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The main purpose of this research is to investigate the performance of the 

investment portfolio of insurance companies admitted to the Tehran Stock 

Exchange in comparison with other companies admitted to the Tehran 

Stock Exchange. The basis of risk and efficiency analysis is using a combined 

model consisting of these two evaluation criteria. The model used to 

evaluate the portfolio in this research (Sharp model) is based on CAPM 

theory. For this purpose, it has been assumed that there is a significant 

difference between the performance of the investment portfolio of 

insurance companies and the investment portfolio of other companies 

admitted to the Tehran Stock Exchange (base index). The statistical 

population of the research included four insurance companies and the time 

period was 1381 to 1388. The research hypothesis was tested using one 

sample t-test in SPSS software. 

The results obtained from the comparison of the Sharpe index calculated 

for the mentioned companies and the base index confirm the main 

hypothesis of the research. Therefore, it is necessary for insurance 

companies to improve their performance by increasing efficiency and 

reducing risk. 
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 یمقاله علم
 

 در بورس اوراق بهادار تهران شدهرفتهیپذ مهیب یهاشرکت یگذارهیسرما یعملکرد پرتفو

 
 نرگس سرلک1، امیر صفری2، حمیده آلانی1،*

 

 1 گروه حسابداری، دانشكده مدیریت، دانشگاه قم، ایران
                    2 گروه مدیریت مالی، دانشگاه كارلسروهه، آلمان 

:دهیچک    عات مقالهلااط 

شده در بورس اوراق های بیمه پذیرفتهگذاری شركتهدف اصلی این تحقیق بررسی عملكرد پرتفوی سرمایه

شده در بورس تهران است. مبنا تحلیل ریسک و پذیرفته هایبهادار تهران در مقایسه با سایر شركت

كاررفته برای ارزیابی بازدهی، با استفاده از مدلی تركیبی مشتمل بر این دو معیار ارزیابی است. مدل به

است. بدین منظور فرض شده است كه  CAPM پرتفوی در این تحقیق )مدل شارپ(، بر مبنای تئوری

گذاری سایر های بیمه و پرتفوی سرمایهگذاری شركتپرتفوی سرمایه اختلاف معناداری بین عملكرد

شده در بورس اوراق بهادار تهران )شاخص مبنا( وجود دارد. جامعه آماری تحقیق شامل های پذیرفتهشركت

بوده است. آزمون فرض پژوهش با استفاده از  1388تا  1381های چهار شركت بیمه و قلمرو زمانی، سال

 .انجام پذیرفت ،SPSS افزاردر نرم one sample t-test ریآزمون آما

های مذكور و شاخص مبنا، فرضیه شده برای شركتآمده از مقایسه شاخص شارپ محاسبهدستنتایج به

های بیمه، عملكرد خود را از طریق افزایش بازده و كند. لذا ضروری است شركتاصلی تحقیق را تأیید می
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 مقدمه

-. سرمایهباشندو دارای یک فرایند دو بعدی ریسک و بازده می شوندیی هستند كه برای كسب سود نگهداری میهاها، داراییگذاریسرمایه

ید. به تركیب نمابا ریسک و بازده متفاوت می هابه منظور كاهش ریسک و افزایش بازده، مبادرت به نگهداری انواع مختلفی از دارایی گذار

-یند. هدف از انتخاب یک پرتفوی، تنوعگوگذاری میانتخاب كرده، سبد یا پرتفوی سرمایه گذاركه سرمایه هامناسب از سهام یا سایر دارایی

كه بازده یا ارزش پرتفوی حداكثر شده و صورتیبهی است، گذاری مختلف در یک سبد سرمایههاو داشتن دارایی هاگذاریی در سرمایهبخش

 ریسک آن حداقل گردد.

. در هاستیگذاری از سرمایهاو مدیریت نگهداری مجموعه هایگذاروتحلیل تركیب سرمایهی شامل تجزیهگذارسرمایه مدیریت پرتفوی

در زمان مناسب، بهترین سبد را تشكیل  هاتا با خرید و فروش انواع مختلفی از دارایی كندكمک می گذارحقیقت مدیریت پرتفوی به سرمایه

كه در یک سطح بازده خاص، حداقل ریسک را داشته باشد یا در یک سطح خاص ریسک، حداكثر بازده را كسب نماید. مدیریت صورتیدهد؛ به

ی باید گذارهای شركت و شرایط متغیر اقتصادی جامعه، سبد سرمایهاستراتژی پرتفوی یک فرایند پویاست، بدین معنی كه با توجه به اهداف و

 های پرتفوی اعمال نمود.به طور مداوم ارزیابی شود تا در زمان لازم بتوان تغییرات موردنیاز را در تركیب دارایی

بین بازده بالا و ریسک مورد قبول  تواندمیی گذارمنظور از ارزیابی عملكرد در حقیقت، توجه بدین مطلب است كه چگونه مدیر سرمایه

را یک سازوكار كنترلی آن توانی است كه میگذارتوازن ایجاد كند. ارزیابی عملكرد پرتفوی در حقیقت آخرین مرحله از فرایند مدیریت سرمایه

 گذاری بسیار مؤثر است.یت سرمایهو بازخورد دانست كه در فرایند مدیر

های مولد در آن جامعه گذارینیست كه از عوامل اصلی و مهم رشد و توسعه اقتصادی یک كشور، افزایش سرمایهامروزه بر كسی پوشیده 

ی تولیدی، افزایش تولید ناخالص ملی، هایی نظیر بازسازی و نوسازی ظرفیتهااست. این مطلب به ویژه در كشوری چون ایران با مشخصه

ی استراتژیک و دست آخر، های غیرمولد به مولد، كاهش وابستگی در زمینه فراوردههااقتصاد از فعالیتی مولد و هدایت هافراهم كردن اشتغال

 ائز اهمیت است.ی و مهار تورم از طریق افزایش تولید، حسازی خصوصیهااعمال سیاست

شوند، بیمه نیز به های اقتصادی شناخته میمدت واحدیا میان مدتنده اعتبارات كوتاهكنینتأم اصطلاح به كه هادر كشور ما غیر از بانک

گذاری از محل سرمایه و ذخایر ترتیب سرمایهاینكند. بهی نقش مهمی در اقتصاد كشور ایفا میگذارمنزله یک منبع مهم تأمین مالی و سرمایه

