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هدف . ندینما ی میگذار هیدام به سرما گوناگون اقی در بازارهای متفاوتی زمانیها دگاهیگذاران با د هیسرما
 انواع یق به بررسین تحقیا. استان انواع بازارها ی میگذار هین فرصت سرمایافتن بهتریگذاران، هیسرما

ن یانگی م،پس از آن. پردازد ی م متفاوتی زمانیها  دورهی طرانیدر ا یگذارهی سرمای موجود برایازارهاب
   مدت کوتاهی زمانیهان بازارها را در بازهین ای بیت همبستگینهاا و در هن بازارها، عملکرد آنی ازدهبا
ق حاضر یجامعه تحق. دهدی قرار میمورد بررس )پنج ساله( و بلندمدت) ک سالهی( مدتانی، م)سه ماهه(

ق ی دوره انجام تحقبوده و و اوراق مشارکت )دلار آمریکا (ن و مسکن، سکه طلا، ارزیشامل اوراق بهادار، زم
ن بازده یانگی ماندکار یدهنده تفاوت بس ق حاضر نشانیج تحقینتا.  است)1371-1390 (یها سال نیبز ین

مدت و عملکرد بهتر اوراق مشارکت با توجه به انیمدت و م کوتاهی زمانیها  متفاوت در دورهیبازارها
   و ین بازدهیانگیت هم از لحاظ م بلندمدی اما در بازه زمان،باشد یها من دورهی ای طن آنییار پایسک بسیر

ن بازده و یانگین میکمتر. اند ن و مسکن عمل ننمودهیبازار زم یخوب ک از بازارها بهی چیهم از لحاظ عملکرد ه
  . ها مربوط به دلار بوده است دورهتمامز در ین عملکرد نیبدتر

  
  . JEL:G11, G12, G32 یطبقه بند

  .سک و عملکردی، بازده، ریه زمانباز ،یگذار هیسرما :یدیکل یها واژه
                                                            

 22/10/1391 :                               تاریخ پذیرش25/2/1391 :تاریخ دریافت *
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  مقدمه .1
 یافـراد بـرا   . شـده اسـت   تبدیل  ها   انسان ین مسائل زندگ  یتر از مهم  یکی به   یگذارهیامروزه مبحث سرما  

 کـه  یوجـوه . کننـد ی م ـیگـذار هی خود را بهبود بخشند اقدام بـه سـرما    ی و آت  یش فعل یو آسا نکه رفاه   یا
انداز افـراد   ا پس یشده    موجود فرد، مبالغ وام گرفته     یهاییاز دارا  یند ناش نتواید م نشوی م یگذارهیسرما
 ی کنند تـا هـم از عـوامل        یگذارهین نحو سرما  یکنند ثروت خود را به بهتر     ی م تلاشگذاران  هیسرما. باشد

  . ش دهندیمانند تورم مصون بمانند و هم ثروت خود را افزا
 ی برایق انداختن مصرف فعلیاز به تعور عبارت است ی ساده و فراگمفهوم به یگذارهیسرما

 در اقتصادی یشمنداناند غلبا .)1376یان، ی و پارسایجهانخان( هندیشتر در آی به مصرف بیابیدست

 گذاریسرمایه پایدار توسعه و بر رشد ثرؤم عوامل از یکی که دست یافتند نتیجه این به تحقیقاتشان

 .دانست کشورها اقتصاد یاساس ارکان از یکی توانیم را یگذارهیسرما. است کشور در مؤثر

مستلزم  گرددیم محسوب توسعه ندیافر یهاگام نینخست از یکی که دیتول شیکه افزا ستین یدیترد
 علت است که مطرح اقتصاد علم در ییهاهینظر لیدل نیهم به و بود خواهد یگذارهیسرما شیافزا

 را دیتول کمبود دور باطل و پنداشته یگذارهیسرما و هیسرما کمبود را کشورها یبرخ یافتگین توسعه

  .)1385 و بیگدلو، یبیدگل و 1382، ینخجوان( داندیم یگذار هیسرما نبود از یناش
 ین فرصت برایدنبال بهتر  افراد بهاما وجود دارد یگذارهی سرمای برایمختلف یهاهمواره فرصت

 را ین بازدهیشتری که بیانهی گزا  لزوماًینند؟ آیهترها بن فرصتیک از ای اند، اما کدامیگذارهیسرما
  ل هستند؟ینه دخین زمیز در ای نیگریا عوامل دینه است ین گزیتر مطلوبسازد یفراهم م
 بر اساس چه یگذارهیک سرمای مشخص گردد عملکرد بایست می ابتدا پرسشن ی پاسخ به ایبرا

رد و یگیسک و بازده صورت می ریها بر مبنایگذارهی عملکرد سرمایابیارز. شودین میی تعییارهایمع
گذار از هی است که سرمایمقصود از بازده پاداش. ستندیاز هم جدا ن) سک و بازدهیر(ن دو عامل یا

دگاه ی، ددنمودگاه ارائه یتوان دو دیمز ینسک یف ری تعری برا.آوردیدست م ه خود بیگذارهیسرما
دگاه دوم ید ،کند یف مینده تعری در آی بازدهی احتمالهای سان هرگونه نوعنوان بهسک را یاول ر

 .)1389، یدی و سعیراع(کند یف مینده تعری در آی بازدهی منفی احتمالهای نوسان عنوان به  راسکیر
 با یصورت ضمن هگذاران بهیسرما.  وجود داردیمیانتظار رابطه مستق سک و بازده موردیان ریهمواره م
 را قبول ییسک بالای که ریگذارانهی سرما.زنندی میگذارهی خود دست به سرمایریپذسکیتوجه به ر

 انتظار پذیرند می را ینییسک پای که ریگذارانهیز دارند و برعکس سرمای را نییکنند انتظار بازده بالایم
ی مختلف ها فرصت)بخش دوم در (این تحقیق ابتدا در .)1388 و نوربخش، یتهران ( دارندینییبازده پا
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 سوم در قسمت .شود تشریح میها نقاط مثبت و منفی آن ودنگردگذاری در ایران معرفی میسرمایه
  و پنجمچهارم های در قسمت .ردیگی قرار مینه مطالعات انجام شده مورد بررسیشیات و پیپژوهش، ادب

ن و مسکن، سکه ی زمق که شامل اطلاعات مربوط به سهام،ی در تحق مورد استفادهیهاداده و هامدل
 به زی ندر قسمت ششم. شوندی میمعرفاست ) 1371-1390( یها سالیطلا، ارز و اوراق مشارکت ط

 یشنهاداتی و پیریگ جهی نتیانی پابخش در تیدر نهاو  پژوهش پرداخته خواهد شد نتایجل یوتحل هیتجز
  .گردد ی ارائه میقات آتی تحقیبرا

  
  رانی در ایگذارهی سرمایفرصت ها. 2

ن و مسکن، سکه یبهادار، زم   در اوراقیگذارهیسرما، رانی در ایگذارهی عمده سرمایهااز جمله فرصت
 یگذار هی سرمایها ن فرصتی از ای برخی به بررسیطور اجمال ن مقاله بهیا. استطلا، ارز و اوراق مشارکت 

ها با توجه به  ن بخشی در ایارگذهیپردازد که سرماین موضوع می ایت به بررسیپردازد و در نها یم
  .  متفاوت چگونه بوده استی زمانیهابازه

  
  بهادار   در اوراقیگذارهیسرما. 2-1

. شود یر میسراز بهادار   در اوراقیگذارهی از ثروت افراد جامعه به سمت سرمایاهمواره بخش عمده
 بهادارق فروش اوراق ی که بتوانند از طرزندسا یها فراهم مها و دولت شرکتین امکان را برای ای مالیبازارها

بهادار بازده و رفاه خود را   د اوراقیق خریز از طریگذاران نهی خود را برطرف سازند، سرمایازهاین
 کشورها غلب بازار بورس اوراق بهادار ا،در حال حاضر. )1388 و نوربخش، یتهران(دهند  یش میافزا

 ی سرگردان را به سمت واحدهایهاهی از سرماینه مبلغ هنگفته است و سالای بازار سرمایهسته مرکز
جاد یتواند باعث ا ی میزم مشخصی بازار بورس در چارچوب مکان.کندیت میمولد و فعال جامعه هدا

، کنترل تورم و دیش تولیز سبب افزای فعال و مولد شود و نیت آن به سمت واحدهایه و هدایسرما
ها، ت شرکتیم شدن آنها در مالکی و سهی صنعتیها در واحدی مالهین سرمایمأمشارکت مردم در ت

