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One of the important issues in capital markets is uncertainty, ups and 
downs, and yield fluctuations. Since these fluctuations can lead to an 
increase in uncertainty and ultimately bankruptcy and the exit of the 
company from the capital market, the discussion of choosing the optimal 
investment portfolio reduces the concern about the future of investment. 
In this research, the optimal composition of the investment portfolio of an 
insurance company in the Tehran Stock Exchange in the years 1388-1392 
has been determined. To choose the optimal combination of the 
investment portfolio, Sharp's single-index model, which is one of the most 
efficient models for choosing the optimal portfolio, has been used. This 
research is analytical-descriptive, and in order to compile the theoretical 
foundations and basic concepts of the research subject, the library method 
and the study of Persian and Latin books and articles have been used. Also, 
the statistics of the financial statements of this insurance company were 
used to estimate the model. SPSS19 software was used to estimate and 
analyze the data. The results showed that among the 33 companies present 
in the investment portfolio of this company, 19 companies have the largest 
share in the composition. In the following, in order to determine the 
significant frequency between the current and the optimal combination of 
the company's portfolio, the one-sample t-test has been used. Based on 
this, 19 hypotheses were examined. The results showed that there is a 
significant difference between the current and the optimal combination of 
this insurance company in different companies. Finally, the share 
percentage of each of the 19 companies in the composition of the new 
portfolio was determined. 
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:دهیچک  مقاله عاتلااط 

كه این  ییاست. از آنجا یوخیزها، و نوسانات بازدهافت ،یسرمایه، نااطمینان یاز مباحث مهم در بازارها ییك

شود،  هیو خروج شركت از بازارسرما یورشكستگ تیو درنها یمنجر به افزایش نااطمینان تواندینوسانات م

. در این دهدیرا كاهش م یگذارنسبت به آینده سرمایه ینگران ،یگذارسرمایه ۀبحث انتخاب سبد بهین

در بورس اوراق بهادار تهران در  یایک شركت بیمه یگذارسرمایه یپرتفو ۀتحقیق به تعیین تركیب بهین

از مدل تک  یگذارهیسرما یپرتفو ۀنیبه بیانتخاب ترك یپرداخته شده است. برا 1392 -1388 یهاسال

بهینه است، استفاده شده است. این  یپرتفو نتخابا یها برااراترین مدلاز ك یشارپ كه یك یشاخص

موضوع تحقیق از  یو مفاهیم اساس ینظر یاست، و به منظور تدوین مبان یتوصیف –یتحقیق از نوع تحلیل

برآورد مدل  یو لاتین استفاده شده است. همچنین برا یكتب و مقالات فارس ۀو مطالع یاروش كتابخانه

افزار برآورد و تحلیل اطلاعات از نرم یشركت بیمه استفاده شد. برا نای یمال یهانیز از آمار صورت

SPSS19  این  یگذارسرمایه یشركت حاضر در پرتفو 33استفاده شده است. نتایج نشان داد كه از میان

بین تركیب  داریر تعیین تناوب معنشركت بیشترین سهم را در تركیب دارند. در ادامه به منظو 19شركت، 

فرضیه مورد  19اساس استفاده شده است. بر این  یاتک نمونه tشركت از آزمون  یپرتفو ۀبهینو  یفعل

این شركت بیمه در  ۀو بهین یبین تركیب فعل یداریقرار گرفت. نتایج نشان داد كه تفاوت معن یبررس

 دیجد یپرتفو بیشركت در ترك 19از  کیسهم هر  درصد ت،یمختلف وجود دارد. در نها یهاشركت

 شد. نییتع
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 مقدمه

كنند. وظیفۀ بازار بازار سرمایه یكی از بازارهایی است كه در آن صاحبان منابع مالی از یک طرف و سازمانهای فعال از طرف دیگر فعالیت می

وخیز قیمتها و نوسانات سو و افتعدم اطمینان حاكم در این بازار از یکسرمایه، رساندن منابع مالی به نیازمندان آن است. با این وجود، به علت 

گذاران با نوعی نااطمینانی و نگرانی نسبت به بازدهی از سوی دیگر، كه به یكی از ویژگیهای بارز آن نیز تبدیل شده است، موجب شد تا سرمایه

ترتیب نماد مجسم سه بازار پول، سرمایه و تأمین اطمینان هستند. س و بیمه بههای خود در بازار سرمایه مواجه باشند. بانک، بورآیندۀ سرمایه

بانک وظیفۀ تسهیل گردش پول و بورس وظیفۀ تسهیل گردش سرمایه را به عهده دارد. حساسیتهای بازار پول و سرمایه و نوسانات و 

پذیری است. بیمه در مدیریت سازوكار مناسب برای توسعۀ ریسکپذیری این بازارها تحت تأثیر تحولات اقتصادی و غیراقتصادی نیازمند ضربه

گر ضمن تعهد كننده است. بیمهپذیری ناشی از تغییر قیمت سهام كارساز و تأمینگری، مدیریت بدهی و آسیبشركتها، مؤسسات واسطه

