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 چکیده

اگر سرمايه گذاري را به تعويق انداختن مصرف فعلي براي دستيابي به امکان مصرف بيشتر درآينده تعريف نماييم 

 ارزش درآينده آن درقبال تا فدا کند را مشخصي ها، ارزش گذار بتواند از طريق آن سايي فرصت هايي که سرمايهشنا

کند. در اين پژوهش با استفاده از  گذاري اهميت وافري پيدا مي نظرش است به دست آورد، امر سرمايه مورد خاصي را که

گذاري شناخته شده، )سهام،  ن، بازده و ريسک چهار فرصت سرمايههاي گرفته شده از بانک مرکزي و مرکز آمار ايرا داده

اند. اطلاعات بدست آمده در محيط  مورد محاسبه و مقايسه قرار گرفته 1337 -1331مسکن، طلا و ارز( در بازه زماني 

قع شدند. نتايج هاي آماري مناسب با توجه به فرضيات تحقيق، مورد تجزيه و تحليل وا با اعمال آزمونSPSS  نرم افزاري

گذاري در سهام بالاترين بازده و در عين حال بالاترين ريسک را نصيب  دهد در دوره مورد بررسي، سرمايه نشان مي

)معيار شارپ و معيار ترينر( نيز حاکي از مطلوبيت بيشتر  هاي ارزيابي مالي سرمايه گذاران نموده است. نتايج شاخص

 وده است.ها ب شاخص سهام نسبت به ديگر فرصت
 

 سرمايه گذاري، بازده، ريسک، معيار شارپ، معيار ترينر واژگان کليدي:

JEL: E2,D81 
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 مقدمه -2

يکي از محدود ترين منابع اقتصادي کشورها محسوب مي شود و به همين دليل  1سرمايه

هاي استفاده مطلوب از آن براي در  اقتصاددانان و متخصصين امور مالي همواره در پي راه

تيار گذاشتن سرمايه گذاران هستند. از اين رهگذر آن چه که نياز به بررسي و تجديد نظر اخ

 دارد، اعتبار 

ها شود.  ي آن اقتصادي و اجتماعي و جلب اطمينان مردم در بکارگيري مناسب سرمايه

است که از آن به اي  براير شد وتوسعه اقتصادي واجتماعي به اندازه 2اهميت سرمايه گذاري

قوي براي ر سيدن به توسعه ياد ميشود. اما بايد به ياد داشت که هاي  ن يکي از اهرمعنوا

به همان ميزان که توجه به اين امر ميتواند با افتادن در يک دور مثبت، باعث رشد 

وشکوفايي اقتصادي شود، عدم توجه به آن نيز ميتواند موجب افت اقتصادي و فروغلتيدن به 

في شود. بنابراين، بايدگفت که رشد اقتصادي و افزايش رفاه عمومي يک سير نزولي و دور من

در بلند مدت بدو نتوجه به سرمايه گذاري وعوامل مهم موجود درمحيط سرمايه گذاري،که 

بر آن تأثير مي گذارد امکانپذير نيست. لذا انتخاب و گزينش مناسب جهت سرمايه گذاري 

ز اين گذر دغدغه اصلي سرمايه گذاران که همان به بررسي و وسواس بيشتري نياز دارد تا ا

کسب سود معقول و يا حداقل حفظ ارزش پول مي باشد بهتر مرتفع شود. بر اساس چنين 

ضرورتي، در پژوهش حاضر با بررسي چهار بازار اصلي سرمايه گذاري کشور ايران يعني 

، ريسک، معيار ، مقايسه اي از بازده1337-1331هاي  بورس، مسکن، طلا و ارز طي سال

ها صورت گرفته و در پي آن مناسب ترين گزينه سرمايه گذاري با  شارپ ومعيار ترينر، آن

 توجه به معيارهاي ذکر شده، مورد شناسايي واقع شده است.
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 مباني نظری تحقیق -1

 گذاری  سرمايه 2مفهوم بازده  -1-2

دهند. بنابراين براي تشويق  مي معمولا افراد مصرف کنوني را به مصرف درآينده ترجيح

بايست ي انتظارکسب پاداش از سرمايه گذاري  افراد در به تعويق انداختن مصرف فعلي مي

شود  مي را براي آنان ايجاد کرد. درواقع انتظارکسب بازده يا پاداش سرمايه گذاري موجب

درجهت  تا سرمايه گذاران مصرف درآينده رابه مصرف فعلي ترجيح دهند. اغلب از بازده

معرفي بازده سرمايه گذاري در يک دارايي درطول يک دوره زماني که به آن بازده دوره 

شود وآن عبارتست از تغييرات قيمت وجريانات نقدي حاصل  مي گويند استفاده نگهداري مي

کنندکه  مي ازآن دارايي طي دوره سرمايه گذاري. اين ميزان تغييرات را برحسب درصد بيان

 ي از مبلغ سرمايه گذاري است و به آن نرخ بازده سرمايه گذاريدرصدنشان دهنده 

مالي جهت سرمايه گذاري  به هاي  گويند. نرخ بازده عامل بسيار مهمي درتصميم گيري مي

 (.1331رود )ابزري و صمدي،  مي شمار

 سرمايه گذاری 1مفهوم ريسك -1-1

ند ثابت و يکنواختي را به همراه هاي متفاوت، متغير است و رو بازده هر دارايي در دوره

ندارد. بنابراين نوسان و تغييرپذيري، جزء لاينفک بازدهي هر دارايي در طي زمان است. با 

هاي آتي نيز قابل اطمينان نيستند. عدم اطمينان  توجه به تغييرپذيري و نوسان، بازده دوره

گذار هميشه به  ايد. سرمايهنم گذاري را با ريسک همراه مي هاي آتي، سرمايه نسبت به بازده

 دنبال کاهش ريسک و افزايش اطمينان بازدهي است.

طي سالهاي اخير، با پيشرفت تحقيقات علمي، مفهوم ريسک نيز تغيير کرده است. در 

تحليلگران براي ارزيابي يا تعيين ريسک اوراق بهادار، به  1177نخستين سالهاي دهة 

در ميزان وام يا بدهيهاي يک شرکت بيشتر بود، ريسک کردند؛ يعني، هر ق ترازنامه توجه مي

سه پژوهشگر و نويسنده به نامهاي  1112زدند. در سال  سهام شرکت را بيشتر تخمين مي
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در کتابي به نام تجزيه و تحليل اوراق بهادار، ميزان ريسک را  3و کاتل 2، داد1گراهام

ايمني، براساس صورتهاي مالي  تعريف و محاسبه کردند. اين حاشية« حاشية ايمني»برحسب 

اوراق بهادار، تعيين « واقعي»آمد، بلکه براساس تفاوت قيمت بازار و ارزش  به دست نمي

کردند که يک تحليلگر بايد تفاوت قيمت جاري  شد. در اصل، آنان چنين استدلال مي مي

ش روز بازار و ارزش واقعي اوراق بهادار را حساب کند. تفاوت بين ارزش واقعي و ارز

 )بازار(، نمايانگر حاشية ايمني و تعيين کنندة ميزان ريسک بود. 