 و ینماز (شودی مید ناخالص داخلیش رشد تولی افزانهایت درران و ی مدییاش تعهد و کاریافزا
 به خود ی در بورس تهران روند رو به رشدیگذارهیزان سرمای م،ری اخهای در سال .)1382همکاران، 

طبق آمار . ل شده استی تبدیگذارهی سرمای جذاب براین بازار به مقصدیکه ا یا گونه  هگرفته است، ب
 ین در حالیون سهم بوده ایلی م65، 1370شده در بورس تهران در سال   تعداد سهام معاملهیبانک مرکز
ن دوره ی ایز طی ارزش معاملات ن.ده استیون سهم رسیلی م73189 به 1390زان در سال ین میاست که ا
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ارزش معاملات  ش در حجم وین افزایا. ده استیال رسیر اردیلی م226447ال به یر اردیلیم 478از 
  .     در بورس استیگذارهیگذاران از سرماهیدهنده استقبال سرما نشان

 
  ن و مسکن ی در بخش زمیگذارهیسرما. 2-2

 از مقاصد یکیه ل بی تبدی مصرفیک کالایا یک سرپناه یعنوان  ه خود بیمسکن علاوه بر نقش اصل
سک و یگذاران را به رهیر در بازار مسکن توجه سرمایرشد اخ.  شده استیگذارهی سرمایمهم افراد برا

 در بازار مسکن نشان یاری مطالعات بس.ده استنمو جلب یگذار هیر مسکن در سرمایثأز تیبازده و ن
 در یگذار هی سرمایها تیاز جمله مز. )2008، یل(است  یگذار هی سرمای برایمؤثردهد که مسکن ابزار  یم

 و نبود بازار ی عدم نقدشوندگنیزراد آن ین ایتر د مهمی شا.ت در مقابل تورم استیجاد مصونی ا،مسکن
مسکن  بازار در گذاریسرمایهز یران نیدر ا. )2009کاپور و همکاران، ( مسکن باشد ی براابزرگ وکار

 نیاز و کشور جمعیت افزایش نیز و مستقل های خانه داشتن مورد در هاخانواده نگرش در رتغیی دلیل به

 جلب خود به را توجه بسیاری ها گذاریسرمایه سودآورترین از یکی عنوان بهسرپناه  داشتن به آنها

ز مردم یگر جهان نی دی از کشورهایاری در بس،رانیعلاوه بر ا. )1385، یزارع و رضای( است نموده
  آمریکایی10از هر بر اساس نتایج یک مطالعه  در بخش مسکن دارند، یگذارهیا نسبت به سرمیدگاه مطلوبید
  .)2011تیلور و همکاران، ( دانند مدت میبلندگذاری   نفر مسکن را بهترین سرمایه8
  
     در طلایگذار هیسرما. 2-3

ل به ین را تبد است که آییهایژگی وی طلا دارا.شد یعنوان پول استفاده م ه گذشته از طلا بیها در زمان
باست و یارزش است چراکه ز طلا ذاتاً با. اب و بادوام استیطلا کم. کندی می مطلوبیا واسطهیکالا

 مداوم تورم دلیل به پول ارزش که ییدر کشورها. )1998لرنر، ( داردع مختلف ی در صنابسیاریکاربرد 
 واقعی صورت به را خود های ییدارا تورم از ناشی های زیان از جلوگیری مردم برای یابدمی کاهش
 در  وطلاست دارد نیز بالایی نقدشوندگی قابلیت که ها دارایی نوع این از  یکی.کنندیانداز م پس
 تاریخی نظر از. است بوده مواجه استقبال با جامعه در مطلوب اندازی پس عنوان بههمواره  ایران

 زیاد نقدشوندگی قدرت و ذاتی ارزش آینده، از نگرانی زنان، برای ویژه به امنیت اجتماعی نداشتن
 روز برای خانوارها انداز پس از بخشی عنوان به دیرباز از ایران در گرانبها فلز این است باعث شده طلا

 در طلا یگذار هی سرمای برای مختلفیها نهیگز.)1384 سرافراز و امیر،(گیرد  قرار استفاده مبادا مورد
 در سهام یگذارهی در شمش طلا و سرمایگذارهیسکه طلا ، سرما در یگذارهیسرما: وجود دارد

ن مقاله یالبته در ا. )1998لرنر،  (ت دارندی طلا فعالیا بازرگانیصنعت استخراج   که درییهاشرکت
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و حمل است  سکه طلا کوچک و قابل.  قرار گرفته استیابی در سکه طلا مورد ارزیگذارهیسرما
  .نمود یا صندوق امانات نگهداریر خانه  بدون خطر درا  آنتوان  می
  
   در ارزیگذار هیسرما. 2-4

 آن  ین مقاله به بررس   ی است که ا   ییهایگذارهی سرما یهاگر از فرصت  ی د یکیز  ی در ارز ن   یگذارهیسرما
 ارز نگهـداری  یکـی  :نمـود  بنـدی دسـته  عمـده  دلیـل  دو بـه  تـوان  می را ارز نگهداری  علل.پردازدیم
 .افـراد  دارایـی  در سبد آن نگهداری و بازی سفته تقاضای عنوان به و دیگری معاملاتی تقاضای عنوان به
 در بازارهـای  آن وسـتد  داد و دارایـی  نوع این المللیبین از مقبولیت ناشی توان می را تقاضاها نوع این

ان صـاحب  نـزد  ایویـژه  جایگاه ارز امروزه صورت به ثروت بخشی از نگهداری  تفکر.دانست گوناگون
 سـودآورترین  از یکـی  مخـاطراتش  و هـا  تمـام ریـسک   وجـود  بـا  ارز بـازار  عموماً و است یافته ثروت

     .)1385، یزارع و رضای( شود می بازارها محسوب
  
   اوراق مشارکت.5 -2

 ی جمهوریا مجوز بانک مرکزیموجب قانون   است که بهینام یا بینام  اوراق مشارکت، اوراق بهادار با
 که قصد یگذارانهیشود و به سرماین منتشر می مدت معی مشخص برایمت اسمین به قرای ایاسلام

ن بودجه سالانه کل کشور و ی دولت مندرج در قوانیانتفاع -ی عمرانیها طرحیمشارکت در اجرا
 بازپرداخت ،بر این  علاوه. گرددی را دارند واگذار می و خدماتی، ساختمانیدی سودآور تولیها طرح

د و ین شده و خرین توسط ناشر تضمیالحساب در مقاطع مع ید و پرداخت سود علیاق در سررساصل اور
ن ی ا1.ا بورس اوراق بهادار مجاز استی)  که اقدام به عرضه اوراق نموده استیبانک(فروش آن در بانک عامل 

ق ین طریتا از اط لازم بکار گرفته شد ی حائز شرایها  پروژهین مالیظور تأممن  به1373ل اوراق از سا
 قرار  خاصیها ار پروژهیصورت هدفمند در اخت ه خرد موجود در جامعه در کنار هم جمع شده و بیها هیسرما
 یآور ن جمعیفه سنگیران وظی این ابزار مالیتر ی اصلعنوان بهر اوراق مشارکت ی اخهای  سالیط. ردیگ

سک بودن اوراق یر  بالا وکم سود نسبتا2ً.ست برعهده داشته ایدی تولیهاها را به بخشت آنیمنابع و هدا
ن اوراق شده و ی افراد در ایگذار هی موجب گسترش سرمان اوراقی ای بالایشوندگز نقدیمزبور و ن

  .  مواجه کرده استین اوراق را با استقبال فراوانی در ایگذارهیسرما
  

                                                            
  )1376( قانون نحوه انتشار اوراق مشارکت. 1
 )1389( گزارش بانک مرکزی. 2
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   یمطالعات تجرب نهیشیپ. 3
ز یه و نی در بازار مسکن و سرمایگذارهیسک و بازده سرمای ریانگلستان به بررس  در)1994( سونیهاتچ
 در یگذار هی نشان داد بازده سرماویق یج تحقینتا. پرداخت) 1984-1993 (یها  سالیطن بازده آنها یرابطه ب

ن بازده ی بق نشان دادی تحقیهاافتهی.  در مسکن بوده استیگذارهیشتر از بازده سرمایه بیبازار سرما
  . وجود داردیفی ضعاماه رابطه مثبت ی در مسکن و بازار سرمایگذارهیسرما

