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بررسی تطبیقی بورس اوراق بهادار ایران با سایر 
  جهان و دلایل قوت و ضعف آني ها بورس
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  چکیده
  93/ /01 02    :تاریخ دریافت

 93/ 03 22/      :تاریخ پذیرش 
جهان است و جایگاه ي ها بورسبررسی تطبیقی بورس اوراق بهادار ایران با سایر  ،هدف اصلی این پژوهش

شاخص نقدشوندگی و نقش بورس در اقتصاد ملی ، نرخ رشد ارزش بازار، ریسک، بورس ایران را از نظر بازدهی
 انبی را کند و نقاط قوت وضعف بورس ایران می منتخب تعیین و شناساییي ها بورسکشور نسبت به سایر 

مالی به این دلیل به طور مستقیم بحران ، بازارهاي مالی ایران چندان در بازارهاي بین المللی تنیده نیستند. کند می
کانال اصلی انتقال ، با توجه به ساخت خاص اقتصاد ایران به درآمد نفتی. به ایران منتقل نشده است 2008سال 

بوده و قلمرو  پیمایشی- روش تحقیق از نوع توصیفی. تدرآمدهاي نفتی اس از طریق بحران به اقتصاد کشور
مکانی این پژوهش اعضاي فدراسیون جهانی بورس هاست و روش نمونه گیري از نوع نمونه گیري ساده بوده و 

 و ایویوز 19اس . اس. پی. اسجمع آوري شده و داده هادرنرم افزار  ها بورس جهانی فدراسیون سایتاز ها  داده
، طبق نتیجه این پژوهش. استقاده شده است تست فرضیات تحقیقتی مستقل براي  ازآزمونو . شده است آنالیز

سایر  نسبت به کمتري بورس ایران نقش. منتخب بالاتر استي ها بورسبازدهی بورس اوراق بهادار ایران از سایر 
ي ها بورسن از سایر میزان ریسک در بورس اوراق بهادار ایرا. جهان در اقتصاد ملی کشور داردي ها بورس

جهان تفاوت معنی داري وجود ي ها بورسنرخ رشد ارزش بازار بورس ایران با سایر  بین. منتخب بالاتر است
در این پژوهش بهبود . منتخب داردي ها بورسبورس ایران شاخص نقدینگی پایین تري نسبت به سایر . ندارد

استفاده نکردن درست از ، دلایل رشد شاخص بورس ایرانجمله از رکود بازارهاي رقیب  و اوضاع اقتصاد جهانی
عدم سرمایه گذاري خارجی در ، ابزارهاي پوشش ریسک از جمله دلایل بالا بودن ریسک اوراق بهادار ایران

دولتی بودن بورس ایران در مقابل  و عمق کم، کوچک وبالا بودن ریسک در بورس ایران از جمله دلایل ایران 
 . از جمله دلایل ضعف آن است نیز تخبمني ها بورسسایر 

  .ینقدشوندگ، بازار ارزش رشد نرخ، اقتصاد در بورس نقش، یبازده :کلیديهاي  واژه

 N20 : طبقه بندي موضوعی
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 مقدمه

بازار سرمایه بوده که اهمیت آن بر هیچ ، اقتصادي کشورهاهاي  بخش ترین مهمیکی از  
نزدیکی با ساختار اقتصادي کشور داشته و قوت  بازار سرمایه ارتباط. کس پوشیده نیست

تواند  می توسعه بازار سرمایه. تواند نشان دهنده وضعیت اقتصادي کشور باشد می وضعف آن
 آمارهاي موجود نشان. نقش مهمی در رشد درآمد ملی کشور و رفاه عمومی جامعه ایفا کند

ر داشته و در این کشورها پیش از توسعه یافته در کشورهاي پیشرفته قراي ها بورسدهد که  می
 هر امري امنیت سرمایه گذاري براي ورود سرمایه گذاران داخلی و خارجی به بورس فراهم

   .)136: 1387، عباسیان و همکاران( شود می

رونق ، ایجاد شغل، موجب توسعه، خرد مردمهاي  با هدایت پس اندازها و سرمایه بورس
یکی از مهمترین عوامل موثر بر رشد . شود می مومیو افزایش سطح رفاه ع فضاي تولید

در ایران در . اقتصادي ایجاد پس انداز و هدایت آن به سمت سرمایه گذاري و تولید است
 گذشته به دلایل مختلف از جمله اقتصاد نفتی بازار سرمایه همواره ضعیف بوده است يها سال

هد رشد وتوسعه آن از نظر فیزیکی و اعمال شده شاهاي  با سیاست ي اخیرها سالو تنها در 
  . جذب سرمایه هستیم

، تحلیل گران بازار سرمایه، بازرگانان، گزارش حاضر که با هدف آشنایی سرمایه گذاران
وضعیت  تهیه شده است؛ ي جهان و تحولات آنهاها بورس فعالان بازار سرمایه با وضعیت

ي جهان از نظر ها بورسبا سایر  2012ا ت 2008بورس کشور ایران را درطی دوره زمانی از سال 
 نرخ رشد ارزش بازار و نقش بورس در اقتصاد، نقدشوندگی، ریسک، مانند بازدههایی  شاخص

گیرد  می دوره مورد بررسی قرار یکشود و دلایل قوت وضعف آن در طی  می کشور مقایسه
ه بازار سرمایه را توسعهاي  جهت گیري، کند تا بر اساس نتایج تطبیقی می کو به آنان کم

