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The insurance company studied every year with the idea of increasing 

financial credit and providing more favorable services to the people and 

policyholders by making deposits. In the meantime, paying damages to the 

victims of this company causes the managers of this company to always 

seek to determine and identify the appropriate and optimal amount of 

deposits to pay the damages. For this purpose, in the current research, the 

optimal limit of risky and non-risky investment portfolios of the studied 

insurance company during the period of 1375-1389 has been determined. 

The Markowitz model has been used to determine the optimal limit of the 

investment portfolio. The results of the Markowitz model showed that the 

optimal limit of risky investments is 39% and 61% of risk-free investments. 
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 یمقاله علم
 

با استفاده  یسکیرریو غ یسکیر یهاییشامل دارا مهیب هایشرکت گذاریهیسرما یپرتفو نهیحد به

 ( مهیشرکت ب کی ی)مطالعه مورد تزیاز مدل مارکو

 
 عزت ا... عباسیان1، وحید محمودی2، سارا آرمیان2،*

 

 1 گروه مدیریت مالی، دانشگاه بوعلی سینا، همدان، ایران 

                  2 گروه مدیریت مالی، دانشگاه تهران، تهران، ایران
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و ارائه خدمات مطلوب یاعتبار مال شیافزا شهیدر اند ،گذاریمورد مطالعه همه ساله با سپرده مهیشرکت ب

 گرددیشرکت سبب م نیا دگانیدپرداخت خسارات به خسارت انیمنیاست. درا گذارانمهبی و مردم به تر

جهت پرداخت  یرگذاسپرده نهیحد مناسب و به ییو شناسا نییشرکت همواره به دنبال تع نیا رانیتا مد

و  یسکیر هایگذاریهیسبد سرما نهیحد به نییمنظور در پژوهش حاضر به تع نیخسارات باشند. بد

 نهیحد به نییتع برای. است شده پرداخته 1375 – 1389دوره  یمورد مطالعه ط مهیشرکت ب یسکیرریغ

 نهینشان داد که حد به تزیمارکو مدل جیاست. نتا دهیاستفاده گرد تزیاز مدل مارکو یگذارهیسبد سرما

 است. %61 سکیبدون ر هایگذاریهیو سرما %39 یسکیر یهایگذارهیسرما
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 مقدمه

گرذاران اسرت. ترر بره مرردم و بیمرهارائه خدمات مطلوبگذاری، در اندیشه افزایش اعتبار مالی و شرکت بیمه مورد مطالعه همه ساله با سپرده

گذاری دیدگان موجب توجه دائمی مدیران این شرکت به تعیین و شناسایی حد مناسب و بهینه سپردهمیان پرداخت خسارات به خسارتدراین

گذاران در شرایط جدید، ر قبال بیمهیابد که تعهدات شرکت دگردد. این موضوع وقتی اهمیت و ضرورت بیشتری میجهت پرداخت خسارات می

های شخص ثالث و افزایش سالانه نرخ دیه، ممکرن مثال در موضوع بیمهعنوانبار مالی بیشتری را بر دوش شرکت بیمه مورد مطالعه بگذارد. به

شود ترا تعهردات ایرن و موجب میگذاران مطرح شده است است که تعهدات شرکت بیمه متفاوت از آنچه باشد که در زمان عقد قرارداد با بیمه

ای از دلیل چنانچره شررکت بیمره مرورد مطالعره نتوانرد حرد مناسرب و بهینرههمینگونه شرایط جدید قررار گیررد. برهشرکت تحت تأثیر این

کاهش سطح کیفیرت  ها و مسائل مختلفی )از جمله: افزایش سطح نارضایتی مشتریان،مرحله اجرا گذارد، با دشواریگذاری را تعیین و بهسپرده

رو در گرردد. ازایرنهرای رقیربم مواجره مریگویی به نیازهای جدید مشتریان و در نهایت تمایل و گرایش آنها به سایر بیمهخدمات، عدم پاسخ

 بتی باشد. تواند برای شرکت بیمه مورد مطالعه یک مزیت رقاگذاری میگذاران، تحلیل مناسب حد بهینه سپردهبودن جذب بیمهشرایط رقابتی
 

 پژوهشمبانی نظری 

 ریسک پرتفوی اوراق بهادار

کننرد. بررای محاسربه ایرن ریسرک بایرد ایرن با محاسبه انحراف معیار یک پرتفوی اوراق بهادار، ریسک متعلق به آن پرتفوی را حساب مری