 و رابطه آنها با یگذارهینه سرمایسک و بازده چند گزیا، ری در استرال)2008( ی ل،گری دقیتحقدر 
 نشان داد بازار سهام ویق یج تحقینتا.  قرار دادیرا مورد بررس) 1996-2007 (یگر در دوره زمانیکدی
ن بازده را یشتریب مسکن و اوراق قرضه بیترت ه از سهام بپسن بازده را داشته است یشترین دوره بی ایط
ار نسبت شارپ و ی دو معبا استفاده ازها یگذارهی عملکرد سرمای بررس.اندگذاران نموده هید سرمایعا

 .اند د را داشتهن عملکریب بهتریترت ن مدت بهی ایطقرضه   دهد مسکن، سهام و اوراق ینو نشان مینسبت سرت
ها، حضور  ییر دارای مسکن با سای منفی با توجه به همبستگدهدی  نشان میق ویج تحقی نتا،نیعلاوه بر ا

  .دهدیسک آن را کاهش میر یمسکن در پرتفو
کا را با بازده ی در املاک و مستغلات در آمریگذارهی بازده سرما)2009( س و ابوستونیفرانس

ن پژوهش یدر ا. اندسه نمودهی مقا)1978-2008( یها  سالیقرضه طو اوراق  در سهام یگذارهیسرما
ق آنها یج تحقینتا. دندنموم ی تقسی و کشاورزی تجاریآنها املاک و مستغلات را به سه دسته مسکون

، املاک و مستغلات و اوراق ی در سهام، اوراق قرضه شرکتیگذارهین دوره سرمای اینشان داد که ط
 مربوط به یهانهیان گزیاز م. گذاران نموده استهیب سرمای را نصین بازدهیشتریب بیتتر خزانه به

 و ی، املاک کشاورزی در املاک تجاریگذار هیز سرمای در املاک و مستغلات نیگذارهیسرما
 آنها نشان یج بررسینتاهمچنین . اندن مدت داشتهی ای ط راین بازدهیشتریب بیترت  بهیاملاک مسکون

  . وجود داردیفی املاک و مستغلات و بازده بازار سهام رابطه مثبت و ضعیان بازدهید که مدهیم
 در داخل کشور به انجام یگذارهی سرمایها فرصتیابی در خصوص ارزی مختلفیهاپژوهش

 سکیر و بازده یهمسنج" تحت عنوان یا در مقاله)1385(گدلو ی و بیدگلیب یاسلام .ده استیرس

  ارز،)سکه طلا(  در بازار طلایگذارهی سرمایهافرصت ی به بررس"رانیا در یگذارهیسرما نیزگیجا یها فرصت
سک و بازده یاز منظر ر) 1377-1384( یها  و بازار سهام را در فاصله سالی، سپرده بانک)کایدلار آمر(

، یسهام، سود بانکب شاخص یترت  بهیبررس مورد دوره طول  آنها نشان داد دریهاافتهیج ینتا. پرداختند
آنها در مقاله خود به . اند نمودهگذاران هیب سرماین بازده را نصیشتریو ارز ب) یسکه بهار آزاد(طلا 
  .اندز پرداختهیگذاران نهی عملکرد سرمایابیسک و ارزی ریبررس
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د مور) 1374-1384( یها ن سالین سه بازار ارز، سکه و مسکن را بیرابطه ب) 1385( ییزارع و رضا
مت مسکن یمت سکه طلا و قین قی بدست یافتندجه ین نتیآنها در مطالعاتشان به ا.  قرار دادندیابیارز

مت ارز و سهام رابطه ی که قها نشان دادق آنی تحقیهاافتهیعلاوه بر آن، .  وجود داردیمیرابطه مستق
  .گر دارندیکدی با یعکس و معنادار

مدت رابطه  در بلند کهدندیجه رسین نتیقات خود به ایحقدر ت )1387 (ونی و عباسیان، اولادیعباس
 یمدت رابطه معکوس در کوتاه، امان شاخص کل بورس اوراق بهادار با نرخ ارز وجود داردی بیمیمستق

  .ن آنها برقرار استیب
 در مسکن، سهام، سکه طلا و یگذارهیق خود عملکرد سرمای در تحق)2010 (پور یماسرون و قل

 یران را مورد بررسیدر ا) 1993-2008 (یها  سالیگر را طیکدیز رابطه آنها با یو ن) کایمردلار آ(ارز 
کا ین مدت مسکن، سهام، سکه طلا و دلار آمری ایدهد ط ی آنها نشان میج بررسینتا. ندقرار داد

ن یشتریبکا و مسکن یب سهام، سکه طلا، دلار آمریترت هز بیسک نی از نظر راند  را داشتهین بازدهیشتریب
رات ییب تغیار ضریها را با مع نهین گزی در ایگذار هی آنها عملکرد سرما،نیهمچن. اند سک را داشتهیر

  در مسکن، سکه طلا، سهام ویگذار هین مدت سرمای ایها طیابین ارزی طبق ا. قرار دادندیابیمورد ارز
  .اندن عملکرد را داشتهیب بهتریترت هکا بیدلار آمر
رات یی تغ)1371-1386( یها  سالیدهد ط ینشان م )1389 (انی و فرهانیآباد  صالحقاتیج تحقینتا

 گری دی مثبت داشته و در سویا در بورس رابطهیاهیدات سرمای با عایرسمریمت دلار و سکه در بازار غیق
  . دارندیگر رابطه مثبت و قویکدی با یرسمریمت دلار و سکه در بازار غیرات قییتغ

 در یگذارهیز عملکرد سرمایسک و نی بازده و ر)1390( نیمت یزاده و طهور ی قل،گری دیدر پژوهش
 یمورد بررس) 1375-1385( یها  سالی، اوراق مشارکت و مسکن را طیسهام، ارز، سکه، سود بانک

 و ارز یدهد سهام، مسکن، سکه، اوراق مشارکت، سود بانکی نشان مقات آنهایج تحقینتا. ندقرار داد
  و اوراق مشارکتیارز، سود بانک ز سهام، سکه، مسکن،یسک نین بازده و از نظر ریشتری بیب دارایترت به
 با استفاده از یگذارهی عملکرد سرمایریگ با اندازه،نیهمچن. اندسک بودهین ریشتری بیب دارایترت هب
 و اوراق مشارکت ین منظر سهام، ارز، سکه، مسکن، سود بانکیرات نشان دادند از اییب تغیار ضریمع
  .اندرات بودهییب تغین ضریشتری بیب دارایترت هب

ن، مسکن و اوراق ی، زم)سکه( ، طلا)دلار(  سهام، ارزیها بازارسه بازدهی و مقایرو به بررس شیمقاله پ
پردازد و ضمن یساله ممدت پنجساله و بلندکیمدت انیماهه، ممدت سه کوتاهی زمانیها دورهیمشارکت ط

  .پردازدیگر میکدین بازارها با ی رابطه ای گوناگون به بررسی زمانیها افقدرن بازارها ی ایهاسه بازدهیامق
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 مدت انی، م)ماههسه( مدت کوتاه یگذاران به بازه زمان هی سرمای افق زمانیبندمیحاضر با تقس قیتحق
ن و ی اوراق بهادار، زمی بازارها دریگذارهی سرمایها فرصتیو بررس) سالهپنج(مدتو بلند) سالهکی(

ن ی این همبستگین بازده، عملکرد و همچنیانگیسه میمسکن، سکه طلا ، ارز ، اوراق مشارکت به مقا
  .پردازدی متفاوت میهان دورهی ای طبازارها
  

  تحقیقروش . 4
 بحث یدر ابتداهمانطور که . میپردازی متفاوت مین بازده بازارهایی و تعی ابتدا به بررسقین تحقیدر ا

 محاسبه یبرا. آورد یدست م ه خود بیگذارهیگذار از سرماهیاست که سرما یدیعا بازده دمطرح ش
  :گرددیر استفاده میبازده از رابطه ز

  

100
1tI

1tItI
tR ×

−

−−
=                                                                                                       )1(  

  

1tI وtمت در زمان ی شاخص قtIمنظور از  tز بازده در زمان ی نtR وt-1مت در زمانی شاخص ق−
را ل آنها لازم است آنها ی تعدیرا باندی اسمیها شوند بازدهی حاصل م)1(رابطه  که از ییهابازده. است