  . دینتدوین نما

  مسئله بیان

در واقع هدف تجهیز منابع پولی که بازار بورس به عنوان نماد بخش مولد اقتصاد کشور 
کند در طی دهه گذشته بازار سهام تهران از نظر حجم و  می مولد را دنبالهاي  براي فعالیت
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و ها  است اما بررسی دادهي فعال رشد زیادي داشته ها شرکتارزش معاملات و تعداد 
دهد که نوسانات و تلاطم بازار زیاد بوده و در برابر اطلاعات مربوط به این بازار نشان می
تواند در بلند مدت اثرات  می که این موضوع داده استشوکها حساسیت زیادي از خود نشان 

ر ایران در طی چندین میزان بازدهی در بورس اوراق بهادا. منفی بر رونق این بازار داشته باشد
 بین ریسک و بازدهی سبب است و به دلیل رابطه بوده سال اخیر از رشد مناسبی برخوردار

 خود باعثنیز شود که میزان ریسک در بورس اوراق بهادار نیز قابل توجه بوده و این  می
  . شود که سرمایه گذاران از ورود به این بازار خودداري کنند می

به  ها بورسر در بازار سرمایه اتکاناپذیر است و امروزه توسعه یافتگی بورس اوراق بهادا 
عنوان شاخص توسعه یافتگی کشورهاست بر این اساس باید با توجه به عمر کم بورس ایران 

ي ها سالي جهان جایگاه فعلی ایران را در طی ها بورسدر مقایسه با تجربه طولانی مدت سایر 
ن آو وضعیت بورس و بازار سرمایه ایران را با  داده ایمسی قرار مورد برر 2012تا پایان  2008

نقاط ضعف و قوت  بازارها مقایسه کرده ومیزان وعلل رشد و توسعه یافتگی بازار و هم چنین
تا بتوانیم گامی در جهت توسعه بیشتر  ایم دادهي جهان نشان ها بورسبورس ایران را با سایر 

کمک نموده تا بر  سیاست گذاران و مدیرانبه تواند  می یقنتایج این تحق بورس فراهم کنیم
  . دنتوسعه بازار سرمایه را تدوین نمایهاي  اساس نتایج تطبیقی جهت گیري

را براي مقایسه تطبیقی بورس ایران در مقایسه با سایر هایی  در این زمینه معیارها و شاخص 
م متمرکز شده است چرا که در بورس ملاك مقایسه صرفاً بر سها. داده ایمرا نشان  ها بورس
  . ظه دیگري در حال حاضر وجود ندارداوراق بهادار قابل ملاح، به جز سهام ایران

   نظري مبانی

تمایل به تمرکز بر روي بازده سرمایه ، سرمایه گذاران غیر حرفه ايدهند  می نشان تحقیقات
کسب ، و به عبارت کامل تراز اهداف اساسی در هر سرمایه گذاري کسب سود . گذاري دارند

شامل درآمد ، بازده یا پاداش سرمایه گذاري) 50: 1380، هادي زاده، جناتی. (بازده است
. است) منفعت یا ضرر سرمایه( افزایش یا کاهش ارزش دارایی) مثل سود سالانه( جاري

 براي دست آوردن بازده مناسب در، ریسک به عنوان یک بخش ذاتی از سرمایه گذاري است
  . ریسک باید وجود داشته باشد، سرمایه گذاري
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   بازده و ریسک ارتباط

ریسک و بازده دو عامل بسیار مهمی هستند که تصمیمات سرمایه گذاران را تحت تأثیر  
 شناخت عواملی که موجب افزایش بازده یا کاهش ریسک، به همین علت. دهند می قرار
توان عدم اطمینان نسبت به نتایج آتی تعریف  می ریسک را. باشدتواند حائز اهمیت بالایی  می

توان  نمی مربوط به آینده است کهاي  این عبارت کوتاه بیانگر آن است که ریسک پدیده. کرد
هر چه عدم اطمینان بیشتر . با عدم اطمینان همراه است آنرا به طور دقیق پیش بینی کرد زیرا

است که اي  و سرمایه گذاري به گونه ماهیت فعالیت تجاري. شود ریسک بیشتر خواهد بود
   .)25: 1390، دیافتی و همکاران( کسب بازده مستلزم تحمل ریسک است

بازده مورد انتظار هر سرمایه با سطح ریسک آن یک رابطه بنیادي و اساسی دارد بطوریکه  
از دید  .زمانی یک طرح با ریسک بالا قابل قبول است که بازده پیش بینی شده آن نیز بالا باشد

به طوري که سطح ریسک پایین در ، یک سرمایه گذار ریسک و بازده ارتباط مستقیمی دارند
به این . ارتباط با بازده بالقوه پایین و سطح ریسک بالا با پتانسیل بازده بالا در ارتباط است

مفهوم است که پول سرمایه گذاري شده بازده بالایی داشته باشد در صورتی که ریسک آن 
 . اغلب به آن مبادله ریسک و بازده گویند. بالاست هم

  ریسک گیري اندازه ابزار

و فقط با . ضریب بتا معیاري براي اندازه گیري نوسان بازده یک دارایی پرتفوي است 
این ضریب از ، ریسک بازار و سرمایه گذاري که داراي سهام و اوراق قرضه است ارتباط دارد

شود و هر چه ضریب بتا بزرگتر باشد نشان دهنده ریسک  می طریق محاسبات ریاضی استنتاج
بالاتري است و ضریب پایین نشان دهنده سطح ریسک پایین تر است این تحلیل کاربرد زیادي 

