنا به عنوان عملکرد مناسب محسوب  RVAR୮هاي برابر یا بیشتر از  پرتفوي

  .شود می
، براي 1اي آزمون تک نمونه ها از طریق روش آماريمحاسبه و تحلیل داده: 9 بند -

  . شوداظهارنظر در مورد فرضیه تحقیق انجام می
  وتحلیل نتایج تجزیه. 7

ده و در جـدول  شر هر سال محاسبه دهاي بیمه هاي شرکتبازده و ریسک پرتفوي
  :استقابل مشاهده  1

   

                                                                                                              
1. One Sample t-test  
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  بازده سالانه پرتفوي، متوسط بازده دوره و ریسک کل پرتفوي .1جدول 
  arp σp  1388  1387  1368  1385  1384  1383  1382  1381  پرتفوي سال

  0658/0  1252/0  1486/0  -0323/0  1036/0  1144/0  1415/0  1615/0  2003/0  1639/0  »الف«بیمه 
  0237/0  1241/0  1655/0  1021/0  0896/0  1244/0  1318/0  1414/0  1379/0  0999/0  »ب«بیمه 
  0935/0  1337/0  1415/0  0474/0  1406/0  0731/0  1576/0  0405/0  3354/0  -  »ج«بیمه 
  033/0  13/0  1226/0  0907/0  1235/0  1138/0  1563/0  2012/0  1335/0  0981/0  »د«بیمه 

پرتفوي 
  )مبنا(بورس

5124/0  3863/1  1362/0  1272/0-  1466/0  1756/0  1126/0-  5881/0  3382/0  463/0  

، رابطه ریسک و بـازده را بـه خـوبی    )مقادیر اسمی( 1مقایسه دو ستون آخر از جدول 
به  بورسو  »ج« ،»الف«، »د«، »ب«بیمه شرکت مشخص است که پرتفوي . دهدنشان می

، »ب«شرکت بیمـه  ترتیب از کمترین تا بیشترین ریسک را پذیرفته و به ترتیب پرتفوي 
  .اندآورده دست از کمترین تا بیشترین بازده را به بورسو » ج«، »د«، »الف«

ارقام فوق مقادیر اسمی هستند؛ بدین معنی که تحت تـأثیر تـورم در اقتصـاد کـلان     
حـال لازم اسـت ایـن    . خ تورم در آنها مستتر اسـت ایران، مقادیري غیرواقعی بوده و نر

شده و به ارقام واقعـی تبـدیل شـوند و     هاي تورم سالیانه تعدیلمقادیر با استفاده از نرخ
  .قرار گیرند RVAR୮ سپس در معادله

  :کنیم هاي بازده واقعی از فرمول زیر استفاده میآوردن نرخ دست هبدین منظور براي ب
 RR = ଵା୒ୖ

ଵା୍
− 1 

- RR: ؛نرخ بازده واقعی  
- NR: ؛نرخ بازده اسمی  
- I: نرخ تورم سالانه.  
. استفاده شـده اسـت   ا.ا.جشده توسط بانک مرکزي  در این رابطه از نرخ تورم ارائه 

، %4/10، %2/15، %6/15، %8/15به ترتیـب،   1381 -1388نرخ تورم بر این مبنا از سال 
  .بوده است %8/10و  4/25%، 4/18%، 9/11%
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  بازده واقعی سالانه پرتفوي و بازده متوسط دوره .2جدول 

  میانگین  1388  1387  1368  1385  1384  1383  1382  1381  پرتفوي سال
انحراف 

  معیار
  0843/0  0223/0  0366/0  2283/0  -0679/0  -0041/0  034/0  0082/0  0383/0  0051/0  »الف«بیمه 
  0531/0  0243/0  0519/0  1211/0  -0797/0  0048/0  0252/0  -0092/0  0157/0  0502/0  »ب«بیمه 
  0949/0  -0237/0  -0302/0  -1648/0  -0367/0  -041/0  0486/0  -0968/0  1552/0  -  »ج«بیمه 
  0547/0  0192/0  0132/0  -1302/0  -0511/0  -0046/0  0474/0  0427/0  -0195/0  -0517/0  »د«بیمه 