ی تعهدشده احتمالی خود را پوشش هازیان تا سازدی بیمه را قادر میهای، شركتگذاری بیمه است. سرمایههافنی، یكی از وظایف مهم شركت

 (.Hao and Hao, 2006) داده و سودی قابل ملاحظه كسب كنند

گذاری، به صورت یک منبع تأمین مالی و سرمایه تواندبنابراین صنعت بیمه، گذشته از عملكرد ویژۀ خود یعنی تأمین و جبران خسارت می

یری در زمینۀ گگذاری، اهمیت بسیاری دارد؛ زیرا تصمیمهای سرمایهنقش مهمی در اقتصاد ایفا كند. در این مؤسسات انتخاب طرح

هی، قابلیت تبدیل به پول نقد و زمان به سه عامل سوددی باید همگذارسو مدیران سرمایهای است. ازیکگذاری، تابع عوامل پیچیدهسرمایه

-ی دارای خصایص ویژهگذاریت استفاده در سرمایهقابل نظر از هااطمینان از اصل سرمایه توجه داشته باشند و ازدیگرسو، منابع مالی این شركت

ارد و لزوم اعمال نظارت و كنترل بر تعلق د گذارانگذاری از محل ذخایر فنی )با توجه به اینكه ذخایر به بیمهی است. افزون بر این، سرمایها

گذاری نقش های خاصی است. بدین لحاظ است كه امروزه مدیریت سرمایههای بیمه( تابع مقررات و محدودیتوضعیت مالی و نقدینگی شركت

 های بیمه یافته است.مهم و درخور توجهی در شركت

تغییر از یک نظام انحصار دولتی به فضای رقابتی كه طی چند سال اخیر  گذشته از این با درنظرگرفتن شرایط پیچیده و رقابتی جامعه و

ی گذاری بیمه باید بیش از پیش بر مدیریت بهینه سرمایههاشركت ها،شكل گرفته است و با اجرای طرح تحول صنعت بیمه و آزادسازی تعرفه

ی كنند گذاره ناشی از سرمایه یا ذخایر فنی شركت را در جایی سرمایهتأكید داشته باشند و با توجه به تحولات اقتصادی اخیر باید بتوانند وجو

ی را با شكنی بتوانند از این طریق زیان ناشی از نرخحت تا گردد هاكه نه تنها ارزش آنها كاهش نیافته بلكه بیشترین سود ممكن نصیب شركت

 های بیمه پرداخته و عملكرد آنها را با بقیه شركتهای شركتذارگاین سود جبران نمایند. این تحقیق به بررسی و تحلیل پرتفوی سرمایه

 ی ببرند.پ های بیمه به جایگاه خود در مقایسه با سایر شركتهاكند، تا از این طریق شركتیسه میمقا
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 پژوهشپیشینه مروری بر 

 تحقیقات خارجی

 1960 -1969ی با استفاده از اطلاعات ماهانه برای دوره بین گذارصندوق سرمایه 123، معیارهای شارپ، ترینر و جنسن  را برای مک دونالد

 .اندی شاخص بورس نیویورک عمل نكردهخوب به هاكه اكثریت صندوق دهدبرآورد كرده است. نتیجه تحقیق نشان می

های مگنوم و مسترگین  در هند پرداخته است. محقق در گذاری در حال رشد به نامبه بررسی عملكرد دو دسته شركت سرمایه ادیوجای

است. نتیجه تحقیق نشان  1994تا مارس  1992ی شارپ، ترینر و جنسن استفاده كرده و دوره مورد بررسی از ژوئن هاارزیابی خود از شاخص

هرچند مگنوم، پرتفوی متنوعی داشته اما مدیر نتوانسته سهام با ارزش ذاتی بالا را به موقع در پرتفوی داشته باشد. ثانیاً عواملی دهد كه اولاً می

 ...، در عملكرد پرتفوی مؤثر است.ی كیفی مدیران شامل سن، تجربه، آموزش و هامثل ویژگی

انجام دادند و عملكردشان را  1995 -1999رفعال در مالزی برای دوره صندوق فعال و غی 41، تحقیقی بر عملكرد شامشر و همكارانش

ی فعال و هاحاكی از آن است كه تفاوت معناداری در عملكرد صندوق هایری كردند. یافتهگهای شارپ، ترینر و جنسن اندازهبااستفاده از شاخص

 ی بازار بوده است.رتفوپ بازده از كمتر هاغیرفعال وجود ندارد. به علاوه، بازده این صندوق

های شارپ، ترینر و آلفای جنسن، برای دو دوره زمانی از گذاری در آمریكا را با استفاده از شاخصپرتفوی سرمایه 7، ردمن و همكارانش

دند. نتیجه این بندی نموشركت را رتبه 7آمده، این دست( بررسی نمودند و با استفاده از نتایج به1990 -1994( و )1985 -1989های )سال

دهد كه شاخص ی حاصل از دو معیار شارپ و ترینر برای هفت پرتفوی دقیقاً یكی بودند و این امر نشان میبندتحقیق مشخص ساخت كه رتبه

آمده، با استفاده از ریسک كل و ریسک سیستماتیک، نتایج یكسانی داشته است. بنابراین ریسک كل به ریسک سیستماتیک نزدیک دستبه

 ست.ا

ی داخلی فعال در بازارهای گذارشركت سرمایه 10گذاری در یونان انجام داد و عملكرد ی سرمایهها، پژوهشی بر عملكرد شركتآرتیكیس

ی دوره زمانی مورد بررسی ط ها، بر اساس سه شاخص شارپ، ترینر و جنسن ارزیابی كرد. این شركت1995 -1998مالی را در دوره زمانی 

. اندحال به طور قابل توجهی ریسک كمتری را نیز نسبت به بازار متحمل شدهاند و درعینسبت به بازار بورس آتن كسب كردهبازده كمتری ن

شده شركت، بازدهی تعدیل 7شده(. بر اساس شاخص جنسن، اند )بازدهی تعدیلبخشی كسب كردهین با توجه به ریسک، بازدهی رضایتبنابرا

شركت دیگر، بازدهی تعدیل شده نسبت به ریسک كمتری نسبت به بازار  3و  بت به بازار كسب كردهنسبت به ریسک بالاتری نس

 ی تدافعی آنهاست.گذاری از سیاست سرمایهنشان ها،همه این شركت 1تر از اند. بتای كوچکآوردهدستبه

