
  

   149-166، صص 1386 پاييز و زمستانمجلة علوم اجتماعي دانشكدة ادبيات و علوم انساني دانشگاه فردوسي مشهد،       

 28/7/1387:             تاريخ تصويب2/2/1387: تاريخ دريافت      

  نقش صنعت بيمه در كاهش ريسك سرمايه گذاري    

  در بازار بورس اوراق بهادار
  )نويسنده اصلي(هوشمندمحمود 

   صالحپروين تشكري

 چكيده

اـ دار ب ـ            تأمين اـزار بـورس اوراق به اـن در ب ئـن         ه   اطمين يـله فـراهم كـردن محيطـي مطم  يكـي از    ،وس

اـزار ب ـ    .دستاوردهاي اصلي بازارهاي بورس دنيا مي باشد       اـيي       در ب ورس كـشورهاي توسـعه يافتـه بازاره

.  اطمينان و كاهش ريسك حاصل از نوسانات قيمت سهام را به عهده دارندتأمينوجود دارند كه وظيفه     

قرارداد اختيار معاملـه سـهام       اين مقاله ضمن مقايسه   . ناميده مي شوند   »بازار اختيار معامله سهام   «اين بازارها   

كاهش ريسك حاصل از خريد سهام در بازار بورس توسط قراردادهاي  به بررسي امكان    ،وقرارداد بيمه 

 در همين راستا بعد از معرفي چارچوب كلي تحقيق ابتدا به بررسي نظري موضوع .بيمه اي پرداخته است

تـفاده از روش ميـداني داده          .با بهره گيري از منابع داخلي وخارجي پرداخته شده است          اـ اس اـ    سپس ب ي  ه

ان حاضر در تالار بورس توزيـع      دار  سهامه اي كه بين     نام  پرسش از   ها   داده . شده اند  مورد نظرجمع آوري  

نتايج نشان مي دهـد  .مورد تحليل قرار گرفته اند   spssو با استفاده از نرم افزاراست دست آمده ه شده ب

بـه عنـوان   ان تمايل به بيمه شدن سهام خود دارند ومعتقدند دخالت صنعت بيمه در بازار بـورس        دار  سهام

اـيج    . را افزايش دهدها  اطمينان مي تواند ميزان سرمايه گذاري   تأمينبازار   در انتها پيشنهاداتي باتوجـه بـه نت

  . شده استارايهحاصله 

  اختيار معامله  ،سهام  ،بيمه ،ريسك: ها كليدواژه

 مقدمه

 بانك وظيفه تـسهيل     0 هستند  اطمينان تأمينسرمايه و  ،بورس و بيمه به ترتيب نماد مجسم سه بازار پول          ،بانك

اـ  حـساسيت 0گردش پول وبورس وظيفه تسهيل گردش سـرمايه را بـه عهـده دارد       اـي پـول وسـرمايه    ه ي بازاره

 تحولات اقتصادي وغير اقتصادي نيازمند سازوكار مناسب بـراي     تأثيرونوسانات وضربه پذيري اين بازارها تحت       
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يـب        ،سسات واسطه  گـري    ؤم  ها،   بيمه در مديريت شركت    0توسعه ريسك پذيري است    مـديريت بـدهي وآس

چـون    ، بيمه گر ضمن تعهـد پرداخـت خـسارت    0 كننده استتأمينپذيري ناشي از تغيير قيمت سهام كارساز و       

. افرادموردمعامله اش تقويـت مـي نمايـد       اورادربرابرلذاغيرمستقيم اعتبار    موقعيت مالي بيمه گذار راتثبيت مي كند      

موجبات ارتقاء سرمايه گـذاري       ،كند راتهديد مي ها  نان وكاهش خطراتي كه سرمايه گذاري      اطمي تأمينبنابراين با 

                      . آوردرافراهم مي 

ان دار سـهام بـه ويـژه     ،داران  موضوع حفظ حقوق سـهام   ،از آغاز فعاليت سازمان بورس اوراق بهادار تهران  

 گيرند از جمله مسائلي بود كـه مطـرح گـشت    ديد قرار مي ي استاتيك در معرض ته    ها  جزء كه از ناحيه ريسك    

 خدمت مشاوره وسبد گرداني  دراين زمينه صورت گرفت ولي وجود ريـسك حاصـل از                 ارايهواقداماتي چون   

 .باشـد  مايه گذاري در بازار بورس مـي      يكي از عوامل مهم عدم استقبال افراد از سر        نوسانات قيمت سهام همچنان     

  بايد رابطه متقابل صحيحي با كل بازار         ،ست كه بخش بيمه به مثابه بخشي از صنعت مالي            ا  آنگر   تجربه دنيا بيان  

 به بازار سرمايه ،ي بيمه ايها ازيك طرف توسعه فعاليت، اين رابطه از دو مجرا برقرار مي شود. سرمايه برقرار كند  

گرايـي دوبـازار    روند هم.  بيمه استطرف ديگر رشد بازار سرمايه در گرونقش فعال  از و كارآمدي نيازمنداست 

اـن كـاملاً  ، يعني بازار بيمه وبازار سرمايه    ،سنتي در نظام مالي    سـلامت بـازار مـالي ايـران     .  ملمـوس اسـت    در جه

يـن   بـراي   . درگرو توسعه خدمات بيمه اي وبازار سرمايه و درك عميق رابطه متقابل بين ايـن دو اسـت                  ايجـاد چن

تـفاده ومحـصولات           ار سرمايه بايد متحول شود      باز  ،رابطه متقابل مستحكمي   واز تجربه جهاني به طور گسترده اس

به ويژه محصولاتي كه از طريق كاهش ريسك سرمايه گذاري باعث           0جديدي در صنعت بيمه ايران توليد شود      

   .رونق بازار سرمايه گردد

  ي كاهش ريسك در بازار اوراق بهادارها روش

بـد      لي و سبدگردان براساس ميزان ريسك   مشاور ما  :مشاوره و سبدگرداني   پذيري فرد اقـدام بـه تـشكيل س