كند. اش تقویت میا در برابر افراد مورد معاملهكند، لذا غیرمستقیم اعتبار او رگذار را تثبیت میپرداخت خسارت، چون موقعیت مالی بیمه

 كند.گذاری را فراهم میكند، موجبات ارتقاء سرمایهگذاریها را تهدید میبنابراین با تأمین اطمینان و كاهش خطراتی كه سرمایه

بازار سرمایه برقرار كند. این رابطه  تجربۀ دنیا بیانگر آن است كه بخش بیمه مشابه بخشی از صنعت مالی، باید رابطۀ متقابل صحیحی با كل

ای به بازار سرمایۀ كارآمدی نیازمند است و از طرف دیگر رشد بازار سرمایه در شود؛ از یک طرف توسعۀ فعالیتهای بیمهاز دو مجرا برقرار می

مایه، در جهان كاملاً ملموس است. سلامت گرو نقش فعال بیمه است. روند همگرایی دو بازار سنتی در نظام مالی، یعنی بازار بیمه و بازار سر

ای و بازار سرمایه و درک عمیق رابطۀ متقابل بین این دو است. برای ایجاد چنین رابطۀ متقابل بازار سرمایۀ ایران در گرو توسعۀ خدمات بیمه

 سازی سبدهای سرمایه پرداخت.مستحكمی، بازار سرمایه باید متحول شود. و از تجربۀ جهانی به طور گسترده استفاده و به بهینه

در این خصوص شركت مورد مطالعه از جملۀ شركتهای فعال در بازار سرمایه است كه همواره در معرض نوسانات موجود در بازار است و به 

گذاری و اسب سرمایههای منگذاری در بازار سرمایه، نیازمند زمینهمنظور تخصیص صحیح منابع و به تبع آن افزایش اطمینان و كارایی سرمایه

 ابزار و تكنیكهای تحلیل مناسب در بازار سرمایه است.

گذاری ای، بررسیهای لازم در مورد تعیین تركیب بهینۀ پرتفوی سرمایهشده و با توجه به اینكه در یک شركت بیمهبا توجه به مطالب بیان

گذاری شركت مورد مطالعه بودن تركیب فعلی پرتفوی سرمایهدر بهینه پذیرد. همچنین به علت ابهامانجام نشده است، تحقیق حاضر انجام می

كه انگیزۀ تحقیق حاضر است، در این تحقیق تلاش شده است تا این موضوع مورد بررسی قرار گیرد. در این خصوص سؤال اصلی تحقیق این 

 داری دارد؟تفاوت معنیگذاری شركت مورد مطالعه با تركیب بهینه است كه آیا تركیب پرتفوی فعلی سرمایه

، 3شود. در بخش گرفته مرور می، مبانی نظری و مطالعات تجربی صورت2سازماندهی این مقاله به این شرح است: پس از مقدمه در بخش 

بخش  شود. درارائه می 4های تحقیق در بخش شود. تركیب بهینۀ پرتفوی شركت مورد مطالعه و تحلیل یافتهشناسی تحقیق توصیف میروش

 شوند.گیری و پیشنهادهای سیاستی ارائه میپایانی نیز نتیجه

 

 پژوهشمبانی نظری 

 نظریۀ پرتفوی

-عاملی شارپ، سادگی و كاهش دادهعاملی را ارائه كرد. مزیت مدل تکعنوان عامل ریسک، مدل تکبا تبیین بتا، به 1961در سال  1شارپ

عاملی یک مدل آماری برای گذاری است. علاوه براین، مدل تکعیار جدیدی از ریسک برای سرمایههای مورد نیاز برای انتخاب پرتفوی و ارائۀ م

عاملی این است كه تمامی اوراق بهادار از نوسانات عمومی بازار تأثیر بیان فراگرد محاسبۀ بازدهی سهام نیز است. مفهوم اساسی در مدل تک

دهند. مدل تک شاخصی )مدل شارپ( بر مبنای فرضهای ۀ اكثر شركتها را تحت تأثیر قرار میپذیرند، زیرا نیروهای اقتصادی مشابهی آیندمی

 زیر بنا شد:

بازدۀ هر سهم تحت تأثیر دو جزء عوامل كلان اقتصادی )شاخص بازار( و عوامل خاص شركتی كه بازدۀ هر اوراق بهادار را به بازدۀ شاخص  -

 سازد قرار دارد. بر این اساسمی بازار مرتبط

,mtit i i itR b R e   

                                                 
1. Sharp 

 و همكاران یوارد ستهیسیده شا
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بازدۀ ثابت مخصوص اوراق  t،iaبازدۀ تصادفی شاخص بازار در دورۀ t ،mtRدر دورۀ  iبازدۀ تصادفی اوراق بهادار  itRاست، كه در آن 

، یا تفاوت میان بازدۀ واقعی برای چند دوره و tخطای تصادفی در دورۀ  iteاخص بازار، معیار حساسیت بازدۀ سهام به بازدۀ ش i،ibبهادار

جه به بازدۀ كل شاخص بازار توان با تورا می iبازدۀ مورد انتظار با توجه به بازدۀ بازار است. برای برآورد مدل تک شاخصی، بازدۀ كل سهم 

تطبیق و خط رگرسیون را رسم كرد. وقتی بازدۀ كل برای هر سهامی با توجه به بازدۀ كل شاخص بازار رسم شد و خط رگرسیون با این نقاط 

 آید.دست میمنطبق شد، خط شاخص به 

 ای با میزان خطا ندارد.ار رابطهشاخص باز -

 jبا خطای اوراق بهادار  iاوراق بهادار فقط تحت واكنش خود نسبت به بازده قرار دارند، به این معنی كه خطای مربوط به اوراق بهادار  -

 همبستگی ندارد.