اند و با ی بیمه چینی پرداختههای در شركتگذارابزارهای سرمایههوجیا و هویانسو ، با استفاده از تئوری پرتفوی مدرن )ماركویتز( به تحلیل 

یز پیشنهاداتی برای بهبود مدیریت پرتفوی ن و اندی بیمه پیشنهاد كردههایک پرتفوی مطلوب برای شركت ها،ی از مدلای مجموعهبندفرمول

از سال 2006تا  2000ی هامقاله در مورد نمونه انتخابی برای سال ی اینآمار اطلاعات. اندی بیمه چینی ارائه نمودههای در شركتگذارسرمایه

كه طی این دوره، بازده  دهدی لازم بر آنها انجام گرفته است. نتیجه این تحقیق نشان میهای بیمه چین استخراج شده و تحلیلآمار نامه

افزایش یافته و بالعكس سهم سپرده كاهش یافته است. افزایش یافته، سهم اوراق تجاری حفظ شده و سهم اوراق خزانه و سهام  پرتفوی

ی گذاری بالاتر هستند، لازم است میزان سرمایهگذارهای بیمه چینی خواهان كسب بازده سرمایهبنابراین، پیشنهاد گردیده است كه اگر شركت

 مؤثر ریسک افزایش دهند.ی در اوراق بهادار و سهام را با كنترل گذاردر سپرده بانكی را كاهش و میزان سرمایه

ی مربوط به های برگرفته از رابطه ریسک و بازده و شاخصهای بر مبنای مدلگذاردباسیش ، تحقیقی به منظور مطالعه عملكرد طرح سرمایه

ی بخش ارگذشركت سرمایه 3گذاری بخش خصوصی و شركت سرمایه 6شده توسط طرح عرضه 23آنها انجام داده است. در این تحقیق، جمعاً 

بررسی شده است. تحلیل فوق بر مبنای میانگین بازده، ریسک بتا، ضریب تعیین، شاخص شارپ، شاخص  1996 -2009دولتی در طول دوره 

است. در پایان محقق به این نتیجه رسیده آمدهدستسایت رسمی بورس هند بههای تحقیق از وبترینر و آلفای جنسن انجام شده است. داده

آی  بهترین عملكرد و بیرلاسان لایف ، اچ دی اف سی  و های فرانكلین تمپلتون  و یوتیی رابطه ریسک و بازده، شركتهار طبق مدلاست كه ب

 اند.های نمونه طی دوره مورد بررسی داشتهترین عملكرد را نسبت به سایر شركتهای بیمه عمر( نیز ضعیفسی )شركتآیال

 

 تحقیقات داخلی

های بیمه و بیمه مركزی ج.ا.ا پرداخته است. در این تحقیق ی شركتگذاری سرمایهها، به بررسی وضعیت و عملكرد پرتفوی(1375صفری )

، با استفاده از مدل ارزشیابی 1368 -1373های ی بیمه ایران، دانا، آسیا، البرز و بیمه مركزی طی سالهاهای شركتگذاریپرتفوی سرمایه
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و نسبت پاداش به ریسک كل مورد بررسی و مقایسه قرار گرفته و شاخص قیمت سهام در بورس تهران به عنوان شاخص ای های سرمایهدارایی

ی بیمه و بیمه مركزی ج.ا.ا عملكرد پرتفوی ضعیفی هاكه تمام شركت دهددر این تحقیق نشان می هامبنا انتخاب شده است. نتایج ارزیابی

 .اندره مورد بررسی داشتهنسبت به عملكرد پرتفوی مبنا طی دو

شده در بورس اوراق بهادار بررسی كرده است. ارزیابی ی پذیرفتههای بیمه را در سهام شركتهای شركتگذار(، سرمایه1378امراللهی)

ای و معیارهای شارپ، ترینر و جنسن صورت گرفته است. های سرمایهتحقیق بر اساس مدل ارزشیابی داراییی بیمه در این هاعملكرد شركت

ی بیمه فعال در كشور، این دو هابه دلیل بالا بودن میزان منابع مالی در شركت بیمه ایران و شركت بیمه مركزی ج.ا.ا نسبت به دیگر شركت

 1372 -1376 زمانی بازه برای تحقیق این. اندشان انتخاب شدهیگذاربرای بررسی وضعیت سرمایه، 1372 -1376ی هانمونه، در طی سال

طرفه  انجام شده است. با وتحلیل واریانس یکیه بر اساس یک فرضیه اصلی و سه فرضیه فرعی و از طریق تجزیهفرض آزمون و گرفته صورت

 های بیمه، اثبات شده است.وراق بهادار شركتشده، در نهایت، كارایی پرتفوی ای انجامهاآزمون

ی بیمه در بورس تهران پرداخته است. در این تحقیق از كل های شركتگذار(، به بررسی تأثیر ریسک بر بازده سرمایه1380) وندكمال

توجه به محدودیت زمانی و همكاری  ی بیمه ایران و بیمه دانا است )باهای بیمه كشور(، نمونه آماری شامل شركتهاجامعه آماری )تمام شركت

شده در بورس اوراق بهادار شركت پذیرفته 50ی اطلاعات، اطلاعات مربوط به بازده سه ماهه آوری جمعبرا و ،(اطلاعات دادن در هااین شركت

از این تحقیق  یری كلی كهگآوری شده است. مدل تحقیق یک مدل رگرسیون خطی دو متغیره است. نتیجهجمع 1372 -1378از سال 

های بیمه در اوراق بهادار، همبستگی مثبت وجود دارد و با توجه به ضریب گذاری شركتدهد بین ریسک و بازده سرمایهآمده نشان میدستبه

 ی بیمه در این زمینه نسبتاً مطلوب است.هاتوان گفت كه عملكرد شركتآمده میدستتعیین به

شده در بورس اوراق بهادار تهران و در نهایت به بررسی های پذیرفتهی بیمه البرز در سهام شركتگذاره(، به بررسی سرمای1381) فردمتین

ی گوناگون )شاخص عملكرد، ریسک و بازده( بررسی كرده است. در هاجنبه از را آنها و پرداخته 1374 –1378ی هامالكیت آن سهام بین سال

 استفاده شده است. CAPMدل های این شركت از میگذارارزیابی سرمایه

ها، انحراف معیار )ریسک( و شاخص عملكرد پرتفوی گذاریوتحلیل اطلاعات و آزمون فرضیات، بازده سرمایهدر این تحقیق برای تجزیه

ه شده است. در ی شركت بیمه مذكور محاسبه و نهایتاً با شاخص بازار )شاخص بورس اوراق بهادار تهران(، مقایسها)شاخص شارپ( برای دارایی

برده در دوره زمانی مورد بررسی، كارایی )بازده، ریسک و شاخص گیری كرده است كه پرتفوی اوراق بهادار شركت بیمه نامپایان محقق نتیجه

 عملكرد( مطلوبی نداشته است و این پرتفوی در این دوره پنج ساله كارا نبوده است.