 اطلاعات در دسترس باشد:

 گذاری در هریک از اقلام آن پرتفوی؛درصد سرمایه -

 بازده سالانه هر یک از اقلام آن پرتفوی؛ واریانس نرخ -

 های آن پرتفوی.کوواریانس نرخ بازده بین دو قلم از دارایی -

i,jم                                                         1) i i j j

1
δ = (R -R )(R -R )

N
 

کاهش و افزایش هماهنگ هستند. اگر یکی افزایش یابرد دیگرری دهنده آن است که دو متغیر از نظر اگر کوواریانس دو متغیر، مثبت باشد نشان

کننرد. نتیهره اینکره عامرل یابد. ولی اگر کوواریانس منفی باشد به این مفهوم است که دو متغیر در جهت عکس یکدیگر حرکت مینیز افزایش می

باشرد. در اینهرا بررای هرا مریگرذاریتگی میان این سررمایهگذاری موجود در آن، اثر همبسمهم در ریسک پورتفوی علاوه بر انحراف معیار سرمایه

 :(Rose and Fraser, 1992) وجود دارند jو  iسادگی کار فرض بر این است که فقط دو سهم 

 -
ixگذاری در سهم : درصد سرمایهi ؛ 

 -jxگذاری در سهم :درصد سرمایهj ؛ 

-
2

iδ واریانس سهم :i ؛ 

-2

jδ واریانس سهم :j ؛ 

-ijδکوواریانس :i   وj ؛ 

 
 های انتخاب پورتفوی بهینهشیوه

باتوجه به استفاده از مدل مرارکویتز های مختلف مارکویتز، تک شاخص و چندشاخص ارائه شده است که برای گزینش پورتفوی بهینه، مدل

 شود:در این تحقیق، به آن اشاره می
 

 مدل واریانس میانگین مارکویتز در تشکیل پرتفوی
 .(Markowitz, 1952)تعریف مدل ریاضی میانگین واریانس مارکویتز برای تشکیل پرتفوی به صورت زیر است 

توان سهام برتر را برای تشکیل پرتفوی انتخاب کرد. این سرهام گذاری است که از بین آنها میدهنده تعداد سهام قابل سرمایهنشان Nمتغیر 

و همکاران انیعزت ا... عباس  
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متغیرر همران است، این شدهدرنظرگرفته iA، شناسه iشوند. برای هر سهم داده مینشان  n…a1A={a{گذاری هستند و با مهموعهقابل سرمایه

و ریسک هر سهم با متغیر واریانس  iRرا با  iaمقدار بازده انتظاری سهم شود؛ اده میکد شناسایی است که توسط بورس به هر سهم تخصیص د

دادن همبسرتگی برین سرهام بررای نشران σijشود. چون ممکن است که سهام به یکدیگر وابستگی داشته باشند از متغیر قیمت نشان داده می

کند دارای وزن غیر ام در پرتفوی است. هر سهمی که در پرتفوی شرکت میiدهنده وزن سهم نشان iwمتغیر  iشود. برای هر سهم استفاده می

وزن هر  iWمهموعه از سهام است که  یک n…w1P={w{م و پرتفوی 1ای که جمع کل وزن سهام برابر با یک است )رابطه منفی است به گونه

 سهم در پرتفوی است.

∑ م2) Wi

n

𝐢=𝟎

= 1 

شده قبلی آن اسرتفاده تغییرات آخرین قیمت سهام با آخرین قیمت بستهگیرد، از نسبت ای که انهام میآوردن بازده هر معاملهدستبرای به

 شود:به صورت زیر عمل می t-1و  tشود یعنی برای محاسبه بازده معامله در زمان می

rtم                                                                              3) =
(pt−pt−1)

pt−1
  

- tPشده سهم در زمان : آخرین قیمت بستهt؛ 

- 1-tP1شده در زمان : آخرین قیمت بسته-t؛ 

- tr:  بازده معادله سهم در زمانt. 

