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  چکیده
از  .و نوسانات بازدهی اسـت  ،هاخیزو افت ،نااطمینانی ،در بازارهاي سرمایه یکی از مباحث مهم

ورشکستگی و خـروج   نهایتتواند منجر به افزایش نااطمینانی و در که این نوسانات میی یآنجا
نگرانـی نسـبت بـه آینـده      ،گـذاري  سرمایه ۀبحث انتخاب سبد بهین ،شودسرمایه از بازارشرکت 
 ـ. دهد را کاهش میگذاري  سرمایه گـذاري   پرتفـوي سـرمایه   ۀدر این تحقیق به تعیین ترکیب بهین

 .پرداخته شده است 1392 - 1388اوراق بهادار تهران در سالهاي  در بورس اي یک شرکت بیمه
ی از از مـدل تـک شاخصـی شـارپ کـه یک ـ      گذاري پرتفوي سرمایه ۀبراي انتخاب ترکیب بهین

ایـن تحقیـق از نـوع    . اسـتفاده شـده اسـت    اسـت،  انتخاب پرتفوي بهینـه  برايکاراترین مدلها 
و به منظور تدوین مبانی نظري و مفاهیم اساسـی موضـوع تحقیـق از     ،است توصیفی –تحلیلی

 بـراي همچنـین   .ت فارسی و لاتین استفاده شده اسـت کتب و مقالا ۀاي و مطالع روش کتابخانه
و تحلیـل   بـراي بـرآورد  . دش ـ سـتفاده ا هشرکت بیماین صورتهاي مالی آمار برآورد مدل نیز از 

شـرکت حاضـر    33نتایج نشان داد که از میان  .استفاده شده است SPSS19افزار اطلاعات از نرم
در ادامه به . شرکت بیشترین سهم را در ترکیب دارند 19، این شرکتگذاري  در پرتفوي سرمایه

اي نمونـه تـک   tپرتفوي شرکت از آزمون  ۀدار بین ترکیب فعلی و بهینینتعیین تناوب مع منظور
نتایج نشان داد که تفاوت . فرضیه مورد بررسی قرار گرفت 19اساس   این بر. است استفاده شده

در  .مختلـف وجـود دارد   هايشـرکت در  ایـن شـرکت بیمـه    ۀداري بین ترکیب فعلی و بهینیمعن
  .دششرکت در ترکیب پرتفوي جدید تعیین  19درصد سهم هر یک از  نهایت،
   .پرتفوي، مدل شارپ، ریسک، بازده ۀبهین :کلیدي واژگان
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 مقدمه. 1

ن منابع مالی از یک طرف و بازار سرمایه یکی از بازارهایی است که در آن صاحبا
سرمایه، رساندن منابع  بازار ۀوظیف. ندکناي فعال از طرف دیگر فعالیت میهسازمان

اطمینان حاکم در این بازار از با این وجود، به علت عدم . استمالی به نیازمندان آن 
ا و نوسانات بازدهی از سوي دیگر، که به یکی از هوخیز قیمت سو و افت یک

گذاران با نوعی  د تا سرمایهشموجب  ،هاي بارز آن نیز تبدیل شده استویژگی
  .هاي خود در بازار سرمایه مواجه باشند سرمایه ةنسبت به آیندنااطمینانی و نگرانی 

مین اطمینان أسرمایه و ت ترتیب نماد مجسم سه بازار پول، بورس و بیمه به بانک،
سرمایه را به تسهیل گردش  ۀتسهیل گردش پول و بورس وظیف ۀبانک وظیف .هستند

ها پذیري این بازار ضربهر پول و سرمایه و نوسانات و حساسیتهاي بازا. عهده دارد
ۀ کار مناسب براي توسعأثیر تحولات اقتصادي و غیراقتصادي نیازمند سازوتحت ت
مدیریت  ،گري ؤسسات واسطهم ،بیمه در مدیریت شرکتها .پذیري استریسک

گر بیمه .کننده استأمینساز و تر قیمت سهام کارپذیري ناشی از تغییبدهی و آسیب
لذا  ،کندگذار را تثبیت میچون موقعیت مالی بیمه اخت خسارت،ضمن تعهد پرد

این با بنابر .کنداش تقویت میو را در برابر افراد مورد معاملهمستقیم اعتبار اغیر
موجبات ارتقاء  کند،ها را تهدید میگذاریاطمینان و کاهش خطراتی که سرمایهمین أت

  .کندگذاري را فراهم میسرمایه
باید  ،شابه بخشی از صنعت مالیست که بخش بیمه ما دنیا بیانگر آن ۀتجرب

این رابطه از دو مجرا برقرار  .ابل صحیحی با کل بازار سرمایه برقرار کندمتق ۀرابط
کارآمدي نیازمند  ۀاي به بازار سرمایۀ فعالیتهاي بیمهاز یک طرف توسع شود؛می

 روند .است و از طرف دیگر رشد بازار سرمایه در گرو نقش فعال بیمه است
در جهان  ،و بازار سرمایه یعنی بازار بیمه ،رایی دو بازار سنتی در نظام مالیهمگ
اي و ۀ خدمات بیمهایران در گرو توسع ۀسلامت بازار سرمای .ملموس است کاملاً