های سرمایههای مربوطه )نظیر تئوری پرتفوی ماركویتز( به بررسی شركتی پولی و مالی و تئوریتر به بازارها(، با نگاهی دقیق1382كباری)

ی این بندپرداخته است. در این بررسی سعی گردیده است تا با طبقه 1376 -1379ی های در بازار بورس اوراق بهادار تهران طی سالگذار

و همچنین ریسک و بازده پرتفوی آنان مورد توجه قرار گیرد. محقق در این پژوهش قصد ، ساختار زمانی، فرایند تشكیل و نقش آنان هاشركت

 دارد به این دو سؤال مهم پاسخ دهد:

 شده در بازار بورس اوراق بهادار تهران طی دوره فوق، چگونه بوده است؟ی پذیرفتهگذاری سرمایههاعملكرد شركت -

 بوده است یا خیر؟ ی مناسبگذاری سرمایههاآیا عملكرد شركت -

ی در قالب فرضیات تحقیق مورد ارزیابی قرار گذارهای سرمایهدر ادامه با استفاده از شاخص شارپ، عملكرد پرتفوی نمونه انتخابی شركت

 ی تحقیقات آتی ارائه گردیده است.ی پیش روهاراستا به همراه زمینهگرفته و در پایان پیشنهادهای عملیاتی و اجرایی دراین

ی ارزیابی هامدل كمک به های در مقایسه با شاخص بازار و سایر شركتگذاری سرمایهها(، به بررسی تحلیلی عملكرد شركت1385ضازاده )ر

گذاری منتشر شده از طریق بورس اوراق بهادار ی سرمایههاهای این تحقیق به كمک اطلاعات ماهانه شركتشده پرداخته است. دادهشناخته

یر است كه سهام آنها از پذشركت سرمایه 188ی در قالب گذارشركت سرمایه 14دیده است. جامعه آماری این تحقیق شامل ی گرآورجمع

های بررسی شده است. متغیرهای اصلی تحقیق، بازده، ریسک سیستماتیک و ریسک غیرسیستماتیک، شاخص 1383تا اسفند  1381فروردین 

ی، گذارهای سرمایهكه شركت دهدگذاری است. نتایج تحقیق نشان میی سرمایههابی برای شركتو نسبت ارزیا M2ترینر، جنسن، شارپ، 

گذاری توجه به ریسک سیستماتیک و غیرسیستماتیک توأمان ی سرمایههای ارزیابی عملكرد شركتبرا و اندعملكرد بهتری از سبد بازار نداشته

 ضروری است.

( را با استفاده از 1380 -1384ی فعال در بورس اوراق بهادار تهران )طی دوره زمانی گذارسرمایه یهاتهرانی و همكارانش  عملكرد شركت

است. این مقاله شدهی شارپ، ترینر و آلفای جنسن ارزیابی كردند. شاخص مبنا در این تحقیق، شاخص كل بورس تهران درنظرگرفتههاشاخص

در بورس اوراق بهادار تهران شدهرفتهیپذ مهیب یهاشركت یگذارهیسرما یعملكرد پرتفو  
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كه تفاوت مهمی بین رتبه دهدبندی كرده است. نتیجه نشان میص مورد استفاده درجهی را مطابق با سه شاخگذارشركت برتر سرمایه 10

یری پرتفوی و عامل ریسک وجود دارد. همچنین رابطه بین پذبراین، یک همبستگی مثبت بین تنوعی این سه شاخص وجود ندارد. علاوهبند

شده بر مبنای ی لیستگذارشركت برتر سرمایه 5مدیران  دهد،نشان می ریسک و بازده به طور معنادار و مهمی مثبت است. ضمناً این تحقیق

 شاخص آلفای جنسن، عملكرد نسبی بهتری نسبت به بازار ندارند.

ی، ریسک ارگذآیا بازده حاصل از سرمایه»(، در تحقیق خود به دنبال یافتن پاسخ این سؤال هستند كه 1386احمدپور و عموزاد مهدیرجی )

ی مورد استفاده، اطلاعات مربوط به های از نوع همبستگی بوده است. دادهاروش تحقیق علمی مقایسه«. دهد؟مالی و تجاری را پوشش می

یمت سهام، مزایای سهام )سود نقدی، سود سهمی و حق تقدم( و درصد افزایش ق اطلاعات ها،ی مالی، صورت سود و زیان شركتهاصورت

است. دستاورد تحقیق این است كه شركت بیمه آسیا توانسته با تشكیل یک پرتفوی متنوع، ریسک  1380-1384های طی سال سرمایه آن

 و قسمتی از ریسک كل را كاهش دهد. اثرمالی و ریسک تجاری را بی

 
 ضرورت انجام تحقیق

ت خاصی برخوردار است. به ویژه كه مدیریت پرتفوی در از اهمی هایگذاربا مطالعه پیشینه تحقیق مشخص شد كه مدیریت پرتفوی سرمایه

 گذاری، شریان حیاتی آنهاست.ی نقدی حاصل از سرمایههاگذاری نظیر بیمه مطرح باشد كه جریانی سرمایههامورد شركت

سرمایه برقرار كند. این رابطه  تجربه دنیا، بیانگر آن است كه بخش بیمه به مثابه جزیی از صنعت مالی باید رابطه متقابل صحیحی با كل بازار

دیگر رشد بازار سرمایه در گرو وكار بیمه به بازار سرمایه كارامدی نیازمند است و ازطرفطرف، توسعه كسباز یک شود؛از دو طریق برقرار می

ایه در جهان كاملاً ملموس است. بنابراین گرایی دو بازار سنتی در نظام مالی، یعنی بازار بیمه و بازار سرماست. روند هم اینقش فعال وجوه بیمه

 و مالی ایران است.  اینیاز تحول صحیح نظام بیمهشتاب بخشیدن به اصلاحات و توسعه این دو بخش و ارتقای رابطه متقابل بین آنها، پیش

