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BACKGROUND AND OBJECTIVES: The capital market is one of the most influential 
institutions in the country when it comes to the economic improvement of society, 
and the optimal investment in this market has always been the main concern of 
investors and researchers in this field. Nowadays, a lot of research has been done to 
form an investment portfolio and various models have been introduced to optimize 
the investment portfolio. This study aims to investigate the performance of different 
investment portfolio optimization models under different scenarios in the insurance 
industry and pension funds as one of the main pillars of the capital market.
METHODS: This study investigates the performance of different investment portfolio 
optimization models using variance, semivariance, standard deviation, semistandard 
deviation, conditional value at risk and conditional drawdown at risk under different 
scenarios. The optimized investment portfolio using the beta return-based mean-
variance model and the CAPM model is also presented as an alternative consideration 
for investors with higher accuracy and as a basis for decision making. The data used 
for this research were collected from April to March 1401 on a daily basis from Tehran 
Stock Exchange.
FINDINGS: Monthly stock returns indicate that the respective stocks were not 
stable and did not show a steady trend during the analyzed period. By forming an 
investment portfolio consisting of shares of insurance companies and pension funds, 
the return and risk of each investment model were determined, providing investors 
with comprehensive information. Depending on their risk appetite or risk aversion, 
investors can choose different investment strategies to maximize the benefits of their 
investment.
CONCLUSION: This research shows that the portfolio formed with the Conditional 
Drawdown at Risk measure has a return of 22%, the highest return among the analyzed 
models in the insurance industry in the Tehran Stock Exchange market.
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مقاله علمی 
بهینه سازی سبد سرمایه گذاری متشکل از شرکت های بیمه ای تحت سناریوهای مختلف )مطالعة 

موردی: بازار بورس اوراق بهادار تهران( 

رقیه زارع  زاده، روزبه قوسی*، عمران محمّدی، حسین قنبری

 گروه مهندسی صنایع، دانشکدة مهندسی صنایع، دانشگاه علم و صنعت ایران، تهران، ایران

پیشینه و اهداف: بازار سرمایه یکی از تأثیرگذارترین نهادهای کشور در راستای بهبود اقتصادی جامعه است که 
همواره سرمایه گذاری بهینه در این بازار دغدغة اصلی سرمایه گذاران و پژوهشگران این حوزه بوده است. امروزه 
پژوهش های فراوانی در راستای تشکیل سبد سرمایه گذاری صورت گرفته و مدل های متنوعی برای بهینه سازی 
سبد سرمایه گذاری معرفی شده است. حال در این پژوهش قصد آن است تا به بررسی عملکرد مدل های مختلف 
بهینه سازی سبد سرمایه گذاری تحت سناریوهای مختلف، در صنعت بیمه و صندوق های بازنشستگی به مثابة یکی 

از مهم ترین ارکان بازار سرمایه بپردازد.
روش شناسی: این پژوهش به بررسی عملکرد مدل های مختلف بهینه سازی سبد سرمایه گذاری با سنجه های 
ریسک واریانس، نیم واریانس، انحراف معیار، نیم انحراف معیار، ارزش در معرض ریسک شرطی و ارزش در معرض 
ریسک نزولی تحت سناریو های مختلف می پردازد. سبد سرمایه گذاری بهینه شده با استفاده از مدل میانگین 
واریانس مبتنی بر بازده بتا و مدل CAPM نیز به عنوان ملاحظات جایگزین برای سرمایه گذاران با دقت نظر بالاتر 
و مبنایی برای تصمیم گیری ارائه شده است. داده های مورد استفاده در این پژوهش از فروردین  تا اسفند 1401 

به صورت روزانه از بازار بورس اوراق بهادار تهران جمع آوری شده است.
یافته ها: بازدهی ماهانة سهام به این نکته اشاره دارد که سهام مربوطه در بازة مورد بررسی پایدار نبودند و روند 
ثابتی نداشتند. با تشکیل سبد سرمایه گذاری متشکل از سهام شرکت های بیمه و صندوق های بازنشستگی میزان 
بازدهی و ریسک هر مدل برای سرمایه گذاری مشخص شد که اطلاعات جامعی را در اختیار سرمایه گذاران قرار 
می دهد. سرمایه گذاران براساس میزان ریسک پذیر و یا ریسک گریز بودن می توانند استراتژی های متنوعی را برای 

