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 چكيده

سبد سهام مركب،  تشكيل سهم و تك خريد از ي پرهيزپايه گذاري در بورس اوراق بهادار برسرمايهاصول  يكي از
      رساندن ريسك  حداقلدنبال حداكثرسازي بازده و به  گذاران در بورس به. از آنجاكه سرمايهباشدمياستوار 
 ريسك يعني( غيرسيستماتيك ريسك كاهش گذاري هستند، پيروي از اين اصل و تشكيل سبد سهام جهتسرمايه
گردد. بهينه مشخص مي سبد ، ضرورت دارد. تركيب سهام درون سبد براساس الگوهاي انتخاب)بازار در گذاريسرمايه

الگوها بسيار متنوع بوده و بهترين الگوي انتخاب سبد سهام، درهر بازار سرمايه به تناسب شرايط خاص آن بازار، اين 
رتمام ادوار مفيد يك الگوي خاص لزوماً د سهام، بازار در موجود اطلاعاتعلت پويايي تواند متفاوت باشد. همچنين بهمي

 در امر اين .قرارگيرد مورد ارزيابي هرچندگاه سهام سبد انتخاب گوناگون الگوهاي سودآوري بايستمي نخواهد بود لذا
 كامل طور به هاآن در اطلاعات شفافيت نيستند، برخوردار خوبي نسبي پايداري از هنوز مانند ايران كه نوظهور بازارهاي

 اساس، هدف اين پژوهشبراين .يابدبيشتري مي اهميت اند،نشده تثبيت هنوز بازارها اين بر حاكم قوانين و ندارد وجود
     و )CAPMاي(هاي سرمايهگذاري داراييقيمت چندعاملي ماركويتز، و عامليهاي تكمدل يآزمون و مقايسه

تر جهت انتخاب سبد بهينه در بورس اوراق بهادار ، در راستاي تعيين مدل كاراتر و مناسب)APT( آربيتراژ گذاريقيمت
شده توسط مدل تر بودن سبد معرفييكي برمبناي بهينه ،دو فرضيههدف  اين به دستيابي باشد. جهتمي تهران

آربيتراژ نسبت به مدل  شده توسط مدلتر بودن سبد معرفيو ديگري بر مبناي بهينه آربيتراژ ماركويتز نسبت به مدل
اي پذيرفته شده در بورس طي هكل شركت آماري، يجامعه است.شده، طراحي ايههاي سرمايگذاري داراييقيمت
ها است. جهت تجزيه و تحليل دادهعنوان نمونه انتخاب شدههشركت ب 161 ها،آن ، كه از اين ميان1386-1391ي دوره

آزمون مانايي و نامانايي براي متغيرهاي وابسته و است. پس از انجام گرفته شدهبهره متلب و Eviews7افزار از دو نرم
ها براساس ي مدلاست. مقايسههاي مذكور اقدام شدههاي مناسب نسبت به برآورد مدلاستفاده از روشمستقل، با 

است. نتايج حاصل از روش صورت گرفته M٢ي شارپ، ترينر و گانهمعيارهاي سه روش زوجي و يمقايسهروش 
گي بالاتري هاز بهين CAPMمدل آربيتراژ با توجه به اختلاف ميانگين كمتر نسبت به مدل  كه دهدمي نشاننخست 

ييد كند. لذا هر دو فرضيه تأمعرفي ميتري را نيز نسبت به مدل آربيتراژ، پرتفوي بهينه برخوردار بوده و مدل ماركويتز
و   APTمدل ماركويتز نسبت به مدل  و گردد؛ييد ميتأ هر دو فرضيه دوم نيز براساس روش همچنينشوند. مي