رح تحول در صنعت بیمه بوده و اند، قبل از طزمینه انجام شدهبا بررسی پیشینه تحقیق، محقق دریافت كه تحقیقاتی كه تاكنون دراین

های بیمه، موردی ی بیمه مورد بررسی تحقیق حاضر، در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته نشده بودند. در نتیجه مطالعات بر شركتهاشركت

 رای انجام تحقیق و ... بوده است.ها در دادن اطلاعات لازم ببوده و علت انتخاب آنها به دلایلی نظیر بالا بودن میزان منابع مالی، همكاری شركت

اكنون با توجه به اینكه طرح تحول در صنعت بیمه كشور در تلاش است با ایجاد فضایی رقابتی در بازار بیمه، این صنعت را به سمت وضعیت 

ی پرتفوی سازبهینهازپیش بر ی مذكور بیشهای بیمه به بازار سرمایه )بورس(، ضروری است شركتهامطلوب سوق دهد و با ورود شركت

شده در بورس ی بیمه پذیرفتههای شركتگذاری خود تأكید داشته باشند. لذا تحقیق حاضر سعی دارد به بررسی پرتفوی سرمایهگذارسرمایه

ا مؤسسات بیمه ی از كل جامعه بیمه كشور، با استفاده از شاخص شارپ و آزمون آماری مناسب بپردازد، تااوراق بهادار تهران، به عنوان نمونه

 نسبت و یابند دست رقبا سایر با مقایسه در خویش هایگذاریسرمایه عملكرد نحوه بر مبنی هاییآمده، به یافتهدستبتوانند با تحلیل نتایج به

 یا بهبود بازده خویش اقدام نمایند. حفظ به

 
 سؤالات تحقیق

 این تحقیق به دنبال یافتن پاسخ سؤالات زیر است:

 شده در بورس تهران نسبت به پرتفوی مبنا مناسب است؟ی بیمه پذیرفتههاعملكرد شركتآیا  -

ی بورسی اختلاف هاشده در بورس اوراق بهادار تهران و سایر شركتی بیمه پذیرفتههای شركتگذارآیا بین عملكرد پرتفوی سرمایه -

 معناداری وجود دارد؟

 
 فرضیات تحقیق

ی گذارشده در بورس تهران و پرتفوی سرمایهی بیمه پذیرفتههای شركتگذارداری بین عملكرد پرتفوی سرمایهفرضیه اصلی: اختلاف معنا -

 ی بورسی )شاخص مبنا( وجود دارد.هاسایر شركت

 و پرتفوی مبنا وجود دارد.« الف»ی شركت بیمه گذار: اختلاف معناداری بین عملكرد پرتفوی سرمایه1فرضیه فرعی  -

 و پرتفوی مبنا وجود دارد.« ب»ی شركت بیمه گذار: اختلاف معناداری بین عملكرد پرتفوی سرمایه2ی فرضیه فرع -

 و پرتفوی مبنا وجود دارد.« ج»ی شركت بیمه گذار: اختلاف معناداری بین عملكرد پرتفوی سرمایه3فرضیه فرعی  -

 نرگس سرلک و همكاران
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 و پرتفوی مبنا وجود دارد.« د»ی شركت بیمه گذار: اختلاف معناداری بین عملكرد پرتفوی سرمایه4فرضیه فرعی  -

 

 پژوهش یشناسروش

 ی بوده و به صورت میدانی انجام گرفته است.امقایسه -تحقیق حاضر كاربردی است و از لحاظ روش تحقیق، تحلیلی

( بوده كه شامل چهار 1389شده در بورس اوراق بهادار تهران تا سال انجام این تحقیق )ی بیمه پذیرفتههامطالعه، شركت جامعه مورد

یری استفاده نشده و عملكرد كل جامعه مورد بررسی قرار گرفته است. البته برای گدلیل در این تحقیق از نمونههمینشركت بیمه است؛ به

 شده انتخاب نمونه طور به هاهای فعالیت این شركت( از سال1388تا  1381سال ) 8ی بیمه مفروض، هاد شركتاظهارنظر در مورد عملكر

 .كندشده ایجاد نمیی در استنباط انجامامشاهده برای اظهارنظر، به لحاظ علمی، خدشه 8استفاده از  شودیم فرض كه است،

ی مورد هاآوردن دادهدستهای تخصصی فارسی و لاتین گردآوری شده است. جهت بهسایتها، مجلات و مبانی نظری این تحقیق از كتاب

های موجود در آرشیو بورس اوراق بهادار های بیمه بورسی و گزارشهای همراه شركتهای مالی و یادداشتاز صورت هانیاز برای آزمون فرضیه

ها در بورس، از اطلاعات آرشیو بیمه مركزی ج.ا.ا ی قبل از پذیرش این شركتهای مالی مربوط به سالهاتهران استفاده شده است. داده

شده توسط سازمان بورس اوراق بهادار تهران های بعد از پذیرش در بورس از گزارشات ارائهاستخراج شده و اطلاعات مربوط به سال

افزار اكسل ذخیره و سپس به منظور انجام نمونه در نرم هایشده برای هر سال و به تفكیک شركتآوریاست. اطلاعات جمعآمدهدستبه

 .اندی آماری تلخیص گردیدههاتحلیل

و سپس مقایسه با شاخص عملكرد پرتفوی  هایگذاری، محاسبه شاخص عملكرد پرتفوی سرمایهگذارروش ارزیابی عملكرد پرتفوی سرمایه

ی عبارت از ریسک و بازده است. گرچه ممكن است گذاری سرمایههاعملكرد پرتفوی باشد. طبق تئوری پرتفوی، معیارهای اصلی ارزیابیمبنا می

تلقی كرد، لیكن  هایگذاردارای خصوصیات مشترک دیگری نیز باشند كه بتوان آنها را به عنوان معیارهای ارزیابی سرمایه هایگذارسرمایه

شوند. لذا برای ارزیابی صورت طبق این تئوری نادیده انگاشته میچنین خصوصیاتی احتمالاً در معیارهای ریسک و بازده لحاظ شده یا درغیراین

شاخصی كه  شود كه هر دو معیار ریسک و بازدهی را به طور یكجا منظور نماید.گذاری از شاخصی استفاده میی سرمایههاعملكرد پرتفوی

یه  سرما بازار خط براساس كه است شارپ نسبت( pRVARیرد، نسبت پاداش )بازده اضافی( به ریسک كل )گبدین منظور مورد استفاده قرار می

