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هاي هاي بیمه شامل داراییگذاري شرکتحد بهینه پرتفوي سرمایه
 ریسکی و غیرریسکی با استفاده از مدل مارکویتز

  ) شرکت بیمه یک مطالعه موردي(
 

   1عباسیان... عزت ا
  10/08/1391: تاریخ دریافت مقاله
 04/06/1392: تاریخ پذیرش مقاله

   2وحید محمودي
    3سارا آرمیان

  چکیده 
در اندیشـه افـزایش اعتبـار مـالی و ارائـه       ،گذاريهمه ساله با سپرده مورد مطالعهشرکت بیمه 

میــان پرداخــت خســارات بــه  درایــن. اســتگــذاران تــر بــه مــردم و بیمــهخــدمات مطلــوب
گردد تا مدیران این شـرکت همـواره بـه دنبـال تعیـین و      دیدگان این شرکت سبب می خسارت

بـدین منظـور در   . پرداخت خسـارات باشـند  گذاري جهت شناسایی حد مناسب و بهینه سپرده
شـرکت بیمـه    هاي ریسکی و غیرریسکیگذاريپژوهش حاضر به تعیین حد بهینه سبد سرمایه

بـراي تعیـین حـد بهینـه سـبد       .پرداختـه شـده اسـت    1375 – 1389 طـی دوره  مورد مطالعه
ن داد کـه حـد   نتایج مدل مـارکویتز نشـا   .گردیده استگذاري از مدل مارکویتز استفاده  سرمایه

 .است% 61هاي بدون ریسک گذاريو سرمایه% 39هاي ریسکی  گذاري بهینه سرمایه

 گذاري، مدل مارکویتز سازي پرتفوي سرمایهبیمه، بهینه :کلیدي واژگان
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  2   111شماره مسلسل / 1392پاییز/ 3شماره / هشتم و   سال بیست/ پژوهشنامۀ بیمه/  

    مقدمه. 1
در اندیشه افـزایش اعتبـار مـالی و     ،گذاريهمه ساله با سپرده مورد مطالعهشرکت بیمه 

میان پرداخت خسـارات بـه    دراین .استگذاران تر به مردم و بیمهارائه خدمات مطلوب
دیدگان موجب توجه دائمی مدیران ایـن شـرکت بـه تعیـین و شناسـایی حـد       خسارت

ایـن موضـوع وقتـی    . گـردد گذاري جهت پرداخت خسارات مـی مناسب و بهینه سپرده
گـذاران در شـرایط   یابد که تعهدات شرکت در قبال بیمهبیشتري می اهمیت و ضرورت

ثـال در  م عنـوان  به. بگذارد مورد مطالعهجدید، بار مالی بیشتري را بر دوش شرکت بیمه 
هاي شخص ثالث و افزایش سالانه نرخ دیـه، ممکـن اسـت کـه تعهـدات      موضوع بیمه

گذاران مطـرح شـده   داد با بیمهشرکت بیمه متفاوت از آنچه باشد که در زمان عقد قرار
گونه شرایط جدیـد قـرار   ثیر اینأشود تا تعهدات این شرکت تحت تاست و موجب می

اي از نتوانـد حـد مناسـب و بهینـه     مورد مطالعهدلیل چنانچه شرکت بیمه  همین به. گیرد
: لهاز جم(ل مختلفی ئها و مساگذارد، با دشواري مرحله اجراگذاري را تعیین و به سپرده

گـویی بـه    ، عـدم پاسـخ  افزایش سطح نارضایتی مشتریان، کاهش سطح کیفیت خدمات
) هـاي رقیـب  نیازهاي جدید مشتریان و در نهایت تمایل و گرایش آنها بـه سـایر بیمـه   

گذاران، تحلیل مناسـب حـد   بودن جذب بیمه رو در شرایط رقابتی ازاین. گرددمواجه می
  . باشدیک مزیت رقابتی  مورد مطالعهتواند براي شرکت بیمه گذاري می سپردهبهینه 