   كند كرده و سپس سبدگرداني را به منظور كسب بازده بيشتر در مدت قرارداد اجرا مي

اـ خـودداري از پرداخـت بهـاي                 :اوراق بهادار  صندوق تضمين  عدم تحويل اوراق بهـادار فروختـه شـده ي

گذاران را در معـرض ريـسك سيـستمي        سرمايه ،ر در انجام تعهدات مالي خود     هاي بازا   اوراق گاه ناتواني واسطه   

اـدر بـه تـسويه              دهد به گونه    قرار مي  اي كه واسطه مالي در اثر ورشكستگي يا مواجه شـدن بـا كمبـود نقـدينگي ق
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تـدها                 .كامل دادوستدها نيـست    نـدوق بـا هـدف پوشـش تعهـداتي از قبيـل تـسويه دادوس ورشكـستگي   ،ايـن ص

گـران و   معاملـه  ،ن بورس اوراق بهادار و تخلفات كـارگزاران و از محـل سـهم مـشاركت كـارگزاران                كارگزارا

نـدوق و تـسهيلات          عوايد حاصل از سرمايه    ،گذاري عضو بورس    اعضاي اتاق پاياپاي و سپرده     گذاري وجـوه ص

   .شود هاي بيمه تشكيل مي بانكي وسياست

تواننـد   سازند و مي گذاران را فراهم مي ل و توزيع ريسك سرمايه   اين بازارها زمينة انتقا   : بازار تأمين اطمينان  

اـزار عبارتنـد از             عمده ،گذار در بازار سرمايه را افزايش دهند        پذيري سرمايه   ريسك ترين مؤسسات فعال در ايـن ب

ي هـا  هاي تقليل و توزيع ريسك مثل شركت      أمين استراتژي تمؤسسات   ،ن و اسناد دريافتي   مؤسسات خريدار ديو  

اـزار اوراق مـشتقه وجـود دارد          در تقسيم   .مهبي اـلي ب دو گونـه  .بندي ديگري در مقابل دارايي نقدي براي دارايي م

 . معامله  هستندآتي و قراردادهاي اختيارقراردادهاي اصلي اوراق مشتقه 

  :اختيار معامله

نـده    به نحوي كه   ـ يك خريدارو يك فروشنده       است بين دو گروه    داديارقر ،اختيار معامله   خريـدار از فروش

اـ نيـز هماننـد     .كند خريداري مي ،خريد يا فروش يك دارايي را در يك قيمت معين       » حق« ،اختيار معامله  در اينج

نـده مبلغـي تحـت عنـوان      كند هر طرف امتيازي را به طرف مقابل اعطا مي     ،تمام قراردادها  حـق  «خريدار به فروش

نـده نيـز      .باشـد   مي» ختيار معامله قيمت ا «كند كه در واقع همان        پرداخت مي »شرط خريـد يـا فـروش      » حـق «فروش

  .نمايد دارايي مذكور را در يك قيمت معين به خريدار اعطا مي

  هاي سهام مشخصات اختيار معامله

  :اختيار معامله آمريكايي ـ

 كـه   توانـد هـر زمـان       اين نوع اختيار معامله در هر زماني از طول دوره خود قابل اعمال اسـت و خريـدار مـي                   

  . اختيار معامله را اعمال نمايد)تا قبل از تاريخ انقضاء(مناسب تشخيص داد  

  :اختيار معامله اروپايي ـ

يـن      لـذا خريـدار در طـول دوره نمـي          .باشد  تنها در تاريخ انقضاء قابل اعمال مي       توانـد آن را اعمـال نمايـد و ب

  .انتخاب نمايدفروش اختيار معامله يا انتظار تا تاريخ انقضاء بايد يكي را 
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  : حجم قراردادـ

گـذار   بنـابراين اگـر سـرمايه    .باشد  اختيار معامله يك واحدي مي 100هر قرارداد اختيار معامله استاندارد شامل     

   .باشد  سهم مي100گر اختيار خريد يا فروش در واقع اين اختيار معامله نمايان ،يك اختيار معامله بخرد

 : تاريخ انقضاءـ

 .ماه انقضاء تاريخ اختيـار معاملـه اسـت         ،شود  ه براي توصيف اختيار معامله سهام استفاده مي       يكي از الفاظي ك   

اي براي خريد سهام اين شركت با          اختيار معامله  : عبارت است از   IBMبنابراين يك اختيار خريد ژانويه شركت       

اـعت  :زمان دقيق تاريخ انقضاء عبارت است از       .تاريخ انقضاء ژانويه   اـه      دقيقـه   59/10 س نـبه م بعـدازظهر سـومين ش

تـد شـود         مي  بنابراين آخرين روزي كه اختيار معامله      .انقضاء اـه       :عبـارت اسـت از     ،تواند داد و س  سـومين جمعـه م

  .انقضاء

  :هاي مورد توافق  قيمت ـ

تـد هـستند            هاي اعمال را براي اختيار معامله         بورس قيمت  يـن مـي   ،هايي كه در بورس قابـل داد و س  .كنـد  تعي

 ، دلار5/2 دلار باشـد 25 كلي بورس بر اين است كه فاصله قيمت اعمال با قيمت سهام اگر قيمت سهام زير    قاعده

 بـراي  .رسـد   دلار مي10 دلار باشد اين فاصله به     200و اگر قيمت سهام بالاي     ، دلار 5 دلار باشد  200 تا 25اگر بين 

 بورس احساس كند بايد حجم بيـشتري از  البته در صورتي كه . دلار است5اين فاصله ،هاي شاخص  اختيار معامله 

  .كند از اين قواعد سرپيچي مي ،معاملات را جذب كند

:شرايط پذيرش اختيار معاملات در بورس  

  :باشد  درمورد سهام قابل قبول براي اختيار معامله به قرار زير ميايط بورس اختيار معاملهشر

تـه سـوددهي       24يك ميليـون دلار در    حداقل   ،ـ شركت بايستي قبل از كسر موارد غيرعادي         الف  ماهـه گذش