 ۀبراي ایجاد چنین رابط .متقابل بین این دو است ۀبازار سرمایه و درك عمیق رابط
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ه طور جهانی ب ۀو از تجرب .سرمایه باید متحول شودبازار  متقابل مستحکمی،
  .هاي سرمایه پرداختسازي سبدگسترده استفاده و به بهینه

شرکتهاي فعال در بازار سرمایه  ۀاز جمل مورد مطالعهشرکت  در این خصوص
است که همواره در معرض نوسانات موجود در بازار است و به منظور تخصیص 

گذاري در بازار سرمایه، ی سرمایهایفزایش اطمینان و کارتبع آن اه صحیح منابع و ب
هاي تحلیل مناسب در بازار گذاري و ابزار و تکنیکسب سرمایههاي منانیازمند زمینه
  .سرمایه است

، بررسیهاي اي هشرکت بیمیک توجه به اینکه در  شده و بابا توجه به مطالب بیان
گذاري انجام نشده است، تحقیق  پرتفوي سرمایه ۀلازم در مورد تعیین ترکیب بهین

بودن ترکیب فعلی پرتفوي همچنین به علت ابهام در بهینه. دپذیر حاضر انجام می
تحقیق حاضر است، در این تحقیق  ةکه انگیز مورد مطالعهشرکت گذاري  سرمایه

ال ؤدر این خصوص س. تلاش شده است تا این موضوع مورد بررسی قرار گیرد
مورد شرکت گذاري  حقیق این است که آیا ترکیب پرتفوي فعلی سرمایهاصلی ت
  داري دارد؟ با ترکیب بهینه تفاوت معنی مطالعه

مبانی نظري ، 2 پس از مقدمه در بخش :سازماندهی این مقاله به این شرح است
شناسی تحقیق روش ،3 در بخش. شود گرفته مرور میو مطالعات تجربی صورت

هاي تحلیل یافتهو  مورد مطالعهشرکت پرتفوي  بهینۀ ترکیب. شودتوصیف می
گیري و پیشنهادهاي در بخش پایانی نیز نتیجه. شود میارائه  4در بخش  تحقیق

  . دنشوسیاستی ارائه می
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 تحقیقمبانی نظري . 2

  پرتفوي نظریۀ .2-1
عاملی را ارائه مدل تک عنوان عامل ریسک،به با تبیین بتا، 1961در سال  1شارپ

هاي مورد نیاز براي سادگی و کاهش داده عاملی شارپ،مزیت مدل تک .دکر
 علاوه .گذاري استمعیار جدیدي از ریسک براي سرمایه ۀانتخاب پرتفوي و ارائ

 بازدهی سهام نیز ۀعاملی یک مدل آماري براي بیان فراگرد محاسبمدل تک این،بر
از نوسانات عاملی این است که تمامی اوراق بهادار مفهوم اساسی در مدل تک .است

اکثر شرکتها را  ةزیرا نیروهاي اقتصادي مشابهی آیند پذیرند،ثیر میأعمومی بازار ت
زیر  هايبر مبناي فرض) مدل شارپ(تک شاخصی مدل  .دهندأثیر قرار میتحت ت

  :دشبنا 
و عوامل ) شاخص بازار(ثیر دو جزء عوامل کلان اقتصادي أهر سهم تحت ت ةبازد -

سازد  شاخص بازار مرتبط می ةهر اوراق بهادار را به بازد ةخاص شرکتی که بازد
  بر این اساس . قرار دارد

,mtit i i itR b R e    
 تصادفی ةبازد t، mtR ةدر دور iاوراق بهادار  تصادفی ةبازد itRکه در آن است، 

معیار  i،ibثابت مخصوص اوراق بهادار ةبازد t،iةشاخص بازار در دور
، یا t ةخطاي تصادفی در دور ite ،شاخص بازار ةسهام به بازد ةحساسیت بازد

 بازار ةمورد انتظار با توجه به بازد ةواقعی براي چند دوره و بازد ةتفاوت میان بازد
  .است

 ةتوان با توجه به بازد می را iکل سهم  ةبازد ،یبراي برآورد مدل تک شاخص
کل براي هر  ةوقتی بازد. دکررگرسیون را رسم خط کل شاخص بازار تطبیق و 

                                                                                                          
1. Sharp 
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قاط نکل شاخص بازار رسم شد و خط رگرسیون با این  ةسهامی با توجه به بازد
  . آید دست میه منطبق شد، خط شاخص ب

  . اي با میزان خطا ندارد شاخص بازار رابطه -
اوراق بهادار فقط تحت واکنش خود نسبت به بازده قرار دارند، به این معنی که  -

  .همبستگی ندارد jبا خطاي اوراق بهادار  iخطاي مربوط به اوراق بهادار 
. است، هر منبع، داراي دو نوع ریسک )مدل شارپ( یبا توجه به مدل تک شاخص

و در  استریسک بازار یا سیستماتیک که قابل انتساب به عوامل کلان اقتصادي 
mR  منعکس است و ریسک شرکتی که درie کواریانس بین . منعکس استmR 
ترین  متداول. شود به صورت خاص شرکتی تعریف می ie؛ زیرا استصفر  ieو 