گذاري را با انحراف معيار نرخ بازده، مرتبط  امروزه اکثر پژوهشگران ريسک سرمايه

گذاري مزبور، ريسک  گذاري بيشتر تغيير کند، سرمايه دانند؛ يعني، هر قدر بازدة سرمايه مي

خواهد دربارة خريد  گذار مي ن، هنگامي که يک سرمايهبيشتري خواهد داشت. به ديگر سخ

تواند از انحراف معيار بازدة سالهاي گذشته، به مثابه معيار  يک نوع دارايي تصميم بگيرد، مي

 (1331ريسک، استفاده کند. )راعي و پويان فر،

ت. لذا، رود، اس ، احتمال وقوع بازده واقعي، به غير آنچه که انتظار مي«گذاري ريسک سرمايه»

 دارتر، خواهد بود. گذاري، ريسک هر اندازه تغييرپذيري نتايج، بيشتر باشد، سرمايه

به طور کلي ريسک به معني احتمال شود.  گذاري با ريسک و بازده تعريف مي هنر سرمايه

گذاري از بازده انتظاري است. به عبارت ديگر،  اختلاف بازده واقعي )تحقق يافته( سرمايه

هاي تعيين ريسک  ترين شاخص شود. يکي از اصلي ازده متوسط، ريسک ناميده ميانحراف از ب

باشد. اين شاخص تغييرات ارزش يک دارايي مالي  يک دارايي مالي شاخص تغيير پذيري مي

شود. هر چه  دهد و با انحراف معيار محاسبه مي را در يک دوره زماني مشخص نشان مي

باشد، ريسک آن بيشتر است. عوامل اقتصادي و شاخص تغيير پذيري يک دارايي بيشتر 

دهند  ها را در طول زمان تحت تاثير قرار مي هاي سياسي، شاخص تغيير پذيري دارايي تصميم

 (. 1333)کريمي و معنوي، 

گذاري يعني سهام،  در اين تحقيق به خاطر طولاني شدن بحث، تنها به چهار گزينه سرمايه

 ها مورد بررسي قرار گرفته است. ده و ريسک آنمسکن، طلا وارز توجه شده و باز
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 ضرورت پژوهشاهمیت و  -9

مالي است که هم از ديدگاه کلان و هم به  - سرمايه گذاري از جمله مباحث اقتصادي

گذاري را به تعويق انداختن مصرف  باشد. اگر سرمايه صورت خرد حائز اهميت بسيار مي

هايي که  درآينده تعريف نماييم شناسايي فرصت فعلي براي دستيابي به امکان مصرف بيشتر

ها وجوه بيشتري را براي مصرف در آينده به دست آورد اهميتي دو  بتوان از طريق آن

توان يکي از ارکان اساسي اقتصاد کشورها  گذاري را مي کند. همچنين سرمايه چندان پيدا مي

هاي فرآيند توسعه  مدانست. ترديدي نيست که افزايش توليد که يکي از نخستين گا

هايي  گذاري خواهد بود و به همين دليل، نظريه گردد، مستلزم افزايش سرمايه محسوب مي

در علم اقتصاد مطرح است که علت توسعه نيافتگي برخي کشورها را کمبود سرمايه و 

 .داند گذاري مي گذاري پنداشته و دور باطل کمبود توليد را ناشي از نبود سرمايه سرمايه

 (1332خجواني،)ن

هاي کلان اقتصادي سرمايه گذاري، اين مقوله از ديدگاه سرمايه گذاران نيز  علاوه بر پيامد

گردد، چرا که افزون بر حفظ قدرت خريد پول در برابر تورم،  اي مطلوب قلمداد مي پديده

ز شود تا ارزش زماني پول و پاداش ناشي از تاخير مصرف نيز مد نظر قرار گيرد. ا سبب مي

گذاري از هر دو جنبه عرضه و تقاضاي سرمايه، امري ضروري و پيش نياز  اين رو سرمايه

گذاري و توجه به انتخاب  گردد. ضرورت مسئله سرمايه حياتي براي پيشرفت محسوب مي

مناسب از منظر ديگري قابل تامل است، از آن جا که ايران در زمره کشورهاي درحال 

اي  شورها به علل مختلف، از شرايط و فضاي سياسي منطقهباشد و اين گونه ک توسعه مي

پيراموني خود گرفته تا شرايط پرنوسان اقتصادي، بيش از ديگر کشورها دست به گريبان 

اند، بنابراين انتخاب و گزينش مناسب  گيري اقتصادي عوامل مخاطره آميز در فضاي تصميم

ارد تا از اين گذر دغدغه اصلي گذاري به بررسي و وسواس بيشتري نياز د جهت سرمايه

باشد بهتر مرتفع  سرمايه گذاران که همان کسب سود معقول و يا حداقل حفظ ارزش پول مي

شود که بدانيم بازارهاي  توان گفت ضرورت اين پژوهش زماني آشکارتر مي شود. مي

ي است هاي زياد و تحت تاثير عوامل بسيار گذاري ايران هميشه داراي فراز و نشيب سرمايه

هاي مختلفي را  توانند در امر سرمايه گذاري، دارايي و يا دارايي و از آن جا که افراد مي

نگهداري نمايند انتخاب مناسب در جهت دستيابي به مقاصد سرمايه گذاران با توجه به 
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شرايط مخاطره آميز فوق الذکر امري ضروري است. در اين پژوهش با مطالعه روي چهار 

)سهام،مسکن، طلا و ارز( در حدود يک دهه  گذاري در ايران عمده سرمايهبازار اصلي و 

ها مورد مطالعه قرار گرفته تا از نتايج  ، بازده و ريسک آن1337-1331يعني در بازه زماني 

بدست آمده، نوسانات بازده اين بازارها در بازه زماني مذکور شناسايي شود و از اين گذر با 

، سرمايه گذاران با دقت و آگاهي بيشتري پا به بازارهاي توجه به روند بدست آمده

 گذاري کشورگذارند.       سرمايه

 پیشینه ی پژوهش -4

هاي مرتبط با اين پژوهش در مطالعات داخلي و خارجي، اين نتيجه  بررسي نتايج پژوهش

لي هاي انجام شده و مرتبط با موضوع، محدود بوده و کلي را به دست داد که ميزان بررسي

در چند سال اخير با توجه به اهميت زياد آن، رو به گسترش بوده است. همچنين نتايج 

گذاري کشور يعني سهام، مسکن،  ها و مطالعات کم در چهار بازار سرمايه نشان داد، بررسي

گذاري در بورس از جوانب  طور همزمان انجام گرفته و اکثر مطالعات به سرمايه طلا و ارز به

تر پرداخته شده است. به طور کلي با  ها کم ص پيدا کرده اند و به ديگر گزينهمختلف اختصا

مرور پيشينه تجربي، اين نتيجه حاصل شد در قبال پذيرش ريسک بالاتر، بازده 

گذاري منطقي، ايجاد  کند. همچنين براي انجام يک سرمايه گذاري افزايش پيدا مي سرمايه

هاي مختلف  يجاد چنين پرتفويي با استفاده از مدلپرتفوي بهينه لازم و ضروري است که ا

پذيرد. در ادامه به برخي  همچون مدل برنامه ريزي رياضي، الگوريتم ژنتيک و... صورت مي

 از پژوهش هاي انجام شده در اين زمينه پرداخته مي شود.

 مطالعات داخلي -2-4

همسنجي "ي تحت عنوان ا ( طي مقاله1331اسلامي بيد گلي، غلامرضا و بيگدلو، مهدي ) -

با اجراي يک مطالعه بر روي  "گذاري در ايران  هاي جايگزين سرمايه بازده و ريسک فرصت

گذاري )سرمايه گذاري در  هاي تاريخي )ماهانه(، بازده و ريسک چهار فرصت سرمايه داده

عيارهاي سهام، طلا، ارز و سپرده گذاري در بانک( را مورد بررسي قرار داده اند و بر پايه م

اند. برآيند  ها با يکديگر مورد مقايسه قرار گرفته بستان ريسک و بازده، هر يک از آن -بده

هاي جايگزين، در دوره مورد بررسي،  دهد که در ميان فرصت اين پژوهش نشان مي
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گذاري در سهام بازده بيشتري را نصيب سرمايه گذاران کرده است. ضمن آن که  سرمايه

گذاري )طلا و  هاي ريسکي سرمايه به ازاء بازده( نيز در قياس با فرصتريسک نسبي سهام )

 (1331ارز( براي سرمايه گذاران داراي مطلوبيت است. ) اسلامي بيد گلي و بيگدلو،

نقش بورس اوراق بهادار در توسعه  "در تحقيقي تحت عنوان) 1333 (کريمي و معنوي -

بورس در توسعه استان کردستان، نرخ  علاوه بر بررسي نقش "اقتصادي استان کردستان

با نرخ تورم کل کشور و استان کردستانرا مورد مقايسه  31ها در سال  بازدهي انواع دارايي