  .باشد ماهه گذشته خود نبايد داشته 12داشته باشد و هيچ كوتاهي در انجام تعهدات

  . داشته باشددار سهام6000 ـشركت بايستي حداقل ب

  .اني باشد كه در داخل شركت نيستنددار سهام ميليون سهم بايد متعلق به 7 ـحداقل ج

  . دلار معامله شده باشد10ماهه گذشته به قيمت حداقل ـسهام بايد در شش  د

  . ميليون سهم باشد4/2 ماهه گذشته بايد حداقل12 ـحجم معاملات سهام در ه
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  و اختيار معامله    بيمه

بيمه عملي است كه به موجب آن بيمه گر در مقابل دريافت حق بيمه تعهد مي كند خسارت طرف ديگر را                  

 .ردازددر موقع بروز خطر معيني بپ

  تشابه قرارداد بيمه و قراداد اختيار معاملههوجو

 ـ  خريدار اختيار معامله  ،گذار و حق بيمه در قرارداد و وجود فروشنده اختيار معامله گر و بيمه وجود بيمه الف 

  .دهند و حق شرط در قرارداد اختيار معامله عناصر مشابهي را تشكيل مي

در قـرارداد    .شـود   گر منتقل مـي     گذار به بيمه    از بيمه  ،ل پرداخت حق بيمه   ريسك در قبا   ،در قرارداد بيمه  ـ    ب 

  .گردد اختيار معامله نيز ريسك در قبال پرداخت حق شرط از خريدار اختيار معامله به فروشنده آن منتقل مي

 ـ   در  .گر ضرر را جبران خواهـد نمـود   بيمه ،گذار در صورت وارد آمدن خسارت به بيمه ،در قرارداد بيمهج 

 فروشندة اختيار معاملـه ضـرر      ها   در صورت تغييرات ناگهاني غيرمترقبه و نامطلوب قيمت          نيز  قرارداد اختيار معامله  

  .را جبران خواهد نمود

گر هيچ تعهـدي نـدارد    گذار از خسارت در پايان دوره بيمه در صورت مصون ماندن بيمه ،در قرارداد بيمه  ـ    د

اـر معاملـه نيـز در صـورت عـدم        .شـود  گر تلقي مـي  ه شركت بيمهالزحم و حق بيمه به عنوان حق    در قـرارداد اختي

يـچ تعهـدي نـدارد و حـق شـرط بـه                ها  تغييرات ناگهاني و نامطلوب قيمت      در پايان دوره فروشنده اختيار معامله ه

  .شود الزحمه شركت فروشنده اختيار معامله تلقي مي عنوان حق

  د اختيار معاملهوجوه اختلاف قرارداد بيمه و قراردا

البتـه   .ي مالي اسـت ها   داراييةًي واقعي ميباشد؛ ولي موضوع اختيار معامله عمدها  دارايي ،موضوع بيمه  الف  ـ

اـن پـولي    ي غيرواقعي مي ها    دارايي ها  يي وجود دارند كه موضوع آن     ها   بيمه بيمـه زيـان پـولي     .باشند مانند بيمـه زي

ماننـد از دسـت دادن    ،گذار هاي پولي غيرمادي بيمه زيان اي براي جبران پوششي است كه موضوع آن تأمين بيمه   

  .اجاره بها يا كاهش ارزش به شكل پول است ،سود،درآمد
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شـود   گذار بيعي واقع نمـي      يعني درصورت وقوع خسارت به بيمه      .قصد بيع وجود ندارد    ،در قرارداد بيمه    ـ ب

جـام   قرارداد اختيار معامله جبران خسارت به صورت ان        ولي در  .شود  بلكه خسارت به صورت نقدي پرداخت مي      

  .پذيرد يك عقد بيع صورت مي

  هاي قابل بيمه شدن ريسك

خواهيم بررسي كنيم كه آيـا ارزش   اكنون مي  .ست كه قابل بيمه شدن نيستند      ا ماهيت برخي خطرات طوري   

هاي يك ريـسك قابـل    تدا ويژگيبنابراين اب .سهام و ريسك حاصل از نوسانات آن قابل بيمه شدن هست يا خير   

  :دهيم بيمه شدن را مورد بررسي قرار مي

 براي اينكه خطرهاي مورد بيمه از لحاظ فني قابل ارزيابي باشد بايد حادثه احتمال وقوع داشته          :تناوب خطرها 

يـن بيم ـ           از يك طرف بيمه    ،باشد والا اگر وقوع حادثه غيرممكن و حتي نادر باشد          اي   هگذار حاضـر بـه انجـام چن

يـن    ،تواند با اتكاء به آمار و حساب احتمالات     گر نمي   نيست و از طرف ديگر بيمه      حق بيمه متناسب با خطـر را تعي

  .كند

زيرا از يك طرف شـرط لازم   ، خطرهاي بيمه شده بايد مشابه باشند:نواختي خطرهاي بيمه شده   تشابه و يك  

وقوع خطر بايد خطرهاي مشابه را مـورد توجـه قـرار    براي اخذ اطلاعات آماري آن است كه براي محاسبه تواتر        

  .شود نتايج مورد نظر حاصل نمي ،زيرا از بررسي خطرهاي مختلف .داد

 بايد تعداد زيادي واحدهاي مستقل و همگن در معرض خسارت مـشابه وجـود               :كثرت خطرهاي مورد بيمه   

گـذار و    آوري تعـداد زيـادي بيمـه        ها از راه جمـع    زيرا تن  .گذاران به اندازة كافي زياد باشد       داشته باشند وشمار بيمه   

  .گر قادر به انجام تعهد خود خواهد بود دريافت حق بيمه كافي است كه بيمه

گـذار    خسارت بايد ناشي از خطرهاي تصادفي و اتفاقي بـوده و تحـت كنتـرل بيمـه               :تصادفي بودن خسارت  

  .نباشد

هـا يـا تعـداد        و متفرق باشد زيرا اگر همـه مـورد بيمـه           خطرهاي بيمه شده بايد پراكنده       :پراكنده بودن خطرها  

گـر از مجمـوع حـق      در اثر وقوع يك حادثه از بين رفته يا خسارت ببينند قطعـاً ميـزان تعهـد بيمـه    ها  زيادي از آن  

  . تجاوز خواهد كرد و حق بيمه كفاف جبران همه خسارت را نخواهد دادها  بيمه
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   شدن اوراق بهادار شرايط بيمه