   ادبیات پژوهش. 2
  ریسک پرتفوي اوراق بهادار. 1-2

 ریسـک متعلـق بـه آن پرتفـوي را     ،با محاسبه انحراف معیار یک پرتفوي اوراق بهـادار 
  :باشد رساطلاعات در دستاین براي محاسبه این ریسک باید . کنندحساب می

   ؛گذاري در هریک از اقلام آن پرتفويدرصد سرمایه -
   ؛واریانس نرخ بازده سالانه هر یک از اقلام آن پرتفوي -
   .هاي آن پرتفويکوواریانس نرخ بازده بین دو قلم از دارایی -
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 3 .../هاي ریسکی و  هاي بیمه شامل دارایی گذاري شرکت حد بهینه پرتفوي سرمایه

)1          (                                               i,j i i j j
1δ = (R -R )(R -R )
N  

نظـر کـاهش    دهنده آن است کـه دو متغیـر از  نشان متغیر، مثبت باشد اگر کوواریانس دو
ولـی اگـر    .یابـد اگر یکی افزایش یابد دیگـري نیـز افـزایش مـی     .و افزایش هماهنگ هستند

مفهوم است که دو متغیر در جهـت عکـس یکـدیگر حرکـت     به این کوواریانس منفی باشد 
گـذاري  وه بر انحراف معیـار سـرمایه  نتیجه اینکه عامل مهم در ریسک پورتفوي علا. کنندمی

اینجا بـراي سـادگی کـار     در. باشدها میگذاريموجود در آن، اثر همبستگی میان این سرمایه
   :(Rose and Fraser, 1992) وجود دارند jو  iفرض بر این است که فقط دو سهم 

 -
ix: سهم  گذاري دردرصد سرمایهi ؛   

 -jx:سهم  گذاري دردرصد سرمایهj ؛  
-2

iδ:  واریانس سهمi ؛  
-2

jδ:  واریانس سهمj ؛  

-ijδ: کوواریانسi   وj ؛ 

  هاي انتخاب پورتفوي بهینهشیوه. 2-2
مارکویتز، تک شـاخص و چندشـاخص    هاي مختلف مدل ،گزینش پورتفوي بهینه براي

آن اشـاره   ایـن تحقیـق، بـه    باتوجه به استفاده از مدل مـارکویتز در ارائه شده است که 
   :شود می
   ويفر تشکیل پرتدمدل واریانس میانگین مارکویتز . 1-2-2

وي بـه صـورت زیـر    فتعریف مدل ریاضی میانگین واریانس مارکویتز براي تشکیل پرت
  .(Markowitz, 1952) است
تـوان   گذاري است که از بـین آنهـا مـی   سهام قابل سرمایه دهنده تعداد نشان Nمتغیر  

و سـتند  هگذاري این سهام قابل سرمایه. دوي انتخاب کرفسهام برتر را براي تشکیل پرت
ــه  ــا مجموع ــان   A={a1…an}ب ــیداد نش ــونده م ــهم  . ش ــر س ــراي ه ــه i ب  Ai، شناس

ی است که توسط بورس به هر سـهم  یمتغیر همان کد شناسا این  ،است شده رنظرگرفتهد
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  4   111شماره مسلسل / 1392پاییز/ 3شماره / هشتم و   سال بیست/ پژوهشنامۀ بیمه/  

و ریسک هر سهم با متغیـر    Riرا با  aiه انتظاري سهم دمقدار باز  ؛دشومی دادهتخصیص 
 ـ  .دشوه میدادواریانس قیمت نشان  یکـدیگر وابسـتگی    هچون ممکن است که سـهام ب

براي هـر  . دشومی استفادهن همبستگی بین سهام داد براي نشان  σ୧୨ اشته باشند از متغیرد
وي ف ـر پرتدهر سـهمی کـه   . وي استفپرت درم اiده وزن سهم نهد نشان wiمتغیر  iسهم 

اي که جمع کل وزن سـهام برابـر بـا    ی است به گونهفاراي وزن غیر مندکند شرکت می
وزن  Wiمجموعه از سهام است کـه    یک P={w1…wn}وي فو پرت)  1رابطه (یک است 
  .وي استفپرت درهر سهم 