سرمایه گذاری انتخاب کنند تا مطلوبیت حاصل از سرمایه گذاری خود را به حداکثر برسانند.
نتیجه گیری:  نتایج حاصل از این پژوهش بیانگر آن است که سبد سرمایه گذاری تشکیل شده با سنجه ی ریسک 
افت سرمایه، در معرض خطر مشروط با مقدار بازدهی 22 درصد، دارای بیشترین میزان بازدهی سرمایه گذاری 

در میان مدل های بررسی شده در صنعت بیمه و صندوق های بازنشستگی در بازار بورس اوراق بهادار تهران است.
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مقدمه
یکی از نشانه های حرکت متداول به سوي توسعة اقتصادي جوامع، 
کسب منابع مالي لازم براي فعالیت هاي اقتصادي است که بازار سرمایه 
به مثابة یکی از مهم ترین اجزای اصلی بازارهای مالی نقش بسزایی در 
این راستا دارد. این نهاد ازیک سو منبعی برای جمع آوری نقدینگی بخش 
خصوصی، در راستای تأمین منابع مالی پروژه های سرمایه گذاری است 
 و ازسوی دیگر، مرجع رسمی و مطمئنی برای سرمایه گذاری افراد است
.(Zarezade et al., 2024; Fooeik et al., 2022; Ghanbari et al., 2022) 

را  خود  توسعه اي  سیر  از  زیادي  بخش  توسعه یافته  کشورهاي   
جانب  از  سرمایه  جوامع  این  در  زیرا  هستند،  بازارها  این  مرهون 
سوق  مختلف  سرمایه گذاری  پروژه های  به سوی  سرمایه  داران 
این  تأثیرگذاری  خصوص  در  بسیاری  پژوهش های  می کند.  پیدا 
است گرفته  اجتماعی صورت  و  اقتصادی  توسعة  راستای  در   بازارها 
 (Ehsani, 2004; Ahmadian and Hassanzadeh, 2010). به طور 
کلی عمدة مطالعات و پژوهش های صورت گرفته روی بازار سرمایه با 
بوده   است توسعه یافته متمرکز  اقتصادهای  بالا در  بسیار  بازار   حجم 
 (Baumann and Trautmann, 2013; Turcas et al., 2017;  
(Sun et al., 2019. بااین حال، بررسی بازار سهام در کشورهای در 
حال توسعه و با حجم بازار متوسط تا حد زیادی ناشناخته باقی مانده 

است. 
صنعت بیمه و صندوق های بازنشستگی یکی از صنایع بسیار مهم 
به  کارگیری  بالای  اهمیت  می شود.  شناخته  تهران  بهادار  اوراق  بازار 
ایجاد  به سوی  را  کشورها  اقتصاد،  در  بازنشستگی  صندوق  و  بیمه 
در  است.  داده  سوق  بازنشستگی  صظندوق های  و  بیمه  شرکت های 
کشور ایران نیز همین استراتژی پیش گرفته شده و در سالیان اخیر 
شده  تأسیس  بیمه ای  خدمات  ارائة  خصوص  در  گوناگونی  نهادهای 
و  بیمه  صنعت  با  مرتبط  مختلف  نهادهای  آمدن  وجود  به  با  است. 
صندوق های بازنشستگی، خبرگان این صنعت برای توسعه و شفافیت 
فعالیت های خود بستری مناسب در بازار سرمایه را ایجاد   کردند. پس 
از آن شرکت های متعددی با ورود به بازار سهام باعث تشکیل گروه 
بازار  در  اجتماعی  تأمین  به جز  بازنشستگی  صندوق  و  بیمه  صنعت 
سهام ایران شدند و فعالیت  های اقتصادی خود را در بستری شفاف و 