براي مثال با یک نرخ . هاي تاریخی استها استفاده از نرخ رآورد پارامترروش ب
و پرتفوي بازار در سالهاي گذشته، رگرسیون سریهاي  iبازدهی سالیانه از سهم 

  زمانی به صورت 
,it i i mt itR b R e    
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نرخ بازدهی  mtR ، ةدر دور iنرخ بازدهی سهم  itRشود، که در آن  محاسبه می
شیب  ib، محل تلاقی محور عمودي با خط رگرسیون t ،iةپرتفوي بازار در دور

  .انحراف از خط رگرسیون است ite، و خط رگرسیون
 تحقیق ۀپیشین. 2-2

هاي مختلف خود به بررسی امکان کاربرد مدل شدر پژوه )1383( عبدي قیداري
سهام در  ۀگذاري و تشکیل سبد بهین انتخاب اوراق بهادار مناسب براي سرمایه

در این پژوهش، محقق چهار مدل تئوري مدرن  .بورس اوراق بهادار ایران پرداخت

t
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، تئوري فرامدرن پرتفوي 2MV، 3MAD ،MM4 هايشامل مدل، )MPT1( پرتفوي
)5PMPT( ، شاملLPM6  وMSV7ریزي احتمالی انتخاب پرتفوي و  ، برنامه

گذاري انتخاب پرتفوي را مورد  سازي سرمایه ریزي آرمانی بررسی بهینه برنامه
در  MMو  MV ،MADهاي  نتایج حاصله مبین امکان کاربرد مدل. بررسی قرار داد
به منظور  وي ترین مدل، همچنین محقق به منظور انتخاب مطلوب. بازار ایران دارد
شرکت که تا پایان سال  169ترین مدل، با استفاده از اطلاعات  انتخاب مطلوب

  .اند به بررسی موضوع پرداخت در بورس اوراق بهادار ایران پذیرفته شده 1382
 ۀنتیج MMنتایج حاصل مبین آن است که براي سطح ریسک پایین مدل 

 MVمتوسط و بالا نتایج مدل کند، ولی براي سطوح ریسک  تري حاصل می مناسب
تري نسبت به دو نیز در کل نتایج ضعیف MADمدل . تر خواهد بود رضایت بخش

  .مدل دیگر ارائه داده است
به بررسی سنجش عملکرد پرتفوي با استفاده از توان  )1391(نیکومرام و همتی 

در شرکتهاي مورد  .ترینر پرداختند تحلیلی مدل شبکه مبتنی بر معیار شارپ و
تواند منجر به بازدهی بالاتري نسبت  بررسی طبق معیار عملکرد ترینر و شارپ می

گذاران و مدیران پرتفوي قادر خواهند بود که  د و سرمایهشوبه پرتفوي بازار 
ها تشکیل فکري شرکت  ۀپرتفوي خود را با استفاده از مدل شبکه و اطلاعات سرمای

  .دست آورنده بت به بازار و شاخص کل بورس بو بازدهی بیشتري نس هندد
هاي گذاري شرکت به بررسی عملکرد پرتفوي سرمایه )1391( سرلک و همکاران

شده در بورس اوراق بهادار تهران در مقایسه با سایر شرکتهاي فعال با بیمه پذیرفته

                                                                                                          
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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شاخص شارپ  ۀنتایج به دست آمده از مقایس .شارپ پرداختند استفاده از مدل
اصلی تحقیق را تأیید  ۀهاي مذکور و شاخص مبنا، فرضیشده براي شرکتمحاسبه

هاي بیمه، عملکرد خود را از طریق شرکت دندکرپیشنهاد  بر این اساس محققین. دکر
  .افزایش بازده و کاهش ریسک بهبود دهند

سازي پرتفوي از طریق مدل  به فرایند بهینه در پژوهشی) 2008( 1علی و مروتا
خوبی ل تک شاخصی بهنتایج نشان داده است که مد. پرداخته است یک شاخصت

هاي  د که این هم از طریق مقایسه بازدهکن می برآوردرا  2هاي مدل مارکوتیزورودی
  .شاخص داوجونز نشان داده شده است امدل مارکوتیز ب

مدل همبستگی  و4 پویا شرطی دو مدل همبستگی مقایسهبه  )2010( 3ایلماز
سازي پرتفوي در بورس اوراق بهادار بهینهکاهش ریسک و بررسی در  5برابر پویا
واریانس و اثر زمان دهد که  در مجموع نتایج نشان می .پرداخته استاستانبول 

  .ستگذاري در بازار سهام ترکیه متفاوت اسازي سبد سرمایههمبستگی پویا در بهینه
  شناسی تحقیق  روش. 3
  روش تحقیق. 3-1

اي، از نظر  کتابخانه -آوري اطلاعات، تحقیقی اسنادي این تحقیق از لحاظ جمع
  . ها ماهیت استنباطی دارد بررسی و آزمون فرضیه ۀهدف، کاربردي و از جنب

  تحقیق ۀفرضی. 3-2
ۀ پرتفوي بهینهاي با شرکت اي هشرکت بیمیک گذاري  ترکیب فعلی پرتفوي سرمایه