)2(  
Wi
୬

ܑୀ

= 1 

تغییرات آخـرین   از نسبت  د،گیراي که انجام میه هر معاملهدن بازدآور دست هبراي ب 
ه دیعنی براي محاسبه باز دشوه میدافشده قبلی آن است قیمت سهام با آخرین قیمت بسته

  :دشو به صورت زیر عمل می t-1و  tر زمان دمعامله 
)3(                                                                              r୲ = (୮౪ି୮౪షభ)

୮౪షభ
  

-  Pt : ر زمان ده سهم دش هتآخرین قیمت بسt؛  
- Pt-1 : ر زمان ده دش هتآخرین قیمت بسt-1؛  
- rt:  ر زمان دله سهم دامعبازدهt.  

باعث رشد و سوددهی پرتفوي شود یا باعث ضرر و  دتوانتغییرات قیمت سهام می 
بنـابر   ،شـود ري مطـرح مـی  اگـذ سـرمایه  سکهمین تغییرات به عنوان ری. زیان آن شود

هر سهم در دوره معاملاتی برابر با مقـدار   سکمقدار ری ،تعریف مدل واریانس میانگین
بیـان   4دهـد و بـه صـورت رابطـه     هایی است که در یک دوره رخ مـی واریانس قیمت

  : شود می

)4(  σଶ =
1

M− 1
(p୧

୬

୧ୀ

− ηത)(p୧ − pത ୧) 

  . روز محاسبه شده است Mامنه تغییرات قیمت براي د  فوقر رابطه د
   ؛وره معاملاتیدر ده هر معامله نسبت به معامله قبلی دمتوسط باز :ߟ̅متغیر - 
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 5 .../هاي ریسکی و  هاي بیمه شامل دارایی گذاري شرکت حد بهینه پرتفوي سرمایه

   ؛ر این مدتدمتوسط قیمت سهام  : pത୧ رمتغی -
-p୧ : ر روز دشده سهم  آخرین قیمت بستهiام .  

و بر مبناي این  دتوان معاملات سهام را ارزیابی نمومی ،بعد از انجام محاسبات فوق 
بعـد از  . دوي گزینش نموفسهام منتخب را براي تشکیل پرت ،ارزیابی و تابع هدف معین

وباره بـه وسـیله مـدل    دتوان وي، میفر پرتدن نسبت وزن هر سهم دکر گزینش و تعیین
ع مـو ه پرتفـوي از مج دبـاز . دوي را محاسبه نمـو فپرت سکه و ریدباز ،میانگین واریانس

بیان  5که به صورت رابطه  ،یدآ می دست هر وزن هر سهم بده دضرب میانگین باز حاصل
  :ددگر می

)5                                                     (E൫R୮൯ = W୧

୬

୧ୀ

∗ E(R୧) 

   ؛ويفه انتظاري پرتدباز :E(Rp) متغیر  -
- Wi:  ؛ددگروي است که توسط الگوریتم تعیین میفر پرتدوزن هر سهم حاضر  
  ؛آیدمی دست هب 4ام است که از رابطه iه انتظاري سهم دباز : E(Ri) متغیر -
  .ويفسهام منتخب براي تشکیل پرت دتعدا : nمتغیر  -
ارند ممکن اسـت کـه بـا یکـدیگر رابطـه مسـتقیم یـا        در پرتفوي قرار دسهامی که  

این رابطه توسط ضریب همبستگی سهام بیان و براي محاسـبه   .اشته باشنددغیرمستقیم 
  : استصورت این و به  دشوه میدافوي استفپرت سکری

)6(                                                    σ୮ଶ = w୧w୨

୬

୨ୀଵ

σ୧୨ + w୧
ଶσ୧ଶ

୬

୧ୀଵ

୬

୧ୀଵ

 

   :ضریب همبستگی بین دو سهم

)7(  σ୩,୨ = [R୩୧ − E(R୩)][R୨୧ − E(R୨)]P୧

୬

୨ୀଵ

 