قرار دادند که نتايج حاکي از بازدهي واقعي مثبت دارايي مسکن هم در کل کشور و هم در 

بيل سواري، سهام، سکه، اوراق ها مانند، ارز، اتوم استان کردستان و بازدهي منفي ساير دارايي

هاي دولتي و غير دولتي است. بررسي بازدهي  گذاري در بانک هاي سرمايه مشارکت و سپرده

دهد در دوره مذکور،  نشان مي 1331-1331ها طي دوره  گذاري روي انواع دارايي سرمايه

ير دولتي هاي دولتي و غ سکه بهار آزادي، مسکن، اوراق مشارکت و سپرده گذاري در بانک

اند.  داراي بازدهي واقعي مثبت و ارز، اتومبيل سواري و سهام داراي بازدهي واقعي منفي بوده

 (    1333 )کريمي و معنوي،

( به بررسي تغييرپذيري نوسانات قيمت سکه طلا در ايران با 1331دلاوري و رحمتي ) -

داراي  2مدل گارچ نمايي 1 هاي آرچ هاي آرچ پرداختند. از بين خانواده مدل استفاده ازمدل

ها بود. قيمت نفت و نرخ برابري دلار به ريال به عنوان  عملکرد بهتري نسبت به ساير مدل

عوامل موثر بر تغييرپذيري قيمت سکه در نظر گرفته شد. از بين اين عوامل نرخ برابري 

در رده بعد  دلار به ريال داراي بيشترين تاثير بر واريانس شرطي بوده و قيمت جهاني نفت

قرار دارد. همچنين در دوره مورد بررسي پديده موسوم به اثرات اهرمي در بازار سکه ايران 

مشاهده گرديد به اين مفهوم که اخبار خوب منجر به نوسانات آتي بيشتري نسبت به اخبار 

 (1331شوند. )دلاوري و رحمتي،  بد با اندازه برابر در بازار سکه ايران مي

بررسي عوامل مؤثر بر قيمت مسکن با استفاده از مدل هدانيک  "اي تحت عنوان  در مقاله -

انجام شده،  1331که توسط وارثي و موسوي در سال  "يزد( 3قيمت )مورد مطالعه : منطقه 

با استفاده از مدل هدانيک، قيمت مسکن مورد مطالعه قرار گرفته است. قيمت مسکن در 

                                                             
1. Auto Regressive Conditional Heteroskedasticity (ARCH) 

2. Exponential Generalized Auto Regressive Conditional Heteroskedasticity(EGARCH)  
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هاي بخش عمومي،  هاي فيزيکي، دسترسي، ويژگي ويژگيمدل هدانيک، تابعي از پنج گروه 

هاي  هاي محيطي و مقرراتي است که در اين مقاله به دليل آمار و اطلاعات از ويژگي ويژگي

فيزيکي و دسترسي استفاده شده است. نتايج تجربي نشان داده است مساحت زمين، مساحت 

سيسات شوفاژ و نوع کيفيت مصالح به زير بنا، تعداد طبقات، تجهيزات و گاز شهري، کولر، تأ

طوري  اند. به ترين عوامل مؤثر بر قيمت مسکن در شهر يزد شناخته شده کار گرفته از مهم

% در قيمت 33% و 11که به ازاي يک درصد تغيير در مساحت زمين و زير بنا به ترتيب 

افزايش  شود. همچنين عواملي چون قدمت ساختمان، واحدهاي مسکوني تغيير ايجاد مي

فاصله واحدهاي مسکوني از مرکز شهر و خيابان اصلي و مراکز آموزشي تأثير منفي در 

گردد. )وارثي و موسوي،  قيمت مسکن داشته و باعث کاهش قيمت واحدهاي مسکوني مي

1331) 

 طراحي سبد بهينه ارز براي ايران با استفاده از مدل خودرگرسيوني واريانس ناهمسان" -

( به آن 1331اي است که نصرالهي و شاهويري ) عنوان مقاله "افتهشرطي تعميم ي

هاي بهينه پورتفوليوي ارز، با  اند. در اين پژوهش، چارچوبي براي دستيابي به وزن پرداخته

استفاده از محاسبات دقيق اقتصاد سنجي و پرکاربردترين معيار اندازه گيري ريسک 

ارائه شده است. به علت اين که واريانس  هاي مالي يعني ارزش در معرض ريسک دارايي

هاي ارز به  هاي مالي به ويژه بازده هاي بازدهي يکي از دو ويژگي مهم داده ناهمساني شوک

هاي تک متغيره و چند متغيره گارچ  ها مدل ها و نوسانات آن آيد، براي برآورد بازده شمار مي

تر از  هاي مالي که دنباله کشيده به کار رفته است و همچنين به دليل ويژگي ديگر بازده

ي ارزش در  ها و محاسبه توزيع نرمال دارد، در کنار توزيع نرمال براي برآورد اين مدل

هاي بهينه را از طريق حداکثر  روز خارج از نمونه، وزن 37معرض ريسک سبد ارز براي 

                            کردن بازده مورد انتظار تحت فرآيند تخصيص سبد بهينه، محاسبه شده است. 

هاي مختلف با در نظر گرفتن فروض و مقدمات  دهد که مدل نتايج اين پژوهش نشان مي

و به  1هاي متفاوتي را از بازده مورد انتظار و ارزش در معرض ريسک غيرمشابه، پيش بيني

ترين  به مناسب اند. بنابراين، براي دستيابي هاي بهينه سبد ارز به وجود آورده دنبال آن وزن

هاي کاربردي را با به کارگيري  هاي لازم، نتايج شيوه مدل به عنوان چارچوبي براي پيش بيني

                                                             
1. Risk Aversion 
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آزمون بازخور نرخ شکست مورد ارزيابي قرارداده است. نتايج آزمون بازخور، روش گارچ 

زده چند متغيره همبستگي شرطي پويا را به دليل در نظر گرفتن تمام جوانب در پيش بيني با

هاي مورد نياز در تخصيص سبد بهينه را به عنوان  و نوسان و عدم خطا در انجام پيش بيني

        ي مورد بررسي معرفي نموده است. کاراترين مدل براي انتخاب سبد بهينه ارز در دوره

 ( 1331نصرالهي و شاهويري، )

 مطالعات خارجي -1-4

گذاري سطوح  هاي سرمايه برخي از فرصتبا سنجش عملکرد نسبي (1113) 1کيت شيليت -

هاي برگزيده در اين تحقيق  ها را مورد ارزيابي قرار داد. فرصت بازده و ريسک اين فرصت

ترين تا کم  گذاري بودند که در سراسر يک پيوستار از پر ريسک گزينه سرمايه 12شامل 

در بازه زماني بلند  ترين گزينه گسترده شده بودند. برآيند اين پژوهش نشان داد که ريسک

عرضه  2اي پي او گذاري مخاطره پذير بيشترين بازدهي و پس از آن شاخص مدت سرمايه

هايي که به تازگي مالکيت عمومي پيدا کرده  عمومي سهام )به عنوان نماينده سهام شرکت

 گذاري اند. از لحاظ ريسکي بودن سرمايه اند( دومين بازدهي را عايد سرمايه گذاران نموده

ها قرار داشتند. نکته  ترين فرصت گذاري مخاطره پذير در رتبه نخست پرريسک نيز سرمايه

ترين بازدهي را به دست آورده  گذاري در طلا کم جالب در اين بررسي اين بود که سرمايه

)کيت . تر شده بود اي که بازدهي آن از نرخ بازدهي بدون ريسک نيز کم بود به گونه

 (1113شيليت،

هاي مختلف، از سهام تا نقره، در  وهشي ديگر بازده و انحراف معيار )ريسک( داراييدر پژ -

