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  :چکیده

دهند، این  ای که مؤسسات بیمه انجام می توجه به ماهیت عملیات بیمه با 
ای در فواصل زمانی بین دریافت حق بیمه و   وجوه قابل ملاحظهمؤسسات از

های   یکی از مهمترین فعالیتاز این رو،  .ندپرداخت خسارت برخوردار
های متعدد  گزینه  .استگذاری منابع مالی مزبور   انجام سرمایه،مؤسسات بیمه

گذاری وجود دارد که مؤسسات و نهادهای مالی  و متفاوتی برای سرمایه
ها،   یکی از این گزینه .گذاری نمایند ها سرمایه آن گزینه توانند در می

 گذاری نیاز  لیکن برای یک سرمایه .استگذاری در بورس اوراق بهادار  سرمایه
 در این مقاله وضعیت  .گذاری است به یک مدیریت صحیح سرمایه

، مورد  مرکزی ایران در بورس اوراق بهادار تهرانیگذاری شرکت بیمه سرمایه
مورد بحث ) بازده، ریسک و شاخص عملکرد(های گوناگون  بررسی و از جنبه

ی ی متغیرها و آزمون فرضیات، کارایپس از محاسبه  .گرفته است قرار
  . مرکزی ایران مورد تایید قرار گرفته استیبیمه) سبد سهام(ی لیوپرتفو
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   مقدمه-1
 دولتـی و    ی مرکزی ایران به عنوان نهاد ناظر بر مؤسسات بیمه         یشرکت بیمه 

ای در    خصوصی کشور، به مانند دیگر مؤسسات بیمه از منـابع مـالی قابـل ملاحظـه               
برخـوردار  هـای احتمـالی     فواصل زمانی بین دریافت حق بیمه و پرداخـت خـسارت          

هـای اتکـائی      های اتکائی اجباری و قبول بیمه        این وجوه حاصل از انجام بیمه       .است
رسوب وجوه حاصل از فواصل زمـانی        . اختیاری از مؤسسات داخلی یا خارجی است      

دارد کـه بـه        مرکزی ایران را بـر آن مـی        یها، شرکت بیمه    ها و پرداخت  بین دریافت 
  .برداری نماید ه به نحو مطلوبی بهرهعنوان یک نهاد مالی از این وجو

گـذاری توسـط      در این مقاله سعی بر آن است که به مباحث مربوط به سرمایه            
گذاری پرداخته    های بیمه و مباحث مربوط به مفاهیم، ابزارها و اصول سرمایه            شرکت
  .شود

  
  گذاری سرمایه -2

 که  اشخاص اعم از حقیقی و حقوقی به نوعی دارای ثروتی هستندیههم
مواقع   اغلب اشخاص در بیشتر . خدمات آنان در بازار کار استیناشی از ارائه

دهند و  زندگی خود انجام می گذاری در خصوص سرمایه هایی در گیری تصمیم
 یها گذاری در گزینه انداز خود از طریق سرمایه دنبال حداکثر کردن بازده پس به

  .)1376  پارساییان،جهانخانی و( مختلف هستند
گـذاران فـردی و        سـرمایه  :شـوند   گروه وسیع تشکیل مـی     گذاران از دو    سرمایه

صـورت مـستقیم      گذاران شخصی یـا بـه       سرمایه . گذاران نهادی یا مؤسساتی     سرمایه
گـذاری در   صورت غیرمستقیم بـا سـرمایه      یا به  آورند  گذاری روی می    د به سرمایه  خو

  .شوند  مؤسسات منتفع میگذاری گذاری، از انتفاع سرمایه مؤسسات سرمایه
  1):2001 ،لافت هوس( عبارتند ازگذاری  مؤسسات سرمایه یعمده

  ـ صندوق بازنشستگی1
  هاـ بانک2
  گذاری های سرمایهـ شرکت3
   بازیگذاری با سرمایه های مشترک سرمایهـ صندوق4

                                                 
1  Lofthouse 
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  های بیمهـ شرکت 5
  

  های بیمهگذاری توسط شرکت سرمایه -2-1
گـر     بیمـه  زیـرا  ان در ردیف مؤسسات مـالی قـرارداد؛       تو  میهای بیمه را    شرکت

نامـه کـه معمـولاً        ای خود را عمدتاً در ابتدای شروع اعتبار بیمـه           وشش بیمه پقیمت  
گر منـوط بـه حـدوث حادثـه یـا       ا ایفای تعهد بیمه امّکند؛ ، دریافت می یکساله است 

  .تحقق خطر بیمه شده در آینده ظرف مدت اعتبار قرارداد است
ویـژه در مـواقعی کـه     کشد، به ها بعضاً به درازا می    دگی و پرداخت خسارت   رسی