  . استاي  در آنالیز ریسک و تجزیه و تحلیل بازار دارد و مبناي کار سرمایه گذاران حرفه

انحراف ، است) انحراف معیار( اف استانداردعلاوه بر ضریب بتا روش دیگري به نام انحر 
ها  بطوریکه این بازده. پیش بینی شده استهاي  استاندارد در واقع یک مقیاس پراکندگی بازده

انحراف استاندارد یک مفهوم آماري است و کاربر وسیعی . شوند می به توزیع نرمال نزدیکتر
معیار بیشتر باشد به همان نسبت  هر چه مقدار عددي انحراف. در اندازه گیري ریسک دارد
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میزان پراکندگی بازده و در نتیجه ریسک آن طرح نیز بالاتر خواهد بود و بالعکس انحراف 
  . معیار پایین داراي پراکندگی بازده کم و نشان دهنده ریسک کمتر است

  1شوندگی نقد

نقش . است مهم براي اوراق معامله شده در بازار مالیهاي  نقد شوندگی یکی از موضوع
عامل نقد شوندگی در قیمت گذاري سهام حائز اهمیت است زیرا سرمایه گذاران به این 
 موضوع توجه دارند که در صورت فروش سهام بازار مناسبی براي آن وجود دارد یا خیر؟

هر چقدر قابلیت نقدشوندگی یک سهام کمتر باشد آن سهام براي ) 2010، چاي و همکاران(
نقد شوندگی به  .)102: 1387، خرمدین، یحیی زاده فر( ذابیت کمتري داردسرمایه گذاران ج

اوراق بهاداري که در . باشد می به وجه نقدها  یا داراییها  معناي سرعت تبدیل سرمایه گذاري
. تشوند حاکی از سرعت نقد شوندگی آنهاس می بورس اوراق بهادار با استقبال معامله روبرو

به طور معمول بازتاب ، انجام شده در هر بورسهاي  ارزش معامله .)1386، ابزري و همکاران(
یعنی مجموع ارزش معامله ، هر چه نسبت فعالیت بورس. دهنده سطح فعالیت آن بورس است

یعنی تبدیل . آن بورس از نقدشوندگی بالاتري برخوردار است، به ارزش کل بازار بیشتر باشد
 . شود می به راحتی انجاماوراق بهادار به پول و بالعکس در آن 

  کشورها ملی اقتصاد در بورس نقش

جایگاه بورس در اقتصاد کشورها با استفاده از نسبتهاي مختلفی نظیر نسبت ارزش بازار یا  
ارزش معاملات سالانه به تولید ناخالص داخلی یا نسبت سرمایه گردآوري شده از طریق 

  . شود می ثابت نشان داده سازوکار بازار اوراق بهادار به تشکیل سرمایه

   تحقیق) ادبیات( پیشینه

اي  به عنوان اولین پژوهشگران الگوي قیمت گذاري دارایی سرمایه 2)1973( بلوم و فرند 
را که هایی  سپس پرتفوهایی بر اساس بتا بدست آوردند آنها سهم. اقدام به تخمین بتا کردند

بتاي بالایی داشتند در پرتفوي دیگري قرار  کههایی  بتاي پایین داشتند در یک پرتفو و سهام
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بررسی آنها نشان داد که از طریق ایجاد پرتفو و متنوع سازي ریسک سرمایه گذاري . دارند
  . یابد می کاهش

در تحقیقی رابطه ي بین بازده بازار بورس سهام و پیش بینی تلاطم  3)2005( بالابن و بایار 
بازار بین المللی سهام  13ارن و نا متقارن آرچ و گارچ در متقهاي  را با استفاده از مدلها  آن

اي  ،گارچ، ي آرچها مدلتلاطم مورد پیش بینی با استفاده از . مورد بررسی وآزمون قرار دادند
نتایج تجزیه و تحلیل نشانگر یک اثر مثبت یا منفی در . گجر گارچ برآورد گردید، گارچ

. ر منفی بر بازده هفتگی سهام شش یا هفت کشور داشتتلاطم غیر منتظره اث. مواردي نادر بود
. یک اثر مثبت بین بازده ماهانه یا هفتگی درهیچ یک از کشورها مشاهده نشد، با وجود این

  . معیار مناسبی براي ریسک نیست، محققان نتیجه گیري کردند که واریانس بازده

در بین پرتفلیویی منتخب از سهام  رابطه ي بین تلاطم و بازده مورد انتظار را 4)2008( بالی 
ي گارچ  طبقههاي  او با استفاده ازمدل، بورس اوراق بهادار نیویورك مورد بررسی قرار داد

سپس این قضیه را مورد آزمون قرار داد که تا چه ، را برآورد نموده) ریسک( واریانس شرطی
نتیجه ي مطالعه بیانگر . نماید می بازده مورد انتظار سبد را پیش بینی، اندازه کواریانس شرطی

گارچ بازده مورد انتظار هاي  این موضوع بود که کواریانس شرطی برآورد شده به وسیله مدل
 . کند می سبد را به خوبی پیش بینی

بازار بزرگ بین المللی سهام  12رابطه ي بین تلاطم و بازده بازار را در  5 2005لی و دیگران 
گارچ ناپارامتریک جهت اي  گارچ پارامتریک واي  دو رویکرد مورد مطالعه قرار دادند از

گارچ پارامتریک بیانگر یک رابطه مثبت اي  ،نتایج رویکرد اول. بررسی این رابطه استفاده شد
بازار رابطه ي منفی  6به طرز جالبی در ، و معنی دار در اکثر بازارها بود اما در رویکرد دوم