.(Hassanzadeh et al., 2010) نوین انجام می  دهند
ارزش بازار شرکت های صنعت بیمه و صندوق بازنشستگی به جز 
تأمین اجتماعی حدود 4 درصد از کل ارزش بازار سهام ایران را داراست. 
در سیستم اقتصادی ایران سهم ارزش افزودة ایجادشده توسط گروه 
مورد بررسی از کل اقتصاد در سال 1399 به 0/057 درصد رسیده 
در  و  و شرکت  ها  افراد  از  با جمع آوری حق بیمه  بیمه  است. صنعت 
مقابل پرداخت خسارت مطابق قرارداد به آنها نقش مهمی در اقتصاد 
.(Rostamzadeh and Yadegar, 2015) باشد  داشته   می تواند 
 در واقع می توان گفت که اصلی ترین منبع درآمد شرکت های فعال در 
گروه بیمه و صندوق بازنشستگی به جز تأمین اجتماعی در بازار سهام 
ایران، از محل صدور حق بیمه است، به این صورت که شرکت های بیمه 
با دریافت حق بیمه از مشتریان و سرمایه گذاری آن را در حوزه های 

مختلف مانند بازار سهام، اوراق با درآمد ثابت و ... بتوانند با استفاده 
خسارت های  داده اند،  انجام  که  سرمایه گذاری  سود  و  اصل  محل  از 
 .(Pirayesh and Mansouri, 2015) مشتریان خود را جبران کنند
Gaganis et al. (2013) نیز در پژوهش خود به بررسی جایگاه 
بازار سهام کشورهای مختلف پرداختند و به صورت  صنعت بیمه در 
بازار سرمایه شرح دادند.  این صنعت را در  جامع اهمیت و ضرورت 
در ایران نیز سهام شرکت های متعددی در گروه بیمه و صندوق های 
بازنشستگی پذیرفته شده است و معاملات این شرکت ها در بازارهای 
این  توسعه  می   گردد.  انجام  فرابورس  و  تهران  بهادار  اوراق  بورس 
افزایش  مستلزم  سرمایه گذاری  صندوق های  و  بیمه  شرکت های 
مشارکت بالای سرمایه گذاران در بازار سرمایه است، که این امر نیز 
برای  اساسی  روش های  و  ابزارها  به  سرمایه  گذاران  آگاهی  نیازمند 
تجزیه و تحلیل سرمایه  گذاری و تخصیص دارایی های است تا براساس 
آن در راستی بالاترین مطلوبیت حاصل از سرمایه گذاری تصمیم گیری 

 .(Ronald Ravinesh Kumar, 2022) نمایند
یکی  سرمایه  گذاری  سبد  بهینه سازی  و  انتخاب  مسئلة 
سرمایه  گذاری  مدیریت  زمینة  در  محبوب  بسیار  حوزه های  از 
گرفتن  نظر  در  با  حوزه  این  در  گسترده ای  پژوهش های  و  است 
است شده  انجام  تصمیم گیرنده  و  بازار  مختلف   جنبه های 

 (Peykani et al., 2020; Kolm et al., 2014; Mansini et al.,
2014; Mohammadi et al., 2022; Ghanbari et al., 2023).

حوزة  در  را  پژوهش هایی   Markowitz (1952) بار  نخستین 
واریانس  میانگین  مدل  ارائة  با  سرمایه گذاری  سبد  بهینه سازی 
از  حاصل  ریسک  کاهش  به منظور  تنوع بخشی  مفهوم  او  کرد،  آغاز 
کرد.  ارائه  سرمایه  گذاری  سبد  انتخاب  مسئلة  در  را  سرمایه گذاری 
به عنوان سنجة ریسک سرمایه گذاری،  واریانس  نظر گرفتن  با در  او 
تحول بزرگی در راستای سرمایه گذاری ایجاد کرد، به گونه ای که خیل 
عظیمی از پژوهشگران به توسعة مدل پایة او پرداختند و مدل های 

متنوعی براساس سنجه های ریسک مختلف ابداع کردند.
حال در این مطالعه قصد آن است که به مقایسة عملکرد مدل های 
مختلف بهینه سازی سبد سرمایه گذاری در صنعت بیمه و صندوق های 
بازنشستگی به جز تأمین اجتماعی به عنوان یکی از مهم ترین صنایع 
بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شود. این پژوهش بینش مفیدی 
در راستای تشکیل سبد سرمایه  گذاری در اختیار سرمایه گذاران قرار 

می دهد.