 در . مورد شمول یا عدم شمول خسارت و میزان آن رأی صادر کنند            اجع باید در  رم
 زمانی نسبتاً طولانی بین زمان دریافـت حـق بیمـه و پرداخـت               ی فاصله ، یک نتیجه

گذاری ذخایر و      برای سرمایه  این فرصت   مؤسسات بیمه از    .آید  وجود می   خسارت به 
های گذاری شرکت    درآمدهای حاصل از سرمایه     .کنند  های خود استفاده می     اندوخته

هـای     شرکت ، بنابراین  .گری دارد   بیمه نقش مؤثری در ایفای تعهدات و فعالیت بیمه        
 هـستند کـه در کنـار دیگـر           صنعت بیمه، از نهادهای مهم در بـازار سـرمایه          بیمه و 

الی واحـدهای   تهیه و تخصیص سرمایه و کمـک بـه تـأمین م ـ      امر الی در نهادهای م 
ا برای مقابله   های بیمه ر   تا از این طریق قدرت مالی شرکت       کنند  اقتصادی کمک می  

 دیگر،  یعبارت  به . های آینده را افزایش دهند     در سال  احتمالی با خطرها و ضررهای   
کند های بیمه کمک می   شدن شرکت  بزرگتر و قویتر     بیمه به استفاده بهینه از منابع     

ی این امر بـه نوبـه  .  نمایدمی فعالیت بیمه هدایت یه در مسیر توسع   هاو آن شرکت  
دهد که در مقابله با خطرهای بزرگ و غیرقابل      میبیمه   این امکان را به شرکت       خود
 بحـث   بنـابراین، ).  1377 کریمـی، (، قدرت مقابله بیشتری داشـته باشـد         بینی  پیش

به گذاری، یکی از مباحث مهم است که بررسی و ارزیابی آن در صنعت بیمه                 سرمایه
   . ضرورت داردعنوان موتور محرکه صنعت بیمه دانست 

ها را   آن گذاری لحاظ نمایند که     باید شرایطی را برای سرمایه      های بیمه   شرکت
اهـداف  این   . های بیمه تعبیر نمود   گذاری شرکت   توان به اهداف حاکم بر سرمایه       می

  :عبارتند از
یــر  زمــانی مــشخص، نظیایجــاد یــک درآمــد باثبــات در طــی برنامــه) الــف

  گذاری در اوراق مشارکت سرمایه
  گذاری سودآور بودن سرمایه) ب
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  گذاری امنیت سرمایه) پ
  گذاری قابلیت تبدیل به پول نقد شدن سرمایه) ت
  گذاری   زمانی سرمایهیهدرو) ث
  گذاری  ریسک سرمایه) ج
 ،حـسین نیـا   (  آنقتـصادی و تـداوم       رشـد ا   بـر گـذاری      سرمایه ثر گذاری ا) چ
1376.(  

دستیابی به اهداف فوق جز با شناخت صحیح این اهداف و توسل به مـدیریت               
ها، نیـاز   گذاری  برای مدیریت صحیح سرمایه     .ها ممکن نیست    گذاری  صحیح سرمایه 

طـور  در ایـن مقالـه بـه         . داریـم گـذاری     به شناخت ابزارها، مفاهیم و اصول سرمایه      
  .پردازدمیگذاری   مباحث مربوط به ابزارهای مفاهیم و اصول سرمایهمختصر به

  
  گذاری های سرمایه گزینه -3

تواننـد انتخـاب نماینـد و         هایی که اشخاص اعم از حقیقی و حقوقی می          گزینه
  :گذاری در آن نمایند عبارتند از سپس اقدام به سرمایه

 یا نزدیک بـه نقـد کـه ریـسکی بـرای             های نقد یز دارای  عبارتست ا  : نقد -الف
  .شـود   ارزش ابتدایی ندارد و به سرعت ظرف مدت زمان کوتاهی به نقد تبـدیل مـی               

انداز و گواهی سپرده که در کشور ما نیز رایـج       پس یابزارهای بازار پول نظیر سپرده    
     .جای دارندبندی  است، درون این طبقه

 زمین و ساختمان یهای حقیقی دربرگیرندهیارای د:های حقیقیی دارای-ب
طـور عمـده شـامل مغـازه، دفـاتر و            های حقیقی بـه   یگذاری در دارای    سرمایه . است

ای آن    های حقیقی بستگی به جریان کرایـه      یارزش دارای  . استساختارهای صنعتی   
 درآمد از    دو  . خواهند شد  منتفعها از رشد قوی اقتصاد و تورم        ی این نوع دارای    .دارد