  :شود ی استفاده م)2( ن منظور از رابطهیهم به.  حاصل گرددی واقعیل نمود تا بازدهینسبت به تورم تعد
 

I1
r1R N

r +
+

= -1                                                                                               )2(  
  

  .)1388  و نوربخش،یتهران(ز نرخ تورم است ی نI و ی اسمی بازدهNr، ی واقعی بازدهrR،)2(ابطه در ر
 هرگونـه  عنـوان   بـه سک را   ی ـدگاه اول ر  ی ـ د .نمـود دگاه ارائـه    ی ـددو  تـوان   یسک م ـ ی ـ ر فی تعر یبرا
 هـای   نوسـان عنـوان   بـه سک را   ی ـدگاه دوم ر  ی ـکنـد، د  یف م ـ ی ـنـده تعر  ی در آ  یه بازد ی احتمال های  نوسان
  . )1389، یدی و سعیراع( کندیف مینده تعری در آی بازدهی منفیاحتمال

 ی هرگونه نوسان بازدهعنوان بهدگاه اول که آن را یسک با توجه به دی رمحاسبه ی برا،نیبنابرا
سک ی محاسبه ری برا،نی همچن.گرددیاستفاده م )iσ( یار بازدهیاز شاخص انحراف معکند یف میتعر

 یگریکند از شاخص دیف می تعری بازدهی منفهای را نوسانسک یدگاه دوم که ریبا توجه به د
استفاده . شده استاستفاده  2اریم انحراف معیا نی iDD(1( یانحراف نامطلوب بازدهشاخص عنوان  تحت

 که یدر موارد. ز داردی نیگریت دیسک نامطلوب مزی محاسبه ریار برایم انحراف معیاز شاخص ن
                                                            
1. Downside Deviation 
2. Semi Standard Deviation (SSD) 
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سک ی محاسبه ریار برای از نوع نرمال نباشد استفاده از شاخص انحراف معیگذارهی سرمایع بازدهیتوز
م انحراف یا نی ی بازدهسک از شاخص انحراف نامطلوبی محاسبه رین موارد برایر ا د.ستیمناسب ن

  .)1389، یدی و سعیراع(شود یار استفاده میمع
  

( )∑
=

−
−

=σ
T

1t

2
ti rr

1T
1                                                                                                    )3(  

  

 دهنده ز نشانی ن)3( در رابطه r وt بازده دوره tr،)اهتعداد بازده(تعداد مشاهدات انگر یب T ،)3(در رابطه 
  .)1388 و نوربخش، یتهران (شودی میسک تلقی ری هرگونه نوسان بازده،ن رابطهی در ا.است ین بازدهیانگیم

 

( )∑
=

−
−

=
T

1t

2
ti ))rr(,0(MAX

1T
1DD                                                                 )4(  

  

  گذاری نیز بیانگر بازده سرمایهtrگذاری و میانگین بازده سرمایهrها،بیانگر تعداد بازده T ،)4 (در رابطه
سک نامطلوب ی محاسبه ریبرا) 4(ابطه  از ر).2008، یل و 1389، یدی و سعیراع( است t در زمان 
ن یدر ا .شوندی میسک تلقیر) r (ین بازدهیانگی کمتر از مهای نوسانار ین معی در ا.شودیاستفاده م

 عملکرد یابی ارزیبرا 2نویسرت  و نسبت1، نسبت شارپ)CV(رات ییب تغیار ضری معسهپژوهش از 
  . استفاده شده استیگذارهیلف سرما مختیهانهیگز

 هر که است عنام نیا به دیآ یدست م ه بی بازده میانگینار بریم انحراف معیرات از تقسییب تغینسبت ضر
 شاخص نیا کمتر مقدار گذارانهیسرما دید  از.است آمده دست به سکیر واحد چند ازاء به بازده واحد

نسبت شارپ با .  تحمل شده استیسک کمتری رسب بازده کیبرادهد  ی، چراکه نشان ماست تر مطلوب
 قرار یابی را مورد ارزیگذار هیل شده است عملکرد سرمایسک تعدیله ریوس ه که بیاستفاده از مازاد بازده

 یازا  بهدهد یشاخص نشان من یا .)2008، یل( انس قرار داردین واریانگیار در چارچوب مین معی ا.هدد یم
شتر آن مطلوبتر یگذاران مقدار ب هید سرمایدست آمده است از د هزان بازده مازاد بی م چهسکیرش هر واحد ریپذ

سک نامطلوب یله ریوس ه که بینو با استفاده از مازاد بازدهی نسبت سرت.)1385گدلو، ی و بیدگلیب یاسلام(است 
سک نامطلوب یچوب رن شاخص در چاریا .دهدی قرار میابی را مورد ارزیگذارهیل شده عملکرد سرمایتعد

زان بازده ی مسک نامطلوب چهیرش هر واحد ری پذیدهد به ازا ینو نشان مینسبت سرت. )2008 ،یل( قرار دارد
   .تر است گذاران مطلوبهی سرمایشتر شود براین نسبت بی ا هرچه مقدار.دست آمده است همازاد ب

                                                            
1. Sharp Ratio 
2. Sortino Ratio 
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i

i
it r

CV σ
=                                                                                                                         )5(  

  

 .)1391، یتهران ( استi یگذار هیبازده سرماir  وi یگذارهیار سرمایانحراف معiσ، )5(در رابطه 
 

i

fi
it

rrSharpe
σ
−

=                                                                                                              )6(  
  

 یگذارهیسک سرمایر iσسک وی نرخ بازده بدون رfr ام،i یگذارهیبازده سرماir،)6(در رابطه 
  . )1388 و نوربخش، یتهران (ام استiنه یدر گز

 

i

fi
it DD

rrSortino −
=                                                                                                             )7(  

  

سک هستند ی بدون ربازده و نرخ یگذارهینرخ بازده سرماfr وir،)6(ز مانند رابطه ین) 7(در رابطه 
  ).2008، یل و 1389، یدی و سعیراع(سک نامطلوب است یار ری معiDDو

 گذاران هی سرمای براگر دارندیکدی با یگذار هیختلف سرما میها  که فرصتیزان ارتباطیبردن به م  یپ
  خود متحملییجاد تنوع در سبد دارایگذاران با ا هیشود سرما ین امر سبب میا. د استی جذاب و مفیامر

ب ی ضر مختلفیگذار هی سرمایها ان فرصتیل ارتباط می تحلیبرا. شوندسک ممکن یزان رین میکمتر
  . مختلف محاسبه شده استیگذارهیما سریها بازده فرصتیهمبستگ

  

ji

ji
j,i

)r,rcov(
σσ

=ρ                                                                                                                )8(  

  

)r,rcov(،)8(در رابطه  ji،ها انس بازدهیکووارiσوjσباشد یها م ار بازدهیانگر انحراف معیز بین 
  .)1390 ،فر انی و پویراع(

  
  ها داده. 5
ن و مسکن، طلا، ی سهام، زمی بازارها،رانیموجود در ا یگذار هی سرما مختلفیها  فرصتیابی ارزیبرا

  . اند  قرار گرفتهیارز و اوراق مشارکت مورد بررس
 ی بانک مرکزی زمانیهای از اطلاعات بورس اوراق بهادار تهران، بانک اطلاعات سرمقالهن یدر ا

 )1371-1390( یها  سالی طی و اقتصاد مسکن وزارت مسکن و شهرسازیزیر برنامه و گزارشات دفتر
اخص بورس، از  سنجش بازده شی برا)TEPIX(مت یرات شاخص کل قییاز تغ. استفاده شده است
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از  در طلا، یگذارهیبازده سرما سنجش یم در بازار آزاد برای طرح قدیمت سکه بهار آزادیرات قییتغ
مت یرات قیی در ارز و از تغیگذارهی سنجش بازده سرمایکا در بازار آزاد برایمت دلار آمریرات قییتغ
. ن و مسکن استفاده شده استی در زمیگذارهی سنجش بازده سرماین و مسکن در شهر تهران برایزم

ن خصوص ی در ای بانک مرکزی زمانیها با توجه به تورم از اطلاعات سرل بازدهی تعدی برا،نیهمچن
 در نظرگرفته شده یت دولیهاالحساب بانکیز نرخ سود علیسک نینرخ بدون ر. استفاده شده است

 یکساله برای یها داده مدت،ه کوتایجهت بررس) ماههسه(ی فصلیهاق حاضر دادهیتحقدر . است
  .مدت در نظر گرفته شده است بلندیها دورهی بررسیساله براپنج یهامدت و دادهانی میها دورهیبررس