ت. ریسک بازار یا سیستماتیک كه قابل انتساب به عوامل كلان با توجه به مدل تک شاخصی )مدل شارپ(، هر منبع، دارای دو نوع ریسک اس

به صورت  ieصفر است؛ زیرا  ieو  mRمنعكس است. كواریانس بین  ieمنعكس است و ریسک شركتی كه در  mRاقتصادی است و در 

ها استفاده از نرخهای تاریخی است. برای مثال با یک نرخ بازدهی سالیانه از ترین روش برآورد پارامترشود. متداولخاص شركتی تعریف می

 ه، رگرسیون سریهای زمانی به صورتو پرتفوی بازار در سالهای گذشت iسهم 

,it i i mt itR b R ea= + + 
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,  ,i i i m it it itR b R e R Ra = - = - 

محل تلاقی محور عمودی  t ،iaنرخ بازدهی پرتفوی بازار در دورۀ mtR، در دورۀ  iنرخ بازدهی سهم  itRشود، كه در آن محاسبه می

 انحراف از خط رگرسیون است. iteشیب خط رگرسیون، و  ibبا خط رگرسیون، 

 

 پژوهشپیشینۀ مروری بر 

گذاری و تشكیل امكان كاربرد مدلهای مختلف انتخاب اوراق بهادار مناسب برای سرمایهدر پژوهش خود به بررسی ( 1383عبدی قیداری )

، MV2(، شامل مدلهای MPT1سبد بهینۀ سهام در بورس اوراق بهادار ایران پرداخت. در این پژوهش، محقق چهار مدل نظریۀ مدرن پرتفوی )

MAD3 ،MM4( نظریۀ فرامدرن پرتفوی ،PMPT5 شامل ،)LPM6  وMSV7ریزی آرمانی بررسی ریزی احتمالی انتخاب پرتفوی و برنامه، برنامه

در بازار  MMو  MV ،MADهای گذاری انتخاب پرتفوی را مورد بررسی قرار داد. نتایج حاصله مبین امكان كاربرد مدلسازی سرمایهبهینه

شركت كه  169ترین مدل، با استفاده از اطلاعات خاب مطلوبترین مدل، وی به منظور انتایران دارد. همچنین محقق به منظور انتخاب مطلوب

اند به بررسی موضوع پرداخت.  نتایج حاصل مبین آن است كه برای سطح ریسک در بورس اوراق بهادار ایران پذیرفته شده 1382تا پایان سال 

تر خواهد بود. مدل رضایت بخش MVیج مدل كند، ولی برای سطوح ریسک متوسط و بالا نتاتری حاصل مینتیجۀ مناسب MMپایین مدل 

MAD تری نسبت به دو مدل دیگر ارائه داده است.نیز در كل نتایج ضعیف 

                                                 
1. Modern Portfolio Theory 
2. Mean Variance 
3. Mean Absolute Deviation 
4. Minimax & Maximin 
5. Post Modern Portfolio Theory 
6. Lower Partial Moment 
7. Mean Semivariance 
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مبتنی بر معیار شارپ و ترینر پرداختند. به بررسی سنجش عملكرد پرتفوی با استفاده از توان تحلیلی مدل شبكه ( 1391نیكومرام و همتی )

گذاران و تواند منجر به بازدهی بالاتری نسبت به پرتفوی بازار شود و سرمایهدر شركتهای مورد بررسی طبق معیار عملكرد ترینر و شارپ می

ی شركتها تشكیل دهند و بازدهی بیشتری فكر مدیران پرتفوی قادر خواهند بود كه پرتفوی خود را با استفاده از مدل شبكه و اطلاعات سرمایۀ

 نسبت به بازار و شاخص كل بورس به دست آورند.

شده در بورس اوراق بهادار تهران در مقایسه با گذاری شركتهای بیمه پذیرفته( به بررسی عملكرد پرتفوی سرمایه1391سرلک و همكاران )

شده برای شركتهای مذكور و نتایج به دست آمده از مقایسۀ شاخص شارپ محاسبهسایر شركتهای فعال با استفاده از مدل شارپ پرداختند. 

 شاخص مبنا، فرضیۀ اصلی تحقیق را تأیید كرد. بر این اساس محققین پیشنهاد كردند شركتهای بیمه، عملكرد خود را از طریق افزایش بازده و

 كاهش ریسک بهبود دهند.

