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  چکیده
مالی است که هم از دیدگاه کلان و هم بـه صـورت خـرد     ـ  احث اقتصادیگذاری از جمله مب سرمایه

گذاری را به تعویق انداختن مصرف فعلی برای دستیابی به امکان             اگر سرمایه . حائز اهمیت بسیار است   
وجـوه بیـشتری   ها   آنیی که بتوان از طریقها فرصتمصرف بیشتر در آینده تعریف نماییم، شناسایی        

در ایـن مقالـه بـا اجـرای یـک           . کند  ینده به دست آورد اهمیتی دوچندان پیدا می       را برای مصرف در آ    
گذاری   سرمایه(گذاری    ، بازده و ریسک چهار فرصت سرمایه      )ماهانه(های تاریخی     مطالعه بر روی داده   

 بـستان   -مورد بررسی واقع شده و بر پایه معیارهای بـده         ) گذاری در بانک    در سهام، طلا، ارز و سپرده     
ینـد ایـن پـژوهش نـشان     آبر. انـد  با یکدیگر مورد مقایسه قرار گرفته    ها     آن و بازده، هر یک از    ریسک  

گـذاری در سـهام بـازده         ی جـایگزین، در دوره مـورد بررسـی سـرمایه          ها  فرصتدهد که در میان       می
نیـز در   ) بـه ازاء بـازده    ( ریسک نسبی سهام     که  آنضمن  . ده است کرگذاران    بیشتری را نصیب سرمایه   

  .گذاران دارای مطلوبیت است برای سرمایه) طلا و ارز(گذاری  ی ریسکی سرمایهها فرصتس با قیا
  
 سپرده ، سهام، جایگزین، ریسک، فرصت، بازده،گذاری سرمایه : کلیدیهای هواژ

   ارز، طلا،بانکی
  

  
  تهران عضو هیأت علمی دانشگاه ∗
  )مکاتبه کننده(دانشگاه تهران انشکده مدیریت دکارشناس ارشد مدیریت مالی از   ∗∗
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  مقدمه
 تردیدی نیست کـه . توان یکی از ارکان اساسی اقتصاد کشورها دانست      گذاری را می    سرمایه

گـردد، مـستلزم       توسـعه محـسوب مـی      فرآینـد هـای     افزایش تولید که یکی از نخـستین گـام        
ایی در علم اقتصاد مطـرح اسـت        ه  گذاری خواهد بود و به همین دلیل، نظریه         افزایش سرمایه 
گـذاری پنداشـته و دور    نیافتگی برخی کشورها را کمبود سـرمایه و سـرمایه     که علت توسعه  

عـلاوه بـر پیامـدهای کـلان        . ]4[دانـد  گذاری می   ی از نبود سرمایه    کمبود تولید را ناش    ١باطل
ای مطلـوب قلمـداد       گذاران نیز پدیـده     گذاری، این مقوله از دیدگاه سرمایه       اقتصادی سرمایه 

شـود تـا ارزش       بر حفظ قدرت خرید پول در برابر تورم، سبب مـی          افزون  گردد، چرا که      می
گـذاری از    سرمایهرو ایناز . ز مدنظر قرار گیرد   مصرف نی  تأخیرزمانی پول و پاداش ناشی از       

هر دو جنبه عرضه و تقاضـای سـرمایه امـری ضـروری و پـیش نیـاز حیـاتی بـرای پیـشرفت                        
ای از بـازده و ریـسک         در ایـن مقالـه هـدف بـر آن اسـت کـه مقایـسه                .گـردد   محسوب مـی  

) ی در بانک  گذار  سپرده طلا و ارز و      ،شامل سهام (یی جایگزین   ها  فرصت در   گذاری  سرمایه
 در سـهام  گـذاری  سـرمایه  در قیـاس بـا   هـا  فرصـت صورت گیرد و جایگاه هـر یـک از ایـن      

  . نیز با یکدیگر مورد ارزیابی قرار گیردها   آن در پی آن رابطهکه آن ضمن ،مشخص گردد

  مسألهطرح 
بـه  هـا      آن هـای ناکـارا و هـدایت        گذاری از یک سـو موجـب جـذب سـرمایه             سرمایه فرآیند
گـذاران بـر      گیری سـرمایه    ولد اقتصادی شده و از سوی دیگر با توجه به تصمیم          های م   بخش

ها به سوی صنایعی هدایت خواهند شد که از بازده تعدیل شـده    پایه ریسک و بازده، سرمایه    
 برخوردارند و این امر زمینه تخصیص بهینه منـابع را فـراهم خواهـد               ٢توسط ریسک بالاتری  

  . آورد
یق انداختن مصرف فعلی برای دستیابی به امکان مصرف بیشتر در           گذاری، به تعو    سرمایه

 مصرف بیش از تأخیررود ارزش وجوه حاصل از این      آینده است، در این صورت انتظار می      
  

1. Vicious Circle of Poverty  
 کمينه ريسک اگر غيرممکن نباشد بسيار دور از دسترس ءبديهي است که به دست آوردن بيشينه بازده به ازا. ٢

ا به ازاي ريسک معين نمايند تا به ازاي بازده معين کمينه ريسک و ي گذاران تلاش مي خواهد بود، بنابراين سرمايه
  . کنند به بازده تعديل شده توسط ريسک توجه ميها   آناز اين رو. بيشينه بازده را به دست آورند
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گذاری برانگیختـه شـوند، در        ارزش همین وجوه در زمان حال باشد تا افراد نسبت به سرمایه           
گــذاران نماینــد بــرای  ایــد ســرمایهیی کــه ســودآوری بیــشتری را عهــا فرصــتهمــین حــال 

در میان عوامل گوناگونی که ممکن است سبب . گردند تر قلمداد می گذاری مطلوب  سرمایه
هـا از   گـذاری  گذاران به یک بخش خاص اقتصادی شود، سودآوری سرمایه      گرایش سرمایه 

 در هـا  ب سرمایه ساز جذ   انگیزه کسب سود زمینه   که  اهمیت دوچندانی برخوردار است، چرا      
  . شود چنین بخشی می

بایستی بازدهی بورس اوراق بهـادار بـیش از           از نظر مبانی تئوریک، در شرایط عادی می       
گـذاران در     باشـد چـرا کـه سـرمایه       ) ١نرخ بازده بدون ریسک   (های بانکی     بازده سود سپرده  

کنند و این بـازده اضـافی پاداشـی بـرای پـذیرش               اوراق بهادار ریسک بیشتری را تحمل می      
از سـوی دیگـر در شـرایط عـادی، بـازدهی اوراق بهـادار               . گـردد   یسک اضافی قلمداد می   ر

ی هـا   فرصـت ی سکه طلا و نرخ ارز باشد، چرا کـه ایـن             ها  قیمتبایستی بیشتر از افزایش       می
کننـد و بـازدهی آن ناشـی از افـزایش قیمـت               ای را ایجاد نمـی      گذاری ارزش افزوده    سرمایه

 کـه   اینبدین ترتیب و با فرض      . ستها  قیمت از افزایش    تأثرمهاست که در شرایط عادی       آن
توانـد   ای پولی تلقی کنیم، افزایش قیمت سکه طلا و نرخ ارز از یک سو مـی                 تورم را پدیده  

 نیز این افـزایش     ی دیگر  و از سو   ٢به دلیل کاهش ارزش پول ناشی از افزایش نقدینگی باشد         
 بـه عنـوان      کـه  تغییر نمایـد   ها  قیمتطح عمومی   تواند به دلایلی غیر از افزایش س         می ها  قیمت
گاهی به طور مقطعی و به دلیل مسائل گوناگونی همانند بحـران، قحطـی، جنـگ و یـا                   مثال  

توانـد تحـت تـاثیر       قیمـت ارز مـی     نمونـه    طـور   بـه . دهد  فشار ناشی از افزایش تقاضا روی می      
ی هـا  سیستم کشور و یا ی وارداتی و صادراتیها سیستمتغییرات ناشی از قیمت جهانی نفت،   

 از قیمـت جهـانی      متأثرپولی مالی کشورهای خارجی قرار داشته باشد و قیمت سکه طلا نیز             
 عایدات حاصل از    که  حالیدر  . باشد... افزایش تقاضای جهانی و   مازاد تقاضا در بازار،     طلا،  