  
   نتایج تحقیقتجزیه و تحلیل . 6

سه تفاوت عملکرد ی مقایق برای تحقیها هیها و آزمون فرض ل دادهیوتحل هیمنظور تجز  بهحاضرق یدر تحق
 ی برا)T-Test( یا  دو نمونهی گوناگون در ابتدا از آزمون زوجی زمانیهامختلف در بازه یبازارها

. دیات استفاده گردی متفاوت در رابطه با آزمون فرضی زمانیهاها در دوره ن بازدهیانگیسه میمقا
 ،راتییب تغی گوناگون از شاخص ضری زمانیها بازه  مختلف دری سنجش عملکرد بازارهایبرا ،نیهمچن

گر پرداخته یکدی رابطه بازارها با ی به بررس،تی در نها وشده استنو استفاده ینسبت شارپ و نسبت سرت
ن بازارها ی بازده ایب همبستگی گوناگون ضری زمانیهان نوع رابطه بازارها در بازهیی تعی برا.ه استشد

  .شد یابیرسون ارزی پیج آن توسط آزمون همبستگیمورد محاسبه قرارگرفت و نتا
 )2(جدول . باشدیم عملکرد ی معیارهاق وین تحقی ایفیدهنده آمار توص نشان)1( ج جدولینتا

 بازده یب همبستگین ضری گوناگون و همچنی زمانیهان بازده بازارها در دورهیانگی م)t( آماره آزمون
  .گر را مشخص کرده استیکدی مختلف نسبت به یبازارها

 درصد 65/3 ن و دلار بایشتری درصد ب33/6 با نی در زمیگذار هیسرما یازه زمانن بیدر ا: ماهه  سهیبازه زمان
ن ی درصد کمتر44/0اوراق مشارکت با  و نیشتری درصد ب92/17ن با یزم ،نی همچن. را دارندین بازدهیکمتر

ج مشابه یتاز نی ن)اریم انحراف معین (سک نامطلوبی از نظر ر.باشندیسک را دارا میا ری یار بازدهیانحراف مع
ب یار ضریله سه معیوس ه که بیگذار هی از نظر عملکرد سرما،نیهمچن. ه استدست آمد ه باریانحراف معج ینتا
ن عملکرد را داشته است و ی اوراق مشارکت بهتر شده استیابینو ارزیرات، نسبت شارپ و نسبت سرتییتغ

  . در دلار بوده استیگذارهی مربوط به سرمانیزن عملکرد یبدتر
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   یک دوره زمانی بازارها و تورم به تفکیفیآمار توص. 1 جدول
  

بازده 
 ماهه سه

 میانگین
انحراف 
 معیار

نیم 
انحراف 
 معیار

 یچولگ حداکثر حداقل میانه
ضریب 
 تغییرات

نسبت 
 شارپ

نسبت 
 سورتینو

 06/0 02/0 6/2 98/3 65/60 -41/17 73/0 75/3 51/9 65/3 دلار

 48/0 22/0 94/1 06/3 94/69 -65/12 11/4 45/5 64/11 99/5 مسکن

 29/0 16/0 83/2 61/2 48/114 -27/43 5/4 1/10 92/17 33/6 زمین

 43/0 23/0 75/1 79/1 85/46 -5/17 30/3 22/5 95/9 67/5 سکه

 30/0 19/0 08/2 44/0 69/33 -06/25 88/4 70/7 84/11 69/5 سهام

اوراق 
 مشارکت

44/4 44/0 30/0 25/4 75/3 00/5 07/0 10/0 21/2 21/3 

    98/1 52/19 -04/1 91/3 66/1 98/2 50/4 تورم

بازده 
 یکساله

 میانگین
انحراف 
 معیار

نیم 
انحراف 
 معیار

 یچولگ حداکثر حداقل میانه
ضریب 
 تغییرات

نسبت 
 شارپ

نسبت 
 سورتینو

 -04/0 -02/0 43/1 49/1 32/69 -31/9 87/4 99/8 87/18 2/13 دلار

 72/0 45/0 99/0 87/0 02/106 -90/22 02/20 91/14 10/24 46/24 مسکن

 79/0 41/0 15/1 03/2 88/144 -99/27 40/19 32/15 66/29 76/25 زمین

 61/0 38/0 02/1 70/0 97/79 -25/19 26/19 09/14 77/22 24/22 سکه

 46/0 31/0 41/1 41/0 22/92 -92/24 94/24 44/22 87/33 06/24 سهام

اوراق 
 مشارکت

73/17 68/1 11/1 00/17 00/15 00/20 24/0 09/0 21/2 35/3 

    71/1 89/46 09/7 26/16 33/4 21/8 94/17 تورم

بازده 
 ساله پنج

 میانگین
انحراف 
 معیار

نیم 
انحراف 
 معیار

 یچولگ حداکثر حداقل میانه
ضریب 
 تغییرات

نسبت 
 شارپ

نسبت 
 سورتینو

 -11/1 -65/0 96/0 92/0 54/156 -27/3 78/24 51/29 26/51 23/53 دلار

 75/2 19/2 15/0 -96/0 74/169 80/70 17/133 09/16 21/20 51/130 مسکن

 32/2 63/1 23/0 07/0 71/213 46/77 98/140 85/22 54/32 34/139 زمین

 17/0 12/0 37/0 -14/0 41/143 37/23 39/94 58/23 31/33 39/90 سکه

 58/0 44/0 54/0 -43/0 57/221 -33/26 92/118 54/45 46/60 94/112 سهام

اوراق 
 مشارکت

74/87 74/6 99/3 25/84 50/81 100 75/0 08/0 21/0 35/0 

    29/1 55/135 76/63 25/74 90/11 54/23 83/84 تورم

  .نتایج تحقیق: مأخذ
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گذاری در  کمترین بازده و سرمایه درصد2/13 با  در بازه زمانی یکساله دلار:بازه زمانی یکساله
، نیماهه زم سهیکساله مانند بازه زمانی ی در بازه زمان. بیشترین بازده را دارد درصد76/25 با ینزم

 از لحاظ ریسک، . را دارندین بازدهیشتریب بیترت و دلار بهمسکن، سهام، سکه، اوراق مشارکت 
رین درصد کمت 68/1  درصد بیشترین ریسک و اوراق مشارکت با87/33گذاری در سهام با سرمایه

ترتیب بیشترین و  ه سهام و اوراق مشارکت بنیز ریسک نامطلوب لحاظاز . باشندریسک را دارا می
گذاری با استفاده از سه معیار  از لحاظ عملکرد سرمایه،همچنین .کمترین ریسک نامطلوب را دارند

 طی ملکرد رااوراق مشارکت بهترین ع دلار بدترین عملکرد و یب تغییرات و نسبت شارپ و سرتینوضر
  .انداین دوره داشته

به  مربوط  درصد34/139 با گذاریدر این بازه بیشترین میانگین بازده سرمایه: ساله بازه زمانی پنج
بیشترین ار ی درصد انحراف مع46/60 سهام.  مربوط به دلار است درصد23/53 با زمین و کمترین آن

 از لحاظ ریسک  کمترین ریسک را دارداری درصد انحراف مع74/6 با ریسک و اوراق مشارکت
ضریب  از لحاظ عملکرد با توجه به معیار. ه استدست آمد هنامطلوب نیز نتایج مشابه نتایج ریسک ب

 با استفاده از معیارهای شارپ و سرتینو اماتغییرات بهترین عملکرد مربوط به اوراق مشارکت است، 
 . با استفاده از هر سه معیار مربوط به دلار استنیز بدترین عملکرد. مسکن دارای بهترین عملکرد است

 بجز  سه ماهه شاخص تورم با تمام بازارهایمشخص است در بازه زمان) 2( همانطور که در جدول
 مثبت و یهمبستگ نی مسکن و زمزی و نن دلار و سکهی، همچن داردیدارا مثبت و معنین همبستگیزم
ن بازده یانگیمت  تفاویدارا که معنt  آماره آزمون به با توجه،رگی دسویاز .  دارندگریکدی با یدارامعن

 ی متفاوت و شاخص تورم در بازه زمانیبازده بازارها. دهد ی متفاوت را مورد آزمون قرار میبازارها
 بازده لحاظگذار از  هی سرمای برا،جهیدر نت. گر ندارندیکدی با یداراماهه تفاوت معنمدت سهکوتاه