، »3«گذاري  ، شرکت سرمایه»2«گذاري  ، شرکت سرمایه»1«گذاري  شرکت سرمایه
گذاري  ، شرکت سرمایه»5«گذاري  ، شرکت سرمایه»4«گذاري  شرکت سرمایه

                                                                                                          
1. Mehrotra 
2. Markowits 
3. Yilmaz 
4. Dynamic Conditional Correlation Model (DCC-GARCH) 
5. Dynamic Equicorrelation Model (DECO-GARCH) 
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گذاري  ،شرکت سرمایه»8«گذاري  ، شرکت سرمایه»7«گذاري  ،شرکت سرمایه»6«
گذاري  ، شرکت سرمایه»11«اري گذ ، شرکت سرمایه»10«گذاري  ، شرکت سرمایه»9«
، شرکت »14«گذاري  ، شرکت سرمایه»13«گذاري  ، شرکت سرمایه»12«

، »17«گذاري  ، شرکت سرمایه»16«گذاري  ، شرکت سرمایه»15«گذاري  سرمایه
داري با ترکیب یتفاوت معن »19«گذاري  ، شرکت سرمایه»18«گذاري  شرکت سرمایه

  .بهینه دارد
  آماري تحقیق ۀجامع. 3-3

هاي مالی، صورت  آوري داده مرجع قابل اعتماد براي جمع با توجه به اینکه تنها 
هاي موجود در بورس اوراق بهادار شرکت همۀ، بنابراین ستاه شرکت بیماین مالی 

زمانی  ةدر دور قرار دارند، اي  هشرکت بیماین گذاري  تهران که در پرتفوي سرمایه
  . گرفته شده است آماري در نظر ۀجامععنوان به 1388-1392

 اي مهشرکت بییک گذاري  پرتفوي سرمایه ۀتعیین ترکیب بهین. 4

  اضافی به بتا ةنسبت بازد. 4-1
 ةبازد ، مطلوبیت هر سهم مستقیماً به نسبت)مدل شارپ( یدر مدل تک شاخص

مورد انتظار سهام و  ةاضافی، تفاوت بین بازد ةبازد. اضافی به بتاي آن بستگی دارد
ازاي هر  اضافی به بتا، اضافی سهم را به ةنسبت بازد. استبدون ریسک  ةنرخ بازد

به عبارت دیگر، . دکن گیري می بخشی، اندازهواحد تغییر در ریسک غیرقابل تنوع
. اضافی به بتا نام دارد ةشود، نسبت بازد بندي سهم استفاده می شاخصی که براي رتبه

) ترتیب از بیشترین به کمترینبه(اضافی به بتا  ةبر مبناي نسبت به بازد چنانچه سهام
. حاصل بیانگر مطلوبیت هر سهم در پرتفوي خواهد بود ۀبندي شوند، نتیج رتبه
 اضافی به بتا به زبان ریاضی به صورت  ةبازد

,i fSharp
i

R RR

  

از ابتداي دوره تا انتهاي دوره  iمتوسط بازدهی سهم ،iR، که در آن دشو بیان می
  به صورت  iبازدهی سهم. است



 

 119 /اي با رویکرد شارپ گذاري یک شرکت بیمه سازي پرتفوي سرمایه بهینه
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 ةقیمت در آخر دور 1Pدرصد افزایش سرمایه،  ، که در آن شود محاسبه می
 سود تقسیمی هر سهم DPSو) اول ماه(قیمت در ابتداي دوره  0P، )پایان ماه(

  .است
fiR است متوسط بازدهی دارایی بدون ریسک از ابتداي دوره تا انتهاي دوره .

اینترنتی بانک مرکزي جمهوري  گاهوبنرخ مذکور از اطلاعات  ۀبراي محاسب
متوسط نرخ سپرده  1392با توجه به اینکه در سال . اسلامی ایران استفاده شده است

 20برابر با  fiR، استدرصد  20دار یک تا پنج ساله برابر با  گذاري مدت سرمایه
 .درصد در نظر گرفته شده است

i  ریسک سیستماتیک یا ضریب حساسیت، شیب خط رگرسیون است که
به ازاي یک درصد تغییر در  iتغییر مورد انتظار در نرخ بازده سهم  ةدهندنشان
از ابتداي دوره تا انتهاي (ماهه  60اریانس وبتاي یک سهم از کو. بازار است ةبازد

به  بازار ةبازار، تقسیم بر واریانس بازد ةهاي هر سهم و بازد یان بازدهم) دوره
  صورت 
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 2

,i m i
i im

mm

Cov r r

r


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  . آید دست میه ب

شرکت این گذاري  اضافی به بتا پرتفوي سرمایه ةنسبت بازد 1 در جدول
  .از بیشترین نسبت به کمترین ارائه شده است اي هبیم
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  ))مدل شارپ( یبندي طبق مدل تک شاخص شاخص رتبه(اضافی به بتا  ةنسبت بازد .1 جدول

i نام شرکت  ردیف f
i

R R



  

i  نام شرکت  ردیف f
i

R R



  