  
 نرخ بهره اوراق دولتي به عنوان نرخ بازده بدون ريسک عموماًالبته شايان يادآوري است که در ديگر کشورها .  1

، اما به دليل برخي مسائل در ايران و (Treasury Bill))راق خزانه به عنوان نمونه در آمريکا او( گردد شناخته مي
، نرخ سود )نرخ سود قطعي اوراق مشارکت دولتي تابع سودآوري آن پروژه است(نبود اوراق دولتي تضمين شده 

شود گرچه ريسک آن نيز به  ي دولتي به عنوان نرخ بازده بدون ريسک شناخته ميها بانكهاي بلندمدت  سپرده
  . يل قطعي نبودن نرخ سود، صفر نيستدل
البته بايد در نظر داشت که تنها يکي از منابع تورم، افزايش نقدينگي در اقتصاد است اما در اينجا فرض بر اين .  2

  .  ناشي از افزايش نقدينگي استها قيمتاست که افزايش سطح عمومي 
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 از ارزش  افزایش قیمت ناشـی از تـورم را در خـود نهفتـه دارد، ناشـی            که  اینسهام علاوه بر    
به طور مـستقیم یـا غیـر مـستقیم در تولیـد      ها   آنای است که از محل مصارف سرمایه    افزوده

  . گردد حاصل می
لان اقتـصاد مزایـای      در بورس اوراق بهادار برای بخش ک ـ       گذاری  سرمایهبا وجودی که    

بـه همـین    همراه دارد، تغییرات مستمر شـاخص بـورس اوراق بهـادار تهـران و      متعددی را به  
گذاران خـرده پـا را در تـشخیص ریـسک و      تغییر قیمت سکه طلا و نرخ ارز، سرمایه     ترتیب  
ه گذاری و شناسایی سودآورترین بخش دچـار نـوعی ابهـام نمـود              ی سرمایه ها  فرصتبازده  

هـا    آن در یک دوره بلندمدت کدام بخش سودآوری بیـشتری را عایـد     که  ایناست و تعیین    
  .  است گذاشتهبه طور مبهم باقیخواهد نمود، 

هـای مختلـف اقتـصادی جابجـا          ای میـان بخـش      طـور دوره   ههـا کـه ب ـ      سرگردانی سرمایه 
کنـد و   های ناخواسته و احساسی می دچار نوسان شوند، هر از گاهی بازار سرمایه ایران را   می

این حرکت در طـول  . شود که کارایی تخصیصی بازار به نحو مطلوب اجرا نشود  موجب می 
هـای   هـا میـان بخـش       با جابجایی جمعـی و هماهنـگ سـرمایه        وایل دهه هشتاد،    هفتاد و ا  دهه  

 در بورس، خرید سکه طـلا، خریـد         گذاری  سرمایه،  ها  بانکگذاری نزد     مختلف نظیر سپرده  
، خرید زمـین،    بخش ساختمان   در گذاری  سرمایه نام خودرو، ثبت نام تلفن همراه،         ارز، ثبت 

ها سبب شد تا حتی بالاترین مقام         ین سرگردانی سرمایه  ا. همراه بود ...  و   املاک و مستغلات  
ی غیرمولـد اظهـارات هـشدار       هـا   فرصـت پولی کـشور نیـز در مـورد سـودآوری بلندمـدت             

ای را بیان کند و عنوان نماید که نوسان بازار ارز و طلا بـه انـدازه نـرخ تـورم کـشور                         دهنده
به باور وی  نوسان بازارهای      . ودنیست و بنابراین رشد قیمت در این بازارها محدود خواهد ب          

  ١.ارز و طلا در حدی نیست که کسی بتواند از آن نفع زیادی ببرد
ی هـا  فرصت این ی در این مقاله کوشش شده است تا ضمن بررسی رفتار بازدهرو  ایناز  
و در بـازه زمـانی مردادمـاه        ) بیش از پنج سال   ( در یک دوره زمانی بلندمدت       گذاری  سرمایه
انجام پذیرد و ریـسک متحمـل   ها   آنای از ریسک و بازده  ، مقایسه 1384ادماه   تا خرد  1377

بـرای هـر یـک از ایـن     ) پـاداش پـذیرش ریـسک بیـشتر       (شده برای دستیابی به صرف بازده       
بدین ترتیب هزینـه فرصـت از دسـت         .  مورد مطالعه قرار گیرد    گذاری  سرمایههای    جایگزین

  
  ١٣٨٢ريورماه  شه١٨مصاحبه دکتر ابراهيم شيباني با روزنامه ايران، .  1
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  .  ره زمانی مورد مطالعه مشخص خواهد شدها طی دو رفته نیز در هر یک از این بخش

   گذاری سرمایهی ها فرصت
بـسیاری از   . شـود  انـدازها آغـاز مـی        با استفاده از منبـع آن یعنـی پـس          گذاری  سرمایه فرآیند

در ایـن  . انـداز اسـت    معتقدند که ویژگی کشورهای در حال توسعه کمبود پس   ها  اقتصاددان
گـذاری افـزایش یافتـه و رشـد اقتـصادی محقـق               هانداز افزایش یابد، سرمای     صورت اگر پس  

انـداز قابـل تـوجهی در کـشور           دهد که نقـدینگی و پـس        اما شواهد متعدد نشان می    . شود می
  ]. 4[ کنند های مولد حرکت نمی گذاری سرمایهاندازها به سمت  وجود دارد، اما این پس

 به شکل سـکه     انداز به صورت نقد و      در کشورهای در حال توسعه بخش قابل توجه پس        
اندوختن طلا به علت تـرس و پـیش بینـی           . ست ا ها  بانکو شمش طلا و جواهرات و ارز در         

  ]. 5[ها به صورت عادت در کشورهای در حال توسعه وجود دارد  تنزل ارزش سایر اندوخته
، خواهیم دید ایـن     نگاه کنیم اندازها به سوی آن گرایش دارند         هایی که پس    اگر به محل  

  . شوند گذاری می  سرمایهزیرهای   در حوزهعمدتاًاندازها  پس
 برای حفظ ارزش پول در مقـاطع        ای که   به طور سنتی اولین گزینه     :خرید طلا و سکه طلا     .1

گیـرد،    مدنظر قـرار مـی    ... های داخلی و خارجی و      مختلف همچون تورم، جنگ، بحران    
  . ست اها ییاترین وسیله برای حفظ ارزش دار ترین و امن طلا بوده است که مطمئن

هـایی بـوده اسـت      در بانک نیز از جمله بخشگذاری سرمایه :ها بانکسپرده گذاری در    .2
 نمـوده   تأمینان را   گذار  سرمایهکه با کمترین ریسک ممکن، بازدهی مورد انتظار برخی          

 به عنوان نرخ بازده بدون ریسک       غالباًهای بانکی در اقتصاد ایران        نرخ سود سپرده  . است
  .  استشناخته شده

کنـد، برخـی افـراد تـرجیح           هنگامی که اقتصاد تـورم شـدیدی را تجربـه مـی            :خرید ارز  .3
 ها  قیمتانداز خود را به صورت ارز نگهداری کنند تا از افزایش              دهند که پول و پس      می

  . مصون بمانند
ان بـه خریـد سـهام       گـذار   سـرمایه انـدازهای      بخـشی از پـس     :خرید اوراق بهادار و سـهام      .4

ان در اوراق بهـادار ریـسک بیـشتری را          گـذار   سـرمایه جایی که    از آن . ابدی  اختصاص می 
کننـد، اغلـب افـرادی کـه قـصد            هـا طلـب مـی        در دیگـر بخـش     گذاری  سرمایهنسبت به   
  .  در این بخش را دارند بازدهی بیشتری را نیز انتظار دارندگذاری سرمایه

 طـی سـالیان اخیـر     روند رو بـه رشـد قیمـت زمـین و سـاختمان            :خرید زمین و ساختمان    .5
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 کننـد   گـذاری   سـرمایه ی خود را در این بخـش        ها  سرمایهبسیاری را بر آن داشته است تا        
 که اینضمن . سازد میها   آنچرا که علاوه بر حفظ ارزش پول، سود مطلوبی را نیز عاید