مروری بر پیشینة پژوهش
 Markowitz (1952) نظریة نوین سبد سرمایه گذاری را نخستین بار 
با ارائة مدل میانگین واریانس بنا نهاد. این نظریه فرایندی نظام مند 
ازای  در  بازدهی  میزان  با حداکثر  تشکیل سبد سرمایه گذاری  برای 
از  حاصل  ریسک  پذیرش  میزان  حداقل  یا  و  ریسک  از  معینی  نرخ 
به  توجه  با  است.  بازدهی  از  معینی  میزان  ازای  در  سرمایه گذاری 
جذابیت مسئلة بهینه سازي سبد سرمایه گذاری، مدل میانگین واریانس 
به عنوان هستة اصلي پژوهش هاي بسیاري از پژوهشگران قرار گرفت، با 
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آنکه مدل پایة میانگین واریانس از مفروضات ساده ای برخوردار است، 
بازار را داراست. محدودیت  از  اما قابلیت افرودن جنبه های مختلفی 
معاملاتی هزینه های  محدودیت   ،Tobin (1958)  نقدشوندگی 

بازگشت  محدودیت   ،Konno and Wijayanayake (2001)  
کاردینالیتی محدودیت   ،Crama and Schyns (2003)  سرمایه 

با  محققان  که  است  توسعه هایی  جمله  از   ... و   Chang (2005)  
گرفتن  نظر  در  به منظور  واریانس  میانگین  پایة  مدل  به  آن   افزودن 

سایر جنبه های بازار و سرمایه گذاران آن را بسط و گسترش دادند.
افزایش  باعث  امروزی  جوامع  در  سرمایه گذاری  بودن  حیاتی 
سبد  بهینه سازی  مسئلة  به  پژوهشگران  از  بسیاری  علاقه مندی 
سرمایه گذاری شد و به خلق مدل های متنوعی مبتنی بر سنجه های 
ریسک مختلف برای تشکیل سبد سرمایه گذاری انجامید. از مهم ترین 
ریسک،  سنجه های  به  می توان  معرفی شده  ریسک  سنجه های 
 ،Markowitz (1959) نیم واریانس ،Markowitz (1952) واریانس
معیار نیم انحراف   ،Konno and Yamazaki (1991) معیار   انحراف 

شرطی  ریسک  معرض  در  ارزش   ،Gotoh and Konno (2000)  
ریسک  معرض  در  ارزش  و   Rockafellar and Uryasev (2000)
نزولی Chekhlov et al. (2000) اشاره کرد که در این پژوهش به 
مقایسه و بررسی عملکرد این مدل ها با یکدیگر پرداخته می شود. با 
توجه به اینکه به کارگیری بازده تعدیل شده با بتا برای تشکیل سبد 
سرمایه گذاری به دلیل در نظر گرفتن نوسانات کلی بازار و نحوة واکنش 
هر دارایی در کل بازار بینش های بیشتری را برای تصمیم گیری های 
این  از  نیز  مدل ها  عملکرد  بررسی  در  می کند،  ارائه  سرمایه گذاری 

رویکرد بهره گرفته شده است.

روش شناسی پژوهش
در این پژوهش سبد سرمایه گذاری مبتنی بر سنجه های ریسک، 
در  ارزش  معیار،  نیم انحراف  معیار،  انحراف  نیم واریانس،  واریانس، 
معرض ریسک شرطی و ارزش در معرض ریسک نزولی تشکیل شده 
اسفند  تا  فروردین  از  پژوهش  این  در  استفاده  مورد  داده های  است. 
1401 به صورت روزانه با استفاده از نرم افزار Tse.Client از بازار بورس 
اوراق بهادار تهران جمع آوری شده است. بازدهی ماهانة سهام مطابق 

رابطة ذیل محاسبه می شود:
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نمایش داده می شود بیانگر حساسیت   iβ بتای دارایی منفرد که با 
بین بازده بازار در برابر بازده دارایی در طول دورة زمانی مورد بررسی 
است و بازده سالانة آن با استفاده از مدل CAPM تعدیل شده با بتا، از 

رابطة )2( به دست می آید:
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برابر با 0.2 معادل نرخ سود بانکی کشور  f r در رابطة )2( مقدار  
ایران به عنوان نرخ بازدهی بدون ریسک قرار می گیرد. در رابطة فوق 
 (EWRI) هم وزن  بازده  شاخص  بازدهی  میانگین  بیانگر  نیز   mktµ  

گزارش شده توسط سازمان بورس ایران است.