 ،دانيم  و آنچه در مورد قرارداد اختيار مبادله سهام مي         ي قابل بيمه شدن گفته شد     ها  آنچه راجع به ريسك   بنابر  

  .توانند بيمه شوند اوراق بهادار تحت شرايط زير مي

  :مدت اعتبار

يـن مـي              نامه با صدور آن آغاز مي       اعتبار بيمه  د و  گـرد   شود و مانند قرارداد اختيار معامله سهام تاريخ انقضاء تعي

  .استا قرارداد فقط تا روز و ساعت تعيين شده قابل اجر

  :گر تعهد بيمه

شـود   گر متعهد است بخش معيني از خساراتي را كه به علت كـاهش ارزش سـهم متوجـه خريـدار مـي              بيمه

  :گذار نباشد جبران نمايد مشروط بر اينكه معلول عوامل زير يا ناشي از عمل بيمه

 ـ  ي ها ي مورد بيمه معمولاً زيانها  بنابر اصل پراكنده بودن خطر: مشابه جنگيها وقوع جنگ يا حالتالف 

 .گردد هاي گزافي دريافت مي  حق بيمهها حاصل از جنگ قابل بيمه شدن نيستند و يا در قبال بيمه شدن آن

 ـ   .سوزي باشد  آتش سوزي واحد توليدي كه بيمه زيان حاصل از آتشب 

 ـ   .كند بودن سهم ايجاب ميعدم انجام وظايفي كه دارا ج 

 ـ   .كاهش ارزش سهام ناشي از سود سهمي وافزايش سرمايه نباشدد 

 ـ   .گذار عدم اجراي قرارداد مربوط و يا يكي از شرايط آن به وسيله بيمهه 

 .كنند بيمه نمي ،ي بيمهها  ـساير مواردي كه معمولاً شركتو

  :زمان تحقق خسارت

 ه طول انجامدزمان كاهش ارزش سهم حداقل يك ماه ب

  :محاسبة خسارت

  خسارت براساس مبلغ قرارداد و ميزان كاهش ارزش سهام تعيين خواهد شد

  :حجم قرارداد

در صورتي كه شركتي سود سهمي اعلام كـرد ايـن           . سهم است  100به طور استاندارد هر قرارداد بيمه شامل      

رد توافـق بـراي ارزش سـهام كـاهش     در عوض قيمت كف مـو      .كند  تعداد به ميزان سود سهمي افزايش پيدا مي       

  .يابد مي
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گر شرايط پذيرش بيمه  سهام يك شركت توسط بيمه  

گر براي پذيرش بيمه كردن سهام يك شركت بايد  با توجه به آنچه در اختيار معامله سهام مطالعه كرديم بيمه      

نظر قرار دهدموارد ذيل را مد :  

 ماهه 12 گذشته و عدم كوتاهي در انجام تعهدات در ماهه24 ـتعيين ميزان حداقل سوددهي شركت درالف  

  .گذشته توسط مديران شركت

  .ان براي شركتدار سهام ـتعيين حداقل تعداد ب 

  .اني كه در داخل شركت نيستنددار سهام ـتعيين حداقل تعداد ج 

  عامله شده باشد ماهه گذشته م6گر در   ـاطمينان از اينكه سهام مورد نظر با حداقل قيمت مورد قبول بيمهد 

  . ماهه گذشته12 ـتعيين حداقل حجم معاملات دره 

أـثير منفـي در     ـنحوه اعلان بيمه شدن سهام بعضي از شركتو   هاي پذيرفته شده در بورس طوري باشد كه ت

  .قيمت آن سهام در بورس نداشته باشد

  حوة محاسبه حق بيمهن

بـه خـسارت  قيمت گذاري يك قرار داد بيمه را مي توان به صورت فر        ي انتظـاري كـه بايـد بـه     هـا  ايند محاس

اـلقو     هـا  خسارت ديدگان پرداخت شـود و هزينـه        اـ ريـسك خـسارت ب يـف كـرد  ي مـرتبط ب يـش بينـي   .ه توص  پ

اـدي از خـسارت                د ها  خسارت  ي در معـرض     هـا   ر صورتي دقيق است كه شناسايي مناسبي از ريسك و تعداد زي

بـه شـود بـا چـشم پوشـي از      هـا  اني و شدت انتظاري خـسارت   تا از طريق آن فراو،مشابه وجود داشته باشد    محاس

 وارده به تعـداد زيـادي   ي ها  يك بيمه گر با تعيين حق بيمه معادل با ارزش انتظاري خسارت،ي معاملاتي ها  هزينه

دست ه  حق بيمه اي كه با اين روش ب       .از بيمه گذاران انتظار دارد كه نتيجه عملياتي اش نه سود داشته باشد نه زيان              

  .يد حق بيمه خالص يا حق بيمه منصفانه گويندآمي 

نـد    ها  ريسك،ي سود اگرانه هستند  ها  ي بازرگاني كه داراي ريسك    ها  فعاليت  ،ي مطلـوب بيمـه اي نمـي باش

 با اين وجـود     . محاسبة حق بيمه با مشكل مواجه خواهد شد        ، عدم زيان و سود    ،زيان:ه دليل وجود سه حالت    بزيرا  

 .ه تـضمين م ـني از جانب برخي خطرات خاص مورد بيمه قرار گرفته اند مانند بيمـه اعتبـار و بي          ي بازرگا ها  فعاليت

اـ خـودداري وي از ت                  ،بيمه اعتبار  ديـه وجـه   أ جبران زيان مالي وارد ه به بيمه گذار ناشي از ناتواني مـالي خريـدار ي
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قادر به پرداخـت  د كه بيمه گذار    در بيمه تضمين بيمه گر متعهد پرداخت وجه معيني خواهد بو          .مورد معامله است  

اـن بيمـه     ادر صورتي كه خريد و فروش اوراق بهادار را نوعي فعاليت سود          .آن نباشد  گرانه بدانيم بـراي اينكـه امك

 وجود داشته باشد بايد بيمه شدن از جانب خساراتي باشد كه بتوان         ها  شدن و محاسبة حق بيمه براي سهام شركت       

     . مشخص و تعيين شوندنمود و نوع خسارات دقيقاً را تعيين ها نآاحتمال وقوع 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
 