بنـابراین بـا    . مانـد  زمین تنها عامل تولیدی است که مقـدار آن در طـول زمـان ثابـت مـی                 
) بـه تبـع آن افـزایش تقاضـا در شـرایط ثبـات عرضـه               ( و افزایش جمعیت     گذشت زمان 

  .  کند ارزش افزوده پیدا می
تـوان بـه در اختیـار گـذاردن منـابع مـالی نـزد                  می ها  فرصت از جمله این     :ها  فرصتسایر   .6

از سـوی  . کند  نرخ بهره ثابتی را طلب می   گذار  سرمایههای اقتصادی اشاره کرد که       بنگاه
هـا     آن از جملـه  . ی دیگری نیز وجود دارد که خاص اقتصاد ایران اسـت          ها  فرصتدیگر  
توان به پیش خرید خودروهای ساخت داخـل و یـا پـیش خریـد سـیم کـارت تلفـن                       می

  . همراه اشاره نمود
هـا و طـولانی شـدن بحـث،      های کافی در برخی بخش  در این مطالعه به دلیل فقدان داده      

  توجه شـده اسـت و بـازده و ریـسک           گذاری  ایهسرمی  ها  فرصتتنها به چهار بخش نخست      
  . مورد بررسی قرار گرفته استها  آن

  
   در ایالات متحده1980 و 1970 در دو دهه یگذار های گوناگون سرمایه  مقایسه بازدهی گزینه.1نمودار 
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  پیشینه مطالعات انجام شده ادبیات و 
گـذاری بـه انجـام       رمایههـای مختلـف س ـ     مطالعات متعددی در مورد بازده و ریـسک گزینـه         

منتـشر شـد، بـازدهی    ) 1986(در گزارشی که توسط موسـسه سـالمون بـرادرز      . رسیده است 
هـای نگهـداری مختلـف طـی          بـرای دوره  ) مـالی و واقعـی    (هـای گونـاگون       مرکب دارایـی  

در این بررسی مشخص شد که در طـول  . ]6 [ محاسبه گردیده است 1986 تا   1970ی  ها  سال
انـد و     های واقعی بازدهی بیشتری را به دست آورده         ، دارایی 1970دهه  یک دوره تورمی در     

، سـهام، اوراق   1980 در دهـه     کـه   حـالی در  . انـد   سهام و اوراق قرضه چندان سـودآور نبـوده        
انـد ارزش     اند اما نقره، نفت و طلا حتـی نتوانـسته           قرضه و اوراق خزانه عملکرد بهتری داشته      

  ). 1نمودار شماره ( خود را در برابر تورم حفظ نمایند
 و یـک    5،  10،  15هـای نگهـداری       نتایج این بررسی بـرای دوره     نیز   )1(شماره   نگارهدر  

  ]. 6[ شده است ارایهساله 
  
های مختلف نگهداری   دورهیبرا) مالی و واقعی(های گوناگون مالی  گذاری  بازده مرکب سرمایه.1نگاره 

  1970-86ی ها سالطی 

 15 
Years Rank 10 

Years Rank 5 Years Rank 1 Years Rank 

U.S. Coins 18.2 % 1  15.1 % 1 2.2 % 8 7.2 % 7 
Gold 15.2 2 10.5 7 (6.6) 13 9.2 5 
Stamps 14.3 3 13.9 2 (2.0) 11 14.5 4 
Oil 13.0 4 1.0 15 (15.4) 15 (48.8) 15 
Diamonds 10.5 5 9.7 9 2.7 7 7.5 6 
Chinese Ceramics 10.4 6 12.0 4 1.5 10 1.5 12 
Bonds 9.3 7 10.6 5 20.9 1 26.0 3 
Treasury Bills 9.2 8 10.2 8 9.0 3 7.1 9 
Old Masters 8.5 9 10.6 6 7.7 4 4.8 10 
Silver 8.5 10 1.9 14 (13.5) 14 (15.5) 14 
Housing 8.2 11 7.8 10 4.1 5 7.2 8 
Stocks 8.2 12 12.0 3 16.5 2 34.8 2 
U.S Farmland 7.2 13 4.1 12 (6.2) 12 (12.2) 13 
CPI 6.9 14 6.8 11 4.0 6 1.5 11 
Foreign Exchange 4.2 15 2.4 13 1.8 9 35.0 1 

  
های مختلف، از سهام تا نقـره،   دارایی) ریسک(در پژوهشی دیگر بازده و انحراف معیار       

 زمانی تحقیق در    دوره. گیری قرار گرفته است      مورد اندازه  1991 تا   1945ی  ها  سالدر طول   
و ) 1982-91ی هـا  سـال (مدت  ، میان )1945-91ی  ها  سال(این بررسی به سه دوره بلندمدت       
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 )2(شـماره    نگـاره ه در    ک گونه  همان. بندی شده بود    بخش) 1987-91ی  ها  سال(مدت    کوتاه
. ی بـالا مـرتبط هـستند      هـا   ریسکهای بالا با       بازده ها  سال در طی این     عموماًشود    مشاهده می 

چه برخی استثنائات قابل توجه نیز در این زمینه وجـود دارد، بـه ویـژه در مـورد ریـسک                     گر
های کشاورزی در قیاس با بازده بالای آن و همچنین وضعیت متضاد این حالـت                 پایین زمین 

 با میـانگین بـازده واقعـی        S&P500در طول دوره بلندمدت شاخص سهام       . برای طلا و نقره   
 در  کـه   حـالی را پشت سر نهـاده اسـت، در         ) کننده   بهای مصرف  شاخص(تورم  % 3/7سالیانه  

. انـد از تـورم پیـشی بگیرنـد      بـه سـختی توانـسته   هـا  شرکتهمین زمان اوراق قرضه دولتی و      
پـذیر و بیـشترین ریـسک در          گـذاری مخـاطره     بیشترین بازدهی در دوره بلندمدت به سرمایه      

ر طـول دوره بلندمـدت اوراق        د کـه   ایـن ضـمن   . همین دوره به نقره اختصاص داشـته اسـت        
شـاخص  (مـدت نیـز سـهام عـادی           در دوره کوتاه  . خزانه، کمترین ریسک را دارا بوده است      

S&P500 (       گـذاری     بیشترین ریسک متعلق به سرمایه     که  حالیبیشترین بازدهی را داشته، در
  . ]7 [پذیر بوده است مخاطره

  
های زمانی گوناگون در بازه زمانی  ی منتخب در دورهها  نرخ بازده و ریسک سالیانه برای دارایی.2نگاره 

91-1945  
1945-91 1982-91 1987-91 

ASSET CATEGORY 
Annual 
Return 

Standard 
Deviation  

Annual 
Return

Standard 
Deviation  

Annual 
Return 

Standard 
Deviation 

Venture capital 18.0 35.8 15.8 29.2 2.3 33.2 
Japanese stocks 17.4 28.9 18.9 21.3 6.5 28.2 
Emerging growth stocks 14.9 29.2 12.3 18.5 12.8 22.8 
Small stocks 13.3 26.0 12.0 20.7 6.9 23.4 
S&P 500 stocks (big stocks) 11.8 16.6 17.6 11.5 15.4 13.7 
U.S. Farmland 10.0 7.5 3.3 5.9 7.6 1.1 
Art 8.5 15.0 12.4 16.6 16.4 22.1 
Commercial real estate 7.5 5.2 6.9 4.6 4.5 3.4 
U.S. gross domestic product 7.4 3.5 6.4 2.1 5.9 1.7 
Residential housing 7.4 4.0 4.2 1.4 8.9 1.8 
Corporate bonds 5.4 9.9 16.3 12.3 10.4 7.1 
Gold 5.1 26.2 -1.3 14.7 -2.1 13.5 
U.S. Treasury bills 4.9 3.3 7.7 1.7 6.7 1.1 
U.S. Treasury bonds  4.8 9.8 15.6 12.8 9.8 8.1 
Consumer price index 4.5 3.9 3.9 1.2 4.6 1.1 
Silver 4.4 56.8 -7.3 18.3 -6.4 15.5 
Foreign bonds n.a n.a 14.2 15.0 12.5 13.9 
Foreign stocks n.a n.a  18.0 24.1  8.7 17.9 