سنجة ریسک واریانس 
 Markovitz (1952)  سنجة ریسک واریانس را نیز نخستین بار
معرفی کرد. این سنجة ریسک کسب بیشترین میزان بازدهی مورد 

انتظار و کمترین میزان واریانس را به طور هم زمان در نظر می گیرد.
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j ام و سهامi کوواریانس بین بازده سهام

عروق  ابئرة د   گترد.قرا  می بدون  یسکبازدهی نرخ  ینوانبهمعادل نرخ سود بانکی کشو  ایران  0.2برابر با f r ( مقدا 2) ةد   ابئ
 mktµ استشده توسط سازمان بو س ایران گزا ش وزن هممتانگتن بازدهی شاخص بازده نتز بتانگر. 

 
 وا یانس   یسک سنجة 
 یسک کسب بتشترین متزان بازدهی مو د ة این سنجکرد. معرعی    نخستتن با     ا نتز  یسک وا یانسسنجة 

 گترد. د  نظر می زمانانتظا  و کعترین متزان وا یانس  ا به طو  هم 
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i،امم  او سهام  م  اکووا یانس بتن بازده سه  ij σتعداد سهام،      که    r شده برا بترا، تعدی  سهام  ةبازده مو د انتظا  سالانδ  حرداکثر
 . استگذا ی د  سبد سرمایهام وزن سهام  iwگذا  و  یسک توسط سرمایه ةشدسئح مشخص

  یسک وا یانس و نسبت شا پسنجة 
. استنسبت شا پ  ساندن حداکثر به هدف این مدل حداق  وا یانس سهام و 
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وزن  iwشده با بترا، تعدی ام  سهام    ةبازده مو د انتظا  سالان  ir   گذا ی،وا یانس سبد سرمایه  p گذا ی،بازدهی سبد سرمایهpµ   که

 .استام و سهم ام کووا یانس بتن بازده سهم  ij ،گذا ی د  سبد سرمایهام سهام 
 

 وا یانسنتم یسک سنجة 
از سنجتشکت  سبد سرمایه است اده  با  این سة  گذا ی  برای سرمایهؤوا یانس،  وال  ا  باید هم   پتشپژوهشگران  گذا ان  آو د که چرا 

متزان جریعهپاداشمتزان   هم  و  سرمایه   اها  ها  تلقی   یسک  مشک    ععبرای  .کردگذا ی   ا ای  سنجه       این 
های  یسک،  سنجه. د  این دسته ازاستهای  یسک نامئلوب  سنجه   ةکه از دستوا یانسنتم یسک  ة  تحت ینوان سنجمعرعی کرد  
 .شودمی  یسک تلقی  ،تر از بازدهی مو د انتظا مقادیر پایتن 

 
 :شودمیمحاسبه  (5) ابئة صعودی ماهانه مئابق  نوسان
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 :شودمی( محاسبه 6) ةنوسان نزولی ماهانه نتز مئابق  ابئ
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 وا یانسنتم یسک سنجة 
از سنجتشکت  سبد سرمایه است اده  با  این سة  گذا ی  برای سرمایهؤوا یانس،  وال  ا  باید هم   پتشپژوهشگران  گذا ان  آو د که چرا 

متزان جریعهپاداشمتزان   هم  و  سرمایه   اها  ها  تلقی   یسک  مشک    ععبرای  .کردگذا ی   ا ای  سنجه       این 
های  یسک،  سنجه. د  این دسته ازاستهای  یسک نامئلوب  سنجه   ةکه از دستوا یانسنتم یسک  ة  تحت ینوان سنجمعرعی کرد  
 .شودمی  یسک تلقی  ،تر از بازدهی مو د انتظا مقادیر پایتن 

 
 :شودمیمحاسبه  (5) ابئة صعودی ماهانه مئابق  نوسان

 
(5 ) ( )  0 .  t ptUR Max µ µ= −  

 
 :شودمی( محاسبه 6) ةنوسان نزولی ماهانه نتز مئابق  ابئ
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i بازده مورد انتظار سالانة سهام i تعدیل شده با بتا،     r ام،
iw وزن سهام iام  سطح مشخص شدة ریسک توسط سرمایه گذار و 

در سبد سرمایه  گذاری است. 