سازی پرتفوی از طریق مدل تک شاخصی پرداخته است. نتایج نشان داده است كه مدل د بهینه( در پژوهشی به فراین2008) 1علی و مروتا

های مدل ماركوتیز با شاخص داوجونز نشان كند كه این هم از طریق مقایسه بازدهرا برآورد می 2خوبی ورودیهای مدل ماركوتیزتک شاخصی به

 داده شده است.

سازی پرتفوی در در بررسی كاهش ریسک و بهینه 5و مدل همبستگی برابر پویا 4پویا شرطی ستگی( به مقایسه دو مدل همب2010) 3ایلماز

-سازی سبد سرمایهدهد كه اثر زمان واریانس و همبستگی پویا در بهینهبورس اوراق بهادار استانبول پرداخته است. در مجموع نتایج نشان می

 گذاری در بازار سهام تركیه متفاوت است.

 

 پژوهشاسی شنروش

 روش تحقیق

ها ماهیت ن فرضیهای، از نظر هدف، كاربردی و از جنبۀ بررسی و آزموكتابخانه -آوری اطلاعات، تحقیقی اسنادیاین تحقیق از لحاظ جمع

 استنباطی دارد.

 

 تحقیق فرضیۀ

، «2»گذاری ، شركت سرمایه«1»گذاری سرمایهای با شركتهای پرتفوی بهینۀ شركت گذاری یک شركت بیمهتركیب فعلی پرتفوی سرمایه

 داری با تركیب بهینه دارد.، تفاوت معنی«19»گذاری ...و شركت سرمایه

 

 جامعۀ آماری تحقیق

شركت موجود در  33های مالی، صورت مالی این شركت بیمه است، بنابراین آوری دادهمرجع قابل اعتماد برای جمعبا توجه به اینكه تنها 

عنوان جامعۀ آماری در به 1392-1388در دورۀ زمانی ای قرار دارند، گذاری این شركت بیمهوراق بهادار تهران كه در پرتفوی سرمایهبورس ا

 گرفته شده است.نظر 
 

 ایگذاری یک شركت بیمهتعیین تركیب بهینۀ پرتفوی سرمایه

 نسبت بازدۀ اضافی به بتا

هر سهم مستقیماً به نسبت بازدۀ اضافی به بتای آن بستگی دارد. بازدۀ اضافی، تفاوت بین در مدل تک شاخصی )مدل شارپ(، مطلوبیت 

 بازدۀ مورد انتظار سهام و نرخ بازدۀ بدون ریسک است. نسبت بازدۀ اضافی به بتا، اضافی سهم را به ازای هر واحد تغییر در ریسک غیرقابل

شود، نسبت بازدۀ اضافی به بتا نام دارد. چنانچه بندی سهم استفاده میخصی كه برای رتبهكند. به عبارت دیگر، شاگیری میبخشی، اندازهتنوع

                                                 
1. Mehrotra 
2. Markowits 
3. Yilmaz 
4. Dynamic Conditional Correlation Model (DCC-GARCH) 
5. Dynamic Equicorrelation Model (DECO-GARCH) 

 شارپ كردیبا رو یامهییک شركت ب یگذارهیسرما یپرتفو یسازنهیبه
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بندی شوند، نتیجۀ حاصل بیانگر مطلوبیت هر سهم در ترتیب از بیشترین به كمترین( رتبهسهام بر مبنای نسبت به بازدۀ اضافی به بتا )به

 ضی به صورتفی به بتا به زبان ریاپرتفوی خواهد بود. بازدۀ اضا

,i f
Sharp

i

R R
R

b

-
=

 
 به صورت iاز ابتدای دوره تا انتهای دوره است. بازدهی سهم i، متوسط بازدهی سهمiRشود، كه در آن بیان می
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سود  DPSقیمت در ابتدای دوره )اول ماه( و 0Pقیمت در آخر دورۀ )پایان ماه(،  1Pدرصد افزایش سرمایه،  aشود، كه در آن محاسبه می

متوسط بازدهی دارایی بدون ریسک از ابتدای دوره تا انتهای دوره است. برای محاسبۀ نرخ مذكور از اطلاعات  fiRتقسیمی هر سهم است.

گذاری سرمایه متوسط نرخ سپرده 1392گاه اینترنتی بانک مركزی جمهوری اسلامی ایران استفاده شده است. با توجه به اینكه در سال وب

ریسک سیستماتیک یا ضریب  ibدرصد در نظر گرفته شده است. 20برابر با  fiRدرصد است،  20دار یک تا پنج ساله برابر با مدت

به ازای یک درصد تغییر در بازدۀ بازار است. بتای  iدهندۀ تغییر مورد انتظار در نرخ بازده سهم حساسیت، شیب خط رگرسیون است كه نشان

 بر واریانس بازدۀ بازار به صورت های هر سهم و بازدۀ بازار، تقسیمماهه )از ابتدای دوره تا انتهای دوره( میان بازده 60یک سهم از كوواریانس 

( )