Source: Barron's. March 23، 1992.     
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گـذاری    ی سـرمایه  هـا   فرصـت با سنجش عملکرد نـسبی برخـی از         ) 1993(کیت شیلیت   
ی برگزیده در این    ها  فرصت.  را مورد ارزیابی قرار داد     ها  فرصتسطوح بازده و ریسک این      

ترین تا    گذاری بودند که در سراسر یک پیوستار از پرریسک           گزینه سرمایه  12مطالعه شامل   
  : عبارت بودند ازها فرصتاین . گزینه گسترده شده بودندترین  ریسک کم

  ) ارزش ی صنعتی باها شرکتبه عنوان نماینده سهام (شاخص داو جونز  •
ی هـا  شـرکت تـر از سـهام    ای گـسترده  به عنـوان نماینـده نمونـه    (S&P 500شاخص  •

  ) بزرگ
ی کوچـک در بـازار      هـا   شـرکت ای از سهام      به عنوان نماینده نمونه   (شاخص نزدک    •

  ) (OTC)خارج از بورس 
یی کـه  هـا  شـرکت بـه عنـوان نماینـده سـهام     (یا عرضه عمومی سـهام      ١IPOشاخص   •

  )  اند بتازگی مالکیت عمومی پیدا کرده
  ) های سهام خارجی ی بورسها شرکتبه عنوان نماینده (شاخص جهانی مرکب  •
  ) ها خزانه و شهرداری(اوراق قرضه بلندمدت دولتی  •
   شرکتی AAاوراق قرضه  •
   مدت  گواهی سپرده کوتاه •
  اوراق خزانه کوتاه مدت  •
  ی کوتاه مدت بازار پولی ها حساب •
  ) طلا و نقره(فلزات قیمتی  •
  ی خصوصی ها شرکتپذیر در  گذاری مخاطره شاخصی به نمایندگی از سرمایه •

پـذیر در قیـاس بـا     گـذاری مخـاطره   در این مطالعه که با هدف ارزیابی عملکـرد سـرمایه     
گـذاری انجـام شـده بـود، در یـک دوره زمـانی ده سـاله بـازده و                      ی سرمایه ها  فرصتدیگر  

تولیـد ناخـالص ملـی،      (سبه شـده و بـا نماگرهـای اقتـصادی           ها محا   ریسک تمامی این گزینه   
ینـد ایـن    آبر. مورد مقایسه قـرار گرفـت     ) کننده، متوسط قیمت مسکن     شاخص بهای مصرف  

پذیر با متوسط بـازدهی   گذاری مخاطره یهپژوهش نشان داد که در بازه زمانی بلندمدت سرما 
 بـالا را  دومـین بـازدهی  % 2/20بـا    IPOبیشترین بازدهی و پس از آن شـاخص         % 4/24سالانه  

  
1. Initial Public Offering 
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گـذاری    گـذاری نیـز سـرمایه       از لحاظ ریسکی بـودن سـرمایه      . اند  گذاران نموده   عاید سرمایه 
اری در نقـره در     گذ  ترین فرصت و پس از آن سرمایه        پذیر در رتبه نخست پرریسک      مخاطره

نکته جالب در این بررسـی ایـن بـود کـه            .  قرار داشتند  ها  فرصتترین    جایگاه دوم پرریسک  
ای کـه بـازدهی آن از         گونه  گذاری در طلا کمترین بازدهی را به دست آورده بود به            سرمایه

 . ]10 [نرخ بازدهی بدون ریسک نیز کمتر شده بود
  
گذاری شده  گذاری و توان خرید هر یک دلار سرمایه ی سرمایهها فرصت مقایسه بازدهی واقعی .3نگاره 

  1997 تا 1802 در دوره ها فرصتدر این 
  واقعی  اسمی  
  

اوراق   سهام
  قرضه

اوراق 
  طلا  خزانه

شاخص 
بهای 
 کننده مصرف

اوراق   سهام
 قرضه

اوراق 
یک   طلا خزانه

  دلار

  47/7 توان خرید یک دلار
 میلیون

75/10 
  هزار

68/3  
  559  37/13 17/11  هزار

  07/0  84/0 275  803  هزار

متوسط بازده مرکب 
(%)  45/8  88/4  3/4  25/1  34/1  02/7  49/3 92/2 09/0- 35/1-  

  
گذاری   های بازدهی سرمایه    گردآوری داده  با) 1998(دیگر جمری سیگل    ای    در مطالعه 

، 1997تـا    1802هایی چون سهام، اوراق قرضه، اوراق خزانه و طلا طی بازه زمانی               در گزینه 
او بـا محاسـبه       )4 و   3شـماره    های  نگاره. ( را با یکدیگر مورد مقایسه قرار داد       ها  فرصتاین  

 دریافـت کـه در طـول ایـن دوره           هـا   فرصتاین  ) تعدیل شده بر اساس تورم    (بازدهی واقعی   
هـزاردلار افـزایش یافتـه       9/558گذاری شده در سهام تا مبلغ         قدرت خرید یک دلار سرمایه    

 دلار افـزایش یافتـه و       275 دلار، اوراق خزانـه      803اوراق قرضـه     بـازدهی    که  حالیاست، در 
ایـن  . لار کـاهش یافتـه اسـت       د 84/0گذاری شده در طلا تـا مبلـغ           بازدهی یک دلار سرمایه   

 در سـال     دلار 07/0سـطح   ، تـا    1802نتایج در شرایطی بود که توان خرید یک دلار در سال            
 بـدیهی اسـت کـه رشـد قـدرت خریـد وجـوه               )2شـماره   نمـودار   (.  کاهش یافته بـود    1997
گذاری شده در سهام نه تنها بر دیگر داراییها برتـری دارد، بلکـه پایـداری بلندمـدت          سرمایه

هـای بـسیاری کـه        دهد که با وجود دگرگونی      این نکته نشان می   . نماید  آن نیز قابل توجه می    
ذشـته اتفـاق افتـاده اسـت،        های اقتصادی، اجتماعی، سیاسـی در طـول دو سـده گ             در محیط 
ای در حـدود      گذاری در سهام به طور متوسط و پس از کسر مالیات بـازدهی سـالیانه                سرمایه

  ]. 11[گذاران ساخته است   نصیب سرمایهرا% 7
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  )ایالات متحده (1997 تا 1802 بازدهی سالیانه بازار سهام  در دوره .4نگاره 
%افزایش قیمت واقعی   %بازده کل واقعی  %افزایش قیمت اسمی   %بازده کل اسمی    

بازد ریسک حسابی مرکب ریسک حسابی مرکب
ه سود 
%

 ریسک حسابی مرکب ریسک حسابیمرکب

بازده 
واقعی
 طلا

تورم
  

1997-
1802 4/8  8/9  5/17 0/3  4/4  5/17 4/5 0/7  5/8  1/18 6/1  2/3  9/17 1/0- 3/1 

دوره
ها 

  

1997-
1871 1/9  7/10 5/18 2/4  9/5  3/18 9/4 0/7  7/8  9/18 1/2  9/3  6/18 2/0- 0/2 

1870-
1802 1/7  1/8  5/15 7/0  8/1  5/15 4/6 0/7  3/8  9/16 6/0  9/1  6/16 2/0 1/0 
1925-

دوره 6/0 -8/0 1/17  7/2  3/1 8/16  9/7  6/6 2/5 1/16  1/3  9/1 7/15  4/8  2/7 1871
های فرعی

 

1997-
1926 6/10 6/12 4/20 0/6  9/7  8/19 6/4 2/7  2/9  4/20 8/2  8/4  8/19 2/0 1/3 

  

  
  های مختلف  شاخص بازده واقعی کل دارایی.2نمودار
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، میـانگین بـازدهی سـهام و میـانگین بـازدهی            )2001(نـیش مهـرا       در پژوهشی دیگر راج   
در این تحقیق میانگین بازدهی و صرف .  بدون ریسک مورد مقایسه قرار داد  ـ نسبتاًـدارایی  