  . مشاهده شد

سپتامبر در آمریکا را در  11تلاطم و بازده سهام بعد از حمله ي  6) 2008( نیکنن و دیگران 
ها  تجربی مطالعه ي آنهاي  یافته، مورد آزمون قرار دادنداي  بازار سهام بین المللی و منطقه 53

بیانگر این نکته بود که تلاطم بازارهاي سهام بعد از این حمله به صورت معنی داري افزایش 
زده سهام بازارها در کوتاه مدت به صورت معنی داري منفی بوده اما بعد از مدتی با.. یافته است

  . بازیافت شده است
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محمد به بررسی عملکرد بورس تهران و مقایسه آن با برخی از ، بهمن و صالحی تبار، آرمان 
 88شماره  1379اقتصاد اردیبهشت هاي  ي مهم جهان است در نشریه اقتصاد تازهها بورس

به مقایسه آن با عملکرد ، در این بخش براي بررسی دقیق تر عملکرد بورس تهران. ردازدپ   می
  . پردازد می ي منتخب جهانها بورسسایر 

محمد به بررسی عملکرد بورس تهران و مقایسه آن با برخی از ، بهمن و صالحی تبار، آرمان 
  . پردازد می 91شماره  1379اد اقتصاد مردهاي  است در نشریه اقتصاد تازه ي مهم جهانها بورس

حسن زاده و مهین دخت کاظمی به بررسی تطبیقی بورس اوراق بهادار ایران با سایر  
   .اند پرداخته 2009تا  2005ي ها سالي جهان در ها بورس

  پژوهش اهداف

ي منتخب در طی بازده ها بورسمقایسه تطبیقی بورس ایران با  پژوهشهدف اصلی در این  
، بوینس آیرس، بورس سائوپائولو: عبارتند از ها بورساین  است که 2012تا  2008زمانی 
، کلمبو، مالزي، بمبئی، استرالیا، تورنتو، سانتیاگو، نیویورك، نزدك، مکزیک، لیما، کلمبیا

، تایلند، تایوان، سنگاپور، شن ژن، شانگهاي، ازاکا، هند، جنوبی کره، اندونزي، هنک کنگ
، استانبول، ایرلند، یورونکست، آلمان، قبرس، مصر، بوداپست ،اسپانیا، آتن، توکیو

، تهران، سوئیس، اسلو، نوردیک، موریتیوس، لوگزامبورگ، لندن، اسلونی، ژوهانسبورگ
شاخص ، نرخ رشد ارزش بازار، ریسک، سرمایه نرخ بازدهی بر مبناي. ورشو و وین

  . نقدشوندگی و نقش بورس بر اقتصاد کشور است

  پژوهش الاتسؤ یا فرضیه

ي جهان ها بورسمتوسط نرخ بازدهی بورس ایران بالاتر از متوسط نرخ بازدهی سایر . 1 
  . باشد می

ملی  در اقتصاد جهان نقش بیشتريي ها بورساوراق بهادار ایران نسبت به سایر  بورس. 2
  . کشور دارد
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 ها  یافته تحلیل روش

وده و به دنبال بررسی رابطه معنی دار میان باي  تجزیه و تحلیل در این تحقیق از نوع مقایسه
هاي  ابتدا تمام داده، پژوهشاین به منظور آزمون فرضیه . متغیر وابسته با چند متغیر مستقل است

 2012تا  2008هاي  در طی سال ها بورسازطریق سایت فدراسیون جهانی  مستقلهاي  متغیر
 از نرممتغیرهاي مستقل  تمام اینر ادامه د. طبقه بندي شده است اکسل در نرم افزارو استخراج 

براي توزیع نرمال . وارد گردیده است 7و ایویوز اس. اس. پی. اس به نرم افزار اکسل افزار
  . شده استاز آزمون کولموگراف اسمیرنوف ، متغیرها تحقیق

   مفاهیم عملی و نظري توصیف

  8تعریف بازده

تواند  این تغییر می، ل از سرمایه گذاري استحاص) دارایی( منظور از بازده تغییر در ثروت 
نقدي مانند بهره یا سود یا به واسطه تغییر مثبت یا منفی در قیمت دارایی هاي  به واسطه جریان

هر سرمایه . آورد بازده گویند می که سرمایه گذار از سرمایه گذاري بدسترا پاداشی . باشد
سایت مدیران ( آورد می فتی بازده بدستگذار از دو محل تغییر قیمت دارایی و سود دریا

   .)آنلاین

کنند بازده به عنوان درصد  می بازده یعنی درآمدي که مالکان از وجوه امانی خود دریافت 
  . گردد می سود سالانه هر صندوق تفسیر

  9تعریف تولید ناخالص داخلی

است که مجموع ارزش همه کالاها و خدمات تولیدي در داخل یک کشور در طی یکسال  
رشد اقتصادي یک کشور را با تولید . نشان دهنده میزان فقیر یا غنی بودن یک کشور است

  .)سایت ایران ویج( سنجند می ناخالص داخلی آن کشور در یکسال

  10تعریف شاخص بورس

یک معیار آماري است که تغییر حرکت و جهت یک اقتصاد یا یک بازار سهام را ، شاخص 
خص داراي متدولوژي محاسباتی خاصی است که معمولاً بر حسب تغییر هر شا. دهد می نشان
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گویند شامل  می شاخص کل بورس تهران که به آن تیپلکس. شود از یک ارزش مبنا بیان می
 دربورس تهران شاخص قیمت با نام. پرتفوي فرضی از کل سهام پذیرفته شده در بورس است

