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  مالی مجله مطالعات

  ومسشماره  

  1388  پائیز

  

هاي دیریت ریسک و مدیریت پرتفوي شرکتبررسی ساختار م

  (مطالعه موردي بیمه ایران و بیمه مرکزي) بیمه

  

  1میرفیض فلاح شمس دکتر

  2زهرا مبارکی

  چکیده 

جنسن، کاربردهاي مدل   و مایکل نامهاي ویلیام شارپ، جک ترینوره سه محقق ب

CAPM  دادند. هر یک از این معیارهاي را در رتبه بندي عملکرد مدیران پرتفوي تعمیم

آورد. و این امکان را  مذکور تخمینی از عملکرد تعدیل شده برحسب ریسک را فراهم می

ها و همچنین بازار  کند که بتوان عملکرد مدیر پرتفوي را نسبت به سایر پرتفوي ایجاب می

مقایسه کرد. تحقیق حاضر به بررسی ساختار مدیریت ریسک و مدیریت پرتفوي 

براي  پرداخته است. به این منظور 1382-1385بیمه در قلمرو زمانی  هاي رکتش

هاي بیمه از استراتژي  گذاري شرکت آیا مدیریت سرمایه "پاسخگوئی به سوال تحقیق که

  و Sharp ،Treynorاز شاخصهاي   "کنند؟ منفعل در مدیریت پرتفوي خود استفاده می

Jensen گذاري سرمایهآیا مدیریت  "یگر سوال تحقیق کهاستفاده کردیم و در پاسخ به د 

استفاده کردیم و در سوال سوم تحقیق رابطه  )P/E( از  "بیمه ریسک گریزند؟ هاي شرکت

بیمه مورد بررسی قرار گرفتند همچنین براي اعتبار بخشیدن به  هاي ریسک و بازده شرکت

رمایه گداري پذیرفته شده در س هاي نیز شرکت بازار وبیمه را با  هاي نتائج تحقیق ، شرکت

تجزیه و تحلیل اطلاعات گردآوري شده از آمار  بورس اوراق بهادار مقایسه کردیم. بمنظور

در فرایند ي پارامتریک و ناپارامتریک استفاده شده و ها توصیفی و استنباطی و تکنیک

تحقیق نشان نتایج  .استفاده شده است SPSS15از بسته نرم افزار  ها تجزیه و تحلیل داده

پذیر  گریز یا ریسک هاي ریسک گروهیک از  دهد که شرکتهاي مورد مطالعه جز هیچ می

  داري از منظر مذکور ندارند. نیستند و تفاوت معنی
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، ،مدیریت فعال)P/E(،شاخص شارپ، شاخص ترینور، شاخص جنسن  کلیدي: هاي هواژ

  مدیریت منفعل

  

  مقدمه

ورد رابطـه بـین توسـعه بـازار مـالی و رشـد       در سالهاي اخیر مطالعات مجـددي در م ـ 

اقتصادي انجام گرفته است . هر چه تعداد نهادهاي مالی فعال در بازارهاي مالی بیشتر باشد 

ار باشـد وظیفـه بخـش مـالی کـه      و فعالیت آنها از سطح رقابت و کارائی بالاتري برخورد

اقتصادي است بـا کـارائی    ، انتقال و تخصیص  بهینه منابع مالی بین فعالیتهاي متعددتجهیز

بیشتري انجام می گیرد .مطالعات اولیه افرادي چون گلداسمیت ،مکنون و شاو نشان داد که 

طراحی می شود نقشی در تجهیز منابع پس اندازي  ها عمومی که توسط دولت هاي سیاست

  شود ندارد. ها گذاري سرمایهکه بتواند صرف تامین مالی 

صنعت بیمه در هر کشـور از جملـه مهمتـرین نهادهـاي     بیمه و در مجموع  هاي شرکت

مالی فعال در بازارهاي مالی بویژه بازار سرمایه است که علاوه بر تامین امنیـت فعالیتهـاي   

 گذاري سرمایهاقتصادي  از طریق ارائه خدمات بیمه اي ، نقش پویائی در تامین وجوه قابل 

از کشورهاي توسعه یافته ، نقش صنعت  بنگاههاي اقتصادي دارند. به گونه اي که در برخی

بیمه در بازار سرمایه و نیز تجهیز منابع قابل پس اندازي حتی از بازار بورس اوراق بهـادار   

بیمـه نقـش    هاي در شرکت گذاري سرمایهو نظام بانکی به مراتب بیشتر است .لذا مدیریت 

.در این راستا مبادرت به حیاتی در تحقق اهداف و برنامه ریزي این شرکت ایفاء می نماید

بیمـه از منظـر مـدیریت ریسـک و      هاي در شرکت گذاري سرمایهبررسی عملکرد مدیریت 

 sharp, Treynorو شاخصـهاي   P/E مـدیریت پرتفـوي نمـودیم .در ایـن تحقیـق از     

,Jensen    که تخمینی از عملکرد تعدیل شده بر حسب ریسک را فراهم می آورد اسـتفاده

  شده است .

  

  سأله بیان م

بیمه نقـش حیـاتی در تحقـق اهـداف و برنامـه       هاي در شرکت گذاري سرمایهمدیریت 

ریزي شرکت بیمه ایفا می نماید . علاوه بر مسأله استفاده بهینه از منابع و ذخائر فنـی نـزد   

بیمه ، زمینه کسب درآمد در جهت توسعه فعالیتهاي بیمه اي و نیـز مقابلـه بـا     هاي شرکت
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بیمـه در   هـاي  تمالی ایجاب می کند که مدیریت سرمایه گزاري شرکتخسارتهاي کلان اح

  زمینه بکارگیري و استفاده بهینه  از وجوه مالی خود تلاش نمایند.

مـدیریت پرتفـوي واکنشـهاي     هـاي  با بهره گیـري از اسـتراتژي   گذاري سرمایهمدیران 

  متفاوتی نسبت به ریسک نشان می دهند .

ژي خرید و نگهداري بلند مدت است معمولا بازده یـک  در استراتژي منفعل که استرات

شاخص معین در طی زمان توسط مدیریت پرتفوي دنبال می گردد. اما در استراتژي فعال ، 

مدیریت پرتفوي در تلاش است عملکردي ( تعدیل شده بر حسب ریسک ) فراتر از یـک  

  پرتفوي شاخص داشته باشد .

فق به دریافت بازده مناسب در برابر یک ریسک در بسیاري مواقع ، مدیران پرتفوي مو

قابل قبول نمی شوند و یا بعضا محافظه کاري  و ریسـک گریـزي آنهـا موجـب انتخـاب      

  می گردد. ها غیر بهینه و از بین رفتن فرصت هاي گزینه

سـرمایه گـزاري    هاي تحقیقات علمی متفاوتی در مورد ارزیابی عملکرد مدیران شرکت

جنسـن ،   و مایکـل  ویلیـام شـارپ ، جـک ترینـور      هاي ه محقق بنامانجام گرفته است. س

را در رتبه بندي عملکرد مدیران پرتفوي تعمیم دادند. هر یـک   CAPMکاربردهاي مدل  

آورد.  از این معیارهاي مذکور تخمینی از عملکرد تعدیل شده برحسب ریسک را فراهم می

ها و  یر پرتفوي را نسبت به سایر پرتفويکند که بتوان عملکرد مد و این امکان را ایجاب می

  در این تحقیق  بدنبال پاسخگوئی به سؤالات ذیل هستیم : همچنین بازار مقایسه کرد.