مورد اندازه گيري قرار گرفته است. دوره زماني تحقيق در  1111تا  1111هاي  طول سال

و کوتاه ( 1132-11) ميان مدت(، 11-1111) هاي سال اين بررسي به سه دوره بلند مدت

ه بود. بيشترين بازدهي در دوره بلند مدت به بندي شد بخش (1130-11) مدت

گذاري مخاطره پذير و بيشترين ريسک در همين دوره به نقره اختصاص داشته است.  سرمايه

ضمن اين که در طول دوره بلند مدت اوراق خزانه، کمترين ريسک را دارا بوده است. در 

                                                             
1. Schilit, W. Keith 

2. Initial Public Offering (IPO) 
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ي را داشته، در حالي ( بيشترين بازده S&P500)شاخص  دوره کوتاه مدت نيز سهام عادي

 ( 1،1111گذاري مخاطره پذير بوده است .)فيچر که بيشترين ريسک متعلق به سرمايه

 (در پژوهشي ديگر راج نيش مهرا -
، ميانگين بازدهي سهام و ميانگين بازدهي  ) 22771

بدون ريسک مورد مقايسه قرار داد. در اين تحقيق ميانگين بازدهي و صرف  -نسبتا-دارايي

هاي بلند مدت  هاي مختلف و در دوره هاي مختلف و در دوره سهام در طي سال ريسک

محاسبه شده است. افزون بر آن که در اين مطالعه علاوه بر بررسي اقتصاد ايالات متحده، 

نتايج در کشورهاي بريتانيا، ژاپن، آلمان و فرانسه نيز مورد بازبيني قرار گرفت که همگي 

بازدهي بيشتر از بازدهي دارايي بدون ريسک  در دوره بلند مدت بيانگر دستيابي سهام به 

 (2771بودند. )راج نيش،

به  1111هاي خود را که در سال با انجام تعديلاتي بررسي 2772همچنين در سال  3جونز -

(، 1127-2777) انجام رسانده بود، دوباره مورد مطالعه قرار داد. او با افزايش دوره زماني

ها به طور  )اين شاخص در آن سال 1127-1110 هاي در سال S&P500تعديل شاخص 

گرفت( و همچنين تورم زدايي کردن از اين مقادير، بار  شرکت را در بر مي 17رسمي تنها 

ها به انجام رساند که به نتايجي مشابه دست يافت.  اي  را ميان همان دارايي ديگر مقايسه

 (2772)جونز،

هاي ماهانه نقد و  به بررسي قيمت 1اي پي گارچ  ستفاده از مدلبا ا(2770) 1تالي و لوسي -

پرداختند، آنها تاثير متغيرهايي چون نرخ دلار،  1133-2773ي  در دوره 1آتي طلاي کمکس

، شاخص قيمت S&P500شاخص  ،0قيمت نفت برنت )نقد و آتي(،FTSEپوند،شاخص 

هاي توليد صنعتي و  اري، شاخصدر آمريکا و انگلستان، نرخ بيک 3مصرف کننده )سي پي آي(

هاي نقد و آتي طلا با استفاده از تکنيک  نرخ بهره در آمريکا و انگلستان را بر قيمت

هاي  ، نرخ)نقد (FTSEبرداري بررسي نمودند. از آنجا که متغيرهاي شاخص  خودرگرسيون

                                                             
1. Fischer 

2. Mehra, Rajnish 

3. Jones 

4. Tully &Lucey 
5. Asymmetric Power GARCH 
6. Comex 
7. Brent Oil 

8. Consumer Price Index 
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يص دلار و پوند، نرخ بهره آمريکا و شاخص قيمت مصرف کننده در انگلستان موثر تشخ

داده شدند، بنابراين متغيرهاي مذکور در معادلات ميانگين و واريانس شرطي به عنوان 

 (  2770متغيرهاي درونزا وارد شدند. )تالي و لوسي،

 اهداف پژوهش -1

 هاي در اين تحقيق هدف بر آن است که ضمن بررسي بازده و ريسک هر يک از گزينه

اي از بازده و  ، مقايسه1337-1331هاي  سالگذاري )سهام، مسکن، طلا و ارز( طي  سرمايه

ها  ها صورت گيرد ودر عين حال معيار شارپ و معيار ترينر براي هر کدام از آن ريسک آن

گذاري  ترين گزينه سرمايه اندازه گيري و مقايسه شود و از طريق اين مقايسه مناسب

 ست:توان گفت هدف اصلي اين پژوهش عبارت ا شناسايي شود. بنابراين مي

گذاري دارايي و مالي در ايران از طريق اهداف  ترين گزينه سرمايه ارزيابي و شناسايي مناسب

 زير:

 ي مورد بررسي. ي هر کدام از فرصت هاي سرمايه گذاري در طول دوره شناسايي بازده -1

 گذاري در طول دوره مورد بررسي. هاي سرمايه شناسايي ريسک هر کدام از فرصت -2

هاي نام برده در  هاي ارزيابي مالي )معيار شارپ و معيار ترينر( دارايي خصبررسي شا -3

 کشور.

 های پژوهش فرضیه -1

 به منظور دستيابي به اهداف پژوهش، فرضيات زير در نظر گرفته شده است:

. ميان بازده سرمايه گذاري در سهام و بازده سرمايه گذاري در مسکن رابطه اي 1.1

 معکوس برقرار است. 

. ميان بازده سرمايه گذاري در سهام و بازده سرمايه گذاري در طلا رابطه اي معکوس 2.1

 برقرار است.

. ميان بازده سرمايه گذاري در سهام و بازده سرمايه گذاري در ارز رابطه اي معکوس 3.1

 برقرار است.
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 روش شناسي پژوهش -7

 های پژوهش روش جمع آوری داده -2-7

ها، اطلاعات و  بررسي از داده اين اي است و در سنادي و کتابخانهتحقيق حاضر به صورت ا

هاي زماني اقتصادي بانک مرکزي و سالنامه آماري  آمار موجود در بانک اطلاعات سري

 استفاده شده است. 1331تا  1337کشور در مرکز آمار ايران، در دورهزماني

 شاخص های استفاده شده در اين پژوهش -1-7

شاخص قيمت و بازده نقدي )کل( بورس  ،رسي براي سنجش بازده سهاممتغير مورد بر

گذاري  بوده و متغير استفاده شده براي سنجش بازده سرمايه 1اوراق بهادار تهران )تدپيکس(

در مسکن، متوسط قيمت يک متر مربع زير بناي واحدهاي مسکوني معامله شده در 

ها در  شور بوده است، که ميانگين آنشهر منتخب ک 37هاي معاملات ملکي بر حسب  بنگاه

هر سال به عنوان شاخص مسکن در آن سال در نظر گرفته شده است. براي تغييرات قيمتي 

طلا از تغييرات قيمت بازار سکه)تمام بهارآزادي، طرح قديم( و براي محاسبه تغييرات 

) قيمت اسمي( در قيمتي نرخ ارز از تغييرات قيمت دلارآمريکا در بازارغير رسمي ارز تهران

همچنين در اين تحقيق، از نرخ بازده سود علي . دوره مورد بررسي، استفاده شده است

هاي دولتي، به عنوان نرخ بازده بدون  گذاري بلند مدت بانک هاي سرمايه الحساب سپرده

... همان  هاي استفاده شده براي محاسبه بازده، ريسک و ريسک استفاده شده است. شاخص

 اند.  اشاره شد از بانک مرکزي و مرکز آمار ايران بدست آمدهطور که 

اطلاعات از هاي به کار گرفته شده  در خصوص  شاخص لازم براي تحقيق حاضرهاي  داده

ه است سپس با آوري شد بود، جمعتأييد شده که اعتبار آن بانک مرکزي و مرکز آمار کشور

وص بازده، ريسک، معيار شارپ و معيار محاسبات لازم در خص SPSSافزار استفاده از نرم 

 13نسخه  SPSSافزاري  در محيط نرمترينر انجام گرديد در نهايت اطلاعات بدست آمده 

  .، تجزيه و تحليل گرديدپژوهش با اعمال آزمونهاي آماري مناسب با توجه به فرضيات

                                                             
1. Tedpix 



 

 233                                                نه سرمايه گذاری دارايي و مالي در ايراارزيابي و شناسايي مناسب ترين گزين