  

 رسي بيمه

هاي پذيرفته شده و يا متقاضي پذيرش در بورس اوراق بهادار تهران مستلزم             ان شركت دار  سهام  حفظ سرمايه 

اـ   از تأمين كافي در مقابل خسارتها  آن است كه اين شركت     يـد  ي توليـدي را تهد هـا   ي احتمـالي كـه سـرمايه   ه

  .برخوردار باشند ،كنند مي

اـل   ي گذشته هر شركت و پيشها براي تشخيص ميزان دارايي وسود يا زيان سال      ي هـا  بيني درآمـد آن در س

گـذار   از آنجا كه افراد عادي سرمايه .شود  آتي ترازنامه و حساب سود و زيان آن شركت طبق مقررات منتشر مي            

پـذيرش سـهام هـر شـركت يـا اوراق مـشاركت و               ،هـا ندارنـد     اي براي تشخيص صحت ودقـت ترازنامـه         وسيله

از جمله اين مقررات اين است كـه   .كنند در بورس تابع تشريفات و مقررات نظارتي است        اي كه منتشر مي     قرضه
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يـده       كند به تأييد حساب     عامه منتشر مي  يي كه شركت براي عرضه      ها  ترازنامه و حساب   رسان ذي صـلاحيت رس

يـدگي و دقـت ايـن حـساب            .باشد اـحبان و خريـداران اوراق      با توجه به اعتمادي كه به رس رسـان وجـود دارد ص

ان هر شـركت ناگزيرنـد      دار  سهامبديهي است   .دست آورند ه  توانند ارزيابي درستي از موقعيت مالي شركت ب         مي

اـي مـورد نيـاز      بيمـه ،لذا بايد با اين فرض كه مـديران  .گي و صداقت مديران آن اعتماد كنند  به كفايت و شايست    ه

نـد       ،شركت را به موقع تحصيل خواهند كرد       واضـح اسـت كـه ضـرر      .نگران موجوديت و موفقيت شركت نباش

شـود   ميان وبه خصوص كساني دار سهاماي كافي در نهايت عايد  حاصل از سوء مديريت و نداشتن پوشش بيمه      

رسـي ايـن    سـت كـه اهميـت بيمـه     ادر اينجـا  .كننـد  كه بدون اطلاع از واقعيات به خريد سهام در بورس اقدام مي  

  .شود  توسط مسئولان بورس مشخص ميها شركت

 فرضيات تحقيق 

اـهش ريـسك        ها  بيمه شدن سهام شركت    :فرضية اول   سـرمايه گـذاري در بـازار بـورس را          ، مي تواند بـا ك

  افزايش دهد 

  . اطمينان مناسبي در بازاز بورس فعاليت نمايدتأمينصنعت بيمه مي تواند به عنوان بازار  :رضيه دومف

  روش تحقيق

در اين تحقيق ابتدا به بررسي نظري موضوع امكان پذيري حضور صنعت بيمه در بازار بورس به عنوان يـك     

اي بـا بهـره    ي كتابخانـه هـا  ن قسمت پـژوهش وري اطلاعات ايآ ابزار گرد. اطمينان پرداخته شده است    تأمينبازار  

  .گيري از منابع داخلي و خارجي بوده است

كار برده مي شود كـه محقـق        ه  اين روش زماني ب   0در اين مقاله از روش تحقيق زمينه يابي استفاده شده است          

ار ابـز 0جمع آوري اطلاعاتي نظير درصد افرادي كه مخالف يا موافق يك عقيـده مـشخص هـستند رادارد                قصد

لـي بـا   20ه اي شامل نام پرسش در اين پژوهش از     .ه است نام  پرسشروش تحقيق زمينه يابي مصاحبه يا         سئوال اص

  .درجه اي ليكرت استفاده شده است 5 مقياس

 .ن به اثبات برسد  آ مي بايست ابتدا روايي و پايايي        ،گر تهيه شده است    ه توسط پژوهش  نام  پرسشنجا كه   آاز   

اـزار        ه ب نام  پرسشروايي   يـده   هـا  ه تصويب چند تن از اساتيد و خبرگان ب  پايـايي آن بـا روش آلفـاي    وي مـالي رس
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ان جزء بـازار بـورس ونمونـه        دار  سهام جامعه آماري آن كليه      . است مي باشد كه در حد مطلوبي      834/0كرونباخ  

اـب   ان حاضر در تالار بورس اوراق بهادار مشهد مي باشد كـه بـه رو     دار  سهامنفر از   119آماري   ش تـصادفي انتخ

تـفاده از آ زمـون علامـت     ها  داده،ها   و استخراج جواب   ها  هنام  پرسشبعد ازجمع آوري    . شده اند  ي لازم بـراي اس

 اين آزمـون در حقيقـت همـان آزمـون دو جملـه اي               .ي آمار ناپارامتري است   ها  فراهم گرديد كه يكي از روش     

 در اين آزمون به دو ها صه مي توان گفت نتيجه آزمايش      به طور خلا   . مي باشد  5/0 در آن برابر     Pاست كه مقدار  

 جواب خيلي زياد و زياد داده شده  ها  تي كه به آن   سؤالا  بدين منظور به      .گروه مثبت و منفي تقسيم گرديده است      

الاتي علامت منفي تعلق گرفتـه اسـت و سـؤ   يي كه جواب كم و خيلي كم داشته اند        ها  علامت مثبت و آن   است  

راي دا سـؤال  بنـابراين هـر      .گرفتـه مـي شـوند      در نظـر     )بي جـواب  ( دارند به عنوان پاسخ خنثي       كه پاسخ متوسط  

 فـرض مـي شـود      5/0ينكه نتيجه هر آزمون مثبت گردد در ابتدا برابـر         حتمال  ا   ا .دعلامت مثبت ويا  منفي مي باش      

    .زمون مي شودآ = H:p 5/0رمقابل  د< H:p 5/0ودر ادامه فرض 

 تحليل داده

 ، بـاقي مانـده  سئوال 20ان ودار سهام سئوال مربوط به بيوگرافي فردي 2 سئوال است كه  22 حاوي هنام  پرسش