-تواند باعث رشد و سوددهی پرتفوی شود یا باعث ضرر و زیان آن شود. همین تغییرات بره عنروان ریسرک سررمایهسهام میتغییرات قیمت 

هایی است کره شود، بنابر تعریف مدل واریانس میانگین، مقدار ریسک هر سهم در دوره معاملاتی برابر با مقدار واریانس قیمتگذاری مطرح می

 شود:بیان می 4صورت رابطه  و به دهددر یک دوره رخ می

σ2 م4) =
1

M − 1
∑(pi

n

i=0

− η̅)(pi − p̅i) 

 روز محاسبه شده است.  Mدامنه تغییرات قیمت برای  در رابطه فوق

 لی در دوره معاملاتی؛: متوسط بازده هر معامله نسبت به معامله قبη̅متغیر -

 متوسط قیمت سهام در این مدت؛: p̅iمتغیر  -

-piشده سهم در روز : آخرین قیمت بستهi.ام 

توان معاملات سهام را ارزیابی نمود و بر مبنای این ارزیابی و تابع هدف معین، سهام منتخب را برای تشرکیل بعد از انهام محاسبات فوق، می

ه وسیله مدل میرانگین واریرانس، برازده و توان دوباره بکردن نسبت وزن هر سهم در پرتفوی، میپرتفوی گزینش نمود. بعد از گزینش و تعیین

بیان  5آید، که به صورت رابطه میدستضرب میانگین بازده در وزن هر سهم بهریسک پرتفوی را محاسبه نمود. بازده پرتفوی از مهموع حاصل

 گردد:می

E(Rp) م                                                     5) = ∑ Wi

n

i=0

∗ E(Ri) 

 : بازده انتظاری پرتفوی؛pE(R(متغیر  -

- iWگردد؛: وزن هر سهم حاضر در پرتفوی است که توسط الگوریتم تعیین می 

 آید؛میدستبه 4ام است که از رابطه i: بازده انتظاری سهم iE(R(متغیر  -

 : تعداد سهام منتخب برای تشکیل پرتفوی.nمتغیر  -

که با یکدیگر رابطه مستقیم یا غیرمستقیم داشته باشند. این رابطه توسرط ضرریب همبسرتگی سهامی که در پرتفوی قرار دارند ممکن است 

 شود و به این صورت است:تفاده میسهام بیان و برای محاسبه ریسک پرتفوی اس
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σp م                                                    6)
2 = ∑ ∑ wiwj

n

j=1

σij + ∑ wi
2σi

2

n

i=1

n

i=1

 

 ضریب همبستگی بین دو سهم: 

σk,j م7) = ∑[Rki − E(Rk)][Rji

n

j=1

− E(Rj)]Pi 

 آیدم؛میدستبه 8ه دهد )از رابطرا نشان می jو  i: کوواریانس سهام σk,jمتغیر  -

 رخداد هر کدام از حالات است.: احتمال iPمتغیر  -

در دوره معاملاتی است. روابط فروق براسراس  kهای محتمل سهم یکی از بازده kPاست. متغیر شدهاین مقدار برای همه یکسان درنظرگرفته

 م.1389مدل پیشنهادشده مارکویتز است )جونز، 

 

 پیشینه پژوهشمروری بر 
تواند، افزایش توان رقابتی آنهرا و بره تبرع آن افرزایش سرطح گر میهای بیمههای مالی شرکتشناسایی استراتژی 1به عقیده دانیل و توماس

ای بایرد های بیمههای مالی شرکتنمایند که استراتژیکیفی خدمات ارائه شده به مشتریان را به دنبال داشته باشد. آنها همچنین پیشنهاد می

پرذیری لازم در مواقرع ضرروری، توسرعه رونرد ارائره نیز نحوه و چگونگی جبران آنها را داشته باشد تا با انعطاف بینی خسارات آتی وتوان پیش

 همراه آورد.خدمات به مشتریان را به

 گر براهای بیمرهگذاران به خرید سقف تعهدات، شررکتمعتقدند که در شرایط بحران اقتصادی فعلی و عدم تمایل بیمه 2توکارک و همکاران

هرا، از ارجحیرت و اولویرت بیشرتری بررای گذاری نرزد بانرکهای بیشتری مواجه شده و عملاً دستیابی به حد بهینه سپردهها و چالشدشواری

 گر برخوردار گردیده است.های بیمهشرکت

هرا را از و سازمانی این شررکتتواند جگر میهای بیمههای درآمدزایی کارآمد و مطلوب برای شرکتمعتقد است که شناسایی روش 3دی تائو