 91/191 »5«گذاري  شرکت سرمایه  5 00/727 »1«گذاري  شرکت سرمایه  1

 50/146 »6«گذاري  شرکت سرمایه  6 50/271 »2«گذاري  شرکت سرمایه  2

 00/142 »7«گذاري  شرکت سرمایه  7 71/206 »3«گذاري  شرکت سرمایه  3

 59/141 »8«گذاري  شرکت سرمایه  8 38/206 »4«گذاري  شرکت سرمایه  4

 94/44 »22«گذاري  شرکت سرمایه  22 83/134 »9«گذاري  شرکت سرمایه  9

 00/42 »23«گذاري  شرکت سرمایه  23 69/131 »10«گذاري  شرکت سرمایه  10

 74/40 »24«گذاري  شرکت سرمایه  24 98/128 »11«گذاري  شرکت سرمایه  11

 04/40 »25«گذاري  شرکت سرمایه  25 10/123 »12«گذاري  شرکت سرمایه  12

 04/39 »26«گذاري  شرکت سرمایه  26 14/83 »13«گذاري  شرکت سرمایه  13

 88/33 »27«گذاري  سرمایهشرکت   27 63/77 »14«گذاري  شرکت سرمایه  14

 17/30 »28«گذاري  شرکت سرمایه  28 00/76 »15«گذاري  شرکت سرمایه  15

 80/27 »29«گذاري  شرکت سرمایه  29 15/75 »16«گذاري  شرکت سرمایه  16

 93/26 »30«گذاري  شرکت سرمایه  30 11/72 »17«گذاري  شرکت سرمایه  17

 48/24 »31«گذاري  شرکت سرمایه  31 76/57 »18«گذاري  شرکت سرمایه  18

 43/17 »32«گذاري  شرکت سرمایه  32 47/55 »19«گذاري  شرکت سرمایه  19

 28/13 »33«گذاري  شرکت سرمایه  33 70/50 »20«گذاري  شرکت سرمایه  20

       17/46 »21«گذاري  شرکت سرمایه  21
  محاسبات تحقیق: خذأم

  1اهمیت اقتصادي ۀیا نقط C*برش ۀنقط. 4-2
، قدم دوم تعیین یاز مدل تک شاخصبا استفاده ) کارا(تشکیل پرتفوي بهینه  براي
هاي تمامی سهام از ویژگی Cارزش. اهمیت اقتصادي است ۀیا نقط C*برش  ۀنقط

د که در شو اي تعیین می به شیوه iCارزشهاي متغیر. شود مورد بررسی محاسبه می
سپس سهام با اولویت . گیرد ابتدا سهام با اولویت اول در ترکیب پرتفوي قرار می

در ادامه سهام با اولویت اول، دوم و . گیرد اول و دوم در ترکیب پرتفوي قرار می
                                                                                                          
1. Economic Significance  
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در  تمامی سهام موجوداین رویه براي . سوم در ترکیب پرتفوي قرار خواهد گرفت
به نحوي مشخص  C*مطلوب، یعنی iCنهایتدر. پرتفوي انجام خواهد گرفت

بندي  تا رتبهاضافی به ب ةسهم که براساس نسبت بازد nبا فرض بررسی  .دشو می
  به صورت  iCسهم، iگرفتن اولویت براي پرتفوي با اند، با درنظر شده
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2، که در آن شود محاسبه می
m،  واریانس در شاخص بازار است که اطلاعات آن از

انحراف از خط رگرسیون  ite .نگر استخراج شده است اینترنتی پارس آتی گاهوب
itاست که به صورت  it ite R R  2و  شود محاسبه می

ej  واریانس تغییرات سهام
سیستماتیک شاخص بازار است و به آن ریسک غیربوده که مستقل از تغییرات 

گذاري  اهمیت اقتصادي پرتفوي سرمایه ۀیا نقط C*برش ۀنقط 2در جدول  .گویند
  .ارائه شده است مورد مطالعهشرکت 

  اهمیت اقتصادي ۀیا نقط C*برش ۀنقط .2جدول 
  C*  نام شرکت  ردیف  C*  نام شرکت  ردیف

 50/51 »18«گذاري  شرکت سرمایه  18 40/5 »1«گذاري  شرکت سرمایه  1

 20/55 »19«گذاري  شرکت سرمایه  19 50/6 »2«گذاري  شرکت سرمایه  2

 10/60 »20«گذاري  شرکت سرمایه  20 20/10 »3«گذاري  شرکت سرمایه  3

 30/62 »21«گذاري  شرکت سرمایه  21 50/12 »4«گذاري  شرکت سرمایه  4

 60/64 »22«گذاري  سرمایه شرکت  22 60/13 »5«گذاري  شرکت سرمایه  5

 50/68 »23«گذاري  شرکت سرمایه  23 40/15 »6«گذاري  شرکت سرمایه  6

 50/71 »24«گذاري  شرکت سرمایه  24 80/17 »7«گذاري  شرکت سرمایه  7

 90/73 »25«گذاري  شرکت سرمایه  25 10/20 »8«گذاري  شرکت سرمایه  8

 70/76 »26«گذاري  سرمایهشرکت   26 20/23 »9«گذاري  شرکت سرمایه  9
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  C*  نام شرکت  ردیف  C*  نام شرکت  ردیف
 90/79 »27«گذاري  شرکت سرمایه  27 30/25 »10«گذاري  شرکت سرمایه  10