  در انتخاب سبد بهينه، برتري دارد.  CAMPنسبت به مدل  APTهمچنين مدل 
  

هاي يابي سبد(مدلهاي بهينهمقايسه مدل -انتخاب سبد بهينه سهام  -هاي كليدي: بورس اوراق بهادار تهرانواژه
  )APT وCAPM ماركويتز،
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   مقدمه 1-1
هاي خود را مورد استفاده قرار داده و بخش ديگر آن را براي استفاده در آينده كنارگذاشته انسان همواره بخشي از داشته

در ها امريست كه از زمان پيدايش بشر وجود داشته است. شايد انداز و ذخيره داراييوان گفت پستاست. بنابراين مي
امنيت اين ذخاير، تنها دغدغه انسان بوده اما در طول  تأمينآينده، و  تضمين مصرف سازي صرفاًذخيرهابتدا هدف اين 

تر شده است. امروزه ها به زندگي اين هدف نيز وسيعدي و اجتماعي و تغيير نگرش انسانبا تحول شرايط اقتصا ،زمان
، اهدافي چون حفظ سطح رفاه در آينده تضمين مصرف وهايشان علاوه بر انداز و ذخيره نمودن داراييا پسافراد ب

ها آنآور بودن اندازها، سودند. بدين ترتيب در كنار امنيت پسكنها و كسب سود را نيز دنبال ميافزايش ارزش دارايي
  گذاري است. هاندازها، سرمايامنيت و سودآوري پس تأميننيز اهميت زيادي پيدا كرده است. بهترين راه براي 

گيرد. نكته قابل  مي بردر را هافعاليت از وسيعي است و دامنه عايدي كسب و پول ارزش حفظ براي روشي گذاري سرمايه
آيد. درواقع ريسك، صرف نظر از گذاري بدون ريسك بدست نميتوجه اين است كه منافع و عايدي حاصل از سرمايه

گذاران سرمايه ارتباط مستقيم دارد. اما باشد كه با بازده آنگذاري مياي سرمايههلاينفك فعاليتجزگذاري، سرمايهنوع 
 گذاري كنند كه بيشترين بازده و كمترين خطر را داشته باشدايي سرمايهكوشند منابع مالي خود را در جهمواره مي

  ).1390(سعيدي و رامشه، 
  ارزش هايي هستند كهدارايي ،مالي هايدارايي گذاري است.يكي از انواع سرمايه مالي هاي دارايي در گذاري سرمايه

 هاينامه بيمه انواع. بستگي دارد هاآن كننده منتشر هايشركت توسط شده ارائه خدمات و توليدات ارزش به هاآن
 ارائه بازنشستگي هايصندوق توسط كه بازنشستگي هايطرح ها،بانك در گذاريسرمايه هايبيمه، سپرده هايشركت

شود، از مي فروش و خريد كارگزاران توسط بهادار اوراق بورس در ستدي كه و داد قابل بهادار اوراق نهايت در و شودمي
شوند، زير  مي ها منتشرو دولت هاشركت توسط بهاداري كه طبق آنچه گفته شد، اوراق .هاي مالي هستندجمله دارايي

 و خريد قابل يافته  انسجام مالي بازارهاي در هزينه حداقل با و آساني به هستند كه مالي هاي اي از داراييمجموعه
يكي از انواع اين اوراق، سهام است كه نسبت به ساير اوراق بهادار (اوراق مشاركت، اوراق اجاره و ...)  .باشند مي فروش

اي است كه براي شروع سرمايه تأمينها از انتشار سهام، ريسك بيشتري درپي دارد. هدف شركتبازده بيشتر و درنتيجه 
درواقع  .توانند سهامدار باشندگذاران شركت ميهاي سهامي خاص فقط بنيانعاليت به آن نياز دارند. در شركتو ادامه ف

      امي عام، سهام بصورت عمومي منتشرهاي سهكنند. اما در شركتمي تأمينموسسان آن  ،تمام سرمايه شركت را
ردم هستند. براي مردم نيز اندازهاي مسرمايه خود نيازمند جذب پس تأمينها براي تديگر اين شركشود، به بيان مي