  بیمه ریسک گریزند؟ هاي شرکت گذاري سرمایهآیا مدیریت  -

بیمه از استراتژي منفعل در مدیریت پرتفوي  هاي شرکت گذاري سرمایهآیا مدیریت  -

 ند؟خود استفاده می کن

بیمـه و ریسـک آنهـا     هـاي  شـرکت  گذاري سرمایهآیا بین ریسک و بازده پرتفوي   -

  ارتباط معنی داري وجود دارد؟

  

  اهمیت موضوع 

نهادهاي مالی در سـاختار اقتصـادي جوامـع از اهمیـت بـالائی برخـور هسـتند. ایـن         

رنـد  و  مؤسسات به عنوان قلب تپنده اقتصاد در دو بازار بزرگ سرمایه و پـول فعالیـت دا  

  باعث جریان پول و سرمایه در جامعه می شوند.
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علاوه بر نظام بانکی که  تأمین کننده احتیاجات کوتاه مدت و میـان مـدت واحـدهاي    

اقتصادي است صنعت بیمه به سبب توان بالقوه و بالفعلی که در فراهم نمودن منـابع قابـل   

رت به عنوان یـک منبـع تـأمین    دارد می تواند علاوه بر تأمین و جبران خسا گذاري سرمایه

  نقش قابل ملاحظه اي در اقتصاد ایفا نماید. گذاري سرمایهمالی و 

وقفه زمانی که بین دریافت حق بیمه و پرداخت احتمالی وجود دارد، امکان مشـارکت  

وجوه انباشته تحت عنوان حـق بیمـه و    گذاري سرمایهفعال شرکت بیمه در بازار سرمایه و 

  هم آورد.ذخائر فنی را فرا

بیمـه ، انگیـزه    هـاي  لذا علاوه بر مسأله استفاده بهینه از منابع و ذخائر فنی نزد شـرکت 

کـلان احتمـالی    هـاي  کسب درآمد جهت توسعه فعالیتهاي بیمه اي و نیز مقابله با خسارت

بیمه در زمینه بکـارگیري و اسـتفاده    هاي شرکت گذاري سرمایهایجاب می کند که مدیریت 

  وه مالی خود تلاش نمایند .بهینه از وج

این تحقیق به منظور مقایسه وضع موجود با وضع مطلوب و  نیز آگاهی از  میـزان   رد

در خصوص استفاده بهینه  گذاري سرمایهو کارائی تصمیمات مدیریت  ها اثر بخشی  فعالیت

د از منظر مدیریت ریسک و مدیریت پرتفوي مور گذاري سرمایهار منابع ،عملکرد مدیریت 

  بررسی قرار می گیرد .

اهمیت این تحقیق را می توان با توجه یه  جوانـب مختلفـی بررسـی کـرد . از نظـر :      

و از نظـر بـورس    گذاري سرمایه هاي ، از نظر سهامداران شرکت گذاري سرمایه هاي شرکت

  اوراق بهادار و اقتصاد کشور.

  

   و پیشینه ادبیات موضوع

  1960جنسـن در دهـه   و مایکـل  جـک ترینـور   ویلیـام شـارپ ،    هـاي  سه محقق بنـام 

  را در رتبه بندي عملکرد مدیران پرتفوي تعمیم دادند. CAPMکاربردهاي مدل  

صـندوق سـرمابه گـذاري     34: شارپ براي ارزیابی عملکرد بـر روي   شاخص شارپ

تحقیقی انجام داد و بـه معیـاري دسـت یافـت کـه بـه        1966-1954 هاي مشترك طی سال

) معروف است . این معیار نشـان دهنـده مـازاد    RVAR( "ه تغییر پذیريپاداش ب "نسبت

بازده پرتفوي در مقابل هر یـک واحـد از ریسـک کـل اسـت . در ایـن شـاخص نسـبت          

RVAR : بالاتر نشان دهنده عملکرد بهتري است و از رابطه زیر بدست می آید  
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متوسـط نـرخ   fRمتوسط بازدهی کل پرتفوي طی یک دوره زمانی ، pTRکه در آن :

انحراف استاندارد معیار بازدهی پرتفـوي  pSDبازدهی بدون ریسک طی یک دوره زمانی ،

  بازده اضافی است . Excess Returnطی یک دوره زمانی ، 

   

نسبت پاداش  "معیار مشابهی را به نام   1960: ترینور در اواسظ دهه  شاخص ترینور

مطرح کرد. این شاخص در حقیقت بیان کننـده ایـن مطلـب     )RVOL( "به نوسان پذیري

است که در ازاي هر یک از واحد ریسـک سیسـتماتیک چـه میـزان بـازده مـازاد نصـیب        

  گذار می شود. این شاخص از رابطه زیر به دست می آید: سرمایه

p

fp RTR
RVOL




  

شاخص ریسک سیستماتیک  pβمعانی یاد شده پیشین را دارند و  fRوpTRکه در آن : 

  پرتفوي است .

  

این معیار که با آلفا نشان داده مـی شـود بـا شـاخص      معیار بازدهی تفاضلی جنسن :

یلاتی ، رتبـه بنـدي یکسـانی را بـراي     ترینور مرتبط است . این دو معیار می توانند با تعد

سنجض عملکرد پرتفویی خلق کنند. اگر آلفاي جنسن به ضرائب بتا تقسـیم شـود معـادل    

است با معیار ترینور منهاي صرف ریسک پرتفوي بازار طی دوره . معیار عملکـرد جنسـن   

رت را می توان به صـو  Pاستوار است و بازده مورد انتظار براي پرتفوي  CAPMبر مدل 

  زیر حساب کرد:

  ptftmtpftptfmpfp ERRbR،RRREbRRE  ))(()(  

  

 tنرخ بـازده بـدون ریسـک در دوره     t  ،ftRدر دوره Pبازدهی پرتفوي  ptRکه درآن:

،mtR  بازدهی بازار در دورهt  ،ptE استاندارد پرتفوي خطايP  در دوره t.  

به مجموع بازده بدون ریسک و  tطی دوره  Pدر این معادله بازده تحقق یافته پرتفوي 

صرف ریسک پرتفوي به علاوه هر گونه خطاي استانداردي مربوط می شود. صرف ریسک 

پرتفــوي ، ضــریبی از ریســک سیســتماتیک پرتفــوي اســت .  هــر چــه ضــریب ریســک 
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تر باشد، صرف ریسک پرتفوي هم بزرگ تر خواهد شد. می توان معادله  سیستماتیک بیش

  یادشده را به صورت زیر نوشت :

bp (Rmt – Rft) +Ept =ft Rpt -   R  

  

صرف ریسک پرتفوي است . معادله یاد شده نشان می دهـد   ftR Pt -R که در آن: 

لاوه هـر گونـه   و صرف ریسک بازار به ع ـ ها که صرف ریسک پرتفوي مساوي با بتاي آن

  )Jones ,1993خطاي استاندارد است (

  

  پیشینه تحقیق :