 لـیکن عوامـل نـامطمئن     . و اجاره یا کرایـه وجـود دارد        محل افزایش ارزش سرمایه   
 و زمـان    اسـت های حقیقـی، غیرنقـدی      ی، دارای علاوه بر این   . زیادی نیز وجود دارد   

گـذاری در      سـرمایه  ی ایـن گزینـه    . طلبـد   برای تبدیل به پول نقد می     خاص خود را    
  ).1997 2،فارل( استپذیرتر  هستند، توجیه کشورهایی که دارای اقتصاد تورمی

 آن حق یا    ی اوراق بهادار سندی است که طی آن به دارنده         : اوراق بهادار  -ج

                                                 
2  Farrell 
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تعلـق   یـا مالکیـت      به شـکل بـستانکاری     ،های خاص   یحقوقی از یک دارایی یا دارای     
 بـر اوراق بهـادار انـواع متعـددی را در        ).  1376  پارسـاییان،  جهانخـانی و  ( گیـرد   می
،  بـرای مثـال     . محل نشر دارد   ی لیکن نشر آنها بستگی به قوانین موضوعه       یرد،گ  می

، ولـی نـشر     است یک نوع اوراق بهادار بسیار مرسوم در کشورهای غربی           اوراق قرضه 
  .آن در کشور ایران به دلیل ربوی بودن ممنوع است

  :انواع اوراق بهاداری که در کشور ایران رایج است عبارتند از
 باتوجه به ربوی بودن اوراق قرضه و به منظـور جلـب             : مشارکت  اوراق -الف

هـای   انتفاعی دولت و سایر طرح     های عمرانی و  مشارکت عموم مردم در اجرای طرح     
سودآور تولیدی، ساختمانی و خـدماتی و همچنـین تـأمین مـالی دولـت، نهادهـا و                  

  .سته و به اجرا در آمده ا اوراق مشارکت طراحی گردیدیها طرح،هاشرکت
نـام باشـد و دارای    تواند بانام یـا بـی   این اوراق دارای قیمت اسمی است که می 

الحساب   بازپرداخت اصل اوراق در سررسید و پرداخت سود علی         . مدت معینی است  
و خرید و فروش آن در بانک عامـل         است  در مقاطع معین توسط ناشر تضمین شده        

  .استیا بورس اوراق بهادار مجاز 
 حقوق صاحبان سهام که سهام عـادی یـا          :دار صاحبان سهام   اوراق بها  -ب

هـا را فـراهم     شود، حق مالکیت و مـشارکت در شـرکت          سهام عمومی نیز نامیده می    
سـهامداران  زیـرا    انه مهمترین ویژگی سهام عادی است؛      مالک یاین رابطه  . نماید  می

یمـت   به صورت سـود دریـافتی و تغییـرات ق          اصلشوند و منافع ح     مالک شرکت می  
  . نماید سهام را طلب می

گـذاری، اشـخاص بـه دنبـال          های متعـدد سـرمایه      حال پس از شناخت گزینه    
هـا نیـز      گذاری  ماهیت اصلی تصمیمات سرمایه    . هستندگذاری    گیری سرمایه   تصمیم

گـذاری از اهمیـت خاصـی          که این دو مفهوم در سـرمایه       استشامل ریسک و بازده     
گیـری در انتخـاب       نهائی و تـصمیم    تحلیل ی تجزیه و   برا از این رو،    .برخوردار است 

 بـرای   ،در ضـمن   . شود  گذاری، از مفهوم ریسک و بازده استفاده می          سرمایه یگزینه
یابی و آنهـا را بـا هـم    های مختلف را ارز   گذاری  اینکه بتوانیم به صورت عینی سرمایه     

 تهرانـی و (  بایـد بتـوانیم ریـسک و بـازده را محاسـبه نمـاییم              یم، مـی  مقایسه نمـای  
  ).1382 ،نوربخش
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   سهام عادییبازده -4
کنـد و     گذاری نیروی محرکی است که ایجاد انگیزه می         بازده در فرآیند سرمایه   

 سـهام عـادی معمـولاً از دو         ی بـازده   .شود  گذاران محسوب می    پاداشی برای سرمایه  
ی و  سود دریافتی است که به شکل سود تقـسیم  ،بخش اول  . شود  بخش تشکیل می  

) زیـان ( این سـود      .سرمایه است ) زیان( سود   ، و بخش دیگر   استای    به صورت دوره  
 اوراق  ی ناشی از اختلاف بین قیمت خرید و قیمت زمانی است که دارنـده             یسرمایه

بخش، بازده کـل اوراق بهـادار را تـشکیل            مجموع این دو    .قصد فروش آنها را دارند    
  .دهد می