  .مدت وجود ندارد  کوتاهیدر انتخاب بازارها در دوره زمان یتفاوت چندان
ان شاخص تورم ی میدارا مثبت و معنیماهه همبستگ  سهیز همانند بازه زمانیکساله نی یدر بازه زمان

 یکساله نسبت به سه ماهه همبستگی ین در بازه زمانیشود، همچن ین مشاهده میبا تمام بازارها بجز زم
 متفاوت یها در بازارهان بازدهیانگیاما نکته قابل ملاحظه تفاوت م. افته استیش یزامثبت اکثر بازارها اف

گر و شاخص تورم ی دی از بازده بازارهایداراطور معن گردد بازده دلار به یاست، همانطور که مشاهده م
 و اوراق مشارکتن بازده بالاتر نسبت به یانگی می دارایداراطور معن ن و مسکن بهیباشد و بازده زم یکمتر م
ن ی مثبت بیساله همبستگ  پنجیدر بازه زمان.  ندارندیگر تفاوت چندانی دیبا بازارهاباشند، اما  یتورم م
ن و تورم، یان زمی مین بازه زمانین در ایشده است، همچن دی قبل تشدیها مختلف نسبت دورهیبازارها
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 یز سکه و اوراق مشارکت همبستگیو نن ودلار، مسکن و اوراق مشارکت ین و اوراق مشارکت، زمیزم
ساله با  پنجدت  بلندمیهان بازدهیانگیر مینکته قابل توجه تفاوت چشمگ . وجود داردیدارا و معنیمنف
داری از میانگین بازده اطور قابل معن گرددکه بازده دلار به مین بازه مشاهدهی در اباشد یگر میکدی

داری اطور معن مسکن بهو ترتیب میانگین بازده زمین  د و بهباشبازارهای دیگر و شاخص تورم کمتر می
داری بیشتر از سکه، اطور معن  میانگین بازده سهام به،همچنین. از دیگر بازارها و شاخص تورم بالاتر است

  .اوراق مشارکت و شاخص تورم است
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 ختلف و تورمبرابری میانگین بازده بازارهای م) t(ضرایب همبستگی و آماره آزمون . 2جدول 
 بازه سه ماهه

 همبستگی

دلار
مسکن 

زمین 
سکه 
سهام 
اوراق  
مشارکت

 

تورم
 

 t آماره آزمون

دلار
مسکن 

 

 زمین

سکه
سهام 
اوراق  
مشارکت

تورم
 

       1 دلار       1 دلار
      1 -69/1 مسکن      1 091/0 مسکن
     1 -14/0 -39/1 زمین     1 662/0* * 103/0 زمین
    1 38/0 31/0 -52/1 سکه    1 043/0 -010/0 484/0* *  سکه
   1 -13/0 27/0 16/0 -5/1 سهام   1 112/0 066/0 287/0* 110/0 سهام

  1 89/0 87/0 89/0 12/1 -18/1 مشارکتاوراق   1 044/0 -100/0 -100/0 -040/0 267/0* اوراق مشارکت
 1 -16/0 87/0 83/0 9/0 1/1 -24/1 تورم 1 315/0* * 330/0* * 482/0* * 152/0 269/0* 640/0* * تورم

 بازه یکساله

 همبستگی

دلار
مسکن 

زمین 
سکه 
سهام 
اوراق مشارکت 

 

تورم
 

 tآماره آزمون

دلار
مسکن 

زمین 
سکه 
سهام 
اوراق  
مشارکت

 

تورم
 

       1 دلار       1 دلار
      1 -49/3* * مسکن      1 -050/0 مسکن
     1 -3/0 -35/3* * زمین     1 762/0* * -100/0 زمین
    1 96/0 74/0 -81/2* * سکه    1 -130/0 -090/0 607/0* * سکه
   1 -51/0 33/0 08/0 -64/2* * سهام   1 224/0 170/0 335/0* * 163/0 سهام

  1 54/1 45/1 23/2* 30/2* -43/2* اوراق مشارکت  1 070/0 -160/0 -240/0 -110/0 557/0* * اوراق مشارکت
 1 -21/0 53/1 37/1 22/2* 23/2* -43/2* تورم 1 456/0* * 380/0* * 513/0* * 098/0 289/0* 763/0* * تورم

 بازه پنج ساله

 همبستگی

دلار
مسکن 

زمین 
سکه 
سهام 
اوراق  
مشارکت

 

تورم
 

 tآماره آزمون

دلار
مسکن 

زمین 
سکه 
سهام 
اوراق  
مشارکت

تورم
 

       1 دلار       1 دلار
      1 -87/10* * مسکن      1 -130/0 مسکن
     1 -79/1 -00/11* * زمین     1 688/0* * -574/0* * زمین
    1 46/8* * 38/8* * -64/4* * سکه    1 344/0* * 516/0* * 211/0 سکه
   1 -68/2* * 98/2* * 13/2* -87/5* * سهام   1 -040/0 -140/0 133/0 257/0* سهام

  1 99/2* * 33/0 22/11* * 57/14* * -85/4* * اوراق مشارکت  1 200/0 -663/0* * -732/0* * -521/0* * 896/0* * اوراق مشارکت
 1 86/0 36/3* * 85/0 51/10* * 41/11* * -38/4* * تورم 1 724/0* * 266/0* 439/0* * -400/0* * 097/0 941/0* * تورم

  .درصدیک داری در سطح ا معن**درصد،  5ی در سطح دارا معن*                                   
  .نتایج تحقیق:   مأخذ                                   
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 ی زمانیها سک آنها در بازهی متفاوت با توجه به رین بازده بازارهایانگی مدهنده نشان) 1(نمودار 
 گر در ارتباطیکدیشد که با با ی نقطه متفاوت م3 بازار مسکن شامل ، مثالعنوان به. گوناگون است

مدت   کوتاهین بازار در بازه زمانیسک این بازده و ریانگیدهنده م نقطه اول بازار مسکن نشان. ندهست
کساله و نقطه یان مدت ی میدر بازه زمان ن بازاریسک این بازده و ریانگیدهنده م ماهه و نقطه دوم نشان سه

 )1(نمودار در . باشد یساله م  بلندمدت پنجیدر بازه زمانازار ن بیسک این بازده و ریانگی مز شاملیسوم ن
  .  اند  قرار گرفتهی مورد بررسیک دوره زمانیک از بازارها به تفکیسک و بازده هریر

  

  
  ساله ماهه، یکساله و پنج های زمانی سهبازده و ریسک بازارهای مختلف در بازه. 1 نمودار

  
ق به دو دوره ی تحقیتر، بازه زمان قی دقیمنظور بررس ق و بهی تحقی بودن بازه زمانیبا توجه به طولان

ن ی ایها ط یگذار هی عملکرد سرمایصورت اجمال هم شده و بی تقس)1381-1390 ( و)1380-1371(
  .ش داده شده استینما) 3(ج آن در جدول یها محاسبه شده و نتا دوره
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  )1381-1390( و )1371-1380( یعملکرد بازارها در دو بازه زمان. 3جدول 
 

  )1381 -1390( یمقطع زمان )1371-1380( یمقطع زمان

 نیانگیم ماهه سه
نحراف ا

 اریمع

م ین
 نحرافا

 اریمع

ب یضر
 راتییتغ

نسبت 
 شارپ

نسبت 
 نویسرت

 نحرافا  نیانگیم  ماهه سه
  اریمع

م ین
 نحرافا

  اریمع

ب یضر
  راتییتغ

نسبت 
  شارپ

نسبت 
  نویسرت

63/0  -18/0  75/2  97/1  64/6  41/2  دلار 26/0 13/0 38/2 57/5 66/11 90/4 دلار
-  

  34/0  15/0  42/2  41/6  35/14  91/5  مسکن 62/0 32/0 34/1 21/4 07/8 02/6 مسکن
  23/0  12/0  53/3  22/13  75/23  72/6  نیزم 44/0 28/0 49/1 64/5 80/8 89/5 نیزم

  63/0  37/0  20/1  77/4  04/8  68/6  سکه 22/0 11/0 48/2 69/5 55/11 66/4 سکه
  22/0  15/0  31/2  74/8  99/12  .62/5  سهام 34/0 21/0 87/1 44/6 57/10 65/5 سهام

اوراق 
 مشارکت

84/4 25/0 21/0 05/0 64/5 71/6 
اوراق 
  70/2  76/1  06/0  17/0  26/0  13/4  مشارکت