( )2

,i m i
i im

mm

Cov r r

r

s
b r

ss
= =

 
 .آیدبه دست می

 
 (بندی طبق مدل تک شاخصی )مدل شارپ(نسبت بازدۀ اضافی به بتا )شاخص رتبه :1جدول 

i نام شركت ردیف f

i

R R

b

-

 

i نام شركت ردیف f

i

R R

b

-

 
 91/191 «5»گذاری شركت سرمایه 5 00/727 «1»گذاری شركت سرمایه 1

 50/146 «6»گذاری سرمایهشركت  6 50/271 «2»گذاری شركت سرمایه 2

 00/142 «7»گذاری شركت سرمایه 7 71/206 «3»گذاری شركت سرمایه 3

 59/141 «8»گذاری شركت سرمایه 8 38/206 «4»گذاری شركت سرمایه 4

 94/44 «22»گذاری شركت سرمایه 22 83/134 «9»گذاری شركت سرمایه 9

 00/42 «23»گذاری سرمایهشركت  23 69/131 «10»گذاری شركت سرمایه 10

 74/40 «24»گذاری شركت سرمایه 24 98/128 «11»گذاری شركت سرمایه 11

 04/40 «25»گذاری شركت سرمایه 25 10/123 «12»گذاری شركت سرمایه 12

 04/39 «26»گذاری شركت سرمایه 26 14/83 «13»گذاری شركت سرمایه 13

 88/33 «27»گذاری شركت سرمایه 27 63/77 «14»گذاری شركت سرمایه 14

 17/30 «28»گذاری شركت سرمایه 28 00/76 «15»گذاری شركت سرمایه 15

 80/27 «29»گذاری شركت سرمایه 29 15/75 «16»گذاری شركت سرمایه 16

 93/26 «30»گذاری شركت سرمایه 30 11/72 «17»گذاری شركت سرمایه 17

 48/24 «31»گذاری شركت سرمایه 31 76/57 «18»گذاری شركت سرمایه 18

 43/17 «32»گذاری شركت سرمایه 32 47/55 «19»گذاری شركت سرمایه 19

 28/13 «33»گذاری شركت سرمایه 33 70/50 «20»گذاری شركت سرمایه 20

    17/46 «21»گذاری شركت سرمایه 21

 مأخذ: محاسبات تحقیق

 

 .ای از بیشترین نسبت به كمترین ارائه شده استگذاری این شركت بیمهبتا پرتفوی سرمایهنسبت بازدۀ اضافی به  1در جدول 

 و همكاران یوارد ستهیسیده شا
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نقطۀ برش
*C 1یا نقطۀ اهمیت اقتصادی 

برای تشكیل پرتفوی بهینه )كارا( با استفاده از مدل تک شاخصی، قدم دوم تعیین نقطۀ برش 
*C یا نقطۀ اهمیت اقتصادی است. ارزشC 

شود كه در ابتدا سهام با اولویت اول در ای تعیین میبه شیوه iCشود. ارزشهای متغیراز ویژگیهای تمامی سهام مورد بررسی محاسبه می

گیرد. در ادامه سهام با اولویت اول، دوم و سوم در گیرد. سپس سهام با اولویت اول و دوم در تركیب پرتفوی قرار میتركیب پرتفوی قرار می

مطلوب، یعنی iCی انجام خواهد گرفت. درنهایتتركیب پرتفوی قرار خواهد گرفت. این رویه برای تمامی سهام موجود در پرتفو
*C  به نحوی

 iاند، با درنظرگرفتن اولویت برای پرتفوی با بندی شدهسهم كه براساس نسبت بازدۀ اضافی به بتا رتبه nشود. با فرض بررسی مشخص می

 به صورت iCسهم،
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شود، كه در آن محاسبه می
2

mنگر استخراج شده است. گاه اینترنتی پارس آتی، واریانس در شاخص بازار است كه اطلاعات آن از وبite
 

itانحراف از خط رگرسیون است كه به صورت  it ite R R= شود و محاسبه می -
2

ej
واریانس تغییرات سهام بوده كه مستقل از تغییرات  

نقطۀ برش 2شاخص بازار است و به آن ریسک غیرسیستماتیک گویند. در جدول 
*C شركت گذاری یا نقطۀ اهمیت اقتصادی پرتفوی سرمایه

 ارائه شده است.مورد مطالعه 

 