  ؛ )آید می دست هب  8از رابطه (هد د را نشان می jو  iوواریانس سهام ک :σ୩,୨ متغیر -
  .هر کدام از حالات است داداحتمال رخ :Pi متغیر -
هـاي  هدیکـی از بـاز    Pk متغیـر . اسـت  شـده  هرنظرگرفتداین مقدار براي همه یکسان  
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  6   111شماره مسلسل / 1392پاییز/ 3شماره / هشتم و   سال بیست/ پژوهشنامۀ بیمه/  

شده مارکویتز دروابط فوق براساس مدل پیشنها. وره معاملاتی استدر د kمحتمل سهم 
  .)1389جونز، ( است

  پیشینه پژوهش. 3
توانـد،   گـر مـی  هاي بیمـه هاي مالی شرکتشناسایی استراتژي 1به عقیده دانیل و توماس

شده به مشتریان  هئافزایش توان رقابتی آنها و به تبع آن افزایش سطح کیفی خدمات ارا
هـاي مـالی   نماینـد کـه اسـتراتژي   آنهـا همچنـین پیشـنهاد مـی    . را به دنبال داشته باشـد 

بینی خسارات آتی و نیز نحوه و چگونگی جبران آنها توان پیش دبایاي هاي بیمه شرکت
ه خدمات به ئپذیري لازم در مواقع ضروري، توسعه روند ارارا داشته باشد تا با انعطاف

  .همراه آورد هرا ب مشتریان
 معتقدند که در شرایط بحران اقتصـادي فعلـی و عـدم تمایـل     2ك و همکارانرتوکا

هـاي   هـا و چـالش   گر با دشـواري  هاي بیمه گذاران به خرید سقف تعهدات، شرکتبیمه
ها، از ارجحیت گذاري نزد بانک بیشتري مواجه شده و عملاً دستیابی به حد بهینه سپرده

  .گر برخوردار گردیده است هاي بیمه براي شرکت و اولویت بیشتري
هاي درآمـدزایی کارآمـد و مطلـوب بـراي     معتقد است که شناسایی روش 3دي تائو

ها را از نظر مالی متعادل ساخته و تواند جو سازمانی این شرکتگر میهاي بیمهشرکت
سازمانی کارکنـان بـه   نتیجه این اقدام افزایش سطح اعتماد . مورد بکاهدهاي بیاز هزینه

  . کننداي است که در آن فعالیت میمدیریت و مجموعه
در تحقیقی به بررسی منابع مـالی شـرکت بیمـه البـرز پرداختـه      ) 1389(علیرضایی 

در این تحقیق که با استفاده از اطلاعات مـالی ایـن شـرکت در سـازمان بـورس      . است
محقق به ایـن نتیجـه رسـیده کـه حجـم مناسـبی از        ار تهران صورت گرفته،اوراق بهاد

 1380-1370گذاري این شرکت باتوجه به نرخ تورم در سیسـتم بـانکی در دهـه    سپرده

                                                                                                              
1. Danel and Tomas, 2007 
2. Tocarck et al., 2010  
3. Di Taoo, 2001  
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 7 .../هاي ریسکی و  هاي بیمه شامل دارایی گذاري شرکت حد بهینه پرتفوي سرمایه

و موجبات رشـد و  آورد توانسته است مزیت رقابتی مطلوبی را براي این شرکت فراهم 
  .دباش توسعه این شرکت در میان رقبا

اقتصادي صنعت بیمه طی دوره -هاي مالی اريگذ به ارزیابی سرمایه) 1382(دهناوي 
در این تحقیق میدانی، محقق سعی نموده است تا . پرداخته است) 1374-1380(ساله  7

هـاي یادشـده    هاي بیمه خصوصی طـی سـال  گذاري شرکتبه بررسی وضعیت سرمایه
در نـرخ تـورم را    دگر مورد مطالعه بای ـهاي بیمهدهد که شرکتنتایج نشان می. بپردازد
گوي مطالبات  هاي مالی خود لحاظ نمایند تا بتوانند به روشی منطقی پاسخگیريتصمیم

بـه  بایـد  پیشـنهاد داده اسـت کـه     محقق. مشتریان در موضوع پرداخت خسارات باشند
هاي بیمه باتوجه به ضرورت ایفاي تعهـدات  هاي بانکی شرکتبررسی حد بهینه سپرده