 .باشداصلي مي سئوال 

پـلم   16 ، مورد بررسي قرار گرفـت  ها ي آنها   نفري كه پاسخ   113از   :تحصيلاتسطح    نفـر  34 ، نفـر زيـر دي

از پاسـخ دهنـدگان   % 55نـابر ايـن   ب.يـسانس بودنـد  نفـر بـالاتر از ل   11 نفر ليـسانس و      32 ، نفرفوق ديپلم  20  ،ديپلم  

  .تحصيلات دانشگاهي داشته اند
  

  تحصيلات  فراواني  درصد

  زيرديپلم  16  2/14

  ديپلم  34  1/30

  فوق ديپلم  20  7/17

  ليسانس  32  3/28

  بالا تر از ليسانس  11  7/9

100  113  
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 :سابقه حضور در بازار بورس

يـش از      هيچ و سال در بازار بورس حضور داشته اند       بيش از يك  )%9/62(اكثر پاسخ دهندگان    سـال   5يك ب

 .سابقه حضور نداشته اند

  فرضيه اول 

اـهش        ها   بيمه شدن سهام شركت    :فرض صفر   سـرمايه گـذاري در بـازار بـورس را           ،ريـسك  نمي تواند بـا ك

   .افزايش دهد

اـ كـاهش ريـسك    ها  بيمه شدن سهام شركت:فرض مقابل   در بـازار بـورس را    سـرمايه گـذاري  ، مي توانـد ب

  .افزايش دهد

تـفاده       20مورد استفاده در اين پزوهش از         Nچون   بزرگتر است از تقريب نرمال براي توزيع دو جملـه اي اس

  .مي شود كه به صورت زير است

Nبرابر تعداد پاسخ هاي مثبت است . mتعداد كل پاسخ ها است  .  

  

  .سي مي كنيم را برر18 و سؤال9 تا 3تهاي سؤالا دست آمده از پاسخ هاي آماري به شاخص

بـه   =5/0α  در سـطح معنـي دار بـودن     ،رد مـي گـردد     H به نفع فـرض مقابـل      Hناحيه بحراني كه در آن فرض     

   :صورت زير مي باشد

        ���/١ Z= >  
يي كـه  هـا   جـواب ميـانگين  نمونه مورد قبول بوده اند كـه    113ه  جمع آوري شده      نام  پرسش 119از مجموع   

 . مي باشد29از مثبت يا منفي ندارند امتي

84=29-113N= 

77M=  
  

       M – p  
Z= 
     √p(1-p) 
            n 

           �/٧٧- ٠  
             ٨� 
Z=                    = �٣/٧  
    √ )�/٠/�)١-  ٠  
                 ٨� 
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به  =5/0α رد مي گردد در سطح معني داريH به نفع فرض مقابل H نآچنانچه گفته شد ناحيه بحراني كه در 

 رد و فرض مقابل پذيرفته دست آمده فرض صفره استفاده از نتايج بپس با .  مي باشد< 465/1Zصورت 

  .شود  مي
  

  ها  درصد و فراواني پاسخـ1  شمارهجدول
  

  

  خيلي زياد  زياد متوسط  كم  خيلي كم

  فراواني  درصد  فراواني  درصد  فراواني  درصد  فراواني  درصد  فراواني درصد

  تسؤالا

8/1  2  5/3  4  8/8  10  9/69  79  9/15  18  3  

0  0  5/3  4  8/16  19  4/35  40  2/44  50  4  

0  0  8/1  2  8/1  2  7/32  37  5/63  72  5  

0  0  8/1  2  4/12  14  9/38  44  9/46  53  6  

0  0  8/1  2  2/14  16  7/48  55  4/35  40  7  

8/1  2  1/7  8  8/16  19  6/56  64  7/17  20  8  

8/1  2  8/1  2  4/20  23  6/64  73  5/11  13  9  

7/2  3  5/3  4  4/20  23  6/72  82  9/0  1  12  

8/1  2  8/1  2  8/39  45  1/53  60  5/3  4  13  

5/3  4  6/10  12  4/58  66  23  26  4/4  5  14  

8/1  2  8/1  2  8/8  10  6/56  64  31  35  15  

0  0  4/12  14  9/38  44  8/39  45  8/8  10  16  

0  0  5/11  13  6/49  56  6/33  38  3/5  6  18  

  ميانگين  19  21  58  49  29  25  6  4  1  1

  

   ها هنام پرسشي جمع آوري شده از ها  پاسخ:خدĤم

بيمه  كه آيا    سؤالان در پاسخ به اين      دار  هامساز  % 70 .دهد   نشان مي  ها    و نسبت  ها   طور كه جدول فراواني    همان

 را افـزايش دهـد   هـا   مـي توانـد سـرمايه گـذاري    ها كاهش ريسك سرمايه گذاري در سهام شركتشدن سهام با 

 .مخالف بود ه اند% 5پاسخ مثبت داده اند و تنها 
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  z علامت ومقدار  ـ2 شمارهجدول
  
 

Zسؤال  مثبت  منفي متوسط  ها پاسخكل  مقدار 

96/8  103 10 6 97 3 
96/8  94 19 4 90 4 
15/10  111 2 2 109 5 
98/9  99 14 2 97 6 

54/9  97 16 2 95 7 
63/7  94 19 10 84 8 
58/8  90 23 4 86 9 
076/8  90 23 7 83 12 

35/7  68 45 4 64 13 
216/2  47 66 16 31 14 
22/9  103 10 4 99 15 
95/4  69 44 14 55 16 

120/4  57 56 13 44 18 
63/7  ميانگين 77 7 29 84 

  1دول شماره  ج:خذĤم

ان تمايل به بيمه شدن سهام خود دارند و معتقدند بيمـه شـدن      دار  سهاماكثريت  كه  نظرسنجي بيانگر آن است     

به عبارتي مي توان نتيجه گيري كـرد كـه يكـي از              .گذاري در بازار بورس را افزايش دهد        تواند سرمايه   سهام مي 

عدم استقبال افراد از مشاركت در بازار سرمايه وجود ريسك حاصل از نوسانات قيمـت سـهام و   ترين دلايل   مهم