گذاري نيازمند يشتري دارد، زيرا اين نوع سرمايهگذاري جذابيت بسهام نسبت به ساير انواع سرمايه گذاري درسرمايه
 اًصرف سهام، ازده بالايي نيز برخوردار است. البته دارندگانسرمايه اوليه زياد نيست و در مقايسه با ساير اوراق بهادار از ب

 شركت تعهدات قبال در دارند، اختيـار در كه سهمي ميزان به بلكه بود، نخواهند سهيم شركت منافع و زيان و سود در
  . قرارگيرد بررسي مورد كامل آن بطور وضعيت بايد شركت، يك سهام خريد از قبل بنابراين،. دارند مسئوليت نيز

 جذب نيازمند كه عام سهامي هايشركت هستند و هاسهام شركت در گذاريسرمايه مشتاق افرادي كه بين پل ارتباطي
 دماسنج عنوانبه آن از و است جامعه در اقتصاد مهم اركان از يكي اين بازار. باشند، بازار سرمايه استمي هاسرمايه اين

ق بهادار گردد. بازار ثانويه درواقع همان بورس اوراو بازار اوليه و ثانويه تقسيم ميسرمايه به دبازار . شودمي ياد اقتصاد



٣ 
 

 كه گيرند. از آنجاميها (در بازار اوليه)، مورد معامله قرار ها پس از انتشار اوليه توسط بانكاست كه در آن سهام شركت
 عمومي شرايط داراي و سودآور بزرگ، هاي شركت اغلب شود، مي فروش و خريد بورس در شانسهام كه هايي شركت
 گذاري سرمايه گذاري در بورس اوراق بهادار بسيار مطلوب و حائز اهميت است وليكن اين امر نيزسرمايه هستند، مناسب
گذاري در سهام يك شركت خاص، هرقدر هم عملكرد گذشته از آن سرمايه .كندام را توجيه نميتحليل در سه بدون

هاي اي كاهش ريسك بايد روي سهام شركتبرد. لذا برگذاري را به شدت بالا ميهشركت مطلوب باشد، ريسك سرماي
 امنيت(مالي هايويژگي به توجه با بايد سهام مركب تشكيل داد. افرادگذاري نموده و به عبارتي سبد مختلف سرمايه

  براي كه زماني و سن گريزي،ريسك صبر،( فردي هايويژگي و) مالياتي موقعيت درآمد، و ثروت ميزان شغلي،
 اصطلاح به يا و بودن بدبين يا بين خوش( دارند بازار به كه نگرشي نوع نيز و خود) شود صرف است قرار گذاريسرمايه

 كه سهامي سبد زيرا ضروريست بسيار هاويژگي اين به تركيب سبد سهام خود را تعيين كنند. توجه) بودن خرس يا گاو
ذاري كه گبراي سرمايه ياد مناسب است، قطعاًبين و داراي سرمايه زير، صبور، خوشپذگذار ريسكسرمايه يك براي

ريسك و  ميزان كننده گريز است مناسب نيست. به هر صورت، تركيب اين سبد نيز تعيينسرمايه اندك دارد و ريسك
ي است كه اين ها همان مسيركند كه بررسي و مقايسه آنهايي تبعيت ميگيري آن از استراتژياست و شكل بازده

  .  پژوهش دنبال مي كند
هاي مردم، هاي سهامي عام به سرمايهود، نياز شركتگذاري و كسب سا توجه به تمايل افراد به سرمايهبدين ترتيب، ب

ها، پرداختن به چگونگي منابع مالي مورد نياز شركت تأمينهاي اندك جامعه و نايي بازار بورس در تجهيز سرمايهتوا
 فصل در راستا اين گذاري ضرورت دارد. دركاهش ريسك و افزايش بازده سرمايهتشكيل سبد سهام بهينه به منظور 