        3/1  91/1  83/3  تورم    08/2 66/3 24/5 تورم

 نیانگیم کسالهی
نحراف ا

 معیار

م ین
 نحرافا

 رایمع

ب یضر
 تغییرات

نسبت 
 شارپ

نسبت 
 نویسرت

ک ی
 نحرافا  نیانگیم  ساله

  اریمع

م ین
 نحرافا

  اریمع

ب یضر
  راتییتغ

نسبت 
  شارپ

نسبت 
  نویسرت

  -33/2  -69/0  87/1  56/3  99/11  39/6  دلار 52/0 33/0 04/1 04/14 96/21 08/21 دلار
  49/0  29/0  16/1  62/15  09/26  47/22  مسکن 79/0 49/0 90/0 42/13 95/21 40/24 مسکن
  64/0  30/0  44/1  70/17  66/37  14/26  نیزم 82/0 51/0 82/0 11/12 46/19 62/23 نیزم

  92/0  62/0  66/0  54/11  98/16  38/25  سکه 38/0 22/0 40/1 44/16 91/27 00/20 سکه
  35/0  23/0  46/1  14/22  17/33  58/22  سهام 46/0 30/0 47/1 03/23 84/35 36/24 سهام

اوراق 
 کتمشار

46/19 82/0 71/0 04/0 96/6 04/8 
اوراق 
  52/3  57/2  04/0  51/0  70/0  50/16  مشارکت

        26/3  85/4  92/14  تورم    30/5 74/9 32/21 تورم

 نیانگیم ساله پنج
نحراف ا

 معیار

م ین
 نحرافا

 اریمع

ب یضر
 تغییرات

نسبت 
 شارپ

نسبت 
 نویسرت

 نحرافا  نیانگیم  ساله پنج
  اریمع

م ین
 نحرافا

  اریمع

ب یضر
  راتییتغ

نسبت 
  شارپ

نسبت 
  نویسرت

  -65/9  -36/3  76/0  49/5  74/15  49/20  دلار 58/1 23/1 32/0 66/28 70/36 90/113 دلار

/63  مسکن 60/2 08/2 20/0 32/19 17/24 03/119 مسکن
140  97/13  05/9  09/0  80/4  41/7  

/08  نیزم 15/3 35/2 15/0 21/12 36/16 23/107 نیزم
169  04/22  22/16  13/0  33/4  89/5  

/89  سکه 55/0 39/0 51/0 59/31 36/44 16/86 سکه
110  49/17  72/9  15/0  13/2  84/3  

  -34/0  -26/0  83/0  62/38  25/50  23/60  سهام 74/1 40/1 32/0 75/31 36/39 97/123 سهام
اوراق 
 مشارکت

11/98 56/1 24/1 02/0 82/18 
68/
23 

اوراق 
  55/25  51/15  0  34/0  56/0  19/82  مشارکت

        79/3  73/5  55/74  تورم    61/18 34/24 58/109 تورم
 .قیج تحقینتا: خذأم    
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ماهه و   سهی زمانیها در بازه )1371-1380( یها ن سالی بدهدینشان م) 3( جدول محاسباتج ینتا
ر یاز سا ی درصد97/123ساله سهام با بازده  پنجی و در بازه زمانداشته را ی بازدهنیشتریبکساله مسکن ی

ساله به  ماهه و پنج  سهیها ن دوره در بازدهی این بازده طیکمتر. ها بهتر عمل نموده است یگذار هیسرما
 با استفاده از یگذار هی عملکرد سرمالحاظاز . کساله به اوراق مشارکت تعلق داردی یسکه و در بازه زمان

 سکه در هر سه بازه  مشارکت ونو، اوراقیرات، نسبت شارپ و نسبت سرتییب تغیار ضریهر سه مع
  .ن عملکردندین و بدتری بهتریب دارایترت  بهیزمان

ن ی زمی در هر سه بازه زمان)1381-1390( یها ن سالی بدهدیمنشان ) 3(ج محاسبات جدول ینتا
 در دلار یگذار هیلق به سرماز متعی نین بازدهیانگین می را داشته است و کمترین بازدهیانگین میشتریب

رات، نسبت شارپ و ییب تغیار ضریز که با استفاده از سه معی نیگذار هیاز لحاظ عملکرد سرما .است
 ارکتساله اوراق مش کساله و پنجیماهه،   سهینو مورد محاسبه قرار گرفته است در هر سه بازه زمانینسبت سرت

 نسبت شارپ و یارهای معن سه دوره با توجه بهی ایز طین عملکرد نی بدتراند، ن عملکرد را داشتهیبهتر
  . استنو مربوط به دلارینسبت سرت

ل ی مختلف را که نسبت به تورم تعدیتوان اطلاعات مربوط به بازده بازارها ی م)4( در جدول
 ی بازده بازارهاین واقعیانگیتوان گفت م ی م)4(  جدولیها با توجه به داده .دنمواند را مشاهده  شده

  یگذار هی سرمای در هر سه بازه زماناین، بر  علاوه. جز بازده دلار مثبت است یمختلف در هر سه بازه زمان
ج یز نتایها ننیانگی می آماره آزمون برابریدارادر مورد معن.  را داشته استین بازده واقعیشترین بی در زم
  .  باشدی م)2 ( جدولهمانند
 

  ایانگین بازده تعدیل شده بازارهم. 4 جدول
  

  .نتایج تحقیق: مأخذ
  

بازه 
 یزمان

 ساله  پنجیبازه زمان  یکسالهیبازه زمان ماهه  سهی زمانبازه

 حداکثر حداقل میانه میانگین حداکثر حداقل میانه میانگین حداکثر حداقل میانه میانگین بازار

 52/24 -33/69 -34/48 -26/31 33/45 -23/30 -53/8 -83/4 41/34 -04/20 -42/2 -91/0 دلار

 71/100 -96/3 02/53 78/43 02/87 -95/35 95/1 23/6 64/63 -55/13 -24/0 71/1 مسکن

 84/142 -61/18 93/64 63/52 29/124 -97/50 58/1 52/7 53/106 -06/46 -17/0 13/2 زمین

 74/70 -13/64 38/1 63/4 26/43 -99/42 69/3 87/3 75/29 -13/20 -80/0 03/1 سکه

 03/148 -47/99 09/22 39/26 25/76 -55/40 58/8 76/5 64/30 -20/29 -64/0 59/1 سهام
اوراق 
 مشارکت

17/0 60/0- 15/12- 34/5 78/0 37/2 24/23- 48/9 81/10 52/14 29/21- 48/21 
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   یریگ جهینت. 7
 یها  فرصتین مقاله با بررسیا. ندینما ی میگذار هی متفاوت اقدام به سرمای زمانیدهایگذاران با د هیسرما

 یگذار هی گوناگون سرمایها ل فرصتیک از بازارها به تحلی عملکرد هر یریگ هموجود و انداز
 یگر تفاوت چندانیکدیمدت با  کوتاهیها گوناگون در دورهین بازده بازارهایانگیم. پرداخته است

ن داشته یری به مراتب کمتر از سایا  بازدهین نرخ آن توسط بانک مرکزیی تعدلیل ندارد و تنها دلار به
گر یکدی گوناگون با ی بازارهان بازدهیانگیمدت و بلندمدت تفاوت مانی می زمانیها اما در بازه،تاس

گر بازارها ین بازده دیانگیها از من دورهین و مسکن در این بازده زمیانگی دارند و میریتفاوت چشمگ
 و یدگلی بیق اسلامیتحقج ینتا. بوده استن مقدار ی کمترین بازده دلار دارایانگیشتر بوده است و میب
ج ی نتاپردازد ین تورم می و همچنی سهام، ارز، سکه و سود بانکی بازارهایهاسه بازدهی که به مقا)1385(گدلو یب
 )1996-2007( ی که در بازه زمان)2008( یق لیق حاضر با تحقیج تحقی نتا،نیهمچن. دینما ید مییأق را تین تحقیا

 یها دو کشور و فرصتیز ساختار مالین تفاوت نیل ایدل. تفاوت استا انجام شده، میدر کشور استرال
ک یا و نرخ تورم نزدیشتر کشور استرالی مساحت بدلیل  که بهاست مختلف یها در بخشیگذارهیسرما

  .ده استین گردییگر بازارها تعیار کمتر از دین و مسکن بسین بازده بازار زمیانگی مبه صفر
سک و یسه بازده، ری که به مقا)2010(پور  یق ماسرون و قلیق تحیهاهافتی با ن پژوهشیج اینتا