استنباط آماري و ها بر مبناي  هاي صورت گرفته داده و تحليل  نتايج گردآوري شده و تجزيه

 مي باشد.کمک فنون آماري مناسب،   به

 نحوه اندازه گیری نرخ بازده  -9-7

گذاري، در پژوهش حاضر از فرمول شناخته شده زير  گيري نرخ بازده سرمايه براي اندازه

نرخ بازده »استفاده شده است. در واقع، تفاضل شاخص سال جاري از شاخص سال قبل، 

 خص خواهد نمود. يعني:را مش« گذاري سرمايه

 
 (1331منبع: راعي و پويان فر،)

 نحوه اندازه گیری ريسك -4-7

براي آشمايي بيشتر با مفهوم ريسک، دانستن مفهوم توزيع احتمالات ضروري است. اگر 

تمامي وقايع ممکن يا نتايج، فهرست شوند و براي هر واقعه، احتمالي در نظر گرفته شود، 

 شود.  ناميده مي« حتمالتوزيع ا»فهرست مذکور 

به منظور خلاصه نمودن اطلاعات مربوط به نرخ بازده در يک عدد واحد، که شامل تمامي 

گذاري، استفاده  نتايج ممکنه باشد، از معيار ارزش انتظاري و يا نرخ بازدة مورد انتظار سرمايه

موع نتايج متوسط موزون مج»شود. به زبان ساده ارزش مورد انتظار برابر است با  مي

 شود.  در نظر گرفته مي« وزن»صورت که احتمال وقوع هر رخداد به مثابه  بدين«. ممکن

 گردد. به طور کلي نرخ بازده مورد انتظار، با استفاده از رابطه زير محاسبه مي

(2                                                         )
n

1 1 n n i i

i 1

E(r) r h r ... h r h r
�

= = + + =∑                                                     

 که در آن:

ri =i امين نتيجه ممکن؛ 

hi احتمال وقوع =i امين نتيجه؛ و 

n.تعداد نتايج ممکن است = 
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توان  تعريف شده است؛ لذا، مي« تغييرپذيري بازدهي»از آنجا که قبلاً ريسک به مثابه 

ممکن، مشخص نمود. بنابراين هر  ريسک را با بررسي محدود بودن توزيع احتمال نتايج

گذاري کمتر خواهد  اندازه توزيع احتمال بازدة مورد انتظار محدودتر باشد، ريسک سرمايه

محدوديتهايي است، لذا، بود. از آنجا که استفاده از شکل توزيع احتمالات نرخ بازده، توأم با 

باشد، استفاده  ع احتمال ميکه بيانگر ويژگيهاي توزي« انحراف معيار نرخ بازده»در عمل از 

 (. 1331شود )راعي و پويان فر، مي

 براي محاسبه انحراف معيار مراحل زير در نظر گرفته شده است:

 محاسبه نرخ بازده مورد انتظار؛

 محاسبه انحرافات نرخهاي بازدهي از نرخ بازده مورد انتظار؛

(، ضرب و نتايج hiع هر حالت )رسانده و در احتمال وقو 2را به توان  2نتايج حاصل از قدم 

 حاصله را با هم جمع نموده. نتيجه حاصل، واريانس توزيع احتمال خواهد بود؛

(3                                                               )� �
n

2
i i

i 1

Var(r) o (r) h r r 2
�

� � �� 

 شود. به ميدر نهايت، ريشه دوم واريانس را به منظور به دست آوردن انحراف معيار محاس

(1                                                                       )2o o�  انحراف از معيار �

بنابراين انحراف معيار، متوسط موزون انحرافات از بازدة مورد انتظار است و بيانگر اين امر 

تر از ارزش واقعي خواهد بود. )بسليو  پايين باشد، که ارزش مورد انتظار، چقدر بالاتر و يا مي

 (.1331، به نقل از راعي و پويان فر،1111براهام

ها، وجود نداشته باشد، بازده مورد  در صورتي که دسترسي به توزيع احتمال واقعي بازده

شود. لازم به يادآوري است که ميانگين و واريانس  انتظار و واريانس آن تخمين زده مي

متغيرهاي قطعي )غيراحتمالي(، به ترتيب با استفاده از روابط زير محاسبه  بازده براي

 شوند: مي

(1   )                                                                                     1���
n

tt
i

r
r

N
                                                                                                                                      

(1                       )                 
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2 1
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�
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بازده و ريسک، با هاست. شيوة محاسبه  ، تعداد نمونه يا بازده تعداد دورهNدر روابط فوق 
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شيوه  1توجه به نوع اطلاعات مورد استفاده )تاريخي يا آتي( متفاوت خواهد بود. جدول

 دهد. محاسبه را دو حالت مورد نظر نمايش مي

هاي محاسبه بازده و ريسک )ريسک کل( بر  شايان ذکر است در اين پژوهش از فرمول

 .اساس اطلاعات تاريخي استفاده شده است

 گذاري نگي محاسبة ريسک و بازدة تاريخي و مورد انتظار سرمايه. چگو1جدول
 

 واريانس متوسط نرخ بازده

 مورد انتظار تاريخي مورد انتظار تاريخي

 
 

  
 

 ، مديريت سرمايه گذاري پيشرفته (1331منبع: )راعي و پويان فر،

 نحوه محاسبه بتا  -1-7

 شود:  بتا از فرمول زير محاسبه مي

(0)                                                       1

2

1

( )( ) /

( ) /

�

�

� �� �� ��
� ��� �

�
�

N

it it mt mtt

i N

mt mtt

r r r r n

r r n
�                  

 (1331منبع:)راعي و پويان فر،

 که در آن :

itr برابر است با نرخ بازده دارايي در دوره :t 

itrرابر است با ميانگين نرخ بازدهي : ب 

mtr،1333: برابر است با نرخ بازده بازار که نحوه محاسبه آن به صورت زير است: )تلنگي ،

 (1331به نقل از يحيي زاده و شمس،

mtr  =  ln شاخص سال جاري)  ln - ( (گذشته )شاخص سال  

1ln ln ��mt mt mtr p p  

mtpشاخص دارايي در سال جاري : 

1�mtp شاخص دارايي در سال گذشته : 
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mtrهاي سالانه  از طريق محاسبه ميانگين حسابي بازده : برابر است با ميانگين بازده بازار که

 آيد.   بازار بدست مي

 در اين پژوهش از فرمول ذکر شده در بالا براي محاسبه بتا استفاده شده است.

 2نحوه محاسبه معیار ترينر -1-7

نسبت »يکي ديگر از معيارهاي نزديک به معيار آلفاي تاريخي براي ارزيابي عملکرد، معيار، 

 شود. نشان داده مي Tiاست. اين معيار با نماد  2«پذيري هي به نوسانبازد

پذيري براي يک دارايي، از تقسيم بازده اضافي بر ريسک سيستماتيک  نسبت بازده به نوسان

 آيد: پرتفوي به دست مي

(3                                                                                      )      
�i f

i

i

r r
T

�
                    

 (1331منبع:)راعي و پويان فر،

 9نحوه محاسبه معیار شارپ -7-7

 حاصل Ti( است. Tiپذيري ) ي معيار بازده به نوسان محاسبه معيار شارپ شبيه به محاسبه

في بر انحراف از تقسيم متوسط بازده اضا SRiتقسيم متوسط بازده  اضافي، بر بتا است. 