  پیشینه انجام تحقیق در داخل کشور

، پژوهشـی   گـذاري  سـرمایه  هـاي  با توجه به اهمیت مدیریت ریسک پرتفـوي شـرکت  

فعـال در صـنعت واسـطه گـري      هاي پیرامون مدیریت ریسک بر روي پرتفوي کلیه شرکت

ظر از ماهیت واقعـی ّآنـان صـورت گرفتـه اسـت (اسـلامی       مالی در بورس تهران صرف ن

  ).1374،17بیدگلی و هیبتی،

را در بر می گیرد. در تبیین مـدیریت ریسـک    1380تا  1378این پژوهش دامنه زمانی 

متغیرهاي بازدهی، ریسک کل ، ریسـک سیسـتماتیک ،    گذاري سرمایه هاي پرتفوي شرکت

  گرفته شده و نتائج زیر به دست آمده است: ریسک غیر سیستماتیک و ضریب بتا به کار 

  کوچکتر از ریسک سهام بازار است . گذاري سرمایه هاي ریسک پرتفوي شرکت )1

  گذاري بزرگتر از ریسک پرتفوي بازار است . هاي سرمایه ریسک پرتفوي شرکت )2

 گذاري از پرتفوي بازار کمتر است .  سرمایه هاي ضریب بتاي پرتفوي شرکت )3

 معادل صفر است . گذاري سرمایه هاي سیستماتیک پرتفوي شرکت ریسک غیر )4

 ،گذاري سرمایهمعادل یک نیست. (پیام  گذاري سرمایه هاي ضریب بتاي پرتفوي شرکت

1381(  

محســن صــفري در پایــان نامــه کارشناســی ارشــد خــود ،پژوهشــی دربــاره عملکــرد 

شارپ  هاي اساس شاخص فعال در بورس اوراق بهادار تهران بر گذاري سرمایه هاي شرکت

  و ترینور انجام داد و به نتائجی به شرح زیر رسید:
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فعال در بورس اوراق بهادار تهران  گذاري سرمایه هاي میان عملکرد پرتفوي شرکت )1

  و حجم آنها رابطه معنی دار وجود ندارد. 

با افزایش تعداد سهام در یک پرتفوي می توان ریسک غیر سیستماتیک را کـاهش   )2

نانچه ضریب همبستگی بین انواع سهام در پرتفوي کم باشـد ایـن کـاهش    داد و چ

 بیش تر خواهد بود.

رتبه بندي بر اساس شاخص شارپ و ترینورالزاما نتائج یکسانی نمـی دهـد ولـی     )3

کاملا متنوع باشند رتبه بندي عملکرد بر اساس این دو شـاخص   ها چنانچه پرتفوي

 )1381به هم نزدیک تر خواهند شد.(صفري ،

 

  بررسی مطالعات تطبیقی در سایر کشورها 

منتشر کرد با معرفی مدل خود ، شاخص  1968مایکل جنسن در مقاله اي که در سال   

مـورد بررسـی     1945-1964ساله   20در یه دوره  گذاري سرمایهشرکت  115آلفا را براي 

ت و تجربه خود در قرار داد . نتایج تحقیق نشان داد که مدیریت فعال و منتفع شدن از مهار

انتخاب چنین اوراقی را ثابت نماید. جالب اینجاست که حتی وقتی بازده ناخالص ، یعنـی  

مربـوط هـم در نظـر گرفتـه شـد نتـایج مشـابهی بـه دسـت           هـاي  بازده قبل از کسر هزینه

  )Jenson, 1986آمد.(

 ـ  در تحقیق خود که در مـورد شـرکتهاي سـرمایه    »شاوکی هري«محققی بنام  ا گـذاري ب

مدیریت فعال انجام داد از ضریب آلفا به عنوان شاخص بازده اضافی استفاده نمود وي بـا  

 70مربـوط بـه   نشـان داد کـه    1955-1964گذاري در طـی دوره   بررسی شرکت سرمایه

% در سـال  9گذاري بر مبناي بازده ماهیانه در مدت تحـت بررسـی متوسـط     شرکت سرمایه

شرکت منفـی   30شرکت مثبت و  40یباً مساوي بازار بوده است از این شرکت یعنی تقر

  (Shawky, 2001).بوده است

و چنـد تـن دیگـر صـورت      »مارتین گرابـر «، » ادوین التون «طسدر دو تحقیقی که تو

 مشابهی بدست آمد نتایج هر دو تحقیـق نشـان داد کـه بطـور متوسـط شـرکتهاي      نگرفت، 

گذاري  اند بازدهی انسانی پشت به شرکتهاي سرمایه گذاري با مدیریت فعال نتوانسته سرمایه

  (Elton & Eta1, 2003) ت بررسی بدست آورند.تحل در دوره اعفبا مدیریت غیر

شارپ ، ترینور و آلفاي  هاي پرتفوي با استفاده از شاخص 7تحقیقی در آمریکا بر روي 

) صـورت گرفـت .   1990-1994)و(1985-1989ز سـالهاي ( جنسن براي دو دوره زمانی ا
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رتبه بندي حاصل از دو معیار شارپ و ترینور براي چهار پرتفوي ، دقیقا یکی بودند. ایـن  

نشان دهنده این است که بازده به دست آمده با ریسک کل  و با ریسک سیستماتیک نتایج 

 &Redman)زدیک است .(یکسانی دارد  و بنابراین  ریسک کل به ریسک سیستماتیک ن

Eta1, 2000   
داخلی فعال در بازارهاي مـالی   گذاري سرمایهشرکت  10در تحقیقی در یونان عملکرد 

بر اساس سه شاخص شارپ ، ترینور و جنسن ارزیابی شـده   1995-1998در دوره زمانی 

طی دوره زمانی مورد بررسی بازدهی کمتري نسبت به بـازار بـورس    ها است . این شرکت

تن  کسب کرده درعین حال به طور قابل توجهی ریسک کم تري را نیز بازار متحمل شده آ

اند و با توجه به ریسک ، بازدهی رضایت بخشی را کسب کرده اند (بازهی تعـدیل شـد).   

شرکت بازدهی تعدیل شده نسبت به ریسک بـالاتري نسـبت    7بر اساس شاخص جنسن ،

دهی تعدیل شده نسبت به ریسک کمتري نسـبت  شرکت دیگر باز 3به بازار کسب کرده و 

، نشـانی از سیاسـت    هـا  به بازار کسب کرده اند. بتاي کوچک تر از یک همه این شـرکت 

  ) .Artikis,2003تدافعی شان است( گذاري سرمایه

در حـال رشـد بـه     گـذاري  سرمایهدر تحقیق دیگري در هند  عملکرد دو دسته شرکت 

شارپ ، ترینور و جنسن طی دوره ژوئن  هاي اس شاخصمگنوم و مسترگین بر اس هاي نام

ارزیابی شده است . مگنوم داراي پرتفـوي متنـوعی اسـت در نتیجـه      1994تا مارچ  1992

ریسک غیر سیستماتیک و ریسک کل کمتري دارد . نتیجه اي که از این تحقیق گرفته شده 

انسته سهام با ارزش ذاتی این است که هر چند مگنوم ، پرتفوي متنوعی داشته اما مدیر نتو

در پرتفوي داشته باشد . محقق نتیجه می گیـرد کـه از   Market Timing بالا را به موقع 