سنجة ریسک واریانس و نسبت شارپ
هدف این مدل حداقل واریانس سهام و به حداکثر رساندن نسبت 

.(Sharpe, 1971) شارپ است
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سبد  واریانس    pσ سرمایه گذاری، سبد  بازدهی   pµ که 
با  تعدیل شده  iام  انتظار سالانة سهام  بازده مورد      ir سرمایه گذاری،
ijσ  کوواریانس بین  iw وزن سهام iام در سبد سرمایه گذاری، بتا، 

بازده سهم iام و سهم jام است.

سنجة ریسک نیم واریانس
این  واریانس،  سنجة  از  استفاده  با  سرمایه گذاری  سبد  تشکیل 
سؤال را برای سرمایه گذاران و پژوهشگران پیش آورد که چرا باید هم 
میزان پاداش ها و هم میزان جریمه ها را ریسک سرمایه گذاری تلقی 
کرد. برای رفع این مشکل Markovitz (1952) سنجه ای را معرفی 
از دستة سنجه های  نیم واریانس که  کرد تحت عنوان سنجة ریسک 
مقادیر  ریسک،  از سنجه های  دسته  این  در  است.  نامطلوب  ریسک 

پایین تر از بازدهی مورد انتظار، ریسک تلقی می شود.

نوسان صعودی ماهانه مطابق رابطة )5( محاسبه می شود:

 ( )  0 .  t ptUR Max µ µ= −  )5(

نوسان نزولی ماهانه نیز مطابق رابطة )6( محاسبه می شود:
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( )   0 .  t ptDR Max µ µ= −   )6(

 )7( رابطة  به صورت  نیم واریانس  سنجة  نهایی  مدل  نهایت،  در 
شرح داده می شود:
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سنجة ریسک انحراف معیار 
غیرخطی مدل های  محاسباتی  پیچیدگی  به  توجه   با 
سنجة  خود  پژوهش های  در   Konno and Yamazaki (1991)  

انحراف معیار را به عنوان یک مدل خطی معرفی کردند.
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سنجة ریسک نیم انحراف معیار 
سنجة نیم انحراف معیار نیز از دیگر سنجه های ریسک نامطلوب 
سرمایه گذاری  سبد  دارایی های  ریسک  اندازه  گیری  برای  که  است 
از میانگین  استفاده می شود. این سنجة ریسک فقط نوسانات کمتر 
یا منفی در قیمت دارایی را اندازه  گیری می  کند. این مدل اغلب برای 

ارزیابی سرمایه  گذاری  های پرخطر استفاده می شود.
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سنجة ریسک ارزش در معرض خطر شرطی   
این سنجة ریسک نیز از دیگر سنجه های ریسک نامطلوب است 
که به عنوان میانگین وزنی زیان مورد انتظار فراتر از ارزش در معرض 

ریسک )VaR( تعریف می  شود.
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 سنجة ریسک ارزش در معرض خطر نزولی 
سبد  ارزش  کاهش  اندازة  و  فراوانی  ریسک  سنجة  این 
سرمایه گذاری را در قالب مقدار انباشته در دورة زمانی خاص تعیین 

.(Chekhlov et al., 2000) می  کند

  
  

 کنردزمرانی خرا  تعترتن می ةگذا ی  ا د  قالرب مقردا  انباشرته د  دو کاهش ا زش سبد سرمایهة  انداز یسک عراوانی و  سنجة  این  
. 