 50/81 »28«گذاري  شرکت سرمایه  28 50/29 »11«گذاري  شرکت سرمایه  11

 30/82 »29«گذاري  شرکت سرمایه  29 50/32 »12«گذاري  شرکت سرمایه  12

 50/83 »30«گذاري  شرکت سرمایه  30 60/34 »13«گذاري  شرکت سرمایه  13

 10/86 »31«گذاري  شرکت سرمایه  31 60/38 »14«گذاري  شرکت سرمایه  14

 20/88 »32«گذاري  شرکت سرمایه  32 50/43 »15«گذاري  شرکت سرمایه  15

 80/89 »33«گذاري  شرکت سرمایه  33 50/46 »16«گذاري  شرکت سرمایه  16

     50/49 »17«گذاري  شرکت سرمایه  17
  محاسبات تحقیق: خذأم

  

  گذاري سرمایه ۀپرتفوي بهین. 4-3
اهمیت اقتصادي، پرتفوي  ۀیا نقط C*برش ۀاضافی به بتا و نقط ةپس از تعیین بازد

برش ۀاز نقط SharpRگذاري در تمامی سهامی است که معیار  بهینه شامل سرمایه
*C و  1 هايبین جدول ۀبر این اساس مقایس. اهمیت اقتصادي بزرگتر باشد ۀیا نقط
. استشرکت  19گذاري شرکت شامل  سرمایه ۀدهد که پرتفوي بهین نشان می 2

  .ارائه شده است 3بررسی در جدول  ۀنتیج
  

  اي بیمهیک شرکت گذاري  گذاري شرکت سرمایه سرمایه ۀپرتفوي بهین. 3جدول 

  نام شرکت  ردیف
i

fRiR



  
iC  نتیجه  

 پرتفوي بهینه 40/5 00/727 »1«گذاري  شرکت سرمایه  1

 پرتفوي بهینه 50/6 50/271 »2«گذاري  شرکت سرمایه  2

 پرتفوي بهینه 20/10 71/206 »3«گذاري  شرکت سرمایه  3

 پرتفوي بهینه 50/12 38/206 »4«گذاري  شرکت سرمایه  4

 پرتفوي بهینه 60/13 91/191 »5«گذاري  شرکت سرمایه  5

 پرتفوي بهینه 40/15 50/146 »6«گذاري  شرکت سرمایه  6

 پرتفوي بهینه 80/17 00/142 »7«گذاري  شرکت سرمایه  7

 پرتفوي بهینه 10/20 59/141 »8«گذاري  شرکت سرمایه  8

 پرتفوي بهینه 20/23 83/134 »9«گذاري  شرکت سرمایه  9
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  نام شرکت  ردیف
i

fRiR



  
iC  نتیجه  

 پرتفوي بهینه 30/25 69/131 »10«گذاري  شرکت سرمایه  10

 پرتفوي بهینه 50/29 98/128 »11«گذاري  شرکت سرمایه  11

 پرتفوي بهینه 50/32 10/123 »12«گذاري  شرکت سرمایه  12

 پرتفوي بهینه 60/34 14/83 »13«گذاري  شرکت سرمایه  13

 پرتفوي بهینه 60/38 63/77 »14«گذاري  شرکت سرمایه  14

 پرتفوي بهینه 50/43 00/76 »15«گذاري  شرکت سرمایه  15

 پرتفوي بهینه 50/46 15/75 »16«گذاري  شرکت سرمایه  16

 پرتفوي بهینه 50/49 11/72 »17«گذاري  شرکت سرمایه  17

 پرتفوي بهینه 50/51 76/57 »18«گذاري  شرکت سرمایه  18

 پرتفوي بهینه 20/55 47/55 »19«گذاري  شرکت سرمایه  19

  محاسبات تحقیق: خذأم
  شرکتگذاري در هر  درصد سرمایه. 4-4

گذاري در  موجود در پرتفوي بهینه، بایستی درصد سرمایه شرکتهايپس از تعیین 
 به صورت  درصد مربوطه. محاسبه شود شرکتهر 
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سهم درصد پرتفوي  4جدول  در). 1390 همکاران،زاده و فضل(شود  محاسبه می
  .ارائه شده است اي هشرکت بیمیک گذاري  سرمایه ۀبهین

 

  

  )درصد( اي هشرکت بیمیک گذاري  سرمایه ۀایع مختلف در پرتفوي بهینمتوسط سهم صن .4جدول 
  نام شرکت  ردیف

سهم درصد 
  بهینه

  سهم درصد بهینه  نام شرکت  ردیف

 %4 »11«گذاري  شرکت سرمایه  11 %15 »1«گذاري  شرکت سرمایه  1

 %4 »12«گذاري  شرکت سرمایه  12 %11 »2«گذاري  شرکت سرمایه  2

 %3 »13«گذاري  شرکت سرمایه  13 %6 »3«گذاري  شرکت سرمایه  3

 %3 »14«گذاري  شرکت سرمایه  14 %14 »4«گذاري  شرکت سرمایه  4

 %3 »15«گذاري  سرمایهشرکت   15 %4 »5«گذاري  شرکت سرمایه  5
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  نام شرکت  ردیف
سهم درصد 