کیفی مدیران مثل  : سن  هاي جمله عواملی که در عملکرد پرتفوي موثر است شامل ویژگی

  ) .Jayadev، تجربه  و آموزش و...است(

 1995طـی دوره   گذاري سرمایهشرکت  17در تحقیق دیگري در یونان عملکرد مدیران 

ارزیابی شده ومحقق چنین نتیجه گیري کرده که به دلیـل نـو پـا بـودن صـنعت       1998الی 

نتوانسـته انـد    هـا  ، آن هـا  واسطه گري مالی در یونان و کم تجربه بودن مدیران این شرکت

  ).Sorros,2001عملکرد خوبی داشته باشند(

ور و مازویسی بدنبال یـافتن بـازده اضـافی بـراي     نیدر تحقیق دیگري دو محقق بنام تر

سنجی بازار که خود مبین تخصص مدیریت  گذاري از طریق عامل زمان ي سرمایهها شرکت

شـرکت   57در شناسایی بازار و اوضاع و احـوال اقتصـاد اسـت، بودنـد آنهـا بـا بررسـی        
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کت بررسـی  شـر  57نشان دادند کـه از بـین    1953-1962ي ها گذاري، در طی سال سرمایه

 ,Treynor & Mazuy)(سنجی بـازار را داشـته اسـت.    شرکت توانایی زمان 1شده فقط 

1966  
گیریهاي بهاي مربوط  اگر چه بسیاري از مطالعات به تأثیر منفی عدم اطمینان بر تصمیم

را  پـذیري مـدیران    ریسککنند ، اما محدودي از این مطالعات  گذاري اشاره می به سرمایه

  ند: ا بررسی کرده

هـاي اصـلی خـود فـرض      محققین بزرگی چون مارکوئیتز و ویلیام شارپ نیز در مـدل 

گریزي را بعنوان یک پارادایم پذیرفته شده مطـرح کردنـد ولـی محققـین همچـون       ریسک

گریزي بدین معنی است کـه   گریزي را مطرح نمودند. زیان کاهنمن و تیورسکی، بحث زیان

ص، بیشتر از پاداش ذهنی ناشی از عایدي بـه همـان   ذهنی مرتبط با یک زبان مشخ  جریمۀ

گذاران ریسک گریزند، احتمالاً تمایلی به شناسایی زیـان نخواهـد    اندازه است. اگر سرمایه

دهنـد؛ در   داشت و شواهدي وجود دارد که افراد در کسب بازدهی، اطمینان را ترجیح مـی 

  ( Kahnman& - Tversky,1997) حالی که در پرهیز از زیان، شانس را.  

 عوامل مؤثر بر درجه ریسک گریـزي همچنین تاکنون تحقیقات دامنه داري در زمینـه  

توان به تحقیق جامع بوجی و پرگ اشاره کرد که سعی در تخمین  انجام گرفته است؛ که می

  گـذار، نمودنـد. نتیجـه    هم زمان درجه ریسک گریزي و نرخ تنزیل زمانی براي هر سـرمایه 

ن داد که این دو عامل در افراد مختلف کاملاً متفاوت است بـین ایـن دو   تحقیق مزبور نشا

  گردید. نتایج این تحقیق در ذیل آمده است:  عامل همبستگی ضعیف منفی، مشاهده می

 یابد.  گریزي با افزایش درآمد کاهش می ریسک  

 باشند.  گذاران جوان می گریزتر از سرمایه گذاران مسن، ریسک سرمایه 

 باشند.  ها ریسک گریزتر می تحصیل کرده 

 گریزتر از مردان هستند زنان ریسک 

 باشند.  گریزتر از افراد غیرمذهبی می افراد مذهبی ریسک 

 گریزي ارتباط مستقیم دارند. (مذهبی) و ریسک  شاخص چاقی 

از آنجایی که قدرت تحمل ریسک افراد بطور دقیق قابـل بـرآورده نیسـت، معمـولا از     

تر ،  هاي واقع بینانه شود البته تخمین ایین ، متوسط و بالا استفاده میگریزي پ عبارت ریسک

گـذاران خواهـد شـد.     تـر سـرمایه   هـاي متناسـب   گریزي منجر به انتخاب ي ریسک از درجه

(Francis, 1991)  
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  سوالات تحقیق 

  هاي بیمه ریسک گریزند؟ گذاري شرکت آیا مدیران پرتفوي سرمایه -

هاي بیمه از استراتژي منفعل در مدیریت پرتفـوي   ري شرکتگذا آیا مدیریت سرمایه -

  کنند؟ خود استفاده می

هـا ارتبـاط    هـاي بیمـه و ریسـک آن    گـذاري شـرکت   آیا بین بازده پرتفـوي سـرمایه   -

 داري وجود دارد؟ معنی

 

  فرضیات تحقیق

  گریزند. هاي بیمه ریسک گذاري شرکت مدیریت پرتفوي سرمایه -فرضیه اول

بیمـه ریسـک گریـز تـر از      هاي شرکت گذاري سرمایهمدیریت پرتفوي  –لفرضیه فرعی او

  هستند گذاري سرمایه هاي شرکت گذاري سرمایهمدیریت پرتفوي 

منفعـل در مـدیریت     هـاي بیمـه از اسـتراتژي    گذاري شـرکت  مدیریت سرمایه -فرصیه دوم

  کنند. پرتفوي خود استفاده می

بیمـه فعـال تـر از مـدیریت      هـاي  تشـرک  گـذاري  سـرمایه مـدیریت   –فرصیه فرعـی دوم 

  هستنند. گذاري سرمایه هاي شرکت  گذاري سرمایه

هـا ارتبـاط    هـاي بیمـه و ریسـک آن    گذاري شرکت بین بازده پرتفوي سرمایه -فرضیه سوم

  داري وجود دارد. معنی

  

  آوري اطلاعات و ابزار تحقیق روش جمع

ست که با استفاده از منـابع  اي و مشاهده اسنادي ا آوري اطلاعات، کتابخانه روش جمع

افزارهاي ره آورد نوین، تدبیر پرداز صورت گرفتـه اسـت و    اینترنتی و نیز نرم اي،  کتابخانه

ابزارهاي تحقیق: قیمت تمام شده ابتداي دوره، قیمت تمام شده انتهاي دوره، ارزش بـازار  

فوي، واریانس پرتفـوي،  در ابتداي دوره، ارزش بازار در انتهاي دوره، بازده بازار، بتاي پرت

هاي مورد تحقیق است که از آرشیو بـورس   ماهانه شرکت  P/Eنرخ بازده بدون ریسک و 

 هاي بیمه ایران و بیمه مرکزي اخذ شده است. اوراق بهادار و شرکت
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  جامعه و نمونه آماري

هـاي   هـاي بیمـه  دولتـی و نیـز شـرکت      جامعه آماري این تحقیق عبارتنـد از: شـرکت  

  ذاري پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران .گ سرمایه

گـذاري   نمونه آماري متشکل از: شرکت بیمه مرکزي، شرکت بیمه ایران، شرکت سرمایه

  گذاري ملی است . غدیر و شرکت سرمایه

  

  قلمرو تحقیق

هـاي   ي سـال هـا  قلمرو زمانی: با توجه به اینکه اطلاعات گردآوري شده مربوط به داده

 1385تـا   1382می باشد، بنابراین قلمرو زمـانی تحقیـق را دامنـه سـالهاي      1385تا  1382

  تشکیل می دهد.