 

 )11( 

( )

N

p i i  t p
n 1

N N k

in i  t in i  
n 1 i 1 n 1

N s

in i  
i 1 n 1

N
. .

t
n 1 N

i  i  
n 1

 µ  r w .  y  µ

 r w  .  y  r w

 r w

1  y | .
N 1 α

 . w 1 . w  0

CDaR Min 



=

= = =

= =

=

=

 
=  

 
   

−    
   

    −       = + − 
 − = 
 
 





 



  

 











 

 

 نتایج و بحث
شده د  صنعت بتعه و صندوق پذیرعتههای  سهام شرکت وزانة  های قتعت  های توصت ی بازدهی ماهانه  ا با توجه به دادهآما ه  1جدول  

شراخص برازده کر   براساسبتا  ةشدبازده مو د انتظا  سالانه، انحراف استاندا د، و بازده مو د انتظا  تعدی   دهد.بازنشستگی نعایش می
ة کره از پایگراه داد  اسرتسرهام مربوطره  مراتریس کووا یرانس  های  نتز بتانگر داده  2جدول    اند.برآو د شده(  )  دا ای وزن برابر

ذکرر اسرت کره د  جرداول برازده مرو د انتظرا  سرالانه، انحرراف   شایان.  استشده  استخراج    او ی بو س او اق بهادا  تهرانمدیریت عنّ
.هستندوزن همشاخص بازده ک   براساسبتا هعگی  ةشدتعدی استاندا د و بازده مو د انتظا  

 )11(

نتایج و بحث
جدول 1 آماره های توصیفی بازدهی ماهانه را با توجه به داده های 
قیمت روزانة سهام شرکت های پذیرفته شده در صنعت بیمه و صندوق 
انحراف  سالانه،  انتظار  مورد  بازده  می دهد.  نمایش  بازنشستگی 
استاندارد، و بازده مورد انتظار تعدیل شدة بتا براساس شاخص بازده 
بیانگر  نیز  برآورد شده  اند. جدول 2   )EWTRI( برابر  دارای وزن  کل 
دادة  پایگاه  از  که  است  مربوطه  کوواریانس سهام  ماتریس  داده های 
مدیریت فنّاوری بورس اوراق بهادار تهران استخراج شده است. شایان 
ذکر است که در جداول بازده مورد انتظار سالانه، انحراف استاندارد 
و بازده مورد انتظار تعدیل شدة بتا همگی براساس شاخص بازده کل 

هم وزن هستند.
همان طور که در جدول 1 نیز اشاره شد، سهامی که به عملکرد 
از  بزرگ تر  آنها  بتای  مقدار  به عبارتی  یا  بسیار حساس اند  بازار  کلی 
 ،)β=1/59( ومعلم   ،)β=3/1( آسیا  از:  عبارت اند   )1>  β( است  یک 
میهن )β=2(، بنو )β=1/6(، اتکاسا )β = 1/16(؛ سهامی که تاحدودی 
به حرکات بازار حساس اند یا مقدار بتای آنها بین صفر و یک است 
)β<0 >1( عبارت اند از: اتکای )β =0/77(، آرمان )β =0/69(، البرز 
 ،)β  =0/80( ملت   ،)β  =0/82( اتکام   ،)β  =0/9( بخاور   ،)β  =0/77(
وسین   ،)β  =0/53( وآفری   ،)β  =0/77( کوثر   ،)β  =  0/74( وتعاون 
،)β =0/41( وحکمت ،)β=0/92( ورازی ،)β =0/79( بساما ،)β=0/72( 

 نوین )β = 0/75(، بپاس )β = 0/63(. در میان تمام سهام مربوطه 
فقط سهم وحافظ با )β = -1/47( تنها سهمی است که برخلاف بازار 

حرکت می کند.
با توجه به بتای دارایی ها، بازده تعدیل شدة بتا مربوط به هر سهم 
محاسبه شد و بازدهی آن ها در طول دورة مورد بررسی در  شکل 1 
ارائه شده است. با توجه به نمودارهای شکل 1 می توان به این نکته 
اشاره داشت که هیچ یک از سهام مورد بررسی روند پایداری را طی 
نکردند. در میان این سهام اتکاسا، آسیا، بخاور، اتکام، ملت، ومعلم، و 
کوثر پاسخ منفی به کاهش نشان دادند. این در حالی است که سهام 
مخالف  تاحدودی  وحکمت  و  ورازی  بساما،  وحافظ،  وآفری،  میهن، 
و  بنو  نوین،  البرز،  اتکای،  آرمان،  و سهام وسین،  بودند  بازار  کاهش 
بازار بی تفاوت بودند و ارزش سهامشان  بپاس نیز نسبت به حرکات 