 پژوهش اهميت و ضرورت به سپس. پردازيممي مسألهبه بيان دقيق و علمي  ابتدا موضوع شدن ترروشن براي حاضر
 مطرح شناسي پژوهشپژوهش، قلمرو و روش ها و اهدافلات، فرضيهسوا ترتيب به ادامه در و پرداخته موضوع درمورد

       قرار بررسي مورد ها مواجه است،ع و مشكلاتي كه پژوهش حاضر با آنموان فصل اين پاياني بخش در. گردندمي
  .گيرندمي
  

  مسأله بيان 2- 1
 منجربه توليدي، كارهاي سمت به وجوه انتقال و پولي هايجريان از صحيح استفاده عبارتي به يا مولد گذاريسرمايه
 گرچه. شودمي عمومي رفاه افزايش درنهايت و سرانه درآمد افزايش اشتغال، ملي، ناخالص توليد افزايش اقتصادي، رشد
 نامناسب دليل به ايران، مانند توسعه درحال اقتصادهاي در اما نيست ريسك بدون هرگز گذاريسرمايه از حاصل منافع
 كاهش راهكار بررسي ترتيب بدين. است بيشتر مراتب به نااطميناني و مخاطره ميزان گذاري،سرمايه فضاي بودن

     نياز مورد مالي منابع تجهيز گذاري،سرمايه انگيزه افزايش جهت گذاريسرمايه جريان در بازده افزايش و ريسك
  رسد.مي نظر به ضروري اقتصادي، توسعه و مستمر رشد به دستيابي و اقتصادي هايبنگاه
 زيرا است برخوردار ايويژه اهميت از بهادار، اوراق بورس بويژه بورس، در گذاريسرمايه گذاري،سرمايه انواع ميان در
 گذاريسرمايه براي مناسب فضايي و شودمي تلقي اراك بازاري كامل، رقابت بازار مصداق نزديكترين عنوان به بازار اين
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 با جديد، سهام انتشار و سرمايه افزايش طريق از توانندمي بورس در شده پذيرفته هايشركت همچنين ،كندمي فراهم
 و اصلي نكته. گردند مندبهره نيز مالياتي معافيت از و كنند مالي تأمين را خود هاروش ساير به نسبت كمتري ريسك
 درآمدي هايگروه اكثر براي را انتفاع و گذاريسرمايه شرايط اولاً كه است اين بهادار اوراق بورس مورد در ملتأ قابل

 به را هاآن و آورده فراهم عظيم هايسرمايه جامعه، اندك هايسرمايه و اندازهاپس تجهيز با ثانياً كند،مي جامعه فراهم
  . كندمي تبديل اقتصادي هايفرصت

 و پيشرفته كشورهاي در هم بازار اين جهت بدين است، قانونمندتر و ترسهل بسيار بازارها ساير از بورس در مشاركت
 در دهندمي نشان آمارها. است قرارگرفته توجه مورد يا به عبارتي بازارهاي نوظهور، توسعهدرحال كشورهاي هم

 بهادار اوراق بورس دارانسهام جز جامعه اقشار% 70 از بيش... و آلمان آمريكا، همچون ايپيشرفته كشورهاي
 ريسك مشمول ديگر گذاريسرمايه هر مانند نيز بورس در گذاريسرمايه البته. )52، 1385زاده، ضانرم و كاويان(هستند

 حداكثر به را ريسك با متناسب بازده و حداقل به را ريسك تواندمي مركب، سهام سبد تشكيل ليكن باشد مي مخاطره و
  .برساند

 تا امر اين دليل شايد. شوندمي داده سوق بازيسفته سوي به عمدتاً هاسرمايه اقتصادي، شرايط به توجه با ايران در
 آشنايي عدم اصلي، علت رسدمي نظر به ليكن باشد مرتبط ايران سرمايه بازار در نااطميناني ميزان بودن بالا با حدودي
. باشد شدن متضرر بابت از نگراني و بهينه سهام سبد تشكيل طريق از ريسك كاهش چگونگي با گذارانسرمايه كامل