  .ودآتی در پرداخت خسارات پرداخته ش
  ال پژوهشؤس. 4

باتوجه به تعهدات آتی  مورد مطالعههاي شرکت بیمه گذاريحد مناسب و بهینه سرمایه
  ؟استآن چقدر 

  ها و روش پژوهش داده. 1-4
ه شدهاي مالی منتشرع مالی و صورتبجامعه آماري این تحقیق شامل کلیه مدارك و منا

هاي حسابرسان مستقل، بازرسان قـانونی  و نیز گزارشمورد مطالعه توسط شرکت بیمه 
  .استو اطلاعات مربوط به سازمان بورس 

و  اسـت  1375 -1389هـاي  سـال  مربوط به که کلیه اطلاعات این شرکتازآنجایی
گیـري   هاست، بنابراین از روش نمونهبحث اصلی پژوهش نیز در رابطه با کلیه این سال

ها و اطلاعات موردنیاز در این  گردآوري دادهآوري و  منظور جمعبه .استفاده نشده است
هـاي حسابرسـان    و نیـز گـزارش   مورد مطالعههاي مالی شرکت بیمه  تحقیق از صورت

و همچنین اطلاعات موردنیاز استفاده شده  مستقل و بازرسان قانونی سازمان حسابرسی
هادار و آمار اطلاعات سازمان بورس اوراق ب گذاري و نرخ بازده سهام از در زمینه سپرده

  .ه استشد کسببانک مرکزي جمهوري اسلامی ایران 
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  گویی به پرسش پژوهش مراحل پاسخ. 1شکل 
  
  
 
  
  
  
  
 
  
  

  هاي ریسکی و غیرریسکیگذارياستفاده از مدل مارکویتز و تعیین سهم سرمایه. 4- 2
  هاي ریسکی رسم مرز کارایی دارایی: گام اول -

گـذاري شـامل   آوردن سـهم هریـک از انـواع سـرمایه     دسـت  هدر این مرحله به منظور ب
  .هاي ریسکی و غیرریسکی از مدل مارکویتز استفاده شده استگذاريسرمایه

   :شکل درنظرگرفتاین توان به تابع هدف مدل مارکویتز را می

)8                                                (  Minσ୧୨x୧

୬

୨ୀଵ

୬

୧ୀଵ

x୨ 

 مارکویتز هاي مدلمحدودیت  

)9(  
s.t: 

∑ r୬
୨ୀଵ jxj ≥ ρM0 

∑xj=M0 
0≤xj≤µj          ( j= 1,…,n)  

- ρ :؛گذارسرمایه 1نرخ بازدهی مورد درخواست  

                                                                                                              
1. Required Return 

 هاي موردنیازآوري و سازماندهی داده جمع

 

 Lingoو Excellافزار  آمده به نرم دست هاي به ورود داده

 

 کارگیري مدل مارکویتز و تعیین مرز کارایی به

 

گذاري در هر نوع تعیین درصد سرمایه
گذاري هسرمای  

 

آوردن تابع مطلوبیت به  دست به
 TecPlotافزار  وسیله نرم
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 9 .../هاي ریسکی و  هاي بیمه شامل دارایی گذاري شرکت حد بهینه پرتفوي سرمایه

- M0 :تواند فراهم نماید گذاري میمنظور سرمایهگذار که به ثروت اولیه شرکت سرمایه .
  ؛)است شده نظرگرفتهریال در 1،000،000ژوهش در این پ(
- jµ :تمایل دارد به هر سهم اختصاص دهد؛گذار  حداکثر مقداري که سرمایه  
- xj :گذاري؛داده شده به هر نوع سرمایهگذاري اختصاص  درصد سرمایه  

  هاي مدلمحدودیت .1جدول 

  گذارينوع سرمایه  نام متغیر
  محدودیت میزان مجاز

  هاگذاري در دارایی سرمایه

1 X 40حداکثر   بورسیهاي سهام شرکت%  

2 X 20حداکثر   هاي غیربورسیسهام شرکت%  

3 X 

  ساختمان

  %8حداکثر 
  سایر ابزارهاي مالی

  خرید اموال غیرمنقول
  هااعطاي تسهیلات به نمایندگی
  وام مسکن به کارکنان بیمه

حـداقل  ها از میانگین  گذاري در دارایی آوردن محدودیت مجاز سرمایه دست هبراي ب
  .عالی بیمه استفاده شده است شوراي 60نامه  آیینها مطابق با  گذاري و حداکثر سرمایه