پرتفوي 
  )مبنا(بورس

0306/0  0643/01  0137/0-  2094/0-  0247/0  0071/0-  2923/0-  4333/0  1632/0  4079/0  

  

هـاي بیمـه منفـی    شود که میانگین نرخ بازده واقعی براي تمـام شـرکت  ملاحظه می
  .مثبت است) مبنا(بورس تنها نرخ بازده پرتفوي . است

  :صورت استاین هاي واقعی به با استفاده از داده ௣ܴܣܸܴنتایج معادله 
  هاي واقعیبا استفاده از نرخ ࢖ࡾ࡭ࢂࡾنتایج معادله  .3جدول 

پرتفوي 
  سال

  میانگین   1388  1387  1368  1385  1384  1383  1382  1381

  -2212/2  -4638/1  -605/4  -7034/2  -9466/1  -6133/1  -9193/1  -5623/1  -9561/1  »الف«بیمه
  -564/3  -0358/2  -2938/5  -5141/4  -9228/2  -7269/2  -3748/3  -4972/3  -1469/4  »ب«بیمه 
  -9806/1  -0042/2  -4226/3  -0727/2  -118/2  -2792/1  -8114/2  -156/0  -  »ج«بیمه 
  -442/3  -2761/3  -3053/5  -8592/3  -0091/3  -2413/2  -3272/2  -4644/3  -053/4  »د«بیمه 

پرتفوي 
  )مبنا(بورس

3334/0  1924/2  4504/0-  9301/0-  3317/0-  4097/0-  1086/1-  67/0  0043/0-  

  .هاي بیمه و مبنا منفی است ، که مقادیر واقعی هستند، براي تمام پرتفوي شرکت3مقادیر میانگین در جدول 
  هاي واقعیبا استفاده از داده one sample t-testنتایج آزمون آماري  .4جدول 

  نتیجه  t  dt sig.(2-tailed)محاسبه شده   شرح
   1Hتأیید فرض   001/0  7  -046/6  »الف«بیمه 
   1Hتأیید فرض   0  7  -586/9  »ب«بیمه 
   1Hتأیید فرض   003/0  6  -978/2  »ج«بیمه 
   1Hتأیید فرض   0  7  - 78/9  »د«بیمه 

مربوط به تمام فرضیات  ଵܪهاي صورت گرفته، فرضیه با توجه به جدول فوق و تحلیل
شود و در نتیجه فرضیه اصلی تحقیق مبنـی بـر وجـود اخـتلاف     فرعی تحقیق تأیید می
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شـده در بـورس    هـاي بیمـه پذیرفتـه   گذاري شرکتمعنادار بین عملکرد پرتفوي سرمایه
  . شودها تأیید میاوراق بهادار تهران با سایر شرکت

  گیرينتیجه. 8
هاي سازد که همه پرتفوي، روشن می3مقایسه نتایج شاخص شارپ در جدول 

دلیل  همین به. اندکرده، ضعیف عمل )مبنا(بورس هاي بیمه نسبت به پرتفوي  شرکت
شده در بورس اوراق بهادار  هاي بیمه پذیرفتهتوان نتیجه گرفت که عملکرد شرکتمی

  .تهران در مقایسه با شاخص بورس مناسب نبوده است
حال ترتیب عملکرد نسبی ضعیف، یا عملکرد نسبی مناسب به شکلی است  بااین 

را به ترتیب، از  بورسو  »ج«، »الف«، »د«، »ب«هاي بیمه  شرکتتوان پرتفوي که می
  .بندي کردعملکرد نسبی ضعیف تا مناسب رتبه

کند؛ یعنی نیز فرضیه اصلی تحقیق را تأیید می SPSSافزار آمده از نرم دست نتایج به
شده در بورس تهران با عملکرد  هاي بیمه پذیرفتهگذاري شرکتبین عملکرد سرمایه