نقطۀ برش :2جدول 
*C یا نقطۀ اهمیت اقتصادی 

 C* نام شركت ردیف
 C* نام شركت ردیف

 50/51 «18»گذاری شركت سرمایه 18 40/5 «1»گذاری شركت سرمایه 1

 20/55 «19»گذاری شركت سرمایه 19 50/6 «2»گذاری شركت سرمایه 2

 10/60 «20»گذاری شركت سرمایه 20 20/10 «3»گذاری شركت سرمایه 3

 30/62 «21»گذاری شركت سرمایه 21 50/12 «4»گذاری شركت سرمایه 4

 60/64 «22»گذاری سرمایهشركت  22 60/13 «5»گذاری شركت سرمایه 5

 50/68 «23»گذاری شركت سرمایه 23 40/15 «6»گذاری شركت سرمایه 6

 50/71 «24»گذاری شركت سرمایه 24 80/17 «7»گذاری شركت سرمایه 7

 90/73 «25»گذاری شركت سرمایه 25 10/20 «8»گذاری شركت سرمایه 8

 70/76 «26»گذاری سرمایهشركت  26 20/23 «9»گذاری شركت سرمایه 9

 90/79 «27»گذاری شركت سرمایه 27 30/25 «10»گذاری شركت سرمایه 10

 50/81 «28»گذاری شركت سرمایه 28 50/29 «11»گذاری شركت سرمایه 11

 30/82 «29»گذاری شركت سرمایه 29 50/32 «12»گذاری شركت سرمایه 12

 50/83 «30»گذاری شركت سرمایه 30 60/34 «13»گذاری شركت سرمایه 13

 10/86 «31»گذاری شركت سرمایه 31 60/38 «14»گذاری شركت سرمایه 14

 20/88 «32»گذاری شركت سرمایه 32 50/43 «15»گذاری شركت سرمایه 15

 80/89 «33»گذاری شركت سرمایه 33 50/46 «16»گذاری شركت سرمایه 16

    50/49 «17»گذاری شركت سرمایه 17

 مأخذ: محاسبات تحقیق

                                                 
1. Economic Significance  

 234-224ص ، 17شماره پیاپی  ،1395تابستان  ،3 شماره ،5دوره  مهیپژوهشنامه ب یعلم هینشر
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 گذاریپرتفوی بهینۀ سرمایه

پس از تعیین بازدۀ اضافی به بتا و نقطۀ برش
*C گذاری در تمامی سهامی است كه یا نقطۀ اهمیت اقتصادی، پرتفوی بهینه شامل سرمایه

SharpRمعیار 
از نقطۀ برش 

*C  دهد كه پرتفوی نشان می 2و  1یا نقطۀ اهمیت اقتصادی بزرگتر باشد. بر این اساس مقایسۀ بین جدولهای

 ارائه شده است. 3شركت است. نتیجۀ بررسی در جدول  19شركت شامل  گذاریبهینۀ سرمایه

 
 ایگذاری یک شركت بیمهگذاری شركت سرمایهپرتفوی بهینۀ سرمایه :3جدول 

i نام شركت ردیف f

i

R R

b

-

 
iC 

 نتیجه

 پرتفوی بهینه 40/5 00/727 «1»گذاری شركت سرمایه 1

 پرتفوی بهینه 50/6 50/271 «2»گذاری شركت سرمایه 2

 پرتفوی بهینه 20/10 71/206 «3»گذاری شركت سرمایه 3

 پرتفوی بهینه 50/12 38/206 «4»گذاری شركت سرمایه 4

 پرتفوی بهینه 60/13 91/191 «5»گذاری شركت سرمایه 5

 پرتفوی بهینه 40/15 50/146 «6»گذاری شركت سرمایه 6

 پرتفوی بهینه 80/17 00/142 «7»گذاری شركت سرمایه 7

 پرتفوی بهینه 10/20 59/141 «8»گذاری شركت سرمایه 8

 پرتفوی بهینه 20/23 83/134 «9»گذاری شركت سرمایه 9

 پرتفوی بهینه 30/25 69/131 «10»گذاری شركت سرمایه 10

 پرتفوی بهینه 50/29 98/128 «11»گذاری شركت سرمایه 11

 پرتفوی بهینه 50/32 10/123 «12»گذاری شركت سرمایه 12

 پرتفوی بهینه 60/34 14/83 «13»گذاری شركت سرمایه 13

 پرتفوی بهینه 60/38 63/77 «14»گذاری شركت سرمایه 14

 پرتفوی بهینه 50/43 00/76 «15»گذاری شركت سرمایه 15

 بهینهپرتفوی  50/46 15/75 «16»گذاری شركت سرمایه 16

 پرتفوی بهینه 50/49 11/72 «17»گذاری شركت سرمایه 17

 پرتفوی بهینه 50/51 76/57 «18»گذاری شركت سرمایه 18

 پرتفوی بهینه 20/55 47/55 «19»گذاری شركت سرمایه 19

 مأخذ: محاسبات تحقیق

 

 گذاری در هر شركتدرصد سرمایه

 محاسبه شود. درصد مربوطه به صورتگذاری در هر شركت پس از تعیین شركتهای موجود در پرتفوی بهینه، بایستی درصد سرمایه
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 ای ارائه شده است.گذاری یک شركت بیمهسهم درصد پرتفوی بهینۀ سرمایه 4(. در جدول 1390زاده و همكاران، شود )فضلمحاسبه می

 

 

 

 

 شارپ كردیبا رو یامهییک شركت ب یگذارهیسرما یپرتفو یسازنهیبه
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 ای )درصد(گذاری یک شركت بیمهمتوسط سهم صنایع مختلف در پرتفوی بهینۀ سرمایه: 4جدول 