  بهینه
  سهم درصد بهینه  نام شرکت  ردیف

 %3 »16«گذاري  شرکت سرمایه  16 %5 »6«گذاري  شرکت سرمایه  6

 %2 »17«گذاري  شرکت سرمایه  17 %5 »7«گذاري  شرکت سرمایه  7

 %2 »18«گذاري  شرکت سرمایه  18 %6 »8«گذاري  شرکت سرمایه  8

 %2 »19«گذاري  شرکت سرمایه  19 %3 »9«گذاري  شرکت سرمایه  9

10  
گذاري  شرکت سرمایه

»10« 
5%     

  محاسبات تحقیق: خذأم

  )مطلوب(وضع موجود و بهینه  ۀمقایس. 4-5
 ۀمختلف را در پرتفوي بهین شرکتهاي ۀمتوسط سهم موجود و بهین 5جدول در 

شود  که مشاهده می طورهمان. ارائه شده است مورد مطالعهشرکت گذاري  سرمایه
، متوسط »1«گذاري  شرکت سرمایه بجز شرکتها مورد بررسی در تمامی ةطی دور

با توجه به جدول، . افزایش یافته است گذاري سبد سرمایه از شرکت ۀبهین سهم
فرضیه تحقیق، مبنی بر تفاوت سهم درصد وضع موجود با سهم درصد وضع بهینه 

  .دشو تایید می یمهشرکت باین گذاري  در پرتفوي سرمایه
  اي مهشرکت بییک گذاري  سبد پرتفوي سرمایه) مطلوب( ۀوضع موجود و بهین ۀمقایس .5جدول 

  نام شرکت  ردیف
وضع 
  موجود

سهم 
درصد 

  بهینه
  نام شرکت  ردیف

وضع 
  موجود

سهم 
درصد 

  بهینه

1  
گذاري  شرکت سرمایه

»1« 
20% 15% 11  

گذاري  شرکت سرمایه
»11« 

3% 4% 

گذاري  شرکت سرمایه  2
»2« 

گذاري  سرمایهشرکت   12 11% 10%
»12« 

3% 4% 

گذاري  شرکت سرمایه  3
»3« 

گذاري  شرکت سرمایه  13 6% 5%
»13« 

2% 3% 

4  
گذاري  شرکت سرمایه

»4« 
37% 14% 14  

گذاري  شرکت سرمایه
»14« 

2% 3% 

5  
گذاري  شرکت سرمایه

»5« 
2% 4% 15  

گذاري  شرکت سرمایه
»15« 

2% 3% 
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  محاسبات تحقیق :خذأم
  آزمون فرضیه. 4-6

صنایع  یسهم فعل«تحقیق مبنی بر این که  ۀدر این قسمت به منظور بررسی فرضی
داري با یتفاوت معن ،مورد مطالعهشرکت گذاري  در پرتفوي سرمایهمختلف 

هاي موجود ه دست آمده از حل مدل شارپ و سهم، سهمهاي ب»دارد ینههاي بهسهم
که در این تحقیق  آنجا شایان ذکر است، از. اند شدهمقایسه  هشرکت بیمدر این 

صنعت در نظر گرفته شده است، بنابراین  19گذاري متشکل از  پرتفوي سرمایه
که آزمون  به طوري. فرعی است ۀفرضی 19اصلی مذکور قابل تقسیم به  ۀفرضی

ري گذا هر صنعت از پرتفوي سرمایه ۀوجود تفاوت بین سهم موجود و سهم بهین
شود، انجام شده  اجرا می SPSS19افزار اي که با نرم نمونهتک tبراساس آزمون 

  .است
 ۀدار و فرضییصفر در واقع عدم وجود تفاوت معن ۀفرضی ،براي این آزمون

شرکت برده در پرتفوي دار بین سهم موجود شرکت نامیمقابل وجود تفاوت معن
اي اجرا شده است که در  نمونه تک  tآزمونبراي این منظور  .ستابیمۀ مورد مطالعه 

  .آمده است 6جدول 
  
  

6  
گذاري  شرکت سرمایه

»6« 
4% 5% 16  

گذاري  سرمایهشرکت 
»16« 

2% 3% 

گذاري  شرکت سرمایه  7
»7« 

گذاري  شرکت سرمایه  17 5% 3%
»17« 

1% 2% 

8  
گذاري  شرکت سرمایه

»8« 
5% 6% 18  

گذاري  شرکت سرمایه
»18« 

1% 2% 

گذاري  شرکت سرمایه  9
»9« 

گذاري  شرکت سرمایه  19 3% 2%
»19« 

1% 2% 

گذاري  شرکت سرمایه  10
»10« 

4% 5%      
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  اي یک شرکت بیمهگذاري  ها در پرتفوي سرمایهاي سهم فعلی شرکت تک نمونه tون آزم .6جدول 