 آيد؛ يعني: معيار به دست مي

(1                                                                                      )
�

� i f

i

i

r r
SR

o
 

 (1331منبع:)راعي و پويان فر،

  های آماری مورد استفاده  روش -3-7

هاي  شاخص بررسي به توصيفي آمار ابتدا شده آوري هاي جمع داده تحليل و تجزيه براي

براي گرفته شده، نظر پس مطابق فرضيات درپردازد، س ميانگين، انحراف معيار و... مي

                                                             
1. Treynor Index 
2. The Reward -to-Volatility Ratio 

3. Sharpe Index 
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 گذاري متغيرها از ضريب همبستگي پيرسون استفاه شد. بررسي ارتباط بين بازده سرمايه

 فاده شد.تعيين توزيع جامعه نمونه از آزمون کولموگروف اسميرنوف استبراي 

 يافته های پژوهش -3

 مقايسه بازده فرصت های سرمايه گذاری -2-3

مشاهده مي شود ميانگين بازده شاخص سهام در طول دوره مورد  2همانگونه که در جدول 

درصد است ، در حاليکه در طي همين دوره ميانگين بازده مسکن ، طلا و  17بررسي برابر با 

درصد بوده است. اما نکته اي  13/2درصد و  01/11رصد ، د 11/22ارز به ترتيب برابر با 

برابر بيش  01/1که بايد بدان توجه نمود ، اين است که ميانگين سالانه شاخص سهام تقريباً 

برابر بيش از ارز بوده است. با توجه به جدول،  21/11برابر بيش از طلا و  72/2از مسکن ، 

از ميانگين نرخ تورم در دوره مورد بررسي بالاتر ميانگين بازده شاخص سهام ، مسکن و طلا 

 بوده ، اما بازده ارز از نرخ تورم کمتر مي باشد.

. پارامترهاي مرکزي بازده سالانه هريک از فرصت هاي سرمايه گذاري در دوره 2جدول

 مورد بررسي )ارقام به درصد(
 

  ابيميانگين حس ميانگين هندسي ميانه کمينه )حداقل( بيشينه )حداکثر(

 شاخص سهام 17 31/31 11/37 -0/12 1/133

 مسکن 22/95 11/22 11/21 -2/13 1/11

 طلا 19/76 13/11 11/11 1/7 3/11

 ارز )دلار( 2/63 13/2 21/3 -2/2 2/1

 تورم 14/72 17/11 3/13 1/17 1/21

 منبع : داده هاي پژوهش
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 با نرخ تورم مقايسه بازده سرمايه گذاری متغیرهای مورد بررسي -1-3

. روند تغييرات بازده سرمايه گذاري فرصت هاي سرمايه گذاري و نرخ تورم در 3جدول

 دوره مورد بررسي
 

 1331 1333 1330 1331 1331 1331 1333 1332 1331 1337 سال

 31/3 13/3 3/-11 10/1 11/0 0/-12 13/1 133/1 11/2 13/0 سهام

 -2/7 -2/13 1/21 1/11 2/13 1/11 1/11 1/30 1/10 21/1 مسکن

طلا 

 )سکه(
1/7 11 2/23 2/21 1/10 0/31 1/13 1/21 1/1 3/11 

ارز 

 )دلار(
2/2- 1/7 3/3 1/1 1/3 2 1/1 1/3 1/3 2/1 

نرخ 

 تورم
3/11 1/11 1/11 2/11 1/17 3/11 1/13 1/21 0/17 1/12 

 

 منبع: داده هاي پژوهش

 

گذاري با يکديگر و  با نرخ تورم  رمايههاي س گذاري فرصت . مقايسه بازده سرمايه1نمودار

 در دوره مورد بررسي
 

 

 

 

 

 

 

 
 

 هاي پژوهش : يافته منبع
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دهد، در  هاي مورد مطالعه با نرخ تورم نشان مي ها در سال مقايسه نرخ بازدهي انواع دارايي

بازدهي مثبت مربوط به دارايي هايي همچون مسکن و سهام و بازدهي منفي 1337سال 

ارز بوده و بازدهي طلا از نرخ تورم کمتر و نزديک به صفر بوده است. در سال  مربوط به

ها بازدهي مثبت  که پايان دوره مورد مطالعه بوده، مسکن بازدهي منفي و ساير دارايي 1331

شود، بازدهي ارز در سال مذکور نيز از نرخ تورم  مشاهده مي1اند. چنانچه از نمودار  داشته

باشد. از  ا در اين سال بالاترين بازدهي مثبت مربوط به شاخص سهام ميکمتر بوده است، ام

درصد( بازدهي  -0/12با افت شديد همراه بود، )  1331آنجا که بازدهي سهام در سال 

شاخص  1330و  1331هاي  را تحت تاثير قرار داده است. در سال 1337-1331دوره 

تر از نرخ تورم قرار گرفته است. نکته قابل  نسهام داراي بازدهي منفي بوده و نمودار آن پايي

هاي مورد بررسي کمتر از نرخ تورم هر سال  توجه اينکه بازدهي ارز )دلار( در تمامي سال

 تر از نمودار نرخ تورم قرار گرفته است.  ها نمودار آن پايين بوده و در تمامي سال

 های پژوهش فرضیه -9-3

 فرضيات زير در نظر گرفته شده است:به منظور دستيابي به اهداف پژوهش، 

ميان بازده سرمايه گذاري در سهام و بازده سرمايه گذاري در مسکن رابطه اي معکوس  -

 برقرار است. 

ميان بازده سرمايه گذاري در سهام و بازده سرمايه گذاري در طلا رابطه اي معکوس  -

 برقرار است.

رمايه گذاري در ارز رابطه اي معکوس ميان بازده سرمايه گذاري در سهام و بازده س -

 برقرار است.

براي بررسي ارتباط منفي بين بازده سرمايه گذاري در سهام و ساير فرصت ها از ضريب 

مي توان گفت  1همبستگي پيرسون استفاده نموده ايم. بر اساس نتايج مندرج در جدول 

رابطه اي معکوس است، به  ارتباط نرخ بازده سهام با نرخ بازده مسکن و همچنين نرخ تورم

اين معنا که تغيير در نرخ رشد شاخص سهام، همزمان با تغيير در جهت عکس در اين 

متغيرها مي باشد. ميزان ارتباط شاخص سهام و نرخ تورم بيشترين ميزان ارتباط در جهت 

حاکي از ارتباط مستقيم  1درصد(. اعداد بدست آمده از جدول -23/7معکوس را داراست. )

مثبت مابين بازده سهام با طلا و ارز است که ميزان ارتباط شاخص سهام و ارز بيشتر از  و
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% درصد. اما ارتباط هاي 13% و 11سهام و طلا است. ميزان ارتباط به ترتيب برابر است با 

عنوان شده ارتباط هاي ضعيفي مي باشند. بنابراين در خصوص فرضيه هاي پژوهش، نتايج 

عکوس بازدهي سهام، تنها با بازدهي مسکن و نرخ تورم است و ارتباط حاکي از ارتباط م

 بازدهي سهام با بازدهي طلا و ارز ارتباطي مستقيم مي باشد.

 . نتايج آزمون آماري فرضيه ها1جدول
 

 
نرخ بازده 

 شاخص سهام
 نرخ  تورم نرخ بازده ارز نرخ بازده طلا نرخ بازده مسکن

نرخ بازده 

 شاخص سهام

 -220/7 130/7 123/7 -712/7 1 ستگي پيرسونضريب همب

Sig. (2-tailed)  171/7 021/7 071/7 121/7 

 17 17 17 17 17 تعداد

نرخ بازده 

 مسکن

 113/7 -110/7 -131/7 1 -712/7 ضريب همبستگي پيرسون

Sig. (2-tailed) 171/7  111/7 111/7 103/7 

 17 17 17 17 17 تعداد

 نرخ بازده

 طلا

 711/7 111/7* 1 -131/7 123/7 همبستگي پيرسون ضريب

Sig. (2-tailed) 021/7 111/7  731/7 112/7 

 17 17 17 17 17 تعداد

 نرخ بازده

 ارز

 701/7 1 111/7* -110/7 130/7 ضريب همبستگي پيرسون

Sig. (2-tailed) 071/7 111/7 731/7  331/7 

 17 17 17 17 17 تعداد

 نرخ  تورم

 1 701/7 711/7 113/7 -220/7 مبستگي پيرسونضريب ه

Sig. (2-tailed) 121/7 103/7 112/7 331/7  

 17 17 17 17 17 تعداد

 

 %11معنادار بودن درسطح اطمينان   *
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 بررسي وضعیت ريسك و شاخص های ارزيابي مالي -4-3

 محاسبه ريسك -2-4-3

غييرات از بازده يا انحراف معيار مد چنانچه پيشتر عنوان شد، براي محاسبه ريسک کل، ت

شاخص سهام با دارا بودن  1نظر قرار گرفته است. در اين عامل نيز با توجه به جدول 

% انحراف معيار بالاترين رتبه را در ميان ساير فرصت ها به دست آورده است. 1/11

و سوم % در رتبه هاي دوم 1/12% و 1/22مسکن و طلا با انحراف معيارهاي به ترتيب 

% کمترين نوسان را داشته و از نظر پراکندگي و 1/2جاي گرفتند. اما ارز با انحراف معيار 

 نوسان در رتبه آخر )چهارم( قرار گرفته است. 