 نگـاره . (استهای بلندمدت محاسبه شده       ی مختلف و در دوره    ها  سالم در طی    ریسک سها 
 در این مطالعه علاوه بر بررسی اقتـصاد ایـالات متحـده، نتـایج در                که  آن بر   افزون) 5شماره  

کشورهای بریتانیا، ژاپن، آلمان و فرانسه نیز مورد بازبینی قـرار گرفـت کـه همگـی  بیـانگر                    
  . ]9 [یشتر از بازدهی دارایی بدون ریسک در دوره بلندمدت بودنددستیابی سهام به بازدهی ب

 
یالات متحده در اهای واقعی بازار سهام و دارایی بدون ریسک و صرف ریسک سهام در  بازده. 5نگاره 

  های گوناگون دوره

میانگین نرخ بازده واقعی   دوره
  شاخص بازار

میانگین نرخ بازده واقعی دارایی
  کصرف ریس  بدون ریسک

1998- 1802  0/7%  9/2%  1/4%  
2000- 1889  9/7  0/1  9/6  
1978- 1889  98/6  8/0  18/6  
2000- 1926  7/8  7/0  8/0  
2000- 1947  4/8  6/0  8/7  

Source: Rajnish Mehra، “Current Estimates and Prospects for Change II”، 2001 

 
  یافته منتخب و صرف ریسک سهام در بازارهای توسعههای واقعی سهام و دارایی بدون ریسک   بازده.6نگاره 

میانگین نرخ بازده   دوره  کشور
  واقعی شاخص بازار

میانگین نرخ بازده واقعی 
  صرف ریسک  دارایی بدون ریسک

  %6/4  %1/1  %7/5  1947 -1999  بریتانیا
  3/3  4/1  7/4  1970 -1999  ژاپن
  6/6  2/3  8/9  1978 -1997  آلمان
  3/6  7/2  0/9  1973 -1998  فرانسه

Source: Rajnish Mehra، “Current Estimates and Prospects for Change II”، 2001 

  
 1926-1991هـای مـالی در دوره    هـای بـازده دارایـی      بـا بررسـی داده    نیـز   ) 1996(جونز  

ی هـا   شـرکت سـهام عـادی، سـهام       (گـذاری      سرمایه گزینهدریافت که در مقایسه میان شش       
، اوراق قرضـه بلندمـدت دولـت، اوراق قرضـه           هـا   شـرکت لندمدت  کوچک، اوراق قرضه ب   

 و% 5/17سـالیانه  ی کوچـک بـا میـانگین بـازدهی      ها  شرکتسهام  ) مدت و اوراق خزانه     میان
دارای بیـشترین بـازدهی و همچنـین بیـشترین     % 4/12سهام عادی با میانگین بـازدهی سـالیانه       
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بـازدهی سـالیانه،    % 8/3 اوراق خزانه بـا      در صورتی که  . اند   بوده ها  گزینهریسک در میان این     
های منتخب عاید نموده و در عین حال کمتـرین ریـسک را               گزینهکمترین بازده را در میان      

  . ]2 [ده استکرگذار تحمیل  به سرمایه
. های خود را دوباره به انجام رساند         با انجام تعدیلاتی بررسی    2002وی همچنین در سال     
-1957ی  هـا   سـال  در   S&P500، تعـدیل شـاخص      )1920-2000(او با افزایش دوره زمانی      

و ) گرفـت   شـرکت را در بـر مـی   90 به طـور رسـمی تنهـا    ها سالاین شاخص در آن      (1920
هـا بـه    ای را میـان همـان دارایـی      زدایی کردن از این مقادیر، بار دیگـر مقایـسه           همچنین تورم 

  ]. 8[ )7  شمارهنگاره (یافتانجام رساند که به نتایجی مشابه دست 
  

  )2002(گذاری در مطالعه جونز  های سرمایه  خلاصه آماری بازده سالیانه کل هر یک از گزینه.7نگاره 
  انحراف معیار  میانگین هندسی  میانگین حسابی  بازده اسمی 

   S&P500 65/12%   82/10%   5/19%ی ها شرکت
  53/37  74/12  70/18  *ی کوچکها شرکتسهام 

  69/8  84/5  17/6  اه شرکت Aaaاوراق قرضه 
  94/8  24/5  59/5  اوراق قرضه خزانه

  28/3  05/4  10/4  اوراق خزانه 
  51/4  56/2  66/2  تورم 

  انحراف معیار  میانگین هندسی  میانگین حسابی  زدایی شده بازده تورم
  S&P500 88/9%   05/8 %   63/19%ی ها شرکت

  53/37  59/9  35/15  ی کوچکها شرکتسهام 
  12/10  19/3  67/3  ها شرکت Aaaاوراق قرضه 

  26/10  57/2  10/3  اوراق قرضه خزانه
  69/4  45/1  56/1  اوراق خزانه 

. اند و تنها نشانگر افزایش قیمت سهام هـستند         محاسبه شده  1926 -2000ی کوچک برای دوره زمانی      ها  شرکتسهام  *
  .  های معتبری برای سود نقدی وجود نداشته است داده

  های پژوهش  فرضیه
 تـدوین و مـورد      زیـر ه منظور دستیابی به اهداف پژوهش حاضر، دو فرضیه اصلی به شـرح              ب

  . آزمون قرار گرفتند
گـذاری در دیگـر    گـذاری در سـهام از بـازده سـرمایه       بـازده سـرمایه    :فرضیه اصلی یـک   

  .  ی جایگزین، در طول دوره مورد بررسی بیشتر بوده استها فرصت
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گـذاری در دیگـر      گذاری در سـهام و بـازده سـرمایه          میان بازده سرمایه   :وفرضیه اصلی د  
  .  ای معکوس برقرار است ی جایگزین رابطهها فرصت

های اصلی، تعداد چهار زیرفرضیه      لازم به یادآوری است که برای هر یک از این فرضیه          
ــه موجــب آن در زیرفرضــیه   ــد کــه ب ــدوین گردی ــز ت ــازده    نی ــک، ب هــای فرضــیه اصــلی ی

های بلندمدت بانکی، طلا  گذاری در سپرده گذاری در سهام به ترتیب با بازده سرمایه       یهسرما
های فرضیه اصلی دو نیز رابطـه   در زیرفرضیه. و ارز و نیز نرخ تورم مورد مقایسه قرار گرفت      

های بلندمـدت    گذاری در سپرده   گذاری در سهام به ترتیب با بازده سرمایه        میان بازده سرمایه  
  . لا و ارز و همچنین نرخ تورم بررسی شدبانکی، ط

   پژوهششناسی  روش
 و  بورس اوراق بهادار تهران     آماری ماهانه  های های مورد نیاز از گزارش      در این بررسی داده   

 تـا   1377 اقتصادی بانک مرکزی  طی دوره زمانی مردادماه          ماهانههای    شاخص های گزارش
 به این دلیل است که      یادآوری شده ره زمانی   انتخاب دو .  استفاده شده است   1384خردادماه  

ه است شد محاسبه 1377 از مردادماه بورس اوراق بهادار تهران )کل( شاخص قیمت و بازده
سود سـهام، حـق تقـدم، سـهام         (جایی که عایدات حاصل از سهام شامل سود نقدی           و از آن  
تـر از دیگـر      و منطقـی  پـذیرتر    ای است، استفاده از این شاخص، توجیه        و سود سرمایه  ) جایزه

  . نمود ا میه شاخص
 شاخص قیمت و بازده ،  بورس اوراق بهادار تهران   متغیر مورد بررسی برای سنجش بازده       

برای سنجش تغییرات قیمتی طـلا از  . بوده است) تدپیکس (بورس اوراق بهادار تهران   )کل(
ات قیمتـی نـرخ ارز      و برای محاسبه تغییر   ) طرح قدیم (تغییرات قیمت بازار سکه بهار آزادی       

برای محاسبه نرخ   . از تغییرات قیمت دلار آمریکا در بازار آزاد ارز تهران استفاده شده است            
نیز از شاخص بهای کالاها و خدمات مصرفی در منـاطق شـهری کـشور کـه در             ماهانه  تورم  