قلمرو مکانی: قلمرو مکانی تحقیق را بورس اوراق بهادار تهـران تشـکیل مـی دهـد و     

  هاي بیمه دولتی و سازمان بورس اوراق بهادار تهران است. آماري جامعه آن شرکت

هـاي پذیرفتـه    هاي بیمه دولتی در سهام شـرکت  تگذاري شرک قلمرو موضوعی: سرمایه

  شده در بورس اوراق بهادار تهران.

  

   و متغیرها روش تحقیق

بیمه ،از نظـر مـدیریت    هاي در شرکته گذاري سرمایهدر تحقیق حاضر عملکرد مدیریت 

ریسک و مدیریت پرتفوي با هدف کاربردي و با روش همبستگی و مقایسه تطبیقی مـورد  

  رفت .بررسی قرار گ

 هـاي  براي مطالعه موضوع تحقیق نیازمند محاسبه ماهانه بازدهی و ریسک سهام شرکت

 1385تا پایان سال  1382سرمایه پذیر و شرکتهاي سرمایه گزاري مورد مطالعه طی سالهاي 

هستیم . به منظور انجام این مطالعات ، متغیرهاي بازدهی و ریسـک بـه شـرح زیـر مـورد      

محاسبه بازدهی ماهانه پرتفوي هر شرکت ، ترکیب ماهانه پرتفوي   بررسی قرار گرفت . در

بورسی هر یک آنهادر نظر گرفته شد . با این حال پرتفوي ماهانه هر شرکت ، تنها ترکیـب  

را در انتهاي هر ماه نشان داده ، اما اطلاعاتی درباره طـول مـدتی    ها و حجم سرمایه گزاري

وي حضـور داشـته انـد را ارائـه نمـی دهـد و ایـن        که هر کدام از اجزاء در ترکیـب پرتف ـ 

  محدودیت است . 
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 گـذاري  سرمایه هاي سرمایه پذیر که در پرتفوي شرکت هاي )شرکت iRبازدهی ماهانه(

  قرار دارند . به صورت زیر محاسبه می شود:

      

  ارزش بازار پایان دوره )–اول دوره (ارزش بازار- بهاي تمام شده پایان دوره)–(بهاي تمام  شده اول دوره

  (ارزش بازار اول دوره)- بهاي تمام شده پایان دوره)–(بهاي تمام  شده اول دوره

       

از متوسط هندسی بازده ماهانـه کـه بـا فرمـول زیـر       میانگین بازدهی ماهانهبراي محاسبه 

  حساب می شود ، استفاده شده است.
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 هـاي  بـازدهی در دوره  irمتوسط بازده ماهانه براي دوره مـورد نظـر ،  iR در این فرمول :

 مورد بررسی است . هاي تعداد دوره Nمورد نظر و 

مورد نظر تحقیق از رابطه زیـر بـه    هاي براي سال گذاري سرمایه هاي شرکت بازده پرتفوي

  دست می آید:
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ام(بـر مبنـاي ارزش   i  در شـرکت سـرمایه پـذیر     گـذاري  سرمایهدرصد  iWدر این رابطه

  ام است .iدر حقیقت همان بازده ماهانه شرکت سرمایه پذیر  iR , بازاري)

م و بازده نقدي که در آمار ماهانـه  با استفاده از تغییرات شاخص کل قیمت سها بازده بازار

  سازمان بوزس اوراق بهادار تهران منتشر شده، حساب شده است :
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,1است ، tعدد شاخص در زمان  mtPکه در آن  tmP  عدد شاخص در زمانt-1 . است  

سـرمایه پـذیر ابتـدا     هاي ن بازده شرکت ماهانه شرکتبازده به عنوا 12با توجه به داشتن  

ماهانه براي هر شرکت سرمایه پذیر حساب شده و جذر این واریـانس   هاي واریانس بازده

  نیز به عنوان ریسک  شرکت سرمایه پذیر به دست آمده است :

n

R
R i
  
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:نـرخ بـازده   iR:متوسط نرخ بازده سالانه سـهم ، R:انحراف معیار سهم ،در این فرمول

  :تعداد دوره در سال  nدر دوره،i سهم

  از رابطه زیر به دست می آید :  واریانس پرتفوي
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و ضریب بتا بازار بـا   گذاري سرمایه هاي براي هر یک از شرکت ضریب بتادر این تحقیق  

           استفاده از رابطه زیر به دست می آید:
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 عبارت است از میانگین موزون ضرایب بتاي تک تک بتاي پرتفوي

 اجزاء یعنی :

  

عبارت است :متوسط نرخ بازدهی که سرمایه گذاران بدون تحمـل  بازده بدون ریسک 

انتظار کسب آن را دارند. درتحقیـق حاضـر بـازده بـدون ریسـک بـا اسـتفاده از        ریسک ، 

 درصد سالانه در نظر گرفته شده است . 17اوراق مشارکت و  هاي نرخ

و مقـادیر تحقیـق بـه دو صـورت      هـا  تحقیـق ، داده  هـاي  با توجه به اهداف و فرضـیه 

اول و دوم و  هــاي مسـتقل مطـرح هســتند. در فرضـیه    هــاي وابســته و انـدازه  هـاي  انـدازه 

است  ها فرعی  آنها، هدف تحقیق مقایسه میانگین متغیرهاي تحقیق در بین گروه هاي فرضیه

دو نمونه مستقل و بـا   t  . با توجه به مقایسه میانگین در بین دو گروه با یکدیگر ، آزمون 

ه مـورد  توجه به مقایسه میانگین دربین چند گروه ،آزمون تحلیل واریانس یکطرفه با مسـأل 

تحقیق مناسبت و مطابقت دارد.معادل ناپارامتریک این آزمونها شامل آزمون یومان ویتنی و 

کروسکال والیس است. هدف فرضیه سوم بررسی رابطه بین دو متغیر  در یک گروه اسـت  

که براي بررسی رابطه، آزمون همبستگی پیرسون وبراي بررسی تاثیر متغیر مستقل بر متغیر 

 بینی آن آزمون تحلیل رگرسیون با مسأله تحقیق مطابقت دارد. وابسته و پیش
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تحقیق و استخراج متغیرها از نرم افزار    هاي در طی مراحل دسته بندي  و منظم کردن داده

EXCEL  تحقیـق از بسـته نـرم افـزار      هـاي  وهمچنین بمنظور توصیف و آزمون فرضیه

  استفاده شده است . SPSS15آماري 

  

  ها لیل دادهروش تجزیه و تح

هـاي مـوردنظر  بـا     منظور پاسخگویی به سوالات و فرضیات تحقیـق ابتـدا شـاخص    به

گذاري، در  هاي سرمایه هاي بیمه و شرکت آوري شده براي شرکت هاي جمع استفاده از داده

سازماندهی و محاسبه شدند و آنگاه بـا   Excelافزار  با استفاده از نرم 85-82قلمرو زمانی 

، 15SPSSافــزار  تحلیــل توصــیفی و تحلیــل اســتنباطی و بــا اســتفاده از نــرماســتفاده از 

  دست آمده مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفتند. هاي تحقیق آزمون شده و نتایج به فرضیه

گریـزي قـرار داده    عنوان معیار ریسک را به P/Eدر فرضیه اول تحقیق حاضر، شاخص 

تـر از   آن پائین P/Eامی است که متوسط گریز ،انتخاب سه گذار ریسک که مشخصه سرمایه

هـاي   ماهانه شرکت P/E منظور مقایسه میانگین  بازار باشد.در این فرضیه به  P/E متوسط

هاي  ماهانه شرکت  P/E ماهانه بازار و در مرحله بعد مقایسه میانگین P/E بیمه با میانگین 

هـاي تفـاوت بـین دو     مـون گـذاري، از آز  هاي سـرمایه  ماهانه شرکت  P/Eبیمه با میانگین

  میانگین و تجزیه و تحلیل واریانس استفاده شده است.