Tepix با نام ) قیمت و بازده نقدي( و شاخص بازدهیTedpix یک  که هر، شود می شناخته
هاي شاخص. سطح عمومی قیمت و بازدهی کل بازار سهام تهران هستندبه ترتیب نشانگر 

هاي شکل هاي پراکندگی و شاخصشاخص، هاي مرکزيها به سه گروه شاخصتوصیف داده
همترین دراین بخش چگونگی توزیع متغیرهاي پژوهش براساس م. شوندتوزیع تقسیم می

و ) 13و انحراف معیار 12واریانس( هاي پراکندگیشاخص ،)11میانگین( هاي مرکزيشاخص
مورد بررسی قرار ) 15و ضریب کشیدگی 14ضریب چولگی( هاي شکل توزیعشاخص

  . گیرند می
  پراکندگی و توزیع متغیرهاي پژوهش، هاي مرکزيشاخص :)1( نگاره

  متغیر  شاخص
نرخ 

 بازدهی
 نرخ رشد ارزش

 بازار
شاخص 

  نقدشوندگی
نسبت ارزش بازار به 

GDP 

 8913/0 9264/2 - 5980/0 0351/0  میانگین  مرکزي

گی
کند

پرا
  

انحراف 
  معیار

13081/0 45737/10 29949/2 46671/1 

 151/2 288/5 357/109 017/0  واریانس
شکل 
  توزیع

 383/5 542/1 - 602/3 - 333/0  چولگی
 637/32 542/2 034/14 464/2  کشیدگی

 45 45 45 45  حجم نمونه

و کشیدگی  -333/0چولگی ، 13/0انحراف معیار، 04/0متغیر نرخ بازدهی داراي میانگین 
بودن دم توزیع به سمت چپ دهندة طولانیبودن چولگی متغیر نشانمنفی. باشدمی 646/2
 مال بلندتراز طرف دیگر کشیدگی مثبت به این معنی است که شکل متغیر از توزیع نر. باشد می
 . باشد نمی آید که توزیع این متغیر نرمال می بنابراین از شواهد چنین بر. باشد می

 -602/3چولگی ، 456/10انحراف معیار  -598/0متغیر نرخ رشد ارزش بازار داراي میانگین 
بودن دم توزیع به دهندة طولانیبودن چولگی متغیر نشانمنفی. باشدمی 034/14و کشیدگی 

از طرف دیگر کشیدگی مثبت به این معنی است که شکل متغیر از توزیع . باشدپ میسمت چ
 . باشد نمی آید که توزیع این متغیر نرمال می بنابراین از شواهد چنین بر. باشد می نرمال بلندتر
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و 542/1چولگی، 30/2انحراف معیار ، 93/2متغیر شاخص نقدشوندگی داراي میانگین 
بودن دم توزیع به دهندة طولانیمثبت بودن چولگی متغیر نشان. باشدمی 542/2کشیدگی 

از طرف دیگر کشیدگی مثبت به این معنی است که شکل متغیر از . باشدسمت راست می
 آید که توزیع این متغیر نرمال می بنابراین از شواهد چنین بر. باشد می توزیع نرمال بلندتر

 385/5، 47/1انحراف معیار ، 89/0داراي میانگین  GDPمتغیر نسبت ارزش بازار به . باشد نمی
بودن دم توزیع به دهندة طولانیمثبت بودن چولگی متغیر نشان. باشدمی 732/32و کشیدگی 

از طرف دیگر کشیدگی مثبت به این معنی است که شکل متغیر از . باشدسمت راست می
 آید که توزیع این متغیر نرمال می بنابراین از شواهد چنین بر. باشد می توزیع نرمال بلندتر

 . باشد نمی

  پژوهش متغیرهاي بودن نرمال بررسی

ي آماري و محاسبه آماره آزمون مناسب و استنتاج منطقی در باره ها روشبراي اجراي 
انتخاب روش آماري مناسب براي ، پژوهش مهمترین عمل قبل از هر اقدامیهاي  فرضیه

  . ها از اولویت اساسی بر خودار استاز توزیع داده پژوهش است براي این منظور آگاهی

اسمیرنوف براي بررسی  براي همین منظور در این پژوهش از آزمون معتبر کمولموگروف
  . هاي پژوهش استفاده شده استفرض نرمال بودن داده

. ن.هاي اآزمون کمولموگروف اسمیرنوف که به افتخار دوآماردان روسی به نام
اي براي روش ناپارامتري ساده، شود می و اسمیرنوف به این نام خوانده. کمولموگروف و ن

بنابراین آزمون ، هاي آماري منتخب استتعیین همگونی اطلاعاتی تجربی باتوزیع
آوري  کمولموگروف اسمیرنوفروشی براي تشخیص نرمال بودن توزیع فراوانی مشاهدات جمع

  . شده است

جهت استفاده از رگرسیون و ضریب همبستگی پیرسون  این آزمون براي گرفتن مجوز لازم
گردد تا نرمال بودن اطلاعات اثبات گردد در این هاي مستقل و وابسته اعمال میبر متغیر

  :نهاده شده استها  آزمون با توجه به فرضیات زیر گام به بررسی نرمال بودن داده

H0: داراي توزیع نرمال هستندها  داده 
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H1: توزیع نرمال نیستند ها دارايداده  