. در كندیری میگی اندازهگذارطراحی شده است. این شاخص، نرخ بازده اضافی را بر حسب ریسک كل پرتفوی سرمایه CAPMطبق مدل 

 سک كل، انحراف معیار بازده پرتفوی است.اینجا ری

شود كه متوسط بازده در محور تاریخی را مشخص نمود. این خط در نموداری ترسیم می CML(، باید pSRبه منظور استفاده از معیار شارپ )

. نقطه اول در نمودار، عرض از مبدأ خط است، كه با متوسط نرخ بازده بدون ریسک، شودیری میگعمودی و انحراف معیار، در محور افقی اندازه

است.  mσو  ̅ mrشود یا مطابقت دارد. نقطه دوم، محل پرتفوی بازار كه با متوسط بازده و انحراف معیار بازده بازار در دوره ارزیابی، مشخص می

رد، شیب آن از تقسیم فاصله عمودی بین دو نقطه، بر فاصله افقی بین دو نقطه گذ)تاریخی( از مختصات این دو نقطه می CMLازآنجاكه 

 خواهدآمد:دستبه

 (m)⁄σfr ̅-m)=(r ̅0-m)/(σ fr ̅-mr ̅  

(، برای پرتفوی مورد نظر ̅ bprبه مثابه بازده شاخص مبنا ) تواندتاریخی برای یک پرتفوی، می CMLشده توسط بازده و ریسک مشخص

 صورت است:اینمعادله این خط به (،̅ frبودن عرض از مبدأ )بدین معنی كه با مشخصاستفاده شود. 

pσ  m)/σfr ̅-m+(r ̅f=r ̅bpr ̅ 
 

 
 خط بازار سرمایه :1نمودار 
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 ید؛ یعنی:آ( از تقسیم متوسط بازده اضافی پرتفوی بر انحراف معیار به دست میpSRمعیار شارپ )

p)/σfr ̅-p=(r ̅pSR  

pr ̅بازده پرتفوی؛ : 

fr ̅بازده پرتفوی بدون ریسک؛ : 

pσ.ریسک كل پرتفوی : 

( pr ̅،pσای با مختصات )و از نقطه شود( آغاز میfr ̅،0شود كه از متوسط نرخ بدون ریسک )با شیب خطی مشخص می pSRتوجه نمایید كه 

 گذرد.می

لذا، از آن  دهد،ی در پرتفوی بازار را نشان میگذاریری با سرمایهگی و وامدهتاریخی، تركیبات مختلف نرخ بدون ریسک وام CMLازآنجاكه 

 pSR، استفاده نمود. اگر  ̅ σfr ̅-mr⁄((mبرای )) SMLبرای تعیین شاخص مبنا برای معیار شارپ به روشی مشابه با شاخص مبنای  توانمی

یرد و بدین معنی خواهد بود كه بهتر از بازار عمل كرده است و گتاریخی قرار می CMLتر از این عدد باشد، پرتفوی در قسمت بالای بزرگ

تاریخی قرار خواهد گرفت و به این معنی است كه پرتفوی به خوبی بازار  CMLتر از این عدد باشد، پرتفوی زیر كوچک pSRهمین طور اگر 

 عمل نكرده است.

 هابر سایر پرتفوی های در پرتفویی با ریسک پایین و بازده بالا هستند، همیشه تعدادی از پرتفویگذارعلاقمند به سرمایه گذارانچون سرمایه

منطقی  گذاران. اگر سرمایهشودمرز كارایی نامیده می كند،. پرتفویی كه بیشترین بازده را برای یک سطح ریسک ایجاد میشوندترجیح داده می

 (.Frank and Pamel, 2003كه روی این مرز كارا قرار داشته باشند ) كنندیی را انتخاب میهاباشند، پرتفوی

 بدین شرح است: pRVARی با استفاده از شاخص گذارعملكرد پرتفوی سرمایهنحوه و مراحل انجام ارزیابی 

-ی مالی شركتهای مندرج در صورتهایگذاری دوره مورد بررسی، از تقسیم درآمد سرمایههاطی سال ها: نرخ بازده اسمی پرتفوی1بند -

ی رخ داده در طی هاشده اعم از سود دریافتی و تغییرات قیمتانجامی هایگذارشده از محل سرمایهی بیمه )شامل تمام درآمدهای كسبها

 ید.آمیدستی آنها بههایگذاردوره مالی مربوطه( بر سرمایه

 ید.آمیدستشده در مرحله قبل با نرخ تورم بهبا تعدیل نرخ بازده اسمی محاسبه ها: نرخ بازده واقعی پرتفوی2بند -

ی های بیمه از نوع سپردههای بانكی شركتهاكه قسمت اعظم سپرده)ازآنجایی شودمناسب انتخاب می : نرخ بازده بدون ریسک3بند -

 شود(.ساله(، به عنوان نرخ بازده بدون ریسک منظور می 5ی بانكی بلندمدت )هاساله( است؛ لذا نرخ سود سپرده 5بلندمدت )

 های واقعی(.)انحراف معیار بازده شودمحاسبه می هابازده واقعی پرتفوی ی نرخهابا استفاده از داده ها: ریسک كل پرتفوی4بند  -

 .گرددمحاسبه می pRVAR: نسبت پاداش به ریسک كل )معیار شارپ( با استفاده از فرمول 5بند  -

مبنا، شاخص قیمت و بازده شود. )در این تحقیق، پرتفوی : پرتفوی مشابهی به عنوان پرتفوی مبنا جهت انجام مقایسه انتخاب می6بند  -

 نقدی بورس اوراق بهادار تهران یا اصطلاحاً پرتفوی بازار است كه این شاخص نشانگر بازده كل بورس است(.