در فرضیه دوم، شـاخص شـارپ، ترینـور و جنسـن  را بـه عنـوان مـلاك اسـتفاده از         

استراتژي فعال یا استراتژي منفعل توسط مدیریت پرتفوي قرار داده که مشخصه مـدیریت  

خصــهاي شـارپ، ترینــور و جنســن   منفعـل ایــن اسـت کــه میــانگین بـازدهی ماهانــه شا   

مورد مطالعه کوچکتر از میانگین بازدهی ماهانه شاخصهاي شـارپ ، ترینـور و    هاي شرکت

هـاي   منظور مقایسـه میـانگین بـازدهی ماهانـه شـاخص      جنسن بازار باشد. در این راستا به

هاي بیمه بـا هـم و نیـز مقایسـه میـانگین بـازدهی ماهانـه         شارپ، ترینور و جنسن شرکت

گـذاري و   هـاي سـرمایه   هاي بیمـه بـا شـرکت    هاي شارپ، ترینور و جنس شرکت شاخص

هاي: تفاوت بین دو میانگین، تجزیه و تحلیـل واریـانس و آزمـون     شاخص بازار از آزمون

  توکی استفاده شده است.

هـاي مـوردنظر از    منظور بررسی ارتبـاط ریسـک و بـازده شـرکت     و در فرضیه سوم، به

  دار ضرائب رگرسیون استفاده شده است. سون و آزمون تحلیل معنیآزمون همبستگی پیر
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  ي تحقیقها فرضیه آزمون نتایج حاصل از

  گریزند. هاي بیمه ریسک گذاري شرکت مدیریت پرتفوي سرمایه فرضیه اول:

: مقایسه جداگانه میانگین نسبت قیمت به سود شرکت بیمه ایـران  نتیجه آزمون فرضیه

ت بیمه مرکزي با نسبت قیمت به سود بازار نشـان داده اسـت   و نسبت قیمت به سود شرک

  که فرضیه تحقیق را نمی توان پذیرفت.

شـرکت بیمـه ایـران و    : پائین بودن میانگین نسبت قیمت به سود تفسیر نتیجه آزمون

در مقایسه با شاخص بازار نشان دهنده این است که شـرکت بیمـه ایـران تـا      بیمه مرکزي

ت بیمه مرکزي تا حدي ریسک پذیر هستند، امـا ایـن مقـدار از    حدي ریسک گریز و شرک

ریسک گریزي و ریسک پذیري از نظر قاعده آزمون آماري بقدري نیست کـه بتـوان ادعـا    

ریسک گریز یا ریسک پذیر هستند. به بیان دیگـر نسـبت قیمـت بـه      ها کرد که این شرکت

بت قیمـت بـه سـود بـازار     ي بیمه ایران و مرکزي تفاوت معنی داري با نس ـها سود شرکت

  ندارند و در حالت خنثی واقع شده اند.

دو نمونه مستقل و یومان ویتنی براي فرضـیه اول و   tي ها نتایج بدست آمده از  آزمون

و نتایج  یک در جدول شمارهنتایج پس ازمون توکی و یومان ویتنی براي فرضیه فرعی اول 

نی براي فرضیه دوم و نتایج پس ازمون توکی دو نمونه مستقل و یومان ویت tي ها يها ازمون

و نتـایج ازمـون همبسـتگی     دو در جـدول شـماره  و یومان ویتنی براي فرضیه فرعـی دوم  

 سـه  در جدول شمارهي تحقیق ها سوم و سایر یافتهفرضیه پیرسون و تحلیل واریانس براي 

  نشان داده شده است.

  

گریزتـر از   هـاي بیمـه ریسـک    کتگـذاري شـر   مدیریت پرتفوي سرمایهفرضیه فرعی اول: 

  هاي سرمایه گذاري هستند. گذاري شرکت مدیریت پرتفوي سرمایه

مقایسه جداگانه میانگین نسبت قیمت به سود شرکت بیمه ایـران  نتیجه آزمون فرضیه: 

و نسبت قیمت به سود شرکت بیمه مرکزي با نسبت قیمت به سود شرکت سرمایه گـذاري  

دیر نشـان دادهاسـت کـه فرضـیه تحقیـق در مقایسـه       ملی و شـرکت سـرمایه گـذاري غ ـ   

ي بیمه با شرکت سرمایه گذاري غدیر پذیرفته شده است، اما در مقایسه با شرکت ها شرکت

  سرمایه گذاري ملی پذیرفته نشده است.
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شـرکت بیمـه ایـران و    پائین بودن میانگین نسبت قیمت به سود  :تفسیر نتیجه آزمون

ص شرکت سرمایه گذاري غدیر نشان دهنده این است کـه  در مقایسه با شاخ بیمه مرکزي

ي بیمه به صورت معنی دار ریسک گریز هستند. اما در مقایسه با شرکت سـرمایه  ها شرکت

گذاري ملی هر چند بیمه ایران ریسک گریزتر و شرکت بیمه مرکزي ریسک پذزیرترند، اما 

ن آماري بقدري نیست کـه  این مقدار از ریسک گریزي و ریسک پذیري از نظر قاعده آزمو

در مقایسه با شرکت سرمایه گذاري ریسک گریز یا ریسک  ها بتوان ادعا کرد که این شرکت

ي بیمه مورد بررسـی در مقایسـه بـا شـرکت سـرمایه      ها پذیر هستند. بطور خلاصه شرکت

گذاري غدیر، ریسک گریز بوده و در مقایسه با شرکت سرمایه گذاري ملی حالـت خنثـی   

  دارند.

  

فعـال در مـدیریت     هاي بیمه از اسـتراتژي  گذاري شرکت مدیریت سرمایهفرضیه دوم: 

  کنند. پرتفوي خود استفاده می

مقایسه جداگانه میانگین بازده ماهانه شاخصهاي  شارپ، ترینور نتیجه آزمون فرضیه: 

ي بیمه ایران و بیمه مرکزي با میانگین بازده ماهانه شاخصهاي شـارپ،  ها و جنسن شرکت

ي بیمـه بـه   هـا  ترینور و جنسن بازار نشان می دهد که براساس شـاخص شـارپ، شـرکت   

صورت معنی دار در حالت منفعل و براساس شاخص شاخص جنسـن  در حالـت خنثـی    

قرار دارند. براساس شاخص  ترینور شرکت بیمه ایران در حالـت خنثـی و شـرکت بیمـه     

بنـابراین فرضـیه تحقیـق در مـورد      مرکزي به صورت معنی دار در حالت فعال قرار دارند.

شرکت بیمه مرکزي و با توجه به پرتفوي ترینور پذیرفتـه شـده اسـت و در مـوارد دیگـر      

  فرضیه تحقیق پذیرفته نشده است.