  آزمون کولموگروف اسمیرنوف متغیرهاي پژوهش :)2( نگاره
نرخ رشد ارزش  نرخ بازدهی  متغیر

 بازار
شاخص 

 نقدشوندگی
نسبت ارزش 

 GDPبازار به 
 28 28 28 28  حجم نمونه
پارامترهاي 
  توزیع نرمال

 8913/0 9264/2 - 5980/0 0351/0  میانگین
 46671/1 29959/2 45737/10 13081/0  انحراف معیار

-آمارة آزمون اسمیرنوف
  کلموگروف

689/0 416/2 198/1 884/1 

 002/0 113/0 0 729/0  داري آزمونسطح معنی
  نرمال نیست  نرمال است  نرمال نیست  نرمال است  نتیجۀ آزمون

  نرمال است  نرمال است  نرمال است  نرمال است  نتیجه طبق حد مرکزي

اسمیرنف داراي توزیع نرمال  -به نتیجۀ آزمون کلموگروف متغیر نرخ بازدهی باتوجه
بوده و این مقدار  729. 0داري به دست آمده از این آزمون برابر باشد چون سطح معنی می

 . باشدمی 05. 0بزرگتر از 

اسمیرنف داراي توزیع نرمال  -متغیر ارزش بازار باتوجه به نتیجۀ آزمون کلموگروف
بوده و این مقدار  000. 0داري به دست آمده از این آزمون برابر باشد چون سطح معنی نمی

باشد؛ طبق می 30بوده و بیشتر از  45اما چون حجم نمونه برابر . باشدمی 05. 0کوچکتر از 
 . قضیۀ حد مرکزي توزیع این متغیر نرمال است

یع اسمیرنف داراي توز -متغیر شاخص نقدشوندگی باتوجه به نتیجۀ آزمون کلموگروف
بوده و این  113. 0داري به دست آمده از این آزمون برابر باشد چون سطح معنینرمال می

 . باشدمی 05. 0مقدار بزرگتر از 

اسمیرنف داراي  -باتوجه به نتیجۀ آزمون کلموگروف GDPمتغیر نسبت ارزش بازار به 
بوده و  002. 0رابر داري به دست آمده از این آزمون بباشد چون سطح معنیتوزیع نرمال نمی

 30بوده و بیشتر از  45اما چون حجم نمونه برابر . باشدمی 05. 0این مقدار کوچکتر از 
 . باشد؛ طبق قضیۀ حد مرکزي توزیع این متغیر نرمال است می
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  مستقل تی آزمون

بااستفاده از ، شوداي درخصوص مقایسۀ میانگین دو جامعۀ آماري مستقل طراحیاگر فرضیه
. کردتعیین αدار توان صحت و سقم فرضیه را در سطح معنیآزمون فرض آماري می مراحل

   .)113: 1384، آذر و مؤمنی( نمود توان استفادهمستقل براي این منظور می tکه از آزمون 

آزمون بزرگتر از  sigباتوجه به نتایج حاصل از آزمون تی مستقل به این ترتیب است که اگر 
آزمون  sigولی اگر . داري بین میانگین دو جامعه وجود نداردف معنیباشد اختلا 05. 0

  . داري باهم دارندهاي دو جامعه اختلاف معنیگاه میانگینباشد آن 05. 0کوچکتر از 

  آزمون فرضیۀ اول

H0  = ي جهان ها بورسمتوسط نرخ بازدهی بورس ایران بالاتر از متوسط نرخ بازدهی سایر
  . باشدنمی

H1  =ي جهان ها بورسسط نرخ بازدهی بورس ایران بالاتر از متوسط نرخ بازدهی سایر متو
  . باشدمی

خروجی آزمون تی مستقل متغیر نرخ بازدهی بین بورس ایران و سایر  :)3( نگاره
 کشورها

براي اختلاف % 95فاصلۀ اطمینان   مستقل Tآزمون   میانگین  کشور  متغیر
  میانگین

Sig T حد بالا حد پایین  
نرخ 

  بازدهی
 59097/0 09403/0  780/2  008/0  3700/0  ایران

 0275/0  سایر کشورها

باشد بنابراین فرض می 05. 0کوچکتر از ) sig( داري آزمونسطح معنی باتوجه به اینکه
صفر مبنی بر یکسان بودن میانگین نرخ بازدهی در بورس ایران و سایر کشورهاي جهان رد 

داري دارد و ازدهی در بورس ایران با سایر کشورهاي جهان اختلاف معنیلذا نرخ ب. گرددمی
جایی که میانگین نرخ بازدهی در ایران نسبت به سایر کشورها بیشتر است نتیجه گرفته از آن

ي ها بورسشود که متوسط نرخ بازدهی بورس ایران بالاتر از متوسط نرخ بازدهی سایر می
  . گرددیۀ اول پژوهش تأیید میبدین ترتیب فرض. باشدجهان می
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  آزمون فرضیۀ دوم

H0  = ملی یا برابري در اقتصاد  کمتر نقش ها بورسبورس اوراق بهادار ایران نسبت به سایر
  . کشور دارد

H1  = کشور ملی در اقتصاد  بیشتر نقش ها بورسبورس اوراق بهادار ایران نسبت به سایر
  . دارد

بین بورس  GDPل متغیر نسبت ارزش بازار به خروجی آزمون تی مستق :)4( نگاره
 کشورها ایران و سایر