 سهم درصد بهینه نام شركت ردیف سهم درصد بهینه نام شركت ردیف

 %4 «11»گذاری شركت سرمایه 11 %15 «1»گذاری شركت سرمایه 1

 %4 «12»گذاری شركت سرمایه 12 %11 «2»گذاری شركت سرمایه 2

 %3 «13»گذاری شركت سرمایه 13 %6 «3»گذاری شركت سرمایه 3

 %3 «14»گذاری شركت سرمایه 14 %14 «4»گذاری شركت سرمایه 4

 %3 «15»گذاری شركت سرمایه 15 %4 «5»گذاری شركت سرمایه 5

 %3 «16»گذاری سرمایهشركت  16 %5 «6»گذاری شركت سرمایه 6

 %2 «17»گذاری شركت سرمایه 17 %5 «7»گذاری شركت سرمایه 7

 %2 «18»گذاری شركت سرمایه 18 %6 «8»گذاری شركت سرمایه 8

 %2 «19»گذاری شركت سرمایه 19 %3 «9»گذاری شركت سرمایه 9

    %5 «10»گذاری شركت سرمایه 10

 مأخذ: محاسبات تحقیق

 

 وضع موجود و بهینه )مطلوب(مقایسۀ 

-گذاری شركت مورد مطالعه ارائه شده است. همانمتوسط سهم موجود و بهینۀ شركتهای مختلف را در پرتفوی بهینۀ سرمایه 5در جدول 

سبد  از بهینۀ شركت سهم، متوسط «1»گذاری شود طی دورۀ مورد بررسی در تمامی شركتها بجز شركت سرمایهطور كه مشاهده می

با توجه به جدول، فرضیه تحقیق، مبنی بر تفاوت سهم درصد وضع موجود با سهم درصد وضع بهینه در افزایش یافته است.  گذاریسرمایه

 شود.گذاری این شركت بیمه تأیید میپرتفوی سرمایه

 
 ایگذاری یک شركت بیمهمقایسۀ وضع موجود و بهینۀ )مطلوب( سبد پرتفوی سرمایه :5جدول 

 مأخذ: محاسبات تحقیق

 

 آزمون فرضیه

گذاری شركت مورد مطالعه، سهم فعلی صنایع مختلف در پرتفوی سرمایه»این كه در این قسمت به منظور بررسی فرضیۀ تحقیق مبنی بر 

اند. ، سهمهای به دست آمده از حل مدل شارپ و سهمهای موجود در این شركت بیمه مقایسه شده«داری با سهمهای بهینه داردتفاوت معنی

صنعت در نظر گرفته شده است، بنابراین فرضیۀ اصلی مذكور  19از گذاری متشكل شایان ذكر است، از آنجا كه در این تحقیق پرتفوی سرمایه

گذاری فرضیۀ فرعی است. به طوری كه آزمون وجود تفاوت بین سهم موجود و سهم بهینۀ هر صنعت از پرتفوی سرمایه 19قابل تقسیم به 

 شود، انجام شده است.اجرا می SPSS19افزار ای كه با نرمنمونهتک tبراساس آزمون 

 سهم درصد بهینه وضع موجود نام شركت ردیف سهم درصد بهینه وضع موجود نام شركت ردیف

 %4 %3 «11»گذاری شركت سرمایه 11 %15 %20 «1»گذاری شركت سرمایه 1

 %4 %3 «12»گذاری شركت سرمایه 12 %11 %10 «2»گذاری شركت سرمایه 2

 %3 %2 «13»گذاری شركت سرمایه 13 %6 %5 «3»گذاری شركت سرمایه 3

 %3 %2 «14»گذاری شركت سرمایه 14 %14 %37 «4»گذاری شركت سرمایه 4

 %3 %2 «15»گذاری شركت سرمایه 15 %4 %2 «5»گذاری شركت سرمایه 5

 %3 %2 «16»گذاری شركت سرمایه 16 %5 %4 «6»گذاری شركت سرمایه 6

 %2 %1 «17»گذاری شركت سرمایه 17 %5 %3 «7»گذاری شركت سرمایه 7

 %2 %1 «18»گذاری شركت سرمایه 18 %6 %5 «8»گذاری شركت سرمایه 8

 %2 %1 «19»گذاری شركت سرمایه 19 %3 %2 «9»گذاری شركت سرمایه 9

     %5 %4 «10»گذاری شركت سرمایه 10

 و همكاران یوارد ستهیسیده شا
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برده در دار بین سهم موجود شركت نامدار و فرضیۀ مقابل وجود تفاوت معنیبرای این آزمون، فرضیۀ صفر در واقع عدم وجود تفاوت معنی

 آمده است. 6ای اجرا شده است كه در جدول نمونهتک  tمنظور آزمونپرتفوی شركت بیمۀ مورد مطالعه است. برای این 