شـرکت بیمـه ایـران و بیمـه      پائین بودن میانگین شاخص شـارپ  :تفسیر نتیجه آزمون

ي بیمه بـه صـورت   ها ه شرکتمرکزي در مقایسه با شاخص بازار نشان دهنده این است ک

شرکت بیمه ایـران و  پائین بودن میانگین شاخص جنسن  معنی دار منفعل هستند. همچنین 

ي بیمه تا حدي ها بیمه مرکزي در مقایسه با شاخص بازار نشان دهنده این است که شرکت

کـه  منفعل هستند، اما این مقدار از منفعل بودن از نظر قاعده آزمون آماري بقـدري نیسـت   

در حالت منفعل قرار دارند، بلکه با توجه به این شـاخص   ها بتوان ادعا کرد که این شرکت

در حالت خنثی هستند. این ادعا در مورد شرکت بیمه ایران با توجه به شاخص ترینور نیز 
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صادق است که با وجود فعال بود قابل ملاحظه، از نظر ازمون آماري در حالت خنثی قـرار  

که شرکت بیمه مرکزي براساس شاخص ترینور بصورت معنی دار در حالـت  دارد، در حالی

  فعال قرار دارد.

  

هـاي بیمـه فعـالتر از مـدیریت      گذاري شـرکت  مدیریت پرتفوي سرمایهفرضیه فرعی دوم: 

  هاي سرمایه گذاري هستند. گذاري شرکت پرتفوي سرمایه

شاخصهاي  شارپ، ترینور مقایسه جداگانه میانگین بازده ماهانه نتیجه آزمون فرضیه: 

ي بیمه ایران و بیمه مرکزي با میانگین بازده ماهانه شاخصهاي  شـارپ،  ها و جنسن شرکت

ي سرمایه گذاري ملی و غدیر نشان می دهد کـه براسـاس هـیچ    ها ترینور و جنسن شرکت

ي سـرمایه گـذاري   هـا  ي بیمـه و شـرکت  هـا  ي مورد مطالعه، بین شرکتها یک از شاخص

شـارپ، ترینـور و جنسـن      هـاي  اري وجود ندارد. به بیـان دیگـر شـاخص   تفاوت معنی د

ي سرمایه گذاري در حالت خنثـی قـرار دارنـد. در    ها ي بیمه در مقایسه با شرکتها شرکت

  نتیجه فرضیه تحقیق پذیرفته نشده است.

شـارپ، ترینـور و     هـاي  پائین بودن میانگین بازده ماهانه شاخص :تفسیر نتیجه آزمون

، شـرکت  ملـی  گـذاري  سرمایهدر مقایسه با شاخصهاي شرکت ت بیمه ایران شرکجنسن 

نشان دهنده این است که شرکت بیمه ایران در  غدیر گذاري سرمایهو  شرکت  مرکزي بیمه

 بیمـه ي مذکور منفعل تر، شرکت سرمایه گـذاري ملـی در مقایسـه بـا     ها مقایسه با شرکت

در مقایسـه بـا شـرکت      مرکـزي  بیمهنجام منفعل تر و سرا غدیر گذاري سرمایهو   مرکزي

منفعل تر است، اما این مقدار از منفعل بـودن از نظـر قاعـده آزمـون      غدیر گذاري سرمایه

نسبت به یکدیگر در حالت منفعل  ها آماري بقدري نیست که بتوان ادعا کرد که این شرکت

با یکدیگر ندارند. قرار دارند، بلکه با توجه به این شاخص ،این شرکت تفاوت معنی داري 

 سرمایه، بیمه ایران يها شارپ، ترینور و جنسن به ترتیب شرکت  هاي با توجه به شاخص

  کمترین میانگین را دارند. غدیر گذاري سرمایهو   مرکزي بیمه، ملی گذاري

  

هـا ارتبـاط    هـاي بیمـه و ریسـک آن    گذاري شرکت بین بازده پرتفوي سرمایهفرضیه سوم: 

  .اردداري وجود د معنی
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ایـران و بـازده آن معنـی دار    هاي بیمـه   شرکت ریسکرابطه بین نتیجه آزمون فرضیه: 

نیست. در نتیجه فرضیه تحقیق پذیرفته نشده است. اما رابطه بین ریسک و بـازده شـرکت   

  درصد اطمینان پذیرفته شده است.  95بیمه مرکزي در سطح 

بیمـه ایـران بـه صـورت      همبستگی بین ریسک و بـازده شـرکت   :تفسیر نتیجه آزمون

مستقیم و قابل ملاحظه است، اما از نظر ازمون آماري معنی دار نیست. بنابراین با افـزایش  

نیز افزایش نشان داده است. در حالیکه همبستگی بین ریسـک و   ریسک، بازده این شرکت

این بازده شرکت بیمه مرکزي به صورت مستقیم و از نظر ازمون آماري معنی دار است. بنابر

با افزایش ریسک، بازده این شرکت نیز افزایش نشان داده است. نتایج تحلیل رگرسیون نیز 

نشان داده است که تاثیر ریسک شرکت بیمه ایران بر بازدهی آن شرکت معنی دار نیست در 

حالیکه تاثیر ریسک شرکت بیمه مرکزي بر بازده آن شرکت به صورت معنـی دار مثبـت و   

  مستقیم است.

  

  ي تحقیقها ج حاصل از سایر یافتهنتای

گذاري شرکت سرمایه گذاري ملی و ریسک  بین بازده پرتفوي سرمایهیافته جانبی اول: 

داري وجود ندارد. این نتیجه با استفاده از آزمون ضریب همبستگی پیرسون  ارتباط معنی  آن

  و تحلیل رگرسیون بدست آمده است.

شـرکت سـرمایه گـذاري غـدیر و      گـذاري  رمایهس ـبین بازده پرتفوي یافته جانبی دوم: 

داري وجود ندارد. این نتیجه با استفاده از آزمون ضریب همبسـتگی   ارتباط معنی ریسک آن

  پیرسون و تحلیل رگرسیون بدست آمده است.

داري وجود دارد. این نتیجه  ارتباط معنی  بین بازده بازار و ریسک آنیافته جانبی سوم: 

  ضریب همبستگی پیرسون و تحلیل رگرسیون بدست آمده است. با استفاده از آزمون

  

   و بحث نتیجه گیري

ي بیمه ایران، بیمه مرکزي، شرکت ها نتایج به دست آمده از اطلاعات چهار سال شرکت

سرمایه گذاري ملی، شرکت سرمایه گذاري غدیر و بازار، به صورت ماهیانه در متغیرهـاي  

و جنسن و همچنین ریسک و بـازده آنهـا نشـان     شارپ، ترینور هاي ، شاخصP/Eنسبت 

ي ها هیچ یک از گروه ءي بیمه ایران و مرکزي در مقایسه با بازار جزها داده است که شرکت
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در مقایسه بـا شـرکت سـرمایه گـذاري       ها ریسک گریز یا ریسک پذیر نیستند. این شرکت

امـا در مقایسـه بـا     ملی تفاوت معنی داري از نظر ریسک گریزي یا ریسک پذیري ندارند،

ي بیمـه در مقایسـه   ها شرکت سرمایه گذاري غدیر ریسک گریزتر هستند. همچنین شرکت

استفاده نمی کنند. شرکت بیمه مرکـزي   در مدیریت پرتفوي خود با بازار از استراتژي فعال