 كلان متغيرهاي بعضي و مسكن و ارز سكه، مانند رقيب بازارهاي تحول و تغيير تأثير تحت بازار اين كهخصوصاً 
 هاآن بوسيله توانمي كه هاييمدل مقايسه و بررسي معرفي، لذا. شودمي اثرگذار و مهم تغييرات دسخوش اقتصادي،
  .دارد ضرورت داد، تشكيل ريسك با متناسب بازده حداكثر و ريسك حداقل با را سهام سبد بهترين
 توسعه بازارهاي در كه دانيممي. است تركارآ مدل تعيين مهم، نكته اما دارد وجود مدل چندين بهينه سبد انتخاب براي
 و است APT آن جايگزين نظريه يا و CAPM نظريه فرضيات بر منطبق زيادي حدود تا بازار بر حاكم شرايط يافته
 و دارد خوبي كارايي بازار، شاخص استراتژي همان يا و سهام سبد انتخاب منفعل استراتژي بازارها اين در نتيجه در

 منفعل، استراتژي يا انفعالي مديريت .است تكميلي بررسي يك تنها سهام، سبد انتخاب فعال هاياستراتژي بررسي
 دنبال زمان طي در معين، شاخص يك بازده معمولاً استراتژي اين در باشد،مي مدتبلند نگهداري و خريد استراتژي

 كار به سهم و بازار هايبخش ها،يداراي مدتكوتاه هايبينيپيش با هماهنگي منظور به فعال هاياستراتژي .شودمي
   شوند.مي انتخاب باشد، بهتر بازار كلي بازده از شده بينيپيش بازده سود كه صورتي در هااستراتژي اين. روندمي

 گذارانسرمايه كه كندمي فرض او .باشدمي پرتفوليو يا سهام سبد تئوري پيدايش منشأ )،1952( ماركويتز .ام.هاري مقاله
 را بازده بيشترين كه دارايي يك در تنها صورت دراين زيرا نيستند، خود انتظار مورد بازده حداكثرسازي درپي صرفاً
 هستند سهام از سبدي صاحب گذارانسرمايه كه كرد مشاهده توانمي نگاه يك با ولي كردند،مي گذاريسرمايه داشت

 توانمي سهام سبد يك در گذاريسرمايه با. دارند توجه بازده به هم و ريسك به هم هامعناست كه آن بدان اين و
  .يابد كاهش انتظار مورد بازده نرخ اينكه بدون آورد پايين را ريسك
. هاستدارايي بازده و ريسك بين ارتباط تبيين براي الگويي ،(CAPM)اي سرمايه هايدارايي گذاريقيمت مدل

       كه است استوار فرض اين بر كند ومي گذاريقيمت ،شانريسك به توجه با را هااين مدل دارايي درحقيقت
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 پرتفوي ايجاد جهت در بخشي، تنوع طريق از سيستماتيك غير ريسك كاهش و پرتفوي نظريه به علم با گذارانسرمايه
 CAPM مدل در. كنندمي ايجاد را متفاوتي پرتفوي گريزي،ريسك درجه به بسته يك هر و جويندمي بهره كارآ

  :شده است بنيانزير  فرض سهدر نظر دارد، بر  1 كارا بازار نتايجي كه گرفتن درنظر بر علاوه
 وام و بدهند وام ريسك بدون نرخ در نامحدود مبالغ توانندمي گذارانسرمايه و دارد وجود ريسك بدون دارايي .1

  .است يكسان گذارانسرمايه تمامي براي نرخ اين و بگيرند
  .ندارد وجود بازار هايمحدوديت ساير يا استقراضي فروش محدوديت مبادلاتي، هزينه ماليات،  .2
  ).1385 سعيدي، و راعي( پذيرند تقسيم و فروش و خريد قابل هادارايي تمامي و است ثابت دارايي كل كيفيت .3
 هايدارايي گذاريقيمت الگوي با مقايسه در نمود. اين الگو ارائه را آربيتراژ گذاريقيمت الگوي 1970 دهه در راس