  .  شده، استفاده شده استارایههای ماهانه اقتصادی بانک مرکزی  های شاخص گزارش
 که یک رابطه شناخته شـده     زیراین موارد، از رابطه     ) بازده(محاسبه تغییرات قیمت    برای  

   : ١رود، استفاده شده است یها به شمار م گذاری گیری بازده سرمایه  اندازهیبرا
  

 اما در .گردد در حالت متعارف بازده کل بورس اوراق بهادار تهران از روش پیوسته و با رابطه خاص آن محاسبه می. 1
   . ی گوناگون از رابطه مذکور استفاده گردیدها فرصتدست شدن نحوه محاسباتِ بازده  این پژوهش برای یک
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It - It-1 R =  It-1 * 100 

  
.  شاخص مـاه ماقبـل آن بـوده اسـت          It-1 شاخص ماه جاری،     It نرخ بازده ،       Rکه در آن    

استفاده ) سپرده پنج ساله  (های بانکی نیز از نرخ سود بلندمدت          برای محاسبه نرخ سود سپرده    
 بلندمـدت را  گـذاری  سـرمایه ان قـصد  گذار سرمایهشده است چرا که فرض بر این است که        

ی دیگر نرخ سود سالیانه بـر تعـداد         ها  فرصتبرای تبدیل مقیاس زمانی این فرصت با        . دارند
هـا نیـز از رابطـه         برای محاسبه ریسک هر یک از ایـن بخـش         . م شده است  های سال تقسی   ماه

  . انحراف معیار تغییرات شاخص استفاده شده است
ی موجـود میـان     هـا   تفـاوت و بـه منظـور مقایـسه         ایـن پـژوهش       یک  آزمون فرضیه  یبرا
 استفاده شده است، بدین ترتیـب کـه میـانگین بـازده شـاخص سـهام                 t آزمون   از   ها  میانگین

 و همچنـین نـرخ تـورم مقایـسه     هـا  فرصـت ی بازده دیگـر   ها  تک میانگین    مجزا با تک   ورط  به
برای آزمون فرضـیه    . از نظر آماری مورد آزمون قرار گیرد      ها     آن گردید تا اختلاف میانگین   

ضـریب همبـستگی     در این مورد نیز     . دو نیز از آزمون همبستگی پیرسون استفاده شده است        
) رشـد (طی دوره زمانی مورد بررسی با سری زمانی نـرخ بـازده   نرخ بازده شاخص سهام در     

گذاری در این تحقیق، به دست آمده و صـحت آمـاری مـورد               ی سرمایه ها  فرصتتک   تک
افـزار   هـا از نـرم   برای انجام کلیه محاسبات آماری و آزمون فرضـیه  . بررسی قرار گرفته است   

SPSSاستفاده شده است  .  

  گذاری یهسرمای ها فرصتمقایسه بازده 
شود میانگین بـازده ماهانـه شـاخص سـهام در طـول                می مشاهده) 8 (نگاره که در    گونه  همان

 درصد است در حالی که طی همین دوره میانگین بازده ماهانه سـود              7/3دوره مورد بررسی    
نکتـه قابـل    .  درصـد بـوده اسـت      58/0 درصـد و     3/1 درصد،   4/1 به ترتیب    ارز و   طلابانکی،  

برابر بیش از سود بـانکی،       5/2که میانگین بازده ماهانه شاخص سهام تقریبا        جاست   توجه این 
گـذاری در دلار    برابر بیش از میانگین بازده ماهانـه سـرمایه  5/6برابر بیش از سکه طلا و        8/2

به علاوه باید به این نکته توجه شود که شاخصی که به عنوان نماینده بازار سهام                . بوده است 
تواند سـهام   باشد که می دربرگیرنده کلیه سهام موجود در بازار سهام میبرگزیده شده است  
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غیر فعال را نیز در بر داشته باشد و این امر بر پایه تئوری انتخاب پرتفولیو وابسته به شـاخص                    
توان بـا انتخـاب یـک پرتفولیـوی شـامل سـهام                می که  حالی صورت گرفته است، در      ١سهام

  .ماهانه بیشتری را نیز به دست آوردی برتر میانگین بازده ها شرکت
  

 ـگذاری در دوره مورد بررسی  ی سرمایهها فرصت پارامترهای مرکزی بازده ماهانه هر یک از .8نگاره 
  )ارقام به درصد(

  )حداکثر(بیشینه   )حداقل(کمینه   میانه  میانگین هندسی  میانگین حسابی  
  57/29  -38/4  69/3  67/3  77/3  شاخص سهام 
  54/1  42/1  -  -  46/1   سود بانکی

  55/11  -77/2  13/0  56/0  58/0  ) دلار(ارز 
  06/13  -54/5  51/0  31/1  36/1  سکه بهار آزادی 

  48/8  -26/4  17/1  20/1  21/1  تورم 
  

از سوی دیگر باید به این نکته توجه داشت که میانگین بـازده محاسـبه شـده، بـر اسـاس        
بایـستی بـا      ه است و بـرای قـضاوت بهتـر مـی           محاسبه شد  ها  فرصتهای اسمی این      نرخ بازده 

های واقعی بازده را محاسبه نماییم که بـا اسـتفاده از فرمـول                نرخها     آن  از کردنتورم زدایی   
و نتـایج آن    )  نمایانگر نرخ بازده واقعی است     RRR( های مذکور تعدیل شده        نرخ بازده  زیر

  .  شده استارایه)  1(شماره در نمودار 
  

 ازدهنرخ ب  +1
RRR = 1+  نرخ تورم 

-1 

  
شود نرخ واقعـی بـازده ماهانـه شـاخص             می  مشاهده )2(شماره   که در نمودار     گونه  همان

سـکه  ماهانـه    نرخ واقعی سود بانکی و نرخ واقعی بازده          که  حالی درصد است در     54/2سهام  
بـه  . تدلار مقداری منفی محاسبه شده اس     ماهانه   درصد و نرخ واقعی بازده       5/0طلا کمتر از    

 سـودی را عایـد   کـه  ایـن  در دلار عـلاوه بـر        گـذاری   سرمایهتوان گفت که      عبارت دیگر می  
 شـده را نیـز در برابـر         گذاری  سرمایهان نساخته است حتی نتوانسته ارزش وجوه        گذار  سرمایه

  
1. Indexation  
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  . تورم حفظ نماید

 
  ی طی دوره مورد بررسی گذار ی سرمایهها فرصت) زدایی شده تورم(های واقعی بازده  مقایسه نرخ .3نمودار 

   

  گذاری شده ارزش افزوده وجوه سرمایه
گـذاری شـده از       وجوه سـرمایه  ) ریال(برای سنجش میزان ارزش افزوده شده هر یک واحد          

ایـن شـاخص اثـر تجمعـی بـازده را در            . ایم  استفاده نموده ) شاخص ارزش  (١شاخص ثروت 
گیـری    ری شـده انـدازه    گـذا   یهمعمول بر مبنای یـک واحـد پـولی سـرما          طور    بهطول زمان و    

دارد که در طول دوره  به عبارت دیگر این شاخص بیان می). 127ص ، 1996 جونز(کند  می
مورد بررسی هر یک واحد وجوه سرمایه در اول دوره به چند واحـد در پایـان دوره تبـدیل                 

 ریـال وجـوه     1000شـود هـر       مـشاهده مـی   ) 9(شـماره    نگـاره همان گونه که در     . شده است 
  

1. Wealth Index 
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در )  برابـر 18/19( ریـال تیـدیل شـده اسـت       19187گذاری شده در شاخص سهام به         مایهسر
 و  1579،  3296گذاری در بانک، دلار و سکه طلا به ترتیـب بـه               حالی که این مقدار سرمایه    

  .   ریال تبدیل شده است2910
  

ی ها فرصت گذاری شده در هر یک از مقایسه ارزش افزوده شده هر یک واحد وجه سرمایه .9نگاره 
  گذاری سرمایه