ترینور نسبت به بازار استراتژي فعال این شرکت را نشـان داده اسـت، در    شاخصتنها در 

نسبت به بازار استفاده از استراتژي منفعل مشاهده شـده اسـت.    در شاخص شارپ حالیکه

براساس شاخص جنسن ، این دو شرکت تفاوتی با بازار ندارد. شرکت بیمه ایران براساس 

شاخض شارپ در مقایسـه بـا بـازار از اسـتراتژي منفعـل اسـتفاده مـی کنـد و براسـاس          

ي فعال یا منفعل قرار نـدارد و در  ها تراتژيرینور و جنسن در هیچ یک از استي ها شاخص

ي سرمایه گذاري ملی و ها ي بیمه با شرکتها حالت خنثی واقع شده است. مقایسه شرکت

غدیر نیز بیانگر این است که از نظر کاربرد استراتژي فعال یا منفعل تفاوت معنی داري بین 

  ي بیمه و سرمایه گذاري وجود ندارد.ها شرکت

مثبت بین ریسک و بازده شرکت بیمه ایران، این مقدار ارتبـاط از نظـر   با وجود رابطه 

آماري معنی دار نیست، در حالیکه بین ریسک و بازده شرکت بیمه مرکزي ارتباط مسـتقیم  

ي سـرمایه گـذاري ملـی و شـرکت     ها و معنی دار است. ارتباط بین ریسک و بازده شرکت

. ارتباط بین ریسک و بازده بازار مستقیم سرمایه گذاري غدیر معنی دار مشاهده نشده است

ي تحقیـق بیـانگر ایـن اسـت کـه      هـا  و معنی دار است. نتایج بدست آمده از ازمون فرضیه

شرکت بیمه مرکزي در مقایسه با شرکت بیمه ایران از ریسک پـذیري بـالاتري برخـوردار    

سک و بازده ایـن  است و همچنین از استراتژي فعالتري استفاده می نماید. در نتیجه بین ری

  شرکت بر خلاف ریسک و بازده شرکت بیمه ایران، ارتباط مستقیم و معنی دار است.
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  ل تحقیقي اصلی اول و فرضیه فرعی اوها نتایج آزمون فرضیه ):1شماره ( جدول

  شماره فرضیه 

دو نمونه  tآزمون 

  مستقل

 آزمون یومان ویتنی
  نتیجه

فرضیه 

  تحقیق

فرضیه 

  صفر

فرضیه 

 تحقیق

فرضیه 

  صفر

 فرضیه تحقیق

M1≥ 
M2 

M1< 
M2 

MR1≥ 
MR2 

MR1<MR2 

  رد     شرکت بیمه ایران و بازار P/E) مقایسه میانگین 1 :اول فرضیه

  رد     شرکت بیمه مرکزي و بازار P/Eنگین ) مقایسه میا2: اول فرضیه

  رد      شرکت بیمه مرکزي و ایران P/Eمقایسه میانگین ) 1فرعی اول 

  رد    شـرکت بیمـه مرکـزي و سـرمایه      P/Eمقایسه میانگین ) 2فرعی اول 

  تائید    شـرکت بیمـه مرکـزي و سـرمایه      P/E) مقایسه میانگین 3 فرعی اول

  رد    شرکت بیمه ایران و سرمایه گذاري  P/E) مقایسه میانگین 4 فرعی اول

شرکت بیمه ایران و سرمایه گذاري  P/E) مقایسه میانگین 5 فرعی اول

غدیر

    تائید  

  تائید      شرکت سرمایه گذاري ملی و غدیر P/E) مقایسه میانگین 6 فرعی اول

  ي اصلی دوم و فرضیه فرعی دوم تحقیقها نتایج آزمون فرضیه ):2شماره ( جدول

  شماره فرضیه 

دو نمونه  tآزمون 
  مستقل

 آزمون یومان ویتنی

  نتیجه

فرضیه 

  تحقیق

فرضیه 

  صفر

فرضیه 

 تحقیق

  فرضیه

  صفر 

  فرضیه

 تحقیق 

M1≤ 
M2 

M1> 
M2 

MR1≤ 
MR2 

MR1> 
MR2 

  رد      شرکت بیمه ایران و بازار ) مقایسه میانگین شارپ1 دوم: فرضیه

  رد     ) مقایسه میانگین شارپ شرکت بیمه مرکزي و بازار2: دوم فرضیه

  رد      مقایسه میانگین ترینور شرکت بیمه ایران و بازار) 3: دوم فرضیه

  تائید      مقایسه میانگین ترینور شرکت بیمه مرکزي و بازار) 4: دوم فرضیه

  رد      مقایسه میانگین جنسن شرکت بیمه ایران و بازار) 5: دوم ضیهفر

  رد      مقایسه میانگین جنسن شرکت بیمه مرکزي و بازار) 6: دوم فرضیه

  رد      مقایسه میانگین ترینور شرکت بیمه ایران و مرکزي) 7: دوم فرعی

  رد      ران و سرمایه گذاري ملیمقایسه میانگین ترینور شرکت بیمه ای) 8: دوم فرعی

  رد      مقایسه میانگین ترینور شرکت بیمه ایران و سرمایه گذاري غدیر) 9: دوم فرعی

  رد      مقایسه میانگین ترینور شرکت بیمه مرکزي و سرمایه گذاري ملی) 10: دوم فرعی

  رد    رمایه گـذاري  مقایسه میانگین ترینور شرکت بیمـه مرکـزي و س ـ  ) 11: دوم فرعی

  رد      مقایسه میانگین ترینور شرکت سرمایه گذاري ملی و غدیر) 12: دوم فرعی

  رد      مقایسه میانگین جنسن شرکت بیمه ایران و مرکزي) 13: دوم فرعی

  رد      مقایسه میانگین جنسن شرکت بیمه ایران و سرمایه گذاري ملی) 14: دوم فرعی

  رد      مقایسه میانگین جنسن شرکت بیمه ایران و سرمایه گذاري غدیر) 15: دوم فرعی

  رد      مقایسه میانگین جنسن شرکت بیمه مرکزي و سرمایه گذاري ملی) 16: دوم فرعی

  رد    مقایسه میانگین جنسن شرکت بیمـه مرکـزي و سـرمایه گـذاري     ) 17: دوم فرعی

  رد      مقایسه میانگین جنسن شرکت سرمایه گذاري ملی و غدیر) 18: دوم فرعی
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  ي تحقیقها ي اصلی سوم و سایر یافتهها نتایج آزمون فرضیه ):3شماره ( جدول

  شماره فرضیه

آزمون همبستگی 

  پیرسون

  آزمون تحلیل 

�نرگرسیو
  نتیجه

فرضیه 

  تحقیق

  فرضیه

  صفر 

  فرضیه

 تحقیق 

  فرضیه

  صفر 

  فرضیه

 قتحقی 

r≤0 r>0  β ≤0 β>0  

  رد     رابطه بین ریسک و بازده بیمه ایران )1سوم:  فرضیه

  تائید     رابطه بین ریسک و بازده بیمه مرکزي )2سوم:  فرضیه

  رد      رابطه بین ریسک و بازده سرمایه گذاري ملی: 1یافته جانبی

  رد      گذاري غدیر رابطه بین ریسک و بازده سرمایه: 3یافته جانبی

  تائید      رابطه بین ریسک و بازده بازار: 3یافته جانبی

  