  
  ریسک سهام عادی -5

با بـازده    گذاری  ست از میزان اختلاف میان بازده واقعی سرمایه        ا ارتریسک عب 
 .  ریسک نیـز بیـشتر خواهـد بـود         ،هر چه پراکندگی بازده بیشتر باشد       .مورد انتظار 

گـذاری، منـابع ریـسک را کـه باعـث تغییـر و                گران مـدرن سـرمایه      تجزیه و تحلیل  
  .کنند شود را به دو دسته تقسیم می پراکندگی بازده می

قبیل ریسک بازار یا ریـسک       ی که ماهیتاً وجود دارند از     های  آن دسته از ریسک   
بهادار خاصی وجـود دارد،      ی که برای اوراق   هاینوسان نرخ بهره و آن دسته از ریسک       

 ایـن دو نـوع ریـسک       گران مدرن به    تجزیه و تحلیل   .  مالی و تجاری    از قبیل ریسک  
  .گویند ریسک سیستماتیک و ریسک غیر سیستماتیک می

  
  ریسک کل= ریسک سیستماتیک + ریسک غیرسیستماتیک )                        1(

 
ریسک غیرسیستماتیک تغییرپذیری در بازده کل اوراق بهـادار اسـت کـه بـه               

 این نوع ریسک بیشتر با سهام عادی مـرتبط           .تغییرپذیری کلی بازار ارتباطی ندارد    
 تشکیل یـک    توانند با   گذاران می   فت، سرمایه  گ طور که در ادامه خواهیم    همان . است

  .سبد سهام متنوع، قسمتی از ریسک کل را کاهش دهند
هرچــه میــزان اوراق بهــادار در ســبد ســرمایه گــذاری بیــشتر شــود، ریــسک 

شـود و ریـسک کـل پرتفولیـو بـه ریـسک              غیرسیستماتیک کوچکتر و کوچکتر می    
  . شود تر می سیستماتیک نزدیک

ــابراین ــ،بن ــادار، نمــی ایجــاد تن ــد باعــث کــاهش ریــسک   وع در اوراق به توان
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تواند بیشتر از     نمی) پرتفولیو( ریسک سبد سهام     ، دیگر یسیستماتیک شود، به عبارت   
  .بازار کاهش یابد) پرتفولیو(کل ریسک سبد سهام 

تغییرپذیری در بازده کل اوراق بهادار که مستقیماً با تغییر و تحولات کلـی در        
قـسمت از    ایـن     . ریسک سیستماتیک نـام دارد     ،ومی مرتبط است  بازار یا اقتصاد عم   

گذاری و ایجاد تنوع   عملکرد سرمایهی و ربطی به نحوهریسک غیرقابل اجتناب است
  ).1384 و 1371 ،دستگیر( ندارد در سهام
  

  ای   سرمایه یگذاری دارای مدل قیمت -6
 (CAPM)ای  هــای ســرمایه یگــذاری دارایــ مــدل قیمــت

کــه مــدلی اســت  3
 اسـاس ایـن    .کنـد  گذاری مـی  توجه به ریسک آنها قیمت   ای را با    های سرمایه   دارائی

هایی را در     بینی   و پیش   است ی مارکوئیتز بیان شده   لیو پرتفو یمبنای نظریه  مدل بر 
شود کـه   نی فرض مییع آورد؛ های پرخطر به عمل می     مورد انتظار دارایی   مورد بازده 
 این مـدل     .بخشد   تنوع می  4 را طبق مدل مارکوئیتز    ی خود لیو پرتفو گذار  هر سرمایه 

ش مهمـی در    ارائه شد و از آن زمـان دارای نق ـ         1960توسط شارپ و لینتز در سال       
  ).1382،  نوربخش وتهرانی(  مالی بوده است  مدیریت

 ارزیابی ریسک پرتفولیوی برایتوان مکانیسمی  می  راCAPMمدل 
به این ).  1964 5،شارپ( آن دانست رخ بازدهگذاری و ارتباط این ریسک با ن سرمایه

گذاری یعنی   سرمایهی خود، تغییرپذیری در بازدهیمنظور، شارپ نیز در نظریه
جزء اول را ریسک سیستماتیک  . کند گذاری را به دو جزء تقسیم می ریسک سرمایه

 ریسک سیستماتیک در تمام اوراق  .داند و جزء دوم را ریسک غیرسیستماتیک می
ها برای هر  هادار پرتفولیو موجود است و بیانگر نوسان تغییرات در سطح قیمتب

این خطر را شارپ بتا نامید و برای سنجش  . سهم نسبت به نوسانات کلی بازار است
ریسک یک اوراق بهادار منفرد و یا بازارهای ناکارا از ضریب بتا به عنوان شاخص 