  گذاری شده  وجوه سرمایه  شاخص ثروت  
  )به ریال( در اول دوره 

  وجوه به دست آمده در 
  )به ریال( پایان دوره 

  19187  1000  187/19  شاخص سهام 
  3296  1000  ٭296/3  سود بانکی 

  1579  1000  579/1  ) دلار(ارز 
  2910  1000  91/2  ) سکه بهار آزادی(طلا 

  . گذاری شده استفاده شده است  محاسبه این شاخص برای سود بانکی از ارزش مرکب وجوه سرمایه برای٭
  ) 1384 تا خرداد 1377مرداد ( در دوره مورد بررسی 

  

  گذاری سرمایهی ها فرصتمقایسه روند حرکتی 
 نرخ رشد قیمت دلار سهام با شاخص رشدنرخ روند حرکتی ) 5 تا 3(شماره در نمودارهای 

مشاهده ) 3(شماره در نمودار . سکه طلا و همچنین نرخ تورم مقایسه شده استنرخ رشد  و
شود که در بیشتر مقاطع بازده شاخص سهام بیش از بازده دلار بوده است و در واقع در  می

هم مشخص است ) 4(شماره در نمودار . ها بازده دلار نزدیک به صفر بوده است غالب زمان
شماره در نمودار . ام اغلب بالاتر از نرخ رشد سکه طلا قرار داردکه نرخ رشد شاخص سه

 که رشد شود نیز نرخ رشد شاخص سهام با نرخ تورم مقایسه شده است و مشاهده می) 5(
سهام در اکثریت قریب به اتفاق مقاطع رشدی بالاتر از نرخ تورم داشته است و علاوه بر 

 .  استکردهان گذار سرمایهصیب ای را ن حفظ ارزش پول، سود و ارزش افزوده
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  مقایسه نرخ رشد شاخص سهام با نرخ رشد قیمت دلار در طول دوره مورد بررسی .4نمودار 

  

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

SUMMER 7
7

WINTER 7
7

SUMMER 7
8

WINTER 7
8

SUMMER 7
9

WINTER 7
9

SUMMER 8
0

WINTER 8
0

SUMMER 8
1

WINTER 8
1

SUMMER 8
2

WINTER 8
2

SUMMER 8
3

WINTER 8
3

ى̧#
¾wz

$ ¹
ë¼

 ´
م½

wٌç ôغ ¶ wë ¹ ë¼ ´ م½ ٧ Š ¡ çري  ¹ جقْ ë¼ ´   م½
  مقایسه نرخ رشد شاخص سهام با نرخ رشد قیمت سکه طلا در دوره مورد بررسی. 5نمودار 

  

 شاخص سهامنرخ رشددلارنرخ رشد قیمت

شد 
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با

( 

شاخص سهامنرخ رشدمت سکه طلانرخ رشد قی

شد 
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)
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( 
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  ره مورد بررسی مقایسه نرخ رشد شاخص سهام با نرخ تورم در دو.6نمودار 
  

  های فرضیه اصلی یک  نتایج آزمون آماری زیرفرضیه.10نگاره 
Paired Differences 

95% 
Confidence 

Interval of the 
Difference 

 

Mean

Std. D
eviation

 Std. Error M
ean

 

Lower Upper t 
 

 درجه
 آزادی
 
df 

سطح 
 داری معنی

 )دو دامنه(
  

Sig. 
(2-

tailed)
 رزی

1فرضیه 
بازده شاخص سهام و 

0231. بانکی سود  .0485 .0053 .0124 .0337 4.310 81 .000 

 زیر
2فرضیه 

بازده شاخص سهام و 
0319. نرخ رشد ارز .0556 .0061 .0196 .0441 5.195 81 .000 

 زیر
3فرضیه 

بازده شاخص سهام و 
0241. نرخ رشد طلا .0637 .0070 .0101 .0381 3.433 81 .001 

 زیر
4فرضیه 

بازده شاخص سهام و 
0256. نرخ تورم  .0508 .0056 .0145 .0368 4.573 81 .000 

شاخص سهامنرخ رشدنرخ تورم

شد 
خ ر

نر
)

زده
با

( 



   ... ی جایگزین ها فرصتهمسنجی بازده و ریسک 
  

169

  ها  آزمون فرضیه
  گذاری  ی سرمایهها فرصتاختلاف میانگین بازده سهام و دیگر 

 طور به که پیشتر اشاره شد برای آزمون فرضیه یک، میانگین بازده شاخص سهام گونه همان
نتایج این .  و نیز نرخ تورم مقایسه گردیدها فرصتهای بازده دیگر  نگینتک میا مجزا با تک

شود از آنجایی که   که  مشاهده میگونه همان. نشان داده شده است)  10(آزمون در نگاره 
p-valueبه دست آمده است، ) 05/0(داری  ها کمتر از سطح معنی  کلیه زیرفرضیهH0 رد 

بدین . گردد  میتأییددهد،  یک این تحقیق را نشان میکه فرضیه ها   آنشده و فرض مقابل
گیریم میانگین بازده سهام در دوره مورد نظر از میانگین   فرضیه یک نتیجه میتأییدترتیب با 

اختلاف (همچنین با توجه به نتایج زیرفرضیه چهارم .  بیشتر بوده استها فرصتبازده دیگر 
 که بازده واقعی سهام شود مشخص می) تورممیانگین میان نرخ بازده شاخص سهام و نرخ 

  . از نظر آماری اختلاف معناداری با نرخ تورم داشته است
  گذاری ی سرمایهها فرصتارتباط معکوس و منفی میان بازده سهام و دیگر 

 از ضریب گذاری سرمایهی ها فرصتبرای شناسایی رابطه بازده شاخص سهام و بازده دیگر 
 پیداست نرخ بازده )11(شماره  که از نتایج نگاره گونه همان. ایم همبستگی استفاده نموده

ای منفی و معکوس  ارز و  طلا و همچنین نرخ تورم رابطه) رشد(شاخص سهام با نرخ بازده 
دارد، به این معنا که تغییر در نرخ رشد شاخص سهام همزمان با تغییر در جهت عکس در 

 که اعداد به دست آمده بسیار کوچک هستند و  در نظر داشتبایدباشد،  این متغیرها می
داری این ضرایب بایستی به مقادیر  برای بررسی معنی. مطمئن بودها   آنتوان به نتایج نمی

p-value روشن است که از نظر آماری تنها رابطه نرخ بازده . کرد محاسبه شده توجه
دار است و دیگر ضرایب  معنی% 95طلا در سطح اطمینان ) رشد(شاخص سهام با نرخ بازده 

های بانکی   میان نرخ بازده شاخص سهام و نرخ سود سپردهکه اینضمن . قابل اعتنا نیستند
. ای مشاهده نشد و ضریب همبستگی این دو متغیر صفر محاسبه شده است نیز هیچ رابطه

 رشد دیگر رابطه تائید شده در این نگاره رابطه مثبت و مستقیم نرخ رشد قیمت دلار با نرخ
توان عنوان نمود که این دو متغیر   می42/0با ضریب همبستگی   قیمت سکه طلا است که

که تنها یک رابطه از جا   آنبدین ترتیب از. داری با یکدیگر دارند ای مستقیم معنی رابطه
توان  اند، می  شده است و مابقی رد شدهتأییدهای موجود در فرضیه دو  مجموع زیرفرضیه

شود و بازده شاخص سهام تنها با  گیری کرد که فرضیه دو به طور عام رد می جهگونه نتی این
  . دار داشته است گذاری رابطه معنی ی سرمایهها فرصتیکی از این 
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  های فرضیه اصلی دو نتایج آزمون آماری زیرفرضیه. 11نگاره 

  
نرخ بازده 
شاخص 
 سهام

نرخ سود 
 بانکی

نرخ بازده 
ارز) رشد(

نرخ بازده 
 طلا) رشد(

نرخ تورم

Pearson Correlation 1 .000 -.101 -.221 -.023 
Sig. (2-tailed) . .999 .368 .046 .840 

نرخ بازده شاخص 
 سهام

N 82 82 82 82 82 
Pearson Correlation .000 1  .202 .022 .053 

Sig. (2-tailed) .999 . .069 .842 .638 نرخ سود بانکی 
 N 82 82 82 82 82 

Pearson Correlation -.101 .202 1 .422 .008 
Sig. (2-tailed) .368 .069 . .000 .942  ارز) رشد(نرخ بازده