با استفاده از فرمول  5و  4، 3، 2، 1ها طبق بند برای پرتفوی مبنا همانند محاسبه برای سایر پرتفوی pRVAR: شاخص عملكرد 7بند  -

 شود.میمربوطه محاسبه 

پرتفوی مبنا  pRVARها با شاخص عملكرد پرتفوی pRVARها با استفاده از روش مقایسه شاخص عملكرد : ارزیابی عملكرد پرتفوی8بند  -

 pRVARهای برابر یا بیشتر از پرتفوی pRVARپرتفوی مبنا به عنوان عملكرد ضعیف و  pRVARهای كمتر از پرتفوی pRVARگیرد. صورت می

 شود.مبنا به عنوان عملكرد مناسب محسوب میپرتفوی 

 .شودای ، برای اظهارنظر در مورد فرضیه تحقیق انجام مییق روش آماری آزمون تک نمونهطر از ها: محاسبه و تحلیل داده9بند  -

 

 وتحلیل نتایجتجزیه

 مشاهده است:قابل  1ی بیمه در هر سال محاسبه شده و در جدول های شركتهابازده و ریسک پرتفوی

در بورس اوراق بهادار تهران شدهرفتهیپذ مهیب یهاشركت یگذارهیسرما یعملكرد پرتفو  
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 بازده سالانه پرتفوی، متوسط بازده دوره و ریسک كل پرتفوی :1جدول 

 arp σp 1388 1387 1368 1385 1384 1383 1382 1381 پرتفوي سال
«الف»بيمه   1639/0  2003/0  1615/0  1415/0  1144/0  1036/0  0323/0-  1486/0  1252/0  0658/0  

«ب»بيمه   0999/0  1379/0  1414/0  1318/0  1244/0  0896/0  1021/0  1655/0  1241/0  0237/0  

«ج»بيمه   - 3354/0  0405/0  1576/0  0731/0  1406/0  0474/0  1415/0  1337/0  0935/0  

«د»بيمه   0981/0  1335/0  2012/0  1563/0  1138/0  1235/0  0907/0  1226/0  13/0  033/0  

نا()مبپرتفوي بورس  5124/0  3863/1  1362/0  1272/0-  1466/0  1756/0  1126/0-  5881/0  3382/0  463/0  

 
. مشخص است كه پرتفوی شركت بیمه دهد)مقادیر اسمی(، رابطه ریسک و بازده را به خوبی نشان می 1مقایسه دو ستون آخر از جدول 

« ج»، «د»، «الف»، «ب»پرتفوی شركت بیمه و بورس به ترتیب از كمترین تا بیشترین ریسک را پذیرفته و به ترتیب « ج»، «الف»، «د»، «ب»

 .اندآوردهدستو بورس از كمترین تا بیشترین بازده را به

 ارقام فوق مقادیر اسمی هستند؛ بدین معنی كه تحت تأثیر تورم در اقتصاد كلان ایران، مقادیری غیرواقعی بوده و نرخ تورم در آنها مستتر

قرار  pRVARشده و به ارقام واقعی تبدیل شوند و سپس در معادله ی تورم سالیانه تعدیلهاده از نرخاست. حال لازم است این مقادیر با استفا

 گیرند.

 كنیم:ی بازده واقعی از فرمول زیر استفاده میهاآوردن نرخدستبدین منظور برای به

 RR=(1+NR)/(1+I)-1 
- RRنرخ بازده واقعی؛ : 

- NRنرخ بازده اسمی؛ : 

- I سالانه.: نرخ تورم 

به ترتیب،  1381 -1388شده توسط بانک مركزی ج.ا.ا استفاده شده است. نرخ تورم بر این مبنا از سال در این رابطه از نرخ تورم ارائه 

 بوده است. %8/10و  4/25%، 4/18%، 9/11%، 4/10%، 2/15%، 6/15%، 8/15%

  
 بازده واقعی سالانه پرتفوی و بازده متوسط دوره :2جدول 

 انحراف معيار ميانگين 1388 1387 1368 1385 1384 1383 1382 1381 پرتفوي سال

«الف»بيمه   0051/0  0383/0  0082/0  034/0  0041/0-  0679/0-  2283/0  0366/0  0223/0  0843/0  

«ب»بيمه   0502/0  0157/0  0092/0-  0252/0  0048/0  0797/0-  1211/0  0519/0  0243/0  0531/0  

«ج»بيمه   - 1552/0  0968/0-  0486/0  041/0-  0367/0-  1648/0-  0302/0-  0237/0-  0949/0  

«د»بيمه   0517/0-  0195/0-  0427/0  0474/0  0046/0-  0511/0-  1302/0-  0132/0  0192/0  0547/0  

پرتفوي 

)مبنا(بورس  
0306/0  0643/01  0137/0-  2094/0-  0247/0  0071/0-  2923/0-  4333/0  1632/0  4079/0  

 
 ی بیمه منفی است. تنها نرخ بازده پرتفوی بورس )مبنا( مثبت است.هاكه میانگین نرخ بازده واقعی برای تمام شركت شودملاحظه می

 ی واقعی به این صورت است:هابا استفاده از داده )pRVAR(نتایج معادله 
 

 ی واقعیهابا استفاده از نرخ )pRVAR( نتایج معادله :3جدول 

ن میانگی 1388 1387 1368 1385 1384 1383 1382 1381 پرتفوی سال  

«الف»بیمه  9561/1-  5623/1-  9193/1-  6133/1-  9466/1-  7034/2-  605/4-  4638/1-  2212/2-  

«ب»بیمه   1469/4-  4972/3-  3748/3-  7269/2-  9228/2-  5141/4-  2938/5-  0358/2-  564/3-  

«ج»بیمه   - 156/0-  8114/2-  2792/1-  118/2-  0727/2-  4226/3-  0042/2-  9806/1-  

«د»بیمه   053/4-  4644/3-  3272/2-  2413/2-  0091/3-  8592/3-  3053/5-  2761/3-  442/3-  

نا(پرتفوی بورس)مب  3334/0  1924/2  4504/0-  9301/0-  3317/0-  4097/0-  1086/1-  67/0  0043/0-  

 

 های بیمه و مبنا منفی است.شركت، كه مقادیر واقعی هستند، برای تمام پرتفوی 3مقادیر میانگین در جدول 
 

 نرگس سرلک و همكاران
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 ی واقعیهابا استفاده از داده one sample t-testنتایج آزمون آماری  :4جدول 

 نتيجه t dt sig.(2-tailed)محاسبه شده  شرح

«الف»بيمه   046/6-  7 001/0   Hتأييد فرض 1 

«ب»بيمه   586/9-   Hتأييد فرض 1 0 7 

«ج»بيمه   978/2-  6 003/0   Hتأييد فرض 1 

«د»بيمه   78/9-   Hتأييد فرض 1 0 7 

 
و در نتیجه فرضیه اصلی  شودمربوط به تمام فرضیات فرعی تحقیق تأیید می 1Hی صورت گرفته، فرضیه هابا توجه به جدول فوق و تحلیل

شده در بورس اوراق بهادار تهران با سایر ی بیمه پذیرفتههای شركتگذارتحقیق مبنی بر وجود اختلاف معنادار بین عملكرد پرتفوی سرمایه

 .شودأیید میت هاشركت

 

 ایج و بحثنت

های بیمه نسبت به پرتفوی بورس )مبنا(، ضعیف عمل شركتی هاكه همه پرتفوی سازد، روشن می3مقایسه نتایج شاخص شارپ در جدول 

شده در بورس اوراق بهادار تهران در مقایسه با شاخص بورس ی بیمه پذیرفتههانتیجه گرفت كه عملكرد شركت تواندلیل میینهمبه. اندكرده

 مناسب نبوده است.