 . مقايسه ريسک فرصت هاي سرمايه گذاري در دوره مورد بررسي1جدول
 

 

نشان مي دهد ضريب بتا براي هر سه دارايي سهام، مسکن و طلا  1همان گونه که جدول 

هاي  بزرگتر از يک به معني آن است که دارايي بتاي( و ��1بزرگتر از يک مي باشد )

مذکور داراي نوسان قيمتي بيشتري از کل بازار بوده اند. ضريب بتا براي ارز برابر يک 

بدست آمده است و حاکي از برابري نوسان دارايي نام برده با  نوسان بازار در دوره مورد 

بررسي بوده است. به عبارتي ديگر نرخ رشد بازار و ارز به يک اندازه بالا و يا پايين رفته 

  است.

 محاسبه معیار های ارزيابي مالي)معیار شارپ و معیار ترينر( -1-4-3

، شاخص سهام مطلوبيت  در مقايسه فرصت هاي سرمايه گذاري با استفاده از معيارشارپ

، طلا 21/7بيشتري نسبت به ديگر فرصت ها دارد. مسکن در رتبه دوم با شاخص شارپ 

درصد در رتبه آخر  -71/1اخص شارپ و ارز با ش 22/7در رتبه سوم با نسبت شارپ 

)چهارم( قرار گرفته اند. بنابراين در مقايسه فرصت هاي سرمايه گذاري با استفاده از 

 (ضريب بتا)ريسک سيستماتيک انحراف معيار)ريسک کل( % دامنه تغييرات 

 11/1 1/11 3/111 شاخص سهام

 11/1 1/22 0/00 مسکن

 27/1 1/12 3/11 طلا

 77/1 1/2 1/3 ارز
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شاخص شارپ، شاخص سهام مطلوبيت بيشتري نسبت به ديگر فرصت ها دارد که نتايج 

   بدست آمده از معيار ترينر نيز مؤيد همين مطلب است و رتبه بندي مشابهي را بدست

 مي دهد.   

 .  مقايسه معيارهاي ارزيابي مالي فرصت هاي سرمايه گذاري در دوره مورد بررسي1جدول
 

 منبع:يافته هاي پؤوهش

 مقايسه معیار شارپ سرمايه گذاری سهام با ديگر فرصت ها -2-1-4-3

ارپ را در هر چهار فرصت سرمايه گذاري بطور همزمان نشان  مقايسه معيار ش 2نمودار 

مي دهد. مشاهده مي شود هم در معيار شارپ يکساله و هم پنج ساله، نمودار شاخص سهام 

بالاتر از همه نمودارها بوده و در نتيجه در رتبه اول جاي گرفته است. طلا در معيار شارپ 

ساله در رتبه دوم قرار گرفته است. مسکن  يکساله رتبه دوم و مسکن در معيار شارپ پنج

در معيار شارپ يکساله رتبه سوم و طلا در معيار شارپ پنج ساله رتبه سوم را به خود 

اختصاص داده است. اما مشاهده مي شود که ارز هم در يکساله و هم پنج ساله رتبه آخر 

 )چهارم( را بخود اختصاص داده است. 

 

 

 

 

 

 

 معيار ترينر معيار شارپ

با در نظر گرفتن نرخ سود سپرده 

هاي بانکي يکساله به عنوان دارايي 

 بدون ريسک

با در نظر گرفتن نرخ سود سپرده 

هاي بانکي پنج ساله به عنوان 

 دون ريسکدارايي ب

با در نظر گرفتن نرخ سود سپرده 

هاي بانکي پنج ساله به عنوان دارايي 

 بدون ريسک

11/7 11/7 11/7 

33/7 21/7 71/7 

13/7 22/7 72/7 

1/1- 71/1- 11/7- 
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 شارپ شاخص سهام، مسکن، طلا و ارز . مقايسه معيار2نمودار

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 منبع :يافته هاي پژوهش

 نتیجه گیری و بحث -3

با عنايت به اين که مسئله اصلي اين پژوهش شناسايي مناسب ترين گزينه سرمايه گذاري  

تا  1337کشورمابين دارايي هاي مالي و واقعي )سهام، مسکن، طلا و ارز ( در بازه زماني 

ست، همان گونه که مشخص شد در طول دوره ي مورد بررسي، بازده شاخص بوده ا1331

سهام بيش از ديگر فرصت هاي سرمايه گذاري بوده اگرچه ريسک آن نيز نسبت به ديگر 

فرصت ها بالاتربوده است. در مقايسه فرصت هاي سرمايه گذاري با استفاده از شاخص 

فرصت ها دارد که نتايج بدست شارپ، شاخص سهام مطلوبيت بيشتري نسبت به ديگر 

آمده از معيار ترينر نيز مؤيد اين مطلب است. به عبارت ديگر مي توان گفت مناسب ترين 

گزينه سرمايه گذاري مابين دارايي هاي ذکر شده در طول دوره مورد بررسي، سرمايه 

 0گذاري در سهام بوده است. خلاصه نتايج و يافته هاي حاصل از اين پژوهش در جدول 

 ارائه شده است:

 

 

 

 معيا� شارپ
 يكساله پ�جساله
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 . خلاصه نتايج و يافته هاي پژوهش0جدول
 

 منبع: يافته هاي پژوهش

 های پژوهش محدوديت -2-3

ته از عواملي هستند که در مسير جمع آوري اطلاعات، هاي پژوهش آن دس محدوديت

کند. محدوديت به طور ذاتي در هر پژوهشي  تحليل و کسب نتايج مطلوب، مانع ايجاد مي

هاي به شرح ذيل را  وجود دارد. اين پژوهش نيز از اين اصل مستثني نبوده و محدوديت

 داشته است:  

باشد.  زماني مربوطه به طور کامل ميهاي  اولين محدوديت عدم دسترسي به آمار سري

اند. پراکندگي  برخي از اطلاعات از بانک مرکزي و برخي ديگر از مرکز آمار بدست آمده

 هاي اين پژوهش بود. ترين محدوديت هاي مختلف يکي از اصلي اطلاعات مورد نياز سال

ي مختلف ها محدوديت ديگر، تناقض بين آمارهاي مربوط به قيمت مسکن و نرخ ارز سال

بود. اين تناقض نه تنها مابين اطلاعات منتشر شده از سوي بانک مرکزي و مرکز آمار بود، 

شد. به  ها نيز مي هاي مختلف آن مابين اطلاعات اعلام شده از سوي اين مراکز در قسمت

ها با رقمي متفاوت در نشريات منتشره از سوي بانک  عنوان مثال نرخ ارز در بعضي از سال

 اعلام شده بود.مرکزي 

هاي فرا روي اين پژوهش، داشتن اطلاعات مربوط بهمتوسط قيمت  يکي ديگر از محدوديت

هاي معاملات ملکي تنها بر  يک متر مربع زير بناي واحدهاي مسکوني معامله شده در بنگاه

 

ميانگين 

بازده 

سرمايه 

 گذاري)%(

انحراف 

معيار 

)ريسک( 

% 

ضريب بتا 

)ريسک 

 سيستماتيک(

 معيار ترينر معيار شارپ

با در نظر گرفتن نرخ سود 

سپرده هاي بانکي پنج ساله به 

 عنوان دارايي بدون ريسک

نرخ سود با در نظر گرفتن 

سپرده هاي بانکي پنج ساله به 

 عنوان دارايي بدون ريسک

شاخص 

 سهام
17 1/11 11/1 11/7 11/7 

 71/7 21/7 11/1 1/22 11/22 مسکن

 72/7 22/7 27/1 1/12 01/11 طلا

 -11/7 -71/1 77/1 1/2 13/2 ارز
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تر در مورد بازده،  تر و درست شهر منتخب کشور بود. براي نتيجه گيري دقيق 37حسب 