 
 ایگذاری یک شركت بیمهها در پرتفوی سرمایهای سهم فعلی شركتتک نمونه tآزمون  :6جدول 

 داریسطح معنی آزادیدرجۀ tآمارۀ  معیارانحراف میانگین فراوانی آزمونمقدار متغیر

 0000/0 59 5/40 093/0 1532/0 60 20 «1»گذاری شركت سرمایه

 0000/0 59 4/25 035/0 1108/0 60 10 «2»گذاری شركت سرمایه

 0000/0 59 4/35 089/0 0610/0 60 5 «3»گذاری شركت سرمایه

 0000/0 59 1/41 054/0 1412/0 60 37 «4»گذاری شركت سرمایه

 0000/0 59 1/2 024/0 0413/0 60 2 «5»گذاری شركت سرمایه

 0000/0 59 1/8 029/0 0525/0 60 4 «6»گذاری شركت سرمایه

 0000/0 59 02/9 049/0 0503/0 60 3 «7»گذاری شركت سرمایه

 0000/0 59 12/7 036/0 0612/0 60 5 «8»گذاری شركت سرمایه

 0000/0 59 24/4 024/0 0306/0 60 2 «9»گذاری شركت سرمایه

 0000/0 59 09/12 044/0 057/0 60 4 «10»گذاری شركت سرمایه

 0000/0 59 04/4 052/0 04/0 60 3 «11»گذاری شركت سرمایه

 0000/0 59 09/7 061/0 043/0 60 3 «12»گذاری شركت سرمایه

 0000/0 59 18/6 056/0 033/0 60 2 «13»گذاری شركت سرمایه

 0000/0 59 58/4 003/0 030/0 60 2 «14»گذاری شركت سرمایه

 0000/0 59 07/3 019/0 032/0 60 2 «15»گذاری سرمایهشركت 

 0000/0 59 07/9 009/0 0301/0 60 2 «16»گذاری شركت سرمایه

 0000/0 59 09/8 007/0 0221/0 60 1 «17»گذاری شركت سرمایه

 0000/0 59 14/6 011/0 0204/0 60 1 «18»گذاری شركت سرمایه

 0000/0 59 78/3 008/0 0219/0 60 1 «19»گذاری شركت سرمایه

 

( كمتر است، لذا 05/0داری استاندارد )شده صفر و از سطح معنیداری مشاهدهشود، مقدار عدد معنیمشاهده می 6طور كه در جدول همان

برده شركتهای نامگذاری شود. بنابراین سهمهای سرمایهدرصد تأیید نمی 95دار در سطح اطمینان فرضیه صفر مبنی بر عدم وجود تفاوت معنی

 اتخاذشده، بهینه نبوده است. 1392تا  1388ای كه بنا بر تصمیم مدیران شركت در سالهای گذاری این شركت بیمهدر پرتفوی سرمایه

 

 

 نتایج و بحث

 بندی و پیشنهادهاجمع

نتایج نشان داده است كه پرتفوی فعلی ای بوده است. بر این اساس گذاری یک شركت بیمههدف اصلی تحقیق، تعیین پرتفوی بهینۀ سرمایه

شركت در وضعیت مطلوب و بهینه قرار ندارد. لذا نیاز به بازنگری و تعیین تركیب بهینه دارد. بررسی در خصوص تركیب بهینۀ پرتفوی 

ب ارزش افزودۀ اقتصادی دهد كه به منظور استفادۀ بهینه از منابع مالی سهامداران و كسنشان می 1392-1388گذاری شركت در دورۀ سرمایه

 19ای مشتمل بر گذاری، صاحبان سهام لازم است تا تركیب بهینهبالاتر از نرخ بازدۀ مورد انتظار سهامداران و همچنین كاهش ریسک سرمایه

گذاری رمایه، شركت س«2»گذاری ، شركت سرمایه«1»گذاری با توجه به بررسیهای به عمل آمده، شركت سرمایه شركت در نظر گرفته شود.

تعیین  درنهایت به ، به طور متوسط بیشترین سهم را در سبد پرتفوی شركت مورد مطالعه در اختیار دارند.«4»گذاری و شركت سرمایه« 3»

پرتفوی بهینه به روش مدل شارپ پرداخته شد و بر این اساس سهم درصد بهینۀ پرتفوی شركت در صنایع مختلف تعیین شد كه مقایسۀ آن با 

 دهد كه سهم بهینه با وضع موجود متفاوت است و این موضوع فرضیۀ تحقیق را تأیید كرد.ضع موجود نشان میو

 234-224ص ، 17شماره پیاپی  ،1395تابستان  ،3 شماره ،5دوره  مهیپژوهشنامه ب یعلم هینشر
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هایی كه ، حاكی از این است كه در دورهشركت مورد مطالعهگذاری شده برای صنایع موجود در پرتفوی سرمایهبررسی سهم بهینۀ استخراج

است. به طوری كه گذاری بیشتر بوده قیمت و ریسک كمتری در هر یک از صنایع وجود داشته است سهم آنها در سبد سرمایهثبات بیشتری در 

گذاری و شركت سرمایه« 3»گذاری ، شركت سرمایه«2»گذاری ، شركت سرمایه«1»گذاری شركت سرمایهدر میان صنایع مورد بررسی، چهار 

كردن ریسک خود در هر ای برای حداقلشود این شركت بیمهاند. بر این اساس پیشنهاد میبالاترین سهم را به طور متوسط دارا بوده ،«4»

 را مدنظر قرار دهد.زمان و همچنین دستیابی به بازدهی مشخص، این اولویت 
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