، «الف»، «د»، «ب»های بیمه پرتفوی شركت توانكلی است كه میحال ترتیب عملكرد نسبی ضعیف، یا عملكرد نسبی مناسب به شبااین 

 ی كرد.بندو بورس را به ترتیب، از عملكرد نسبی ضعیف تا مناسب رتبه« ج»

های بیمه -ی شركتگذاریعنی بین عملكرد سرمایه كند؛نیز فرضیه اصلی تحقیق را تأیید می SPSS افزارآمده از نرمدستنتایج به

 ی وجود دارد.معنادار اختلاف( مبنا شاخص) هابورس تهران با عملكرد سایر شركت شده درپذیرفته
 

 بندی و پیشنهادهاجمع

بوده و تنوع خیلی كمی در آن به چشم  هایگذاری از سرمایهمشخص انواع به محدود ها،تحت تأثیر شرایط كلی بازار سرمایه، پرتفوی شركت

-ی بانكی، اوراق قرضه دولتی و اوراق مشاركت( بیش از نیمی از كل سرمایههای بدون ریسک )سپردههایگذارمیان سرمایه. دراینخوردمی

ی بیمه توسط سیستم بانكی است. سپس هادیگر این موضوع بیانگر تجمیع و تجهیز منابع مالی شركتعبارترا تشكیل داده است. به هایگذار

ی مذكور است. به دلایل مختلف از هایزی شركتگررار گرفته است كه این نمایانگر ریسکیگاه دوم قجا در های در سهام شركتگذارسرمایه

ی هافرصت از آنها امّا نداشته، قرار های چندانی پیش روی شركتگذاری سرمایههاگذاری در بازار سرمایه، فرصتجمله عدم تنوع ابزار سرمایه

 : شودمی ارائه توصیه چند بیمه هایگذاری به شركتمنظور كاهش ریسک پرتفوی سرمایهاند. لذا به موجود نیز سود چندانی حاصل نكرده

 نپذیرند؛ را بانک چند یا یک با معامله ریسک و نموده ایجاد تنوع تا بسپارند مختلفی هایبانک نزد را خود بانكی هایسپرده

 گردد؛ متنوع صنعت هایخریداری نموده تا تنوع ایجاد كرده و ریسکاز صنایع مختلف )پتروشیمی، سیمان، غذایی، دارویی و...( سهام 

 اوراق قرضه خود را متنوع كنند؛

 گذارند؛ اجرا به امكان صورت در و كرده بررسی را خارج در گذاریسرمایه هایفرصت كنند، توجه گذاریسرمایه هایبه سایر فرصت

با نیروی انسانی متخصص و تحلیلگر بازار تقویت كنند. بازار سرمایه را مرتب تحلیل و  ار خود هایگذاریتر از همه، مدیریت سرمایهمهم

 ؛(دارد بسیاری اهمیت هافرصت ارزیابی) كنند ارزیابی را موجود هایفرصت

 گیرند؛ بهره خود هایگذاریسرمایه ارزیابی برای مناسب و پیشرفته هایاز مدل

هایی استفاده كنند كه فاً بازده را مورد توجه قرار ندهند. ارزیابی ریسک آنها اهمیت بالایی دارد. از مدلصر ها،گذاریبرای ارزیابی سرمایه

 .گیرددرنظرمی را بازده و ریسک زمانهم
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 ی تحقیقهامحدودیت

های بیمه مورد بررسی، یكسان نیست. عدم توانایی شده برای شركتشاخص قیمت و بازده نقدی بورس با بازده محاسبه روش محاسبه -

ی تحقیق بوده كه به منظور برطرف نمودن آن های بیمه مورد بررسی، یكی از محدودیتهامحاسبه بازده بورس به روش ذكرشده برای شركت

 است.فرض كردیم روش محاسبه یكسان بوده 

 8ها )یعنی تنها ی عمر این شركتهاسال از سال 8ی منتخب باعث شد تنها هامحدودیت دسترسی به اطلاعات كافی در مورد شركت

برای بررسی انتخاب شود. برای رفع این مشكل نیز فرض شد كه این تعداد داده برای اظهارنظر «( ج»مشاهده در مورد بیمه  7مشاهده و حتی 

 نماید؛ی در نتیجه ایجاد نمیاكافی بوده و خدشه tتابع توزیع  با استفاده از

 مصوب شورای عالی بیمه(. 60شماره  نامهآئینوجود مقررات قانونی )
 

 و ماخذ منابع

گذاری شركت سهامی -. بررسی تأثیرگذاری ریسک تجاری و ریسک مالی بر پرتفوی سرمایه(1386)احمدپور، الف. و عموزاد مهدیرجی، ح.، 

 .107 -27، صص 85(1بیمه آسیا در بورس اوراق بهادار. فصلنامه صنعت بیمه، سال بیست و دوم، )

 .18 -33، صص 54ی بیمه )تحلیل تطبیقی(. فصلنامه صنعت بیمه،ها. كارایی بدره اوراق بهادار شركت(1378)امراللهی، م.، 

 دانشگاه مازندران. نامهگذاری پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، پایانسرمایهی ها. ارزیابی عملكرد مدیریت پرتفوی شركت(1385)زاده، ر.، رضا

 نامه، دانشگاه شهید بهشتی.های بیمه ایرانی، پایانی شركتگذار.  بررسی تحلیلی ریسک و بازدهی پرتفوی سرمایه(1375)صفری، الف.، 

 نامه، دانشگاه امام صادق )ع(.شده در بورس تهران با استفاده از مدل شارپ، پایانی پذیرفتهگذارهای سرمایه. بررسی عملكرد شركت(1382)كباری، م.، 
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