  . مي باشدها نبود تضمين كافي براي امنيت سرمايه و كسب سود مورد انتظار آن

  :فرضيه دوم

  . را بررسي مي كنيم،20 ،19 ،14 ،13 ،12 ،11 ،10ت سؤالا 

  اطمينان مناسب در بازار بورس فعاليت نمايدتأمين بازار  صنعت بيمه نمي تواند به عنوان:فر ض صفر

   اطمينان مناسب در بازار بورس فعاليت نمايدتأمين صنعت بيمه مي تواند به عنوان بازار :فرض مقابل

  n:ها تعداد كل جواب 33-113=80

 M:57ي مثبت ها جواب 
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   .ي گردد كي باشد، فرض صفر به نفع فرض مقابل رد م Z < 645/1 از آنجا كه 

  

Z =                                  = 79/3   
                             

 ها  درصد و فراواني پاسخـ3شماره جدول 
 

  خيلي زياد  زياد  متوسط  كم  خيلي كم

  يفراوان  درصد  فراواني  درصد  فراواني  درصد  فراواني  درصد  فراواني  درصد
  تسؤالا

8  9  9/23  27  5/26  30  9/38  44  7/  3  10  

7/9  11  1/22  25  5/26  30  8/39  45  8/1  2  11  
7/2  3  5/3  4  4/20  23  6/72  82  9/0  1  12  
8/1  2  8/1  2  8/39  45  1/53  60  5/3  4  13  
5/3  4  6/10  12  4/58  66  23  26  4/4  5  14  

8/1  2  8/1  2  8/8  10  6/56  64  31  35  15  
4/12  14  2/37  42  3/28  32  1/22  25  0  0  19  

5/3  4  24  28  23  26  9/46  53  8/1  2  20  

  ميانگين  7  6  50  44  33  29  18  16  5  5

   ها هنام پرسشي جمع آوري شده از ها  پاسخ:ماخذ
  zمقدار علامت و ـ4جدول شماره 

  

rها پاسخ كل  مقدار   سؤال مثبت منفي متوسط 

20/1  83 30 36 47    10    
20/1  83 30 36 47     11    
076/8  90 23 7 83     12   
35/7  68 45 4 64      13 

216/2  47 66 16 31      14 

22/9  103 10 4 99       15 

 ـ47/3  81 32 56 25       19 

49/2  87 26 32 55      20 

79/3   ميانگين 57 23 33 80 

   3شماره  جدول :خذĤم

√ �/٠/�)١-٠ ) 
         ٨٠    

�/�٧ – ٠  
٨٠ 
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نـعت بيمـه مـي توانـد بـه ميـزان زيـادي در كـا             هـست ان بـراين نظـر      دار  سهاماز  ٪   50 هش ريـسك  ند كـه ص

بـا توجـه بـه     . از پاسخ دهندگان خلاف اين عقيده را دارنـد     ٪ 21ر باشد و تنها     ثّؤگذاري در بازار بورس م     سرمايه

مين اطمينـان در بـازار      أاز پاسخ دهندگان در مورد حضور بيمه به عنوان يـك بـازار ت ـ             %  79 ،دست آمده ه  نتايج ب 

  .بورس نظر منفي ندارند

   گيرينتيجه

ملـه سـهام   ا عد نظري قرارداد اختيار مع از ب،  كتابخانه اي واسنادي انجام شده در اين تحقيق     براساس تحقيقات 

ي زيادي با قرارداد  بيمه داشته ها كه در حال حاضر در كشورهاي صنعتي بازار مخصوص به خود رادارد شباهت       

  0ي بيمه وجود داردها توسط شركت ها وامكان بيمه شدن سهام شركت

 عدم اعتماد مردم بـه بـازار   دهد ه نشان مينام پرسش ان به سئوالات دار  سهامي  ها  اصل از پاسخ  تحليل نتايج ح  

 تـأمين  صنعت بيمه به عنـوان بـازار   ها از نظر آن .باشد  در بازار بورس مي   ها  ترين عامل عدم حضور آن     بورس مهم 

 هـا   بورس وجلب اعتمـاد آن  بازارشويق مردم به سرمايه گذاري در  اطمينان شناخته شده و كار آمد مي تواند در ت         

نـعت بيمـه موجـب افـزايش سـرمايه      ها  سهام شركت  بيمه شدن   معتقدند اندار  سهاماكثريت   .ر باشد ثّؤم  توسط ص

يي كـه   هـا    از اينكـه شـركت     ر اين نظرند كه اطمينان افـراد       ب ها  اكثر آن  همچنين  ،شود گذاري در بازار بورس مي    

، ييد كارشناسان قـرار گرفتـه انـد   أي بيمه اي مورد ت   ها  شده است ازنظر پوشش   پذيرفته   در بازار بورس     ها  سهام آن 

 . مي شودها  از خريد سهام اين شركتها موجب استقبال آن

 پيشنهادات

اـد مـردم بـه بـازار بـورس           بزرگ ترين مشكلي كه در حال حاضر در بازار بورس ايران وجود دارد عدم اعتم

يـن   .اقدامات اساسي و تحولات بنيادي در بورس صورت گيـرد          براي رفع اين مشكل لازم است      .باشد مي همچن

اـبقه           ها  شركت. ات صحيح و تشويق مردم به سرمايه گذاري مي تواند مفيد واقع شود            تبليغ اـ توجـه بـه س ي بيمـه ب

ئـن وضـعيت شـركت              تأمينطولاني در بازار     ي پذيرفتـه شـده در      هـا    اطمينان مي توانند به عنوان پـشتوانه اي مطم

ييديه بيمـه اي  أتلف مانند اعطاي ت  خييد خود را به اشكال م     أي مورد ت  ها  ا مورد بررسي قرار داده وشركت     بورس ر 
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 به مردم معرفي كنند ودر جلب اعتماد مردم نسبت به سرمايه گذاري در بورس               ها  يا بيمه كردن سهام اين شركت     

 .ر باشندثّؤم

 وپـشتيباني   ها   كه در شناسايي وضعيت مالي شركت      ي بيمه به دليل قابليت وتوانايي بالايي      ها  همچنين شركت 