 تر وجود داشت. هاي مالي نياز به اطلاعاتي کامل اير ابزارريسک و س

توان به آن اشاره داشت تأثير متغيرهاي متعددي بر روي بازده  آخرين مطلبي که مي

گذاري مورد بررسي بوده که در پژوهش حاضر به آن پرداخته نشده  هاي سرمايه گزينه

فت محاسبات انجام شده در توان گ است. از جمله عوامل سياسي، اجتماعي و غيره. مي

ها بستگي دارد که  خصوص بازده، ريسک و... به عواملي غير از متغيرهاي موجود در فرمول

تر و بهتر نياز به لحاظ کردن ساير عوامل تاثير گذار است. به ديگر سخن،  براي ارزيابي دقيق

دست به شمار هايي از اين  ها که از ويژگي خاص پژوهش ترين محدوديت يکي از با اهميت

ها  آيند، تأثير متغيرهايي است که از کنترل پژوهشگر خارج هستند و امکان اثرگذاري آن مي

ها براي پژوهش گر  باشد، در حالي که امکان بررسي آن بر نتايج پژوهش دور از ذهن نمي

فراهم نيست. به عنوان مثال در پژوهش حاضر عوامل اثرگذار همچون عوامل ذکر شده 

 .اند هاي مورد نياز لحاظ نشده ياسي، اجتماعي و...( بر بازده و ساير تکنيک)عوامل س

 پیشنهاد های پژوهش -1-3

گذاري در سهام بالاترين مطلوبيت را  نتايج حاصل از پژوهش به طور کلي نشان داد، سرمايه

-1331ي زماني مورد بررسي) براي سرمايه گذاراني که ريسک پذيري بالاتري در دوره

داشته اند، در پي داشته است. بنابراين اگر فردي تا حدي داراي توان ريسک پذيري ( 1337

توانست بازده بيشتري را بدست آورد. اين فرد با انتخاب يک پرتفوي از  بودمي بالاتري  مي

سهام فعال و برتر موجود در بورس اوراق بهادار ضمن آن که ريسک غيرنظام مند يا کاهش 

هاي  توانست بازدهي بيشتري را نسبت به ديگر فرصت داد، مي مي پذير پرتفوي را کاهش

گذاري در اين بازار را دارند  گذاري عايد خود سازد. بنابراين افرادي که قصد سرمايه سرمايه

بايد ريسک و بازده را همزمان مورد توجه قرار دهند. از آن جايي که بخشي از پس 

يابد و سرمايه گذاران در اوراق بهادار  تصاص مياندازهاي سرمايه گذاران به خريد سهام اخ

شوند،  بازدهي  ها متحمل مي گذاري در ديگر بخش ريسک بيشتري را نسبت به سرمايه

نگاه اجمالي به عملکرد بورس اوراق بهاداربيانگر آن است که در بيشتري را نيز انتظار دارند. 

اي برخوردار بوده است.  حظههاي زماني، عملکرد بورس ازرشد قابل ملا برخي از دوره

کننده نيز باشد. اين روند  تواند نگران استمرار روندهاي صعودي، در عين مطلوبيت مي
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عنوان سمبل بازار سرمايه ايران در مسير  مطلوب است از اين نظر که بورس اوراق بهادار به

ها معمولاً  که رونقکننده از اين ديدگاه  يافتن جايگاه واقعي خود در اقتصاد کشور استو نگران

شوند. با اين اوصاف شناسايي  دوام نداشته و بلکه با رکود تدريجي يا ناگهاني مواجه مي

عوامل رونق و رکود بورس، چگونگي تداوم بخشيدن به آن و جلوگيري از سقوط نابهنگام 

ازار، اما در کنار اين ب. گردد ، پيشنهاد مياي برخوردار است از اهميت ويژه که بازار سهام

هاي ديگري نيز وجود دارند که به عنوان رقيبي براي بورس عمل نموده و بخشي از  بازار

گذاري در  اند. خصوصاً در شرايطي که ريسک سرمايه نقدينگي را به خود اختصاص داده

يابد، بازارهايي با ريسک کمتر در نزد سرمايه گذاران از  بورس به دلايل مختلف افزايش مي

شوند. بنابراين باتوجه به مطالب  هاي سوداگري برخوردار مي ي براي فعاليتجذابيت بيشتر

 گفته شده،  بررسي و کنکاش بيشتر در اين زمينه حائز اهميت فراوان است.    

در پايان به پژوهشگران آتي توصيه مي شود مدل انتخاب پرتفوي مناسب با توجه به درجه  

را تعيين نمايند. به عبارتي پرتفوي بهينه اي را ريسک و بازدهي هر گزينه سرمايه گذاري 

که اگر سرمايه گذاران با توجه به آن، ميزان سرمايه گذاري در هر کدام از گزينه هاي 

مورد نظر را در دوره موردبررسي مي دانستند، بازده بيشتري عايدشان مي شد را تعيين 

 نمايند. 
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 منابع

 سرمايه بازده و برريسک موثر عوامل (، بررسي1331و تيموري، ) ؛ صمديابزري، مهدي -

 .11و  11در محصولات مالي، مجله اقتصاد روند، شماره  گذاري

هاي  (، همسنجي بازده و ريسک فرصت1331گلي، غلامرضا و بيگدلو، )اسلامي بيد -

، 13هاي حسابداري و حسابرسي، دوره گذاري در ايران ، فصلنامه بررسي جايگزين سرمايه

 .2شماره 

(، بررسي تاثير تغييرات نرخ ارز واقعي بر تصميمات 1301پايتختي اسکويي، علي، ) -

، پايان نامه کارشناسي ارشد، دانشگاه شهيد گذاري بخش خصوصي در ايران سرمايه

 بهشتي، دانشکده علوم اقتصادي و سياسي.

 اپ اول، تهران.، نشر ني، چها ها و نطريه سياست - (، اقتصاد کلان1311)تفضلي، فريدون، -

(، بررسي تغيير پذيري نوسانات قيمت سکه طلا در 1331دلاوري، مجيد و رحمتي، ) -

پژوهش( سال هفدهم، -. مجله دانش و توسعه )علميARCHهاي  ايران با استفاده از مدل

 .37شماره 

گذاري پيشرفته، انتشارات سمت،  (، مديريت سرمايه1331) راعي، رضا و پويان فر، -

ها(، مرکز تحقيق و توسعه علوم  طالعه و تدوين کتب علوم انساني دانشگاه)سازمان م

 انساني، چاپ چهارم، تهران.

 (، فرهنگ علوم ا قتصادي ، نشر البرز، تهران.1301فرهنگ، منوچهر، ) -

نقش بورس اوراق بهادار در توسعه اقتصادي  (،1333کريمي، محمد شريف و معنوي، ) -

 ، دانشگاه کردستان.استان کردستان ،طرح تحقيقاتي

(، اقتصاد ايران، انتشارات مرکز آموزش و تحقيقات صنععتي 1332نخجواني، احمد، ) -

 ايران، چاپ اول، تهران.

(، طراحي سبد بهينه ارز براي ايران با استفاده از مدل 1331نصرالهي، زهرا و شاهويري، ) -

هاي اقتصادي  هش، فصلنامه پژوخودرگرسيوني واريانس ناهمسان شرطي تعميم يافته

 . 11ايران، شماره 
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(، بررسي عوامل مؤثر بر قيمت مسکن با استفاده از 1331وارثي، حميدرضا و موسوي، ) -

يزد(، فصلنامه جغرافيا و مطالعات  3مدل هدانيک قيمت )مورد مطالعه: منطقه 

 .3محيطي،سال اول، شماره 
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