  در بـازه  1افـزار لینگـو   در نـرم ) ρ(درخواسـت   پس از وارد کردن نرخ بـازده مـورد  
]30%- 12%[ ،(Mei et al., 2009)    مطـابق   انتظـار و ریسـک سـالیانه   نرخ بـازده مـورد

بـیش از   ،گذاريدر ضمن فرض بر این است که هیچ نوع سرمایه .آمد دست هب 2جدول 
براي تبدیل نرخ بازده مورد . گذاري را به خود اختصاص ندهدبودجه قابل سرمایه 80%

   :فرمول استفاده شده استاین درخواست ماهیانه به سالیانه از 
)10(  At=[ 

௫
] x 

- i: ؛نرخ بازده مورد درخواست ماهیانه  

                                                                                                              
1. Lingo 
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- x: هاي سال تعداد ماه.  
  .(Mei et al., 2009)آید  می دست هروش باین انتظار و ریسک به نرخ بازده مورد 

انتظار پرتفوي  نرخ بازده مورد=    )11( ∑ R୬
୨ୀଵ jxj 

)12(                        x انتظار دارایی  نرخ بازده مورد   R(x) = E(r(x)) 
E(R୶]= ریسک  )13( − r୶)ଶ]

భ
మ 

  

  نرخ بازده مورد انتظار و ریسک .2جدول 
  نرخ بازده

  مورد درخواست
نرخ بازده 
  موردانتظار

  ریسک

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  

 
کارایی مرز .1 نمودار  

  
  

   
E (r) 

  مرز کارایی

 ߪ
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 11 .../هاي ریسکی و  هاي بیمه شامل دارایی گذاري شرکت حد بهینه پرتفوي سرمایه

  هاي ریسکیپرتفوي داراییسازي بهینه: گام دوم -
بـا فـرض اینکـه فقـط     ( 1سازي شـیب خـط تخصـیص سـرمایه    در این مرحله با بیشینه

هـاي  کردن آن با مـرز کـارایی، نقطـه بهینـه دارایـی      و مماس )هاي ریسکی داریم دارایی
  .شودریسکی حاصل می

  :شکل استاین بدین منظور تابع هدف به 
)14(  Maxs = 	

E(rୡ) − r
σ୮

 
  : این موارد است هاي آن شاملو محدودیت

s.t.∑ w୧ = 1
ୀଵ 

w୧ ≥ 0										(݅ = 1, … ,݊) 
 : که در آن

)15(  E(rୡ) = w୧

୬

୧ୀଵ

E(r୧) 

)16(  σ୮ = 	 ඩw୧w୨σ୧୨

୬

୨ୀଵ

୬

୧ୀଵ

 

 2نمــودار کــردن آن بــا مرزکــارایی،  ســازي و ممــاسپــس از حــل معادلــه بیشــینه
 (Liu and Wu, 2007). آید می دست هب

  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                                                                              
1. Capital Allocation Line (CAL)  
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 هاي ریسکینقطه بهینه دارایی. 2نمودار

 
  
  
  
  
  
  
  
  

   .141/0: و بازده 34/0: ریسک: استمختصات این آمده داراي  دست هنقطه ب
هاي گذاري در دارایینسبت سرمایه )16(و  )15(پس از قرار دادن اعداد بالا در فرمول 

  .است 3ریسکی مطابق جدول 
  هاي ریسکیگذاري در دارایینسبت سرمایه .3جدول 

  گذارينوع سرمایه
  نسبت

  گذاريسرمایه
  49/0  هاي بورسیسهام شرکت

  43/0  هاي غیربورسیسهام شرکت
  08/0  هاي ریسکیگذاريسایر سرمایه

و  %49هاي بورسی گذاري در شرکتشود بیشترین سرمایهگونه که مشاهده می همان
  .است %8هاي ریسکی گذاريگذاري در سایر سرمایهکمترین میزان سرمایه