ای اسرت مورد بکاهد. نتیهه این اقدام افزایش سطح اعتماد سازمانی کارکنان به مدیریت و مهموعههای بینظر مالی متعادل ساخته و از هزینه

 کنند.که در آن فعالیت می

در این تحقیق که با اسرتفاده از اطلاعرات مرالی ایرن م در تحقیقی به بررسی منابع مالی شرکت بیمه البرز پرداخته است. 1389علیرضایی )

گذاری این شرکت باتوجه بره شرکت در سازمان بورس اوراق بهادار تهران صورت گرفته، محقق به این نتیهه رسیده که حهم مناسبی از سپرده

کت فراهم آورد و موجبات رشرد و توسرعه توانسته است مزیت رقابتی مطلوبی را برای این شر 1380-1370نرخ تورم در سیستم بانکی در دهه 

 این شرکت در میان رقبا باشد.

م پرداخته است. در ایرن تحقیرق 1374-1380ساله ) 7اقتصادی صنعت بیمه طی دوره -های مالیگذاریم به ارزیابی سرمایه1382دهناوی )

-های یادشده بپردازد. نتایج نشان میصی طی سالهای بیمه خصوگذاری شرکتمیدانی، محقق سعی نموده است تا به بررسی وضعیت سرمایه

گوی های مالی خود لحاظ نمایند تا بتوانند به روشری منطقری پاسرخگیریگر مورد مطالعه باید نرخ تورم را در تصمیمهای بیمهدهد که شرکت

هرای هرای برانکی شررکتد بهینه سپردهمطالبات مشتریان در موضوع پرداخت خسارات باشند. محقق پیشنهاد داده است که باید به بررسی ح

 بیمه باتوجه به ضرورت ایفای تعهدات آتی در پرداخت خسارات پرداخته شود.

 
 

                                                 
1. Danel and Tomas, 2007 
2. Tocarck et al., 2010  
3. Di Taoo, 2001  

تزیبا استفاده از مدل مارکو یسکیرریو غ یسکیر هایییشامل دارا مهیب هایشرکت گذاریهیسرما یپرتفو نهیحد به  
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 سؤال پژوهش

 های شرکت بیمه مورد مطالعه باتوجه به تعهدات آتی آن چقدر است؟گذاریحد مناسب و بهینه سرمایه

 پژوهششناسی روش 

هرای های مالی منتشرشده توسط شرکت بیمه مورد مطالعه و نیز گزارشآماری این تحقیق شامل کلیه مدارک و منابع مالی و صورتجامعه 

 حسابرسان مستقل، بازرسان قانونی و اطلاعات مربوط به سازمان بورس است.

هاسرت، پژوهش نیز در رابطه با کلیه ایرن سرال است و بحث اصلی 1375 -1389های که کلیه اطلاعات این شرکت مربوط به سالازآنهایی

های مرالی ها و اطلاعات موردنیاز در این تحقیق از صورتآوری و گردآوری دادهمنظور جمعگیری استفاده نشده است. بهبنابراین از روش نمونه

استفاده شده و همچنین اطلاعات موردنیاز  های حسابرسان مستقل و بازرسان قانونی سازمان حسابرسیشرکت بیمه مورد مطالعه و نیز گزارش

 گذاری و نرخ بازده سهام از اطلاعات سازمان بورس اوراق بهادار و آمار بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران کسب شده است.در زمینه سپرده

 

 

 
 

 

 

 
 
 

 
 
 

 گویی به پرسش پژوهشمراحل پاسخ :1شکل 

 
 ریسکی و غیرریسکی هایگذاریسرمایه سهماستفاده از مدل مارکویتز و تعیین 

 های ریسکیگام اول: رسم مرز کارایی دارایی

های ریسکی و غیرریسرکی از مردل مرارکویتز گذاریگذاری شامل سرمایهآوردن سهم هریک از انواع سرمایهدستدر این مرحله به منظور به

 استفاده شده است.