عیار نسبی برای سنجش ریسک یک بتا م . کند ریسک سیستماتیک استفاده می
 ، وایت ودابینز(  به پرتفولیوی کل بازار سهام است اوراق بهادار به تنهایی نسبت

1994.(  

                                                 
3 Capital Asset Pricing Model 
4 Markowitz 
5 Sharp 
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ای ساده و  ، رابطهCAPM بین ضریب بتا و بازده مورد انتظار در مدل          یرابطه
 مـورد    ایـن اسـت کـه نـرخ بـازده          یکننده   بازده مورد انتظار و بیان     ی درباره یظریف

 بـدون خطـر و صـرف    ی تابعی از نرخ بازده مورد انتظار و نرخ بـازده    نتظار یک دارای  ا
 .  مورد انتظار نیز باید بیشتر شود   یعنی هرچه ریسک بیشتر شود، بازده      ریسک است؛ 

خطر  ی بی دارایی پرخطر، برابر بازده ریسک دارایگذار از بازده  انتظار سرمایه،واقع در
رچه ریسک بیشتر شود، صرف ریـسک نیـز بیـشتر           به علاوه صرف ریسک است و ه      

  . خواهد بود
 ـ   ی از رابطه   مورد انتظار یک دارای    بازدهکه  توان گفت     پس می    دسـت  ه  ی زیـر ب

  .آیدمی
iFmFi β]R*)[E(R+R=)(RE )2                                                   (

   
RE)(بدون ریـسک،    ی  هنرخ بهر FRکه در این معادله،      m        نـرخ بـازده مـورد انتظـار

 یهرابط ـ . شاخصی از ریسک تنوع ناپذیر است iβگذاری بازار و     سرمایه یمجموعه
  .نیز به صورت زیر است) بتا(ماتیک  ریسک سیستیمحاسبه

)(RVAR

)R,(RCOV
=β

m

mi
i )3                         (                                          

      
ــه R,(RCOV(  در آنک mi  ــی ــازده دارائ ــین ب ــانس ب ــو واری ــازار وi ک ــازده ب    و ب

 VAR (Rm)جزء کلیدی مدل ،بنابراین .  واریانس بازار است CAPM  بتا است کـه 
پذیری بـازده یـک      بهادار فرضی را نسبت به تغییر      ی ورقه  تغییرپذیری بازده  یهدرج
  .دهد  بهادار متوسط نشان مییورقه

دهد که نرخ بـازده مـورد انتظـار     نشان میCAPM  یطور خلاصه، معادله  به
 بهادار بدون ریسک به عـلاوه صـرف         ی بهادار فرضی، مساوی بازده ورقه     یهیک ورق 

هرچه  . طلبند گذاران برای تقبل سطح معینی از ریسک می       ریسکی است که سرمایه   
گذاران به دلیل تقبـل       ای که سرمایه     ریسک سیستماتیک بیشتر باشد، بازده     یهدرج

، بیشتر خواهد بود    کنند  اصی طلب می   بهادار خ  یسطحی معین از ریسک روی ورقه     
          ).1378  عبداالله زاده،مدرس و(

انتخاب  ، درCAPMاول مدل   کاربرد . چهارکاربرد اصلی داردCAPMمدل 
 در شکل زیر هم نمایش داده شده است، اگر ما یک خط همان طور . سهام است

باید روی آن خط قرار  ها   را محاسبه نماییم، تمام سهام(SML)بازار اوراق بهادار 
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  .بگیرند
  
  
  
  
  
  
  

  

  )اوراق بهادار( نمودار خط بازار سهام :1نمودار 
  

گـذاری    مـت اند، بـه صـورت صـحیح قی         هایی که خارج از خط قرار گرفته      سهام
  .باید خرید  را Bباید فروخت و سهام   را A در نمودار فوق سهام ،برای مثال. اند نشده

 کلـی بـازار مـورد اسـتفاده قـرار            دوم اینکه ممکن است که بتاها در استراتژی       
بـازار در حـال حرکـت بـه سـمت بالاسـت و       کنـد    که فکر مییگذار سرمایه . گیرد  

 نـرخ   ممکـن اسـت کـه      ایی با بتای بالا داشته باشد،     ه   تمایل به حفظ سهام    بنابراین
  .دست آورده ز بازار ب بالاتری ابازده

 خط بازار اوراق بهادار بـرای        . تعیین قیمت ریسک است    CAPMکاربرد دیگر   
بازار سرمایه ممکن است که نسبتاً تخت یا اینکه با شـیب تنـدی در حـال افـزایش                   