  .اختلاف معناداري وجود دارد) شاخص مبنا(ها سایر شرکت
  کاربردي هاي پیشنهاد. 9

محدود به انواع  ،هاتحت تأثیر شرایط کلی بازار سرمایه، پرتفوي شرکت -
. خوردها بوده و تنوع خیلی کمی در آن به چشم میگذاريمشخصی از سرمایه

و هاي بانکی، اوراق قرضه دولتی سپرده(هاي بدون ریسک گذاريمیان سرمایه دراین
. ها را تشکیل داده استگذاريبیش از نیمی از کل سرمایه) اوراق مشارکت

هاي بیمه توسط دیگر این موضوع بیانگر تجمیع و تجهیز منابع مالی شرکت عبارت به
ها در جایگاه دوم قرار گرفته گذاري در سهام شرکتسپس سرمایه. استسیستم بانکی 

به دلایل مختلف از . استاي مذکور هگریزي شرکتاست که این نمایانگر ریسک
گذاري چندانی هاي سرمایهگذاري در بازار سرمایه، فرصتجمله عدم تنوع ابزار سرمایه

حاصل سود چندانی نیز هاي موجود از فرصت آنهاها قرار نداشته، اما پیش روي شرکت
چند  بیمههاي شرکت به گذاري لذا به منظور کاهش ریسک پرتفوي سرمایه. اند نکرده

  :شود توصیه ارائه می
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رند تا تنوع ایجاد نموده و اهاي مختلفی بسپهاي بانکی خود را نزد بانکسپرده -
  ؛ریسک معامله با یک یا چند بانک را نپذیرند

سهام خریداري نموده  ...)سیمان، غذایی، دارویی و ،پتروشیمی( از صنایع مختلف -
   ؛ع گرددهاي صنعت متنوتا تنوع ایجاد کرده و ریسک

  ؛اوراق قرضه خود را متنوع کنند -
گذاري در هاي سرمایهگذاري توجه کنند، فرصتهاي سرمایهبه سایر فرصت -

  ؛بررسی کرده و در صورت امکان به اجرا گذارند خارج را
هاي خود را با نیروي انسانی متخصص و گذاريمدیریت سرمایه ،تر از همه مهم -

هاي موجود را بازار سرمایه را مرتب تحلیل و فرصت. تحلیلگر بازار تقویت کنند
  ؛)ي داردبسیارها اهمیت ارزیابی فرصت(ارزیابی کنند 

  ؛هاي خود بهره گیرندگذاريهاي پیشرفته و مناسب براي ارزیابی سرمایهاز مدل -
ارزیابی . صرفاً بازده را مورد توجه قرار ندهند ،هاگذاريبراي ارزیابی سرمایه -

زمان ریسک و بازده را هایی استفاده کنند که هماز مدل. همیت بالایی داردریسک آنها ا
  .گیرددرنظرمی

  هاي تحقیقمحدودیت. 10
شده براي  بازده نقدي بورس با بازده محاسبهروش محاسبه شاخص قیمت و  -

عدم توانایی محاسبه بازده بورس به  .یکسان نیست ،هاي بیمه مورد بررسی شرکت
هاي تحقیق بوده یکی از محدودیت ،هاي بیمه مورد بررسیروش ذکرشده براي شرکت

 .که به منظور برطرف نمودن آن فرض کردیم روش محاسبه یکسان بوده است
هاي منتخب باعث شد محدودیت دسترسی به اطلاعات کافی در مورد شرکت -
مشاهده در  7مشاهده و حتی  8یعنی تنها (ها ر این شرکتهاي عمسال از سال 8تنها 

براي رفع این مشکل نیز فرض شد که این . براي بررسی انتخاب شود) »ج«مورد بیمه 
اي در نتیجه کافی بوده و خدشه tتعداد داده براي اظهارنظر با استفاده از تابع توزیع 

 ؛نمایدایجاد نمی
 .)مصوب شوراي عالی بیمه 60اره نامه شمآئین(وجود مقررات قانونی  -
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