 شکل درنظرگرفت:ین توان به اتابع هدف مدل مارکویتز را می

Min م                                                8) ∑ ∑ σijxi

n

j=1

n

i=1

xj 

 های مدل مارکویتزمحدودیت 

 م9)

s.t: 

0≥ ρM jxj∑ rn
j=1 

0=Mj∑x 

( j= 1,…,n)          j≤µj0≤x 
- ρگذار؛سرمایه 1: نرخ بازدهی مورد درخواست 

                                                 
1. Required Return 

 های موردنیازآوری و سازماندهی دادهجمع

 

 Lingoو Excellافزار آمده به نرمدستهای بهورود داده

 
 

 کارگیری مدل مارکویتز و تعیین مرز کاراییبه

 

اریگذگذاری در هر نوع سرمایهتعیین درصد سرمایه  

 

 TecPlotافزار آوردن تابع مطلوبیت به وسیله نرمدستبه

 

و همکاران انیعزت ا... عباس  
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- 0Mریررال  1،000،000توانررد فررراهم نمایررد. )در ایررن پررژوهش گررذاری میمنظررور سرررمایهگذار کرره برره: ثررروت اولیرره شرررکت سرررمایه

 استم؛شدهدرنظرگرفته

- jµسهم اختصاص دهد؛گذار تمایل دارد به هر : حداکثر مقداری که سرمایه 

- jxگذاری؛گذاری اختصاص داده شده به هر نوع سرمایه: درصد سرمایه 

 
 های مدلمحدودیت :1جدول 

 هاگذاری در داراییسرمایه محدودیت میزان مجاز گذارینوع سرمایه نام متغیر

1X  40حداکثر  های بورسیسهام شرکت% 

2X  20حداکثر  های غیربورسیسهام شرکت% 

3X  

 ساختمان

 %8حداکثر 

 سایر ابزارهای مالی

 خرید اموال غیرمنقول

 هااعطای تسهیلات به نمایندگی

 وام مسکن به کارکنان بیمه

 60نامره ها مطرابق برا آیینگذاریهرا از میرانگین حرداقل و حرداکثر سررمایهگذاری در داراییآوردن محدودیت مهاز سررمایهدستبرای به

 بیمه استفاده شده است. عالیشورای

نرخ بازده مورد انتظار و  (Mei et al., 2009)، ]%12 -%30[ در بازه 1افزار لینگوم در نرمρپس از وارد کردن نرخ بازده مورد درخواست )

گذاری را سرمایهبودجه قابل  %80گذاری، بیش از آمد. در ضمن فرض بر این است که هیچ نوع سرمایهدستبه 2ریسک سالیانه مطابق جدول 

 ه از این فرمول استفاده شده است:به خود اختصاص ندهد. برای تبدیل نرخ بازده مورد درخواست ماهیانه به سالیان

x i م10)

x
]=[tA 

- iنرخ بازده مورد درخواست ماهیانه؛ : 

- xهای سال.: تعداد ماه 

 .(Mei et al., 2009)آید میدستنرخ بازده مورد انتظار و ریسک به این روش به

∑jxj= نرخ بازده مورد انتظار پرتفوی   م11) Rn
j=1 

 R(x) = E(r(x)) نرخ بازده مورد انتظار دارایی  x م                        12)

E(Rx]= ریسک م13) − rx)2]
1

2 

 
 نرخ بازده مورد انتظار و ریسک :2جدول 

 ریسک نرخ بازده موردانتظار مورد درخواست نرخ بازده

12% 095/0 30/0 

15% 130/0 31/0 

18% 167/0 34/0 

21% 193/0 39/0 

24% 213/0 45/0 

27% 221/0 53/0 

 

                                                 
1. Lingo 
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 مرز کارایی :1نمودار 

 

 های ریسکیسازی پرتفوی داراییگام دوم: بهینه

کردن آن برا مررز کرارایی، های ریسکی داریمم و ممراس)با فرض اینکه فقط دارایی 1سازی شیب خط تخصیص سرمایهدر این مرحله با بیشینه

 شود.های ریسکی حاصل مینقطه بهینه دارایی

 بدین منظور تابع هدف به این شکل است:

Maxs م14) =  
E(rc) − rf

σp
 

 های آن شامل این موارد است: و محدودیت
s.t.∑ wi = 1n

i=1 
wi ≥ 0          (i = 1, … , n) 

 که در آن: 

E(rc) م15) = ∑ wi

n

i=1

E(ri) 

σp م16) =  √∑ ∑ wiwjσij

n

j=1

n

i=1

 

 (Liu and Wu, 2007).آید میدستبه 2کردن آن با مرزکارایی، نمودار سازی و مماسپس از حل معادله بیشینه

 

 

 

 

 

 

                                                 
1. Capital Allocation Line (CAL)  

E (r) 