ی انـدکی در    ر حال اعطـای پـاداش اضـاف       در مورد اول که تخت است، بازار د        . باشد
حال صـعود اسـت،       است و در مورد دوم که به سرعت در         ازای تحمل ریسک مربوط   

های بازار اوراق بهـادار     گذارانی که خط    سرمایه . دهد  پاداش بزرگتری را پیشنهاد می    
نمایند، خواهند دیـد کـه آیـا بـازار درحـال             در فواصل زمانی مختلف محاسبه می      را

 اگر خط نسبتاً     .ینی از بازده در ازای تحمل ریسک است        بالا یا پای   ید درجه پیشنها
 اوراق بهادار بـا ریـسک   ی، پس جذابیت کمتری برای حفظ یک پرتفولیو      باشدتخت  

  .بالا وجود خواهد داشت
 بتاها ممکن است که در ارزیابی عملکـرد پرتفولیـو بـه کـار گرفتـه                 دیگر آنکه 

ــا محاســبه بتاهــا مــی  . شــوند ــوان ب ــد ت ــا یــک  دی ــازده نرمــال ی ــا یــک ب    کــه آی
  که بـازده  توان پی برد  می و همچنین با استفاده از بتاها        ایم   غیرنرمال را ساخته   بازده

  

Beta 

  
  

SMLیاCAPM 

B 

A

1 0  

  نرخ بازده
  بازده بازار
 ی بدون ریسکنرخ بهره
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  ).2001 6،لافت هوس(نرمال کدام است 
 تعدادی ازعوامل  .هستهایی نیز ی دارای نارسایCAPM مدل ،البته

گذاری در سهام نیز مربوط  مایه استفاده از این مدل را که به سریمحدودکننده
   نام برد که به قرار زیر استCAPM  ها مدلی به عنوان نارسایتوان  می،شود می
  :)1374 دستگیر،( 

  هید گیری و وام  وامیـ تفاوت نرخ بهرهالف 
  ستد و های داد ارات ناهمگن و هزینهـ انتظب 
  ـ اثر مالیاتپ 
  ـ وجود تورمج 
  

  هامارزیابی عملکرد سبد س -7
برای ارزیابی درست عملکرد پرتفولیو باید مشخص کنیم که آیا بازده با توجـه              

 باشـیم،  اگر در ارزیابی عملکرد دقیق        . کافی بزرگ است یا نه     یبه ریسک، به اندازه   
  .باید عملکرد پرتفولیو را براساس ریسک تعدیل شده ارزیابی کنیم

ن بایـد بـازده تحقـق یافتـه و          گـذارا   گیری عملکرد پرتفولیو، سرمایه      در اندازه 
 هرجا که از معیار یـا تکنیکـی اسـتفاده          ، بنابراین  .ریسک را مورد بررسی قرار دهند     

  .در تجزیه و تحلیل گنجانده شود) ریسک و بازده( این دو عامل ، بایدشود
 و همچنین مفاهیم ریسک CAPMبا استفاده از مفاهیم تئوری بازار سرمایه و 

 جنـسن معیارهـایی   7های ویلیام شارپ، جک ترنر و مایکل   نام و بازده، سه محقق به    
 از آنجا که در این مقاله        .ارائه کردند 1960را برای ارزیابی عملکرد پرتفولیو در سال        

 از   آمـاری مـورد نظـر      ی ارزیابی عملکـرد جامعـه     یبرای تجزیه و تحلیل و محاسبه     
یرامـون ایـن شـاخص      در اینجـا تنهـا بـه بحـث پ           ترنر استفاده شده اسـت،      شاخص

  .پردازیم می
 مانند شـارپ، ترنـر       .جک ترنر معیار مشابهی نسبت به معیار شارپ ارائه کرد         

 ترنر با ،حالبا این . صدر ایجاد ارتباط میان ریسک پرتفولیو با بازده آن برآمد          نیز در 
ریـسک    کافی متنوع هستند، میان بازده کـل و        یاین فرض که پرتفولیوها به اندازه     

گیـری عملکـرد پرتفولیـو مفهـوم خـط             ترنر در اندازه    .تماتیک تمایز قائل شد   سیس
                                                 

6 Lofthouse 
7 Sharp, Jak Terner and Maikel    
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 میـان بـازده     یهخـط شـاخص را بـرای نـشان دادن رابط ـ           . شاخص را معرفی کـرد    
شــیب ایــن خــط، ضــریب بتــا اســت کــه معیــار  . پرتفولیــو و بــازار اســتفاده کــرد

 این شـاخص     .دهد  میپذیری بازده پرتفولیو در رابطه با شاخص بازار را نشان            نوسان
  .به صورت زیر است