 سودآوري امكان يعني ريسك؛ بدون سود كسب از عبارتست آربيتراژ. دارد كمتري مفروضات و پيچيدگي ايسرمايه
 آربيتراژ الگوي در. مالي يا فيزيكي دارايي يك هايقيمت بين تفاوت از استفاده با تنها و شخصي گذاريسرمايه بدون
 ميان تفاوت مدل اين در. دارد بستگي) عمومي(عوامل تعداد به اوراق درآمد مورد در اطمينان عدم كه شودمي فرض
  .است عمومي عوامل از خطي تابع يك واقعي و انتظار مورد بازده

. اما بازار است ايبازار كارا اكثر اطلاعات اثر خود را بر قيمت سهام دارد و جستجو براي سهام زير قيمت، كار بيهوده
توان اطلاعات بيشتري بدست آورد، بايد فعال ناكارا كه اطلاعات شفاف نبوده و اثر خود را بر قيمت نگذاشته و مي

كيد بر بازدهي اضافي موقت از تغييرات بازار، بر هاي انفعالي به جاي تأو سهام زير قيمت را خريد. استراتژي كردعمل
 بيني، هدف آن نزديكدليل عدم پيشتر بهبه عبارت ساده، داردكيد دت يك بخش خاص از بازار سرمايه تأمرد بلندعملك

ها، مدت داراييهاي كوتاهبينيا پيشهاي فعال به منظور هماهنگي بباشد. استراتژيبه شاخص مبنا مي كردن بازده
بيني شده از بازده كلي بازار بهتر در صورتي كه سود بازده پيش فعال روند. استراتژيهاي بازار و سهم به كار ميبخش

  شوند.باشد، انتخاب مي
 مدل جمله از(عاملي  چند و عاملي هاي تكمدل آزمون و مقايسه با كه است آن بر سعي پژوهش اين بر اين اساس، در

 مواجه داده محدوديت با كه) APT)( مدل آربيتراژ و )CAPMاي(هاي سرمايهگذاري داراييمدل قيمت ماركويتز،
  تر براي انتخاب سبد بهينه تعيين گردد. مناسبمدل كاراتر و  دارد، وجود آنها آزمون توانايي قبولي قابل بطور و نبوده

                                                            
 :است زير شرح به كارا بازار از نتايج برخي ١

 .كنند تحصيل خود گذاري سرمايه از بيشتر نه) طبيعي يا( عادي بازدهي كه دارند انتظار گذاران سرمايه -1

 .نيست كارا بازار كه باشند داشته اعتقاد آگاه گران تحليل كه استا كار صورتي در بازار -2

  .      بشود عادي غير بازده موجب تواند نمي گذاري سرمايه هاي استراتژي كه دانند مي گذاران سرمايه عموم -3
 .كنند مي افشاء را خود موفقيت اطلاعات گذاران سرمايه از برخي -4

 .ندارند عادي گذاران سرمايه از بهتر عملكردي اي حرفه گذاران سرمايه -5

 باشد. تواند نمي آينده عملكرد ،شاخص گذشته عملكرد -6
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 تأمين جهت اكار كانالي بعنوان بهادار اوراق بورس در گذاريسرمايه گسترش اهميت به توجه با حاضر پژوهشهمچنين 
 آموزش طريق از گذارانسرمايه انگيزه افزايش ضرورت اقتصادي، توسعه و رشد به رسيدن و اقتصادي هايفرصت مالي

 به و سهام سبد عملكرد ارزيابي براي سيستم يك طراحي لزوم ،اكار و بهينه سهام سبد تشكيل و سهام سبد مديريت
 سعي گذاري،سرمايه اهداف و هاديدگاه تفاوت سهام، سبد تشكيل از پس محيطي شرايط تغيير به توجه با آن روزكردن