 مرز کارایی

𝜎 

تزیبا استفاده از مدل مارکو یسکیرریو غ یسکیر هایییشامل دارا مهیب هایشرکت گذاریهیسرما یپرتفو نهیحد به  
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 های ریسکینقطه بهینه دارایی :2نمودار

 

 . 141/0و بازده:  34/0آمده دارای این مختصات است: ریسک: دستنقطه به

 است. 3های ریسکی مطابق جدول گذاری در داراییم نسبت سرمایه16م و )15از قرار دادن اعداد بالا در فرمول )پس 

 
 های ریسکیگذاری در دارایینسبت سرمایه :3جدول 

 گذاریسرمایه نسبت گذارینوع سرمایه

 49/0 های بورسیسهام شرکت

 43/0 های غیربورسیسهام شرکت

 08/0 های ریسکیگذاریسایر سرمایه

-گرذاریگذاری در سایر سررمایهو کمترین میزان سرمایه %49های بورسی گذاری در شرکتشود بیشترین سرمایهگونه که مشاهده میهمان

 است. %8های ریسکی 

 

 های ریسکی و غیرریسکیسازی پرتفوی متشکل از داراییگام سوم: بهینه

 (CAL)های ریسکی و غیرریسکی، تابع مطلوبیت رسم و بر خط تخصریص سررمایه پرتفوی شامل داراییآوردن نقطه بهینه دستبه منظور به

 شود.مماس می

 ,Gokgoz and Atmaca)ها بیان نمود: انتظار و واریانس بازده توان بر حسب دو متغیر نرخ بازگشت موردتفاوتی را میتابع مطلوبیت یا بی

2012) 

U م17) = E(r) −  
1

2
Aσ2 

 آن:که در 

E(rp) م18) =  ∑ xiri

n

i=1

 

 

 م19)

 
σp

2 =  ∑ ∑ xixjσij

n

j=1

n

i=1

 

𝜎 

E (r) 

 هاینقطه بهینه دارایی

 ریسکی

 خط تخصص سرمایه

 مرکز کارایی

= بازده12٪  

و همکاران انیعزت ا... عباس  
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- Uارزش مطلوبیت؛ : 

- Aگذار؛گریزی سرمایه: ضریب ریسک 

- 
1

2
 : ضریب ثابت معادله.

نفر از آنان ارسال شد  4ای برای نامهم مدیران ارشد شرکت بیمه مورد مطالعه، پرسشAپذیری )آوردن سطح ریسکدستدر این تابع برای به

 گریزی مدیران شرکت مورد مطالعه است.دهنده ریسکآمد که نشاندستبه 5، عدد Aها برای نامهکه پس از بررسی پرسش

گذاران )مردیران گریزی سرمایهگذاری باتوجه به سطح ریسکبد سرمایهآوردن حداقل ریسک در ازای نرخ بازده بالاتر در سدستبه منظور به

 .(Gokgoz and Atmaca, 2012)شرکت بیمه مورد مطالعهم باید این معادله محاسبه گردد 

lim م20)
A→∞

{ MaxxnU = E(r) −  
1

2
Aσ2} 

ها گذاریدهنده وزن هریک از سرمایهشد که نشانحاصل  3افزار تک پلات، نمودار پس از حل معادله بالا و ادغام آن با مرز کارایی توسط نرم

 .(Liu and Wu, 2007)گذاری شرکت بیمه مورد مطالعه است در سبد سرمایه
 

 
 

 

 

 

 

 

 
 های پرتفویگذارینقطه بهینه سرمایه :3نمودار

 

 136/0و بازده:  29/0مختصات نقطه بهینه به این قرار است: ریسک: 

 است: 4های پرتفوی به شرح جدول گذاریم نسبت سرمایه18پس از قرار دادن ریسک و بازده بهینه پرتفوی در فرمول )

 
 سکیهای ریسکی و غیرریگذاری در دارایینسبت سرمایه :4جدول 

 گذارینسبت سرمایه گذارینوع سرمایه

 61/0 گذاری بدون ریسک )سپرده بانکی و اوراق مشارکتمسرمایه

 39/0 گذاری ریسکیسرمایه

 

 است. %39گذاری ریسکی گذاری در سرمایهو کمترین میزان سرمایه %61های بدون ریسک گذاریگذاری در سرمایهبیشترین میزان سرمایه