)4                                                            (
p

p

b
RFTR   رترن شاخص=  −

 زمانی ی در طول دورهp کل پرتفولیو ی متوسط بازدهpTRکه در این معادله 
 بتای پرتفولیو pbوسط نرخ بازده بدون ریسک در طول دوره و  متRFمشخص و 

ملکرد بهتر پرتفولیو ی ع هرچقدر میزان این شاخص زیاد باشد، نشان دهنده .است
  ).1382 نوربخش،ترانی و( است 

  
  های تحقیق فرضیه -8

ی ارایشـده در ایـن مقالـه، بـه بررسـی ک ـ           حال با اسـتفاده از مفـاهیم مطـرح          
 بـرای    .پـردازیم    مرکزی ایران در بورس اوراق بهادار ایران می        یگذاری بیمه   سرمایه

  .نماییم  را مطرح و سپس آنها را آزمون میزیرهای هاین امر ابتدا، فرضی
 مرکـزی ایـران در      یسهام شـرکت بیمـه    ) یلیوپرتفو( سبد   : اصلی یفرضیه

  .استبورس اوراق بهادار ایران کارا 
 مرکـزی ایـران در      یسهام شرکت بیمه  ) یلیوپرتفو( سبد   :1رعی   ف یفرضیه

  .استبورس اوراق بهادار ایران به لحاظ افزایش بازده کارا 
 مرکزی ایـران در     یسهام شرکت بیمه  ) یلیوپرتفو( سبد   :2 فرعی   یفرضیه

  .استبورس اوراق بهادار ایران به لحاظ کاهش ریسک کارا 
 یسهام شرکت بیمـه   ) یلیوپرتفو(د   شاخص عملکرد سب   :3 فرعی   یفرضیه

  .استمرکزی ایران در بورس اوراق بهادار ایران کارا 
  

  :آزمون فرضیات -9
هـا و تجزیـه و تحلیـل آنهـا و             آوری داده   در این بخش از تحقیق پس از جمـع        
  .شود های تحقیق بررسی می دستیابی به اطلاعات حاصل از آن، فرضیه

 آماری در هر مـاه از    یهای واقعی جامعه    ازده اول، ابتدا ب   یبرای بررسی فرضیه  
های واقعی بازار      بازده ، به همین ترتیب    .دشو  زمانی مورد تحقیق محاسبه می     یهدور
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   سـپس بـا     . گـردد  تحقیـق محاسـبه مـی       زمـانی مـورد    یهمـاه از دور    نیز برای هـر   
   یهبــرای هــر ســه دور) ای کــه قــبلاً آمــدبــه شــیوه ( بتــای پرتفولیــویمحاســبه

 محاسـبه   CAPM، بازده مورد انتظـاز هـر سـه دوره براسـاس مـدل               1380-1382
های مورد انتظار براساس مـدل   های واقعی پرتفولیو و بازده  بازده،در نهایت  . شود می

CAPM  رار زیـر مـورد مقایـسه ق ـ       به شرح جـدول      1382-1380 زمانی   یه در دور
  . گیرند می

  
  های مورد انتظار ههای واقعی پرتفولیو و بازد  بازده:1 جدول

  شرح 1380 1381 1382 جمع میانگین

 بازده واقعی پرتفولیو 87/28% 72/40% 13/101% 72/170% 90/56%

 بازده مورد انتظار 21% 99/31% 77/93% 76/147% 25/49%

 بازده واقعی بازار 87/23% 36/37% 10/87% 33/148% 44/49%

  مستخرج از نتایج تحقیق: ماخذ
  

  گـردد، میـانگین بـازده واقعـی           در جـدول فـوق مـشاهده مـی         طـور کـه   همان
 میـانگین بـازده     ز آماری مورد نظر در سه سال مالی مورد تحقیق، بزرگتر ا           یجامعه

ی ایــن امــر بیــانگر کــارای  .اســتســال مــالی مــورد تحقیــق  مــورد انتظــار در ســه
  .است آماری مورد نظر به لحاظ بازده یگذاری جامعه سرمایه

های موجـود در       دوم، ابتدا ماتریس کوواریانس میان سهام      یضیهدر بررسی فر  
گردد و سپس ریسک     زمانی مورد تحقیق تشکیل می     یهی برای هر سه دور    لیوپرتفو
 ریـسک   ،همچنـین   .گیـرد    مورد محاسبه قرار می    یی را برای آن سه دوره     لیوپرتفو

 با یک دیگـر     زیرول  شود و به شرح جد      بازار براساس واریانس بازده بازار محاسبه می      
  .مورد مقایسه قرار می گیرند