 در ها  مي توانند در افزايش تعداد شركت ، دارند  را يي كه داراي وضعت مالي مناسبي هستند      ها  بيمه اي از شركت   

ث جـذب سـرمايه گـذاران بـا سـلايق            با بازار بورس همكاري نمـوده وباع ـ       ها  بورس وايجاد رقابت سالم بين آن     

  . شوندمختلف به بازار بورس

 . گواهي نامه كفايت بيمه موكول كننـد ارايهپذيرش سهام هر شركت را در بورس به        مسئولان بورس نيزبايد    

رسـي بـه ترازنامـه و حـساب سـود و زيـان        نامه كفايت بيمه نظيـر گـزارش حـساب    ترتيبي اتخاذ شود كه گواهي  

ي هـا  بلـغ و انـواع پوشـش   رس در خـصوص كفايـت م   شركت ضميمه شده يا حداقل اينكه اظهار نظـر حـساب     

اـ   نتايج تحقيق نشان مي دهد در صورتيكه شركتي گواهي نامه كفايت بيمه از شركت             .اي اخذ شود   بيمه ي بيمـه   ه

 .ان با اطمينان بيشتري اقدام به خريد سهام آن شركت مي نمايددار سهامدريافت نمايد 

ريـسك حاصـل از خريـد سـهام        امروزه در كشورهاي توسعه يافته دنيـا بازارهـايي شـكيل جهـت كـاهش                

ان جـزء كـه همـواره از ناحيـه     دار سـهام خـصوص  ه   ب ـ ،ي در استقبال افراد    به سزاي  تأثير وجود دارند كه     ها  شركت

دليل عـدم  ه ب . شده در بورس داشته اندارايهاز خريد سهام اند گرفته ي استاتيك در معرض تهديد قرار      ها  ريسك

ي هـا   توصيه مي شود بيمه مركزي ايران به اتفـاق شـركت  ،ت موضوع ينين بازارهايي در كشور ما و اهم      وجود چ 

بررسي قـرار داده و      را مورد    ها  ي بيمه خصو صي موضوع بيمه شدن سهام برخي شركت         ها  بيمه دولتي و شركت   

تـدوين و بـه   ، در بورسارايـه ي متقاضـي    هـا   ي را در جهت تحت پوشش قـرار دادن شـركت          دستور العملي علم  

  . دهندارايه ت دولت و مجلسأهي

  فهرست منابع

اـله كارشناسـي ارشـد       ،بررسي نوسان پذيري و ريسك سهام پذيرفته شده در بورس تهـران            :)1369(علي اصغر    ،امامي رس

  . دانشكده مديريت،دانشگاه تهران ،مديريت بازرگاني

اـني   ترجمه دكتر عبد الناصر همتـي   ،مباني نظري و عملي بيمه     :)1381 (ژان فرانسوا    ،اوترويل هـ مركـزي    ،و دكتـر علـي دهق بيم

 .ايران

 .نشر نگاه دانش، عسگر نور بخش ، دكتر رضا تهرانيترجمه ، مديريت سرمايه گذاري :)1382(چالز پي  ،جونز
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  .انتشارات دانشكده مديريت دانشگاه تهران ،مديريت سرمايه گذاري و ارزيابي اوراق بهادار :)1376 (جهانخاني علي 

   .بيمه مركزي ايران): 1377( ،ي بيمه ايها ژوهش و پها چكيده مقاله

 .انتشارات نخستين ها، بورس و نحوه قيمت گذاري سهام شركت :)1382(غلامحسين  ،دواني

نـعت بيمـه    فـصل  ،نقش اقتصادي بيمه در پيوند بين انتقال ريسك با بازار سـرمايه      :)1380 (تيمور   ،رحماني تابـستان   ،نامـه ص

 .85ص  ،1380

اـ     مجموعه قوانين و مقررات بيمه همراه با آيين نامه          : فاطمه ،را منتصر اسدي   عذ ،رزازيان اـلي بيمـه        ه  ،ي مـصوب شـوراي ع

  . معاونت،ناشر رياست جمهوريتهران،  ،ي بيمهها نامه شركت اساس

هـ، زمـستان       هاي سرمايه جهاني شده، فصل      نقش صنعت بيمه در بازار    ): 1380(عبده تبريزي، حسين     نـعت بيم ، ص 1380نامه ص

93.  

اـر شناسـي ارشـد     ،ي سه گانه اقتصاد ايران ها   تعيين نقش عملكردي بيمه در بخش      ):1377( محمد رضا    ،عسگري اـله ك  رس

  . دانشكده مديريت، دانشگاه تهران،رشته مديريت بازرگاني

  .پژوهشكده بانك مركزياوراق اختيار معامله  در بازار سرمايه ايران، مؤسسه تحقيقاتي پولي و بانكي ): 1380(فطانت، محمد 

 ـ  ن بر مبناي جداول دادهي اقتصادي ايراها  ثير صنعت بيمه بر فعاليت    أ تحليل ت  ):1377( مجيد   ،فقيه جويباري  تـانده ـ اـن  ، س  پاي

 . دانشگاه آزاد اسلامي، رشته اقتصاد،نامه كارشناسي ارشد

  .انبيمه مركزي اير ،ي اموالها مباني نظري و عملي بيمه :)1379(آيت  ،كريمي

  .بيمه مركزي ايران ،كليات بيمه :)1376(آيت  ،كريمي

  .بيمه مركزي ايران ،ي بيمه ايها نواخت سازي نحوه رسيدگي به كفايت پوشش بررسي امكان يك :)1377(نادر  ،مظلومي

  .145ص  ،1380زمستان  ،نامه صنعت بيمه فصل ،سسات بيمه در بازار سرمايهؤنقش م :)1380(سيد احمد  ،مير مطهري

 ،دانشگاه تربيت مدرس ،رساله كارشناسي ارشد  ،تجزيه و تحليل عملكرد بورس اوراق بهادار ايران        :)1371(نصرالهي زهرا   

  .دانشكده اقتصاد
Chance don.m. (1991): an introduction to options & futures. 
Dryden press. Faculty of Management university of Toronto  
Hull John c. (1993): options futures and other derivative securities. Prentice hall.                    
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