  متغیر
  مقدار
  آزمون

  میانگین  فراوانی
انحراف 

  معیار
  t ةآمار

 ۀدرج
  آزادي

  داري یمعن سطح

  0000/0  59  5/40  093/0  1532/0  60  20 »1«گذاري  شرکت سرمایه
  0000/0  59  4/25  035/0  1108/0  60  10 »2«گذاري  شرکت سرمایه
  0000/0  59  4/35  089/0  0610/0  60  5 »3«گذاري  شرکت سرمایه
  0000/0  59  1/41  054/0  1412/0  60  37 »4«گذاري  شرکت سرمایه
  0000/0  59  1/2  024/0  0413/0  60  2 »5«گذاري  شرکت سرمایه

  0000/0  59  1/8  029/0  0525/0  60  4 »6«گذاري  سرمایهشرکت 
  0000/0  59  02/9  049/0  0503/0  60  3 »7«گذاري  شرکت سرمایه
  0000/0  59  12/7  036/0  0612/0  60  5 »8«گذاري  شرکت سرمایه
  0000/0  59  24/4  024/0  0306/0  60  2 »9«گذاري  شرکت سرمایه
  0000/0  59  09/12  044/0  057/0  60  4 »10«گذاري  شرکت سرمایه
  0000/0  59  04/4  052/0  04/0  60  3 »11«گذاري  شرکت سرمایه
  0000/0  59  09/7  061/0  043/0  60  3 »12«گذاري  شرکت سرمایه
  0000/0  59  18/6  056/0  033/0  60  2 »13«گذاري  شرکت سرمایه
  0000/0  59  58/4  003/0  030/0  60  2 »14«گذاري  شرکت سرمایه

  0000/0  59  07/3  019/0  032/0  60  2 »15«گذاري  سرمایهشرکت 
  0000/0  59  07/9  009/0  0301/0  60  2 »16«گذاري  شرکت سرمایه
  0000/0  59  09/8  007/0  0221/0  60  1 »17«گذاري  شرکت سرمایه
  0000/0  59  14/6  011/0  0204/0  60  1 »18«گذاري  شرکت سرمایه
  0000/0  59  78/3  008/0  0219/0  60  1 »19«گذاري  شرکت سرمایه

شده داري مشاهدهشود، مقدار عدد معنی مشاهده می 6که در جدول  طورهمان
بر  ، لذا فرضیه صفر مبنیکمتر است )05/0(داري استاندارد ینصفر و از سطح مع

بنابراین  .دشو یید نمیأت درصد 95دار در سطح اطمینان یعدم وجود تفاوت معن
این شرکت  گذاري برده در پرتفوي سرمایهشرکتهاي نامگذاري  هاي سرمایهسهم
، بهینه شدهاتخاذ 1392تا  1388هاي بنا بر تصمیم مدیران شرکت در سالکه  اي بیمه

  .نبوده است
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 گیري و پیشنهاد نتیجه. 5
بوده  اي هشرکت بیمیک گذاري  سرمایه ۀهدف اصلی تحقیق، تعیین پرتفوي بهین

داده است که پرتفوي فعلی شرکت در وضعیت این اساس نتایج نشان  بر. است
بررسی . عیین ترکیب بهینه داردلذا نیاز به بازنگري و ت. مطلوب و بهینه قرار ندارد

 1392-1388 ةگذاري شرکت در دور پرتفوي سرمایه ۀخصوص ترکیب بهین در
کسب ارزش داران و  بهینه از منابع مالی سهام ةدهد که به منظور استفاد نشان می

داران و همچنین کاهش ریسک مورد انتظار سهام ةاقتصادي بالاتر از نرخ بازد ةافزود
شرکت در  19مشتمل بر  ايهصاحبان سهام لازم است تا ترکیب بهین ،گذاري سرمایه

، »1«گذاري  شرکت سرمایههاي به عمل آمده، با توجه به بررسی .نظر گرفته شود
، »4«گذاري  شرکت سرمایهو  »3«گذاري  سرمایهشرکت ، »2«گذاري  شرکت سرمایه

در اختیار  مورد مطالعهشرکت به طور متوسط بیشترین سهم را در سبد پرتفوي 
تعیین پرتفوي بهینه به روش مدل شارپ پرداخته شد و بر این  نهایت بهدر .دارند

آن  ۀد که مقایسشپرتفوي شرکت در صنایع مختلف تعیین  ۀاساس سهم درصد بهین
دهد که سهم بهینه با وضع موجود متفاوت است و این  با وضع موجود نشان می

  .دکریید أتحقیق را ت ۀموضوع فرضی
گذاري  شده براي صنایع موجود در پرتفوي سرمایه استخراج ۀبررسی سهم بهین

هایی که ثبات بیشتري در  ، حاکی از این است که در دورهمورد مطالعهشرکت 
کمتري در هر یک از صنایع وجود داشته است سهم آنها در سبد قیمت و ریسک  

بررسی، چهار  به طوري که در میان صنایع مورد. است گذاري بیشتر بوده  سرمایه
و  »3«گذاري  شرکت سرمایه، »2«گذاري  شرکت سرمایه، »1«گذاري  شرکت سرمایه
بر این . اند دهبه طور متوسط دارا بو را بالاترین سهم ،»4«گذاري  شرکت سرمایه

کردن ریسک خود در هر حداقل براي اي هشرکت بیماین  شود اساس پیشنهاد می
   .نظر قرار دهدرا مد بازدهی مشخص، این اولویت  زمان و همچنین دستیابی به
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