 گردد.می 5نتایج نهایی مطابق با جدول  ،4م در نتایج مندرج در جدول 3کردن اعداد حاصل از گام دوم )جدول ضربپس از 

 
 های ریسکی و غیرریسکیگذاری در دارایینسبت سرمایه :5جدول 

 گذاریسرمایه میزان گذارینوع سرمایه گذاریسرمایه میزان نوع دارایی

 %61 بدون ریسک
 گذاری بدون ریسک سرمایه

 )سپرده بانکی و اوراق مشارکتم
61/0 

 %39 ریسکی

 19/0 های بورسیسهام شرکت

 17/0 های غیربورسیسهام شرکت

 03/0 سایر

E (r) 

𝜎 

کیهای ریسنقطه بهینه دارایی  

 مرکز کارایی

هخط تخصیص سرمای  
امنحنی تقاض  

هنقطه بهین  
ملپرتفوی کا  

= بازده12٪  

199-187ص  ،5شماره پیاپی  ،1392 تابستان ،3شماره  ،2دوره  مهیپژوهشنامه ب یعلم هینشر  
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 گذارینسبت بهینه سرمایه :4نمودار

 

و کمتررین میرزان  %61های بدون ریسک برا سرهم گذاری مربوط به سرمایهمشخص است بیشترین نسبت سرمایه 4گونه که در نمودارهمان

 است. %3های ریسکی با سهم گذاریگذاری در سایر سرمایهسرمایه

 های ریسکی و غیرریسکی مطابق زیر است:گذاریپس از حل معادله مارکویتز سهم سرمایه

 ؛%37های ریسکی: گذاریسرمایه -

 .%63های بدون ریسک: گذاریسرمایه -

 

 ایج و بحثنت

دهد که نقطه بهینه در پرتفوی شرکت بیمه مورد گذاری شرکت بیمه مورد مطالعه؛ نتایج پژوهش نشان میدر رابطه با حد بهینه سبد سرمایه

 است. %61های غیرریسکی گذاریو سهم سرمایه %39گذاری ریسکی است که سهم سرمایه 136/0و بازده:  29/0مختصات ریسک:  ای بامطالعه نقطه
 

 بندی و پیشنهادهاجمع

 پیشنهادهای کاربردی

پیشرنهاد  136/0و برازده:  29/0گرذاری ریسرک: گریزی مدیران ارشد شرکت بیمه مورد مطالعه، نقطه بهینه سبد سرمایهباتوجه به ریسک -

 گردد.می

 های آتی به این صورت باشد:گذاری در سالبه منظور رسیدن به نقطه بهینه مذکور باید نحوه سرمایه -

 ؛%39های ریسکی: دارایی 

 61های غیرریسکی: دارایی%. 

تواننرد برا بیمره مرورد مطالعره میبیمه و حاشیه سود بالا، مدیران شرکت درصدی نسبت پرداخت خسارات به حق 70با توجه به میانگین  -

 پذیرش ریسک بیشتر به سودآوری بیشتری دست یابند.

 

 پیشنهادهای آتی

های خطی و غیرخطی های آتی، از مدلشود که در پژوهشباتوجه به اینکه در این پژوهش از مدل مارکویتز استفاده شده است، توصیه می -

 تایج این پژوهش مقایسه گردد؛آمده با ندستدیگر استفاده گردد و نتایج به

سرمایه گذاری بدون 

و سپرده بانکی)ریسک 

ماوراق مشارکت

61%

سهام شرکت های بورسی

19%

سهام شرکت های

غیربورسی

17%

سایر

3%

تزیبا استفاده از مدل مارکو یسکیرریو غ یسکیر هایییشامل دارا مهیب هایشرکت گذاریهیسرما یپرتفو نهیحد به  
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های بیمه، نتایج پژوهش خود را با نترایج پرژوهش گذاری دیگر شرکتآوردن سبد بهینه سرمایهدستشود با بهبه پژوهشگران پیشنهاد می -

 حاضر مقایسه نمایند؛

هرای آتری برا شرود کره در پژوهشمنظور حل مدل استفاده شده است پیشنهاد میباتوجه به اینکه در این پژوهش از اطلاعات تاریخی به  -

 ها استفاده شود.بینی شده آتی برای مفروضات این مدلبینی، از اطلاعات پیشهای پیشاستفاده از مدل
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