 پژوهش زیوجه تمادر مورد . ابقت داردمط اندران پرداختهیدر اعملکرد مسکن، سهام، سکه و دلار 
 انجام یبازه زمانو ها یگذارهیسرماتوان به تفاوت نوع یم) 2010(پور یق ماسرون و قلیحاضر با تحق

  .نمودق اشاره ین دو تحقیا
د دارد که عملکرد اوراق مشارکت در یکأق حاضر تیج تحقیز نتایدر رابطه با عملکرد بازارها ن

گر بازارها به مراتب یسه با دیار کم آن در مقایسک بسیمدت با توجه به ر انیمدت و م  کوتاهیهادوره
در . مدت بوده استانیمدت و م کوتاهیهان عملکرد در دورهیز بدتریبهتر بوده است و عملکرد دلار ن

ن عملکرد را داشته یز بدتریاند و دلار نن عملکردها را داشتهیب بهتریترت ن بهیبازه بلندمدت مسکن و زم
دا نکرده یش پیسک مسکن افزایتنها ر ساله نهن است که در دوره بلندمدت پنجینکته قابل توجه ا. است

  .ز کاسته شده استیزان آن نیاست، بلکه از م
 مدت، انیمدت و م  کوتاهیها د که در بازهیجه رسین نتیتوان به ا ین بازارها می بیدر ارتباط با همبستگ

 ی منفیهمبستگ در بازه بلندمدت هم.  بوده استیدارانکه فاقد رابطه معنیا ایا مثبت بوده ین بازارها ی بیهمبستگ
 بازارها ین برخی که بی منفیب همبستگی، ضرنیعلاوه بر ا .ن بازارها وجود داردی ب مثبتیهمبستگ  و هم

جاد یکند تا بتوانند با ا یگذاران فراهم م هی سرمایت را براین مزی در دوره بلندمدت وجود دارد اویژه به
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 رابطه هابازدهان یه قابل توجه در مورد رابطه منکت .سک خود بکاهندیها از ر یین دارای از اییپرتفو
 یمتیتوان به رابطه ق ین امر را می ادلیل . استی زمانیها ر در تمام بازهمثبت و معنادار سکه و دلا

 رابطه مثبت و ی زمانیها ن مانند سکه و دلار در تمام بازهیمسکن و زم. ک دلار و طلا نسبت دادینزد
ز  آنها ایمتی قیریرپذیثأتوان به ت ی را میگذار هین دو سرمایک بازده ایل رابطه نزدی دارند دلیدارامعن
  .گر نسبت دادیکدی

، یافتیکه در رابطه با اطلاعات در ن نکته اشاره نمودیتوان به ا یق می تحقیها تیدر رابطه با محدود
 .ن بخش موجود نبودی ماهانه در ایها موجود بود و دادهیصورت فصل ن و مسکن بهیاطلاعات زم

سه روند ین و مسکن به مقای دو بخش زمیار بالایتوانند با توجه به بازده بسی میقات آتیدر تحقمحققان 
 گوناگون ی زمانیهان دو بازار در بازهی ایار بالای بسیبا توجه به همبستگ. ن دو بازار بپردازندیرات اییتغ
رات بازده سهام یین تغی قرار داد و همچنین بازارها را مورد بررسیرات اییخر تغأتوان تقدم و تیم

  . قرار دادی مورد بررس راعیصنان ی فعال در ایها شرکت
  
  
  

  منابع
ــلام ــب یاس ــا،یدگلی ــدی و   غلامرض ــدلو یبمه ــسنج" ،)1385(گ ــازده و ری هم ــ ب ــا سک فرصــتی ــایه ن یگزی ج
 .149-175 صص ،44 شماره ،ی وحسابرسی حسابداریهایفصلنامه بررس ،"رانی در ایگذار هیسرما
نـشر  :  و عسگر نـوربخش، تهـران  یرضا تهران س ترجمه و اقتباگذاری، مدیریت سرمایه ،)1388( چارلز جونز،. پی

 .، چاپ پنجمنگاه دانش

   .انتشارات نگاه دانش، چاپ دهم:  تهران،یت مالیریمد، )1391(، رضا یتهران
انتـشارات  :  تهـران ،بهـادار   اوراقیابی ـ و ارزیگـذار  هیت سـرما یریمـد  ،)1376(ان ییپارسـا علی   ویعل ،یخان جهان

  .نت دانشگاه تهرایریدانشکده مد
   .انتشارات سمت، چاپ پنجم:  تهرانشرفته،ی پیگذار هیت سرمایریمد ،)1390(فر  انیپواحمد  رضا و ،یراع
  .انتشارات سمت، چاپ پنجم:  تهرانسک،یت ریری و مدی مالی مهندسیمبان، )1389( یدیسع یعل، رضا و یراع

 اوراق بهـادار  شـاخص بـازار بـورس    بـر رفتـار  ثیر بازارهای ارز، سکه و مسکن أت "،)1385( ییرضازینب  و  هاشم،زارع
 .99-112 ، صص21  شماره،اصفهان دانشگاه پژوهشی همجل ،"نتهرا

 یهـا   شـبکه ی بـر مبنـا  ین ـیب شیمت طلا و ارائه مـدل پ ـ ی بر قمؤثرامل و عیبررس "،)1384(افسر امیر   ولای ل،سرفراز
  .149-165 ، صص14 شماره،ی اقتصادیها فصلنامه پژوهش ،"ی فازیعصب
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 یا هیدات سـرما ی ـعا رات نـرخ ارز و ییان تغی رابطه میبررس "،)1389(ان یفرهانجواد محمدسید  وی عل،یآباد صالح
  .26-45 ، صص8 شماره ،ی و حسابرسیقات حسابداریتحق ،"بورس اوراق بهادار تهران

 بر شاخص کل یقتصاد کلان ایرهایاثر متغ" ،)1387(ون یعباسوحید   وی مهد،یاالله، مرادپوراولاد  عزت،انیعباس
 .135-152 ، صص36  شماره،نرای ای اقتصادیها فصلنامه پژوهش ،"بهادار تهران بورس اوراق

 ـ یطهور مسعود  واکبر یعل ،زاده یقل  ،"هـا در دوره رکـود و رونـق مـسکن    یـی انتخـاب سـبد دارا   "،)1390(  نیمت
  .71-92، صص 3، شماره11سال  ،ی اقتصادیها فصلنامه پژوهش

 .رانی ایقات صنعتیکز آموزش و تحق انتشارات مر: تهرانران،یاقتصاد ا ،)1382(  احمد،ینخجوان

ازار بورس   ب ی عملکرد اقتصاد  یبررس ،)1382( یصادقالدین   شهاب و   یر مه ،فر یمی بابک، رح  ،ییدا  محمد، ،ینماز
  .ی اقتصاد، معاونت اموریی و دارای وزارت امور اقتصادانتشارات : تهران،رانیاوراق بهادار در ا

Francis, J. C. & R. G. Ibboston (2009), "Contrasting Real Estate with Comparable 
Investments, (1978 - 2008)", Journal of Portfolio Management, Vol. 36, PP. 141-155. 
Hutchison, N. E. (1994), "Housing as an Investment?", Journal of Property Finance, Vol. 5, 
PP. 47-61. 
Kapoor, J, Dlabay, L. & R. Hughes (2009), Personal Finance, Mcgraw-Hill. 
Lee, C. L. (2008), "Housing in Australia as a Portfolio Investment", International 
Journal of Housing Markets and Analysis, Vol. 1, PP. 352-361. 
Lerner, j. (1998), Financial Planing for the Utterly Confused, Mcgraw-Hill. 
Masron, T. & H. Gholipour Fereidouni (2010), "Performance and Diversification Benefits of 
Housing Investment in Iran", International Journal of Economics and Finance, Vol. 2, 
PP. 7-11. 
Taylor, P., Parker, K., Kochhar, R., Wang, W., Velasco, G. & D. Dockterman (2011), 
"Home Sweet Home Still 2011", Pew Research Center. 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

26
-0

6-
10

 ]
 

                            21 / 22

http://qjerp.ir/article-1-613-en.html


104  65 های اقتصادی   شماره ها و سیاست             فصلنامه پژوهش    

 

 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

26
-0

6-
10

 ]
 

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                            22 / 22

http://qjerp.ir/article-1-613-en.html
http://www.tcpdf.org