براي اختلاف % 95فاصلۀ اطمینان   مستقل Tآزمون   میانگین  کشور  متغیر 
  میانگین

Sig T حد بالا حد پایین  
نسبت 
ارزش 

بازار به 
GDP 

 -70513/3 33195/0  - 459/0  649/0  22/0  ایران

سایر 
  کشورها

91/0 

باشد بنابراین فرض صفر می 05. 0بزرگتر از ) sig( داري آزمونسطح معنی ه اینکهباتوجه ب
در بورس ایران و سایر کشورهاي  GDPمبنی بر یکسان بودن میانگین نسبت ارزش بازار به 

در بورس ایران با سایر کشورهاي جهان  GDPلذا نسبت ارزش بازار به . گرددجهان رد نمی
نقش کمتري نسبت به شود که بورس ایران بنابراین نتیجه گرفته می. داري ندارداختلاف معنی

ترتیب فرضیۀ دوم پژوهش بدین. کشور نقش دارد ملی در اقتصاد ي جهانسایر کشورهابورس 
  . گرددرد می

  تحقیقهاي  یافته خلاصه
   .باشد می نتایج تحقیق حاضر بر اساس تجزیه و تحلیل انجام شده در فصل چهارم به شرح زیر

براي متغیر نرخ مستقل در خصوص فرضیه اول پژوهش و با توجه به خروجی آزمون تی 
وجود دارد و از آنجا که میزان بازدهی بالایی بازدهی در بورس ایران با سایر کشورهاي جهان 

شود که  می میانگین نرخ بازدهی بورس ایران نسبت به سایر کشورها بیشتر است نتیجه گیري
  . جهان استي ها بورسهی بورس ایران بالاتر از متوسط نرخ بازدهی سایر متوسط نرخ بازد
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تی مستقل محاسبه شده براي  در خصوص فرضیه دوم پژوهش و با توجه به خروجی آزمون 
 GDP به ارزش بازار نسبت، بورس ایران با سایر کشورهابین  GDP متغیر نسبت ارزش بازار به

شود که  می بنابراین نتیجه. اختلاف معنی داري نداردبا سایر کشورهاي جهان  ایرانورس ب
کشور ملی در اقتصاد  ي جهانها بورسسایر  نقش کمتري نسبت بهایران  اوراق بهادار بورس

  . دارد

  تحقیقات سایر با تحقیق نتایج مقایسه

همانگونه که تفضیل ، در این قسمت ضمن تشریح بسیار مختصر مطالعات و تحقیقات مشابه 
ر فصل دوم آمده است به مقایسه نتایج تعدادي از این تحقیقات حاضر پرداخته شده دها  آن

  . است

تغییرات شاخص ، نشان داده شد) 1379( آرمان و محمد صالحی تبار، در تحقیقات بهمن 
هم ، در بورس ایران روند رو به رشدي دارد و نتایج پژوهش حاضر) بازده( قیمت سهام

ي مورد نظر نشان ها سالدن بورس اوراق بهادار ایران را در طی صعودي بودن و پر بازده بو
  . داده است

میزان ارزش بازار در بورس تهران در ، آرمان و محمد صاحی تبار، در تحقیقات بهمن 
قرار گرفته است و امیدوار به رسیدن  نگارهآخر هاي  ي جهان در رتبهها بورسمقایسه با سایر 

ست و در تحقیق حاضر نشان داده شد بورس ایران رشد قابل جایگاه مناسب تري در جهان ا
  . توجهی را کسب کرده ولی هنوز راه بسیار طولانی براي پیمودن دارد

رتبه ایران  1377در مورد ارزش بازار سهام در سال ) 1377( نتایج تحقیقات کاشف بهرامی 
دي دارد و جایگاه بهتري پیدا ولی با توجه به نتایج حاضر تحقیق روند رو به رش قرار داد 39را 

پایین هاي  تحقیق در مورد نقش بورس در اقتصاد ملی کشورها ایران در رده در. کرده است
ایران روند رو به رشدي را پیموده و ، است ولی طبق نتایج تحقیق حاضر% 15و کمتر از  نگاره

ایران روند ، الحی تبارطبق نتایج بهرامی و ص. رسیده است% 26. 25به  2012در سال  این میزان
با ، کند در حالی که در نتایج تحقیق حاضر می و مراحل ابتدایی رشد را طی روبه رشدي دارد

چون هنوز هم جزو . هنوز هم باید راه زیادي را بپیماید، وجود رشد قابل توجه بورس ایران
  . است و بورس در اقتصاد ملی ایران نقش کمتري دارد نگارهپایین هاي  رده
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  گیري نتیجه و حثب

بازارهاي سرمایه به ویژه بورس اوراق بهادار نقشی در شروع بحران نداشته اما بیشترین تأثیر  
از این ، بازارهاي مالی ایران چندان در بازارهاي بین المللی تنیده نیستند .اند را از آن پذیرفته

ساخت خاص اقتصاد ایران  و با توجه به. مالی آسیب ندیدند جهت به طور مستقیم از این بحران
  . نفتی خواهد بود کانال اصلی انتقال بحران به اقتصاد کشور درآمدهاي، به درآمد نفتی

تواند جایی براي سرمایه گذاران خارجی داشته  نمی حاکمهاي  بورس ایران به دلیل تحریم 
گذاران  از آن جهت بازار سرمایه مهجور و منزوي است به طوریکه وقتی پاي سرمایه. باشد