  هاي ریسکی و غیرریسکیسازي پرتفوي متشکل از داراییبهینه: گام سوم -
هاي ریسکی و غیرریسکی، تابع آوردن نقطه بهینه پرتفوي شامل دارایی دست هبه منظور ب

  .شودمماس می (CAL) بر خط تخصیص سرمایهمطلوبیت رسم و 
انتظـار   توان بر حسب دو متغیر نرخ بازگشت موردتفاوتی را میتابع مطلوبیت یا بی

  (Gokgoz and Atmaca, 2012): ها بیان نمودو واریانس بازده
)17(  U = E(r) −	

1
2

Aσଶ 

 ߪ

E (r) 

هاي ریسکی  نقطه بهینه دارایی  

 خط تخصص سرمایه 

 مرکز کارایی 

بازده= 12٪  
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 13 .../هاي ریسکی و  هاي بیمه شامل دارایی گذاري شرکت حد بهینه پرتفوي سرمایه

  :که در آن

)18(  E(r୮) = 	 x୧r୧

୬

୧ୀଵ

 

  
)19(  
  

σ୮ଶ = 	 x୧x୨σ୧୨

୬

୨ୀଵ

୬

୧ୀଵ

 

- U :ارزش مطلوبیت؛  
- A :گذار؛ گریزي سرمایهضریب ریسک  
- ଵ

ଶ
  .ضریب ثابت معادله: 

بیمـه  شرکت مدیران ارشد ) A(پذیري آوردن سطح ریسک دست هدر این تابع براي ب
نفـر از آنـان ارسـال شـد کـه پـس از بررسـی         4اي بـراي   نامـه  ، پرسـش مورد مطالعـه 

گریزي مدیران شـرکت  دهنده ریسک نشانآمد که  دست هب 5عدد  ،Aها براي  نامه پرسش
  .استمورد مطالعه 

ــ آوردن حــداقل ریســک در ازاي نــرخ بــازده بــالاتر در ســبد   دســت هبــه منظــور ب
مـورد  مدیران شرکت بیمه (گذاران گریزي سرمایهگذاري باتوجه به سطح ریسک سرمایه
  .(Gokgoz and Atmaca, 2012)معادله محاسبه گردد  د اینبای) مطالعه

)20(  lim
→∞

{ Max୶୬U = E(r) −	
1
2

Aσଶ} 
 3نمودار  ،افزار تک پلاتپس از حل معادله بالا و ادغام آن با مرز کارایی توسط نرم

گـذاري  هـا در سـبد سـرمایه    گـذاري  دهنده وزن هریـک از سـرمایه   که نشانحاصل شد 
  .(Liu and Wu, 2007)است  مورد مطالعهشرکت بیمه 
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 هاي پرتفوي گذاري نقطه بهینه سرمایه. 3نمودار

 
  
  
  
  
  
  
  

  136/0: و بازده 29/0: ریسک :این قرار استه مختصات نقطه بهینه ب
هاي  گذاري نسبت سرمایه) 18(بازده بهینه پرتفوي در فرمول  پس از قرار دادن ریسک و

  :است 4پرتفوي به شرح جدول 
  هاي ریسکی و غیرریسکیگذاري در دارایینسبت سرمایه .4جدول 

  گذاريسرمایه نسبت  گذارينوع سرمایه
  61/0  )سپرده بانکی و اوراق مشارکت(گذاري بدون ریسک سرمایه

  39/0  گذاري ریسکیسرمایه

و کمترین میـزان   %61هاي بدون ریسک  گذاري گذاري در سرمایهین میزان سرمایهبیشتر
  .است% 39گذاري ریسکی  گذاري در سرمایه سرمایه

در نتایج مندرج در جـدول  ) 3جدول (کردن اعداد حاصل از گام دوم  پس از ضرب
  .گردد می 5نتایج نهایی مطابق با جدول  ،4