عموماً بدون توجه به شاخص نوسان داشته است.
ردیابی  برای  شاخصی  به عنوان   )EWTRI( هم  وزن  کل  شاخص 
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 بخاور 

Middle East Life 

 اتكام

Amin Reinsurance   

شکل 1. تغییرات در قیمت سهم و شاخص کل هم وزن
Fig. 1. Changes in share price and total weighted index
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Continued Fig. 1. Changes in share price and total weighted index
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Changes in the total equal weight indexChanges in the total equal weight 
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 بپاس

Pasargad 

ادامه شکل 1. تغییرات در قیمت سهم و شاخص کل هم وزن
Continued Fig. 1. Changes in share price and total weighted index

عملکرد کلی بازار به طور کلی نشان دهندة نوسانات بالایی از تغییرات 
در بازة زمانی مورد بررسی است، این حرکات عمدتاً در جهت منفی 

است تا مثبت. 
در جدول 3، 8 سبد سرمایه گذاری با استفاده از مدل های مختلف 
بهینه سازی سبد سرمایه گذاری تحت سناریوهای گوناگون متشکل از 
سهام شرکت های صنعت بیمه و تأمین اجتماعی تشکیل شده است. 
داده های استفاده شده در این مدل ها بازدهی تعدیل شدة بتا برای هر 

دارایی براساس شاخص بازده هم وزن )EWRI( است.

جمع بندی و پیشنهادها
تشکیل  مختلف  مدل های  مقایسة  و  بررسی  به  پژوهش  این  در 
مختلف  سناریوهای  تحت  تعدیل شده  بتای  با  سرمایه گذاری  سبد 

پرداخته شده است، مشاهدات حاصل از این پژوهش بیانگر آن بود 
که سهام به طور کلی با نوسانات بازار همراه است، اما میزان حساسیت 

سهام با یکدیگر برابر نیست. 
بااین حال نشان داده شده است که به کارگیری بازده تعدیل شده 
برای  را  بیشتری  بینش های  سرمایه گذاری  سبد  ساخت  برای  بتا  با 
صورت  این  در  زیرا  می کند،  ارائه  سرمایه گذاری  تصمیم گیری های 
است  سهم  واریانس  و  میانگین  از  ناشی  که  سهام  عملکرد  صرفاً 
منعکس نمی شود، بلکه نوسانات کلی بازار و نحوة واکنش هر دارایی 

در کل بازار نیز واکاوی می شود.
بررسی و مقایسة مدل های تشکیل سبد سرمایه گذاری مختلف 
حاکی از آن است که سبد سرمایه گذاری تشکیل شده با سنجة ریسک 
دارای  درصد   22 بازدهی  مقدار  با  نزولی  ریسک  معرض  در  ارزش 
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بیشترین میزان بازدهی سرمایه گذاری در میان مدل های بررسی شده 
در صنعت بیمه و صندوق های بازنشستگی به جز تأمین اجتماعی در 

بازار بورس اوراق بهادار تهران است. 
به منظور ارائة پیشنهادهای آتی می توان بررسی  و مقایسة عملکرد 
بازار،  شاخص  یا  کل  شاخص  مانند  جایگزینی  معیارهای  براساس  را 
ارائه کرد. همچنین برای یافتن بهترین استراتژی برای سرمایه گذاری 
گرفتن محدودیت های  نظر  در  و  ریسک  سایر سنجه های  از  می توان 
کیفی همچون محدودیت کاردینالیتی برای تشکیل سبد سرمایه گذاری 
استفاده کرد و علاوه برآن می توان این نتایج را در سایر صنایع بورس 

اوراق بهادار و یا ترکیب صنایع مختلف بررسی نمود.
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و  مرتبط  مطالعات  جمع آوری  قنبری:  حسین  و  زارع  زاده  رقیه 
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