شود و  می خارجی به بورس اوراق بهادر باز شود حجم پولهاي بزرگ و جدید وارد بازار
سرمایه گذار خارجی سبب افزایش نقدینگی بازار بورس . شود می بازدهی قابل توجهی مشاهده

شود و  می اوراق بهادار شده ودر نتیجه حجم معاملات بیشتر شده و قدرت نقدینگی بیشتر
در سرمایه گذار خارجی  شود و انگیزه و تمایل می ي با ریسک کمتري مواجهسرمایه گذار

  . یابد می براي سرمایه گذاري در بورس اوراق بهادار افزایش

این بازار ، در مقابل کشورهاي دیگر استاي  ایران داراي بازار سرمایه کوچک و ناشناخته 
عمق و دولتی بودن بورس کم ، کوچک. حتی در داخل ایران هم کوچک و ناشناخته است

  . توان دلیلی بر ضعف آن دانست می اوراق بهادار ایران را

 افزایشدانند به دلیل  می را سال رکود و کم بازده براي سرمایه گذاران 90در ایران سال  
مردم رغبتی به  ؛بانک مرکزي و کاهش سود سپرده بانکیي ها سیاستو در پی ، نرخ تورم

سبب شد ، کاهش شاخص بورسها،  نداشتند و با آغاز زمزمه تحریم سرمایه گذاري در بانک
دنبال بازارهاي زودبازده و مورد اطمینان باشند تا ارزش پولشان  خود بههاي  افراد براي سرمایه

توان ورود با هر میزان سرمایه ، به دلیل بازدهی بالاي آن، طلا و ارز، بازارهاي سکه، حفظ شود
سبب شد نقدینگی سرگردان روانه این بازار شود و از سرمایه ها،  اراییو نقدینگی بالاي این د

گذاري در بورس کاسته شود و این سبب عملکرد ناصحیح سرمایه ایران نسبت به سایر 
  . باشد می ي جهانها بورس

سبب کاهش ارزش پول داخلی شده و آحاد ، کوتاه مدتهاي  تغییرات نرخ ارز در بازه 
و انتظارات تقاضا براي ، کنند می آن را تبدیل به دلار، ظ ارزش پول خودمردم براي جبران حف
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گیرد و این بازار به دلیل بازدهی زیاد بیشترین منابع را به سمت خود ارز از عرضه پیشی می
از عوامل مؤثر . سود بالایی از خود نشان داده است 91و 90ي ها سالکند و در طی  می جذب

زوي شدن اقتصاد ایران از یک سو و عدم تعدیل نرخ ارز در منتوان  می بر این وضعیت
  . کرداشاره ، از سوي دیگر قبلي ها سال

، و اخبار جنگها  به دلیل جو منفی حاکم بر اقتصاد کشور و شیوع اخبار تشدید تحریم 
بازده ، رغبت زیادي براي خرید و نگه داشتن سهام بین سهامداران و فعالان بازار وجود نداشت

شود مجموعه این عوامل سبب شد که  می ارهاي موازي سبب کسادي بازار اوراق بهادارباز
 . شود و نزول کند شاخص بورس ایران منفی

  پی نوشت
Gross domestic product 9 Liquidity 1 
index 10 Blume & Frend 1973 2 
Mean 11 Balaban and bayer (2005) 3 
Variance 12 Baly (2008) 4 
Std. Deviation 13 Li etal, (2005) 5 
Skewness 14 Niknen etal (2008) 6 
Kurtosis 15 Eviows 7 
  yeild 8 

  منابع

بررسی تأثیر دوره سرمایه گذاري بر عملکرد  " ،)1386( علی، سعید وصفري، صمدي;مهدي، ابزري
هاي  ل نامه بررسیفص، "ي سرمایه گذاري پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانها شرکت

  99-118:)50( 14حسابداري و حسابرسی 

  1383سال ، جلد دوم، آمار و کاربرد آن در مدیریت، منصور مؤمنی، عادل، آذر

  به کمک تهراناي  پرسشنامههاي  تحلیل داده، انتشارات عابد، چاپ پنجم ،)1391(، بایزیدي و همکاران

ي ها بورسبورس تهران در مقایسه با سایر " ،)1379فروردین ( محمد، صالحی تبار;آرمان، همنب
  49تا  47از صفحه  87شماره ، اقتصادهاي  نشریه تازه، "جهان



     

  

 ... هاي سایر بورس بررسی تطبیقی بورس اوراق بهادار ایران با ١٩١
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  63تا  57از صفحه  91شماره ، اقتصادهاي  نشریه تازه، "ي جهانها بورسو مقایسه آن با برخی از 
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   57تا 50 از صفحه 93اقتصادي شماره 

ي بین ها بورسشواهدي از بورس اوراق بهادار تهران و ، تلاطم و بازدهی، ") 1389(، کامران، پاکیزه
  20تا  1از صفحه  - 2ازي اقتصادي شماره فصلنامه تحقیقات مدل س، "الملل

شرکت ، بازارها و نهادهاي مالی) 1388(، علی، آدوسی، ابراهیم، ترجمه دکتر عباسی، جف مادورا 
  بورس اوراق بهادار تهران

بازار جهانی نفت و استراتژي ، بحران مالی جهانی" ،)1388(، مهران، علی و کیانوند، حسن زاده
  94تا  84از صفحه  -126سال هفتم شماره  اقتصادهاي  تازه، "اپیک

، چاپ بیست و یکم، توسعه و ویرایش "روش تحقیق؛ در روانشناسی و علوم تربیتی"علی ، دلاور 
   243- 244ص ، 1385
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