  
  ی و ریسک بازارلیو ریسک پرتفو :2جدول

  شرح 1380 1381 1382 میانگین

 یلیوریسک واقعی پرتفو 17/5 21/6 05/11 47/7

 ریسک بازار 65/2 71/3 24/8 85/4

 یلیوبتای پرتفو 5876/0 1511/1 0953/1 0,9446

  مستخرج از نتایج تحقیق: ماخذ
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 در هر سه سال مورد تحقیق، ،شود طور که در جدول فوق مشاهده میهمان
  .است آماری مورد نظر بزرگتر از ریسک بازار یی جامعهلیوریسک واقعی پرتفو

 لیکن این استنتاج . نیستی مورد نظر کارا ه ریسک سبد سهام در دور،درنتیجه
سهام در نظر گرفته شود زمانی صحت دارد که ریسک به عنوان تنها عامل در سبد 

 اگر بتاهای سبد سهام در ،بنابراین . و دیگر عوامل در استنتاج در نظر گرفته نشوند
گونه استنتاج کرد که مدیریت  توان این های مورد نظر مورد توجه قرار گیرد، میسال

ای بالاتر از بازده بازار، ریسکی بیشتر از ریسک بازار را پذیرفته  برای کسب بازده
مورد انتظار، ای بالاتر از بازده بازار و حتی بازده   با کسب بازده، درنتیجه .ستا

توان بیان نمود که ریسک واقعی   می،بنابراین .  کرده استریسک بیشتر را توجیه
  .است زمانی مورد نظر کارا یه آماری مورد نظر در دوریجامعه

 اول و دوم به یضیههای فر  با استفاده از یافته سوم،یدر بررسی فرضیه
 زیر آماری مورد نظر و بازار به شرح جدول ی شاخص عملکرد جامعهیمحاسبه

  .پرداخته شده است
  

   و بازارلیو شاخص عملکرد پرتفو:3جدول
  شرح 1380 1381 1382 میانگین

 لیوشاخص عملکرد پرتفو 2/20 60/20 81/76 20/39

 شاخص عملکرد بازار 87/6 89/13 1/70 28/30

  مستخرج از نتایج تحقیق: اخذم
  

طور که در جدول فوق اطلاعات ارائه گردیـده اسـت، شـاخص عملکـرد               همان
 زمـانی مـورد تحقیـق بزرگتـر از          یه آمـاری مـورد نظـر در دور        یی جامعه لیوپرتفو

گیـری   توان نتیجـه     می ،بنابراین . است زمانی مشابه    یهشاخص عملکرد بازار در دور    
 زمـانی   یهدر دور   آمـاری مـورد نظـر      یی جامعه لیورتفونمود که شاخص عملکرد پ    

 دوم  یتواند دلیلـی بـر اثبـات فرضـیه          تایید این فرضیه می     .استمورد تحقیق کارا    
   سـوم بیـانگر     ی محاسـبه و آزمـون فرضـیه       بـرای  شاخص مورد اسـتفاده      زیرا باشد؛
 شاخص  یکارایاز این رو، تایید       .ی است لیو مازاد پرتفو   میان ریسک و بازده    یرابطه

  . آماری مورد نظر استیی جامعهلیوی ریسک پرتفوعملکرد به نوعی تایید کارای
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  یگیر نتیجه -10
تـوانیم اسـتنباط       تحقیق تأئید شده است، می     یباتوجه به اینکه هر سه فرضیه     

 مرکزی ایران در بـورس اوراق       یشرکت بیمه ) سبد سهام (گذاری    نماییم که سرمایه  
بــازده، ریــسک و شــاخص ( کــارایی 1380-1382 زمــانی یهدوربهــادار تهــران در 

 ی سـبد سـهام شـرکت بیمـه        ، دیگـر  ی یا بـه عبـارت      .مطلوبی داشته است  ) عملکرد
 مورد بررسـی کـارا بـوده و از مـدیریت صـحیح              یلها سه س  یهمرکزی ایران در دور   

 .گذاری برخوردار بوده است سرمایه
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Abstract: 

Based on the nature of insurance business, the activities of 
insurance companies are formed. Such companies maintain huge 
amount of money at different time periods, between the time of 
receiving insurance premiums and the time of insurance claims 
and settlements. Therefore, one of the most important activities of 
insurance companies is acting as an institutional investor. There 
are different options for investment open to the institutional 
investors. One of such options is investment in the stock markets. 
But there is a need for managing such investments. In this paper, 
the investment status of Markezi insurance company in Tehran 
Stock Exchange from different angles, (return, risk and 
performance index) was investigated. Finally after calculating 
variables and testing the research hypothesis it was concluded that 
the investment portfolio of Markezi insurance company was 
approved. 
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