 N 82 82 82 82 82 
Pearson Correlation -.221 .022 .422 1 .014 

Sig. (2-tailed) .046 .842 .000 . .904  طلا) رشد(نرخ بازده
 

N 82 82 82 82 82 
Pearson Correlation -.023 .053 .008 .014 1 

Sig. (2-tailed) .840 .638 .942 .904 . رمنرخ تو 
 N 82 82 82 82 82 

* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

  گذاری سرمایهی ها فرصتریسک 
 که پیشتر اشاره شد برای محاسبه ریسک تغییرات از بازده یا انحراف معیار مد گونه انهم

 ، درصد انحراف معیار8/4در این عامل نیز شاخص سهام با دارا بودن . نظر قرار گرفت
بیان دیگر بیشترین نوسان را داشته به  داراست و ها فرصتبالاترین رتبه را در میان دیگر 

نگاره (اند  های بعدی بوده  درصد حائز رتبه2/2 درصد و 1/3ه ترتیب با است و طلا و ارز ب
شود دارای  ؛ نرخ سود بانکی نیز که به عنوان نرخ بازده بدون ریسک شناخته می)12شماره 

 درصد بوده است که این امر به دلیل کاهش نرخ سود سالیانه 06/0انحراف معیاری به میزان 
 1380 درصد در سال 17 به 1379 درصد در سال 5/18های بلندمدت بانکی از  سپرده
ست اما ها فرصتباید توجه داشت که گرچه ریسک شاخص سهام بیش از سایر . باشد می

باشد و در واقع انحراف معیار شاخص سهام به ترتیب  اختلاف آن همانند اختلاف بازده نمی
به عبارت . ف معیار ارز است برابر بیش از انحرا2 برابر بیش از طلا و حدود 5/1به میزان 

 اما این تفاوت ،ست اها فرصتگذاری در سهام بیش از دیگر  دیگر گرچه ریسک سرمایه
  .  کمتر بوده استها فرصتبا دیگر ) سهام(ریسک نسبت به تفاوت بازده آن 
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  همسنجی ریسک و بازده  
خ رشد شاخص گذاری مشاهده نمودیم که بازدهی و نر ی سرمایهها فرصتبا مقایسه بازده 

نکته را مدنظر داشته این اما بایستی . گذاری بود ی سرمایهها فرصتسهام بالاتر از دیگر 
به بیان دیگر ریسک پذیرفته . ای به دست آمده است باشیم که این بازده بالا با چه هزینه

ر از برای این منظو. شده برای دستیابی به این بازده بالا را نیز در محاسبات خود وارد کنیم
ضریب تغییرات . ایم دو شاخص ضریب تغییرات و معیار پاداش به تغییرپذیری استفاده نموده

که به این مفهوم است که ) میانگین(به بازده ) انحراف معیار(عبارت است از نسبت ریسک 
گذاران مقدار  از دید سرمایه. هر واحد بازده به ازاء چند واحد ریسک به دست آمده است

معیار پاداش به تغییرپذیری که توسط ویلیام شارپ . تر است اخص مطلوبکمتر این ش
گذاری  معرفی شده است بازده مازاد بر بازده بدون ریسک را بر ریسک حاصل از سرمایه

. نماید گذاری را با یکدیگر مقایسه می ی سرمایهها فرصتتقسیم نموده و از طریق آن 
پذیرش هر واحد ریسک به چه میزان بازده  ءمفهوم این شاخص بدین معناست که به ازا

  . تر است گذاران مقدار بیشتر این شاخص مطلوب از دید سرمایه. مازاد به دست آمده  است
  

گذاری و معیارهای مقایسه ریسک و بازده در دوره مورد  ی سرمایهها فرصت مقایسه ریسک .12نگاره 
  بررسی

  انحراف معیار   دامنه تغییرات   
معیار پاداش به    تغییراتضریب  ) %ریسک(

  تغییرپذیری
  479/0  278/1  825/4  96/33  شاخص سهام 

  -  -  06/0  12/0  سود بانکی 
  -392/0  845/3  244/2  33/14  ) دلار(ارز 
  -032/0  321/2  157/3  6/18  )سکه بهار آزادی (طلا 

  
ده نشان داده شده است، ضریب تغییرات محاسبه ش) 12(شماره همان طور که در نگاره 
گذاری  این امر بدین معناست که سرمایه.  کمتر استها فرصتبرای شاخص سهام از دیگر 

گذاری در ارز یا طلا به  در سهام به ازاء هر واحد بازده ریسک کمتری را نسبت به سرمایه
از دیدگاه شاخص ضریب تغییرات پس از شاخص . گذاران تحمیل نموده است سرمایه

داشته ) دلار(گذاری در ارز   مطلوبیت بیشتری نسبت به سرمایهگذاری در طلا سهام، سرمایه
در مورد سود بانکی نیز باید یادآور شد که این نرخ به دلیل تغییرات بسیار کم . است
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 و بنابراین ضریب تغییراتی که برای آن به دادانحراف معیار بسیار کوچکی را به دست 
گذاری  جایی که این سرمایه نابراین از آندهد؛ ب دست آمد رقم بسیار پایینی را نشان می

گردد و از  ریسکی را به همراه ندارد محاسبه ضریب تغییرات امری غیرضروری تلقی می
 را ها فرصتگذاری قابلیت مقایسه با دیگر   این فرصت سرمایه،بعد مقایسه ریسک و بازده

   .ندارد
بینیم  یرپذیری نیز باز میگذاری با معیار پاداش به تغی ی سرمایهها فرصتدر مقایسه 

 که حالیدر . گذاری دارد ی سرمایهها فرصتشاخص سهام مطلوبیت بیشتری نسبت به دیگر 
اند و بدین ترتیب   بازدهی کمتر از نرخ بازده بدون ریسک به دست آوردهها فرصتدیگر 

دهد حتی قادر به   عددی منفی محاسبه شده است که نشان میها فرصتبازده مازاد این 
در ادامه نمودار پراکندگی بازده و . اند دستیابی به عملکرد نرخ بازده بدون ریسک هم نبوده

  .   نمایش داده شده استگذاری ی سرمایهها فرصت ریسک
  

  
   گذاری ی سرمایهها فرصت نمودار پراکندگی بازده و ریسک .7نمودار 

  

  گیری بندی و نتیجه جمع
در طول دوره مورد بررسی بازده شاخص سهام  که در این پژوهش مشخص شد گونه همان

گرچه ریسک آن نیز به نسبت دیگر ا. گذاری بوده است ی سرمایهها فرصتبیش از دیگر 
 بالاتر بوده است با این وجود مشخص شد که ریسک و بازده نسبی این فرصت ها فرصت
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 نرخ که اینبه اما با توجه . گذاری در طلا و ارز است تر از سرمایه گذاری مطلوب سرمایه
گذارانی که ریسک پذیری  گونه ریسکی را در بر ندارد سرمایه های بانکی هیچ سود سپرده

گذاری وجوه خود در بانک بازدهی بالاتر از  توانند با سپرده کمتری دارند می
 هیچ ریسکی را نیز متحمل که اینگذاری در طلا و ارز به دست آورند ضمن  سرمایه
گذاری بسیار پایین است و  این نوع سرمایه) تورم زدایی شده( واقعی اما بازده. شوند نمی

تواند بازده بیشتری را نسبت  اگر فردی تا حدی دارای توان ریسک پذیری بالاتری باشد می
تواند با انتخاب یک پرتفوی از  این فرد می.  به دست آوردها بانکگذاری در  به سپرده

 یا مند نظام ریسک غیرکه آنراق بهادار ضمن سهام فعال و برتر موجود در بورس او
ی ها فرصتدهد، بازدهی بیشتری را نسبت به دیگر  پذیر پرتفوی را کاهش می کاهش
افزون بر این با توجه به رابطه منفی میان بازده شاخص سهام . گذاری عاید خود سازد سرمایه

 از ترکیب پرتفوی خود توانند با اختصاص نسبتی گذاران می و روند رشد قیمت طلا سرمایه
 .  خود را نیز به این وسیله کاهش دهندمند غیرنظامگذاری در طلا ریسک  به سرمایه
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