  هاي ریسکی و غیرریسکی در دارایی گذارينسبت سرمایه .5جدول 

  نوع دارایی
  میزان

  گذاري سرمایه
  گذاري نوع سرمایه

  میزان
  گذاريسرمایه

  گذاري بدون ریسک  سرمایه  %61  بدون ریسک
  )سپرده بانکی و اوراق مشارکت(

61/0  

  %39  ریسکی
  19/0  هاي بورسی سهام شرکت
  17/0  هاي غیربورسی سهام شرکت

  03/0  سایر
 

 
  
 

E (r) 

 ߪ

هاي ریسکی  نقطه بهینه دارایی  
 مرکز کارایی 

 خط تخصیص سرمایه 
 منحنی تقاضا

 نقطه بهینه
 پرتفوي کامل

بازده= 12٪  
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 15 .../هاي ریسکی و  هاي بیمه شامل دارایی گذاري شرکت حد بهینه پرتفوي سرمایه

سرمایه گذاري بدون 
سپرده بانکی و  (ریسک 

)اوراق مشارکت
61%

سهام شرکت هاي بورسی
19%

سهام شرکت هاي
غیربورسی 

17%

سایر
3%

  گذاري نسبت بهینه سرمایه .4نمودار
  
  
  
  
  
  
  
  
  

گـذاري مربـوط بـه    مشخص است بیشترین نسبت سرمایه 4نمودارگونه که در  همان
گـذاري در سـایر   و کمتـرین میـزان سـرمایه   % 61هاي بـدون ریسـک بـا سـهم     سرمایه
  .است% 3هاي ریسکی با سهم گذاري سرمایه

  :استهاي ریسکی و غیرریسکی مطابق زیر گذاريپس از حل معادله مارکویتز سهم سرمایه
  ؛%37: هاي ریسکیگذاريسرمایه -
  .%63: هاي بدون ریسکگذاريسرمایه -

  گیري نتیجه. 5
نتایج پژوهش نشان  ؛مورد مطالعهگذاري شرکت بیمه در رابطه با حد بهینه سبد سرمایه

: اي با مختصات ریسکنقطه مورد مطالعهدهد که نقطه بهینه در پرتفوي شرکت بیمه  می
هاي  گذاري سرمایه و سهم% 39گذاري ریسکی که سهم سرمایهاست  136/0: و بازده 29/0

  .است% 61غیرریسکی 
  کاربردي هايپیشنهاد. 6

نقطه بهینه سـبد   مورد مطالعه،گریزي مدیران ارشد شرکت بیمه  باتوجه به ریسک -
  .گردد شنهاد میپی 136/0: و بازده 29/0: گذاري ریسکسرمایه
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هـاي آتـی   گذاري در سالنحوه سرمایه دبه منظور رسیدن به نقطه بهینه مذکور بای -
  :صورت باشداین به 

 ؛%39 :هاي ریسکی دارایی  
 61 :هاي غیرریسکی دارایی%.  

بیمه و حاشیه سـود   درصدي نسبت پرداخت خسارات به حق 70با توجه به میانگین  -
توانند با پذیرش ریسک بیشـتر بـه سـودآوري     می مطالعه شرکت بیمه موردبالا، مدیران 

  .بیشتري دست یابند
  آتی هايپیشنهاد. 1-6

-مدل مارکویتز استفاده شده است، توصیه مـی از اینکه در این پژوهش  هباتوجه ب -

هاي خطی و غیرخطی دیگر استفاده گردد و نتایج هاي آتی، از مدلشود که در پژوهش
  با نتایج این پژوهش مقایسه گردد؛ آمده دست هب

گـذاري دیگـر   آوردن سبد بهینه سـرمایه  دست هشود با ببه پژوهشگران پیشنهاد می -
  ر مقایسه نمایند؛نتایج پژوهش خود را با نتایج پژوهش حاض ،همهاي بیشرکت

باتوجه به اینکه در این پژوهش از اطلاعات تاریخی به منظور حل مـدل اسـتفاده    -
بینـی، از  هاي پیشآتی با استفاده از مدل هاي شود که در پژوهشپیشنهاد می شده است

  .ها استفاده شودبینی شده آتی براي مفروضات این مدلاطلاعات پیش
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