 و فعال هاياستراتژي تحت تهران بهادار اوراق بورس در بهينه سبد انتخاب هايمدل مقايسه و بررسي معرفي، در
و ماركويتز، پرتفوي بهينه تحت  APTو  CAPMهاي از اين رو دراين نوشتار با استفاده از مدل .داردرا  منفعل

براي پرتفوي  ي پرتفوي بدست آمده و سپس با همين معيارهااستراتژي فعال، با استفاده از معيارهاي عملكرد بهينه
  باشد مقايسه شده است.ي استراتژي منفعل ميشاخص بازار كه نماينده

  

  موضوع درباره پژوهش ضرورت 3- 1
 توجه با كه است واضح كاربردي نظر از دارد؛ بسياري اهميت نظري جهت از هم و كاربردي لحاظ از هم حاضر پژوهش

مورد  هرچندگاه سهام سبد انتخاب گوناگون هايروش سودآوري بايستمي سهام، بازار در موجود پوياي اطلاعات به
 نيستند، برخوردار خوبي نسبي پايداري از هنوز كه نوظهور بازارهاي در ويژه به مسأله اين. قرارگيرند مقايسه و بررسي
 ايويژه اهميت اند،نشده تثبيت هنوز بازارها اين بر حاكم قوانين و ندارد وجود كامل طور به آنها در اطلاعات شفافيت

از اند. وجه بسياري از محققان قرار گرفتهمركز ت 1هاي اخير، بازارهاي نوظهوردر سالخصوصاً به لحاظ نظري، . دارد
 مالزي، هند، اردن، مجارستان، اندونزي، يونان، مصر، چك، جمهوري كلمبيا، توان به شيلي،جمله اين بازارها مي

). صرف نظر از 2002) (هارت و همكاران، 1998پاكستان و ... اشاره كرد (آشور و همكاران،  ،نيجريه مراكش، مكزيك،
ها در رشد و توسعه اقتصاد جهاني، آنچه انجام پژوهش قرار گرفتن اين بازارها و نقش آنت و مورد توجه دلايل اهمي

طالعات مذكور است. لذا اين پژوهش در نمايد، جاي خالي ايران به عنوان يك بازار نوظهور در مضروري مي حاضر را
عنوان بازار متشكل و رسمي سرمايه ايران، در راستاي تكميل هنظر دارد با تمركز بر بورس اوراق بهادار تهران ب

  مجموعه مطالعات و تحقيقات مذكور گام بردارد.       
اند. ادار تهران مورد بررسي قرار دادهاق بهتعداد معدودي از مطالعات داخلي الگوهاي انتخاب سبد سهام را در بورس اور

اند. هاي چند عاملي متمركز شدهك عاملي و در برخي موارد، بر مدلهاي تبر مدل وليكن اين مطالعات از يكسو عمدتاً
هاي انتخاب به بيان ديگر، مطالعات مذكور مدلاي صورت نگرفته است؛ مطالعات بررسي مقايسه در اينگر از سوي دي

 مذكور و هايمدل ميان جامع مقايسه اند. اين درحاليست كه برايقرارداده مورد بررسي جداگانه صورت بهينه را بهسبد 
 در يكجا، صورت به هاآن از حاصل نتايج و هامدل اين است تمام لازم تر،كاربردي و ترواقعي نتايج آوردن بدست
گيرند. مورد اخير دليل ديگري بر ضرورت انجام پژوهش  قرار آزمون مورد يكسان شرايط تحت و يكديگر با مقايسه

  حاضر است.
  

                                                            
١
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  پژوهش  سوالات 4- 1
و دلايل  مسألهفراهم نموده و مخاطب را از كم و كيف  موضوع به نسبت مندروش ، شناختيمسألهگرچه بيان علمي 

 مسألهتشخيص دقيق مسيري كه محقق قصد دارد براي حل  كند اما مطالعه آن به منظوربوجود آورنده آن مطلع مي
   هاست، ي نمايد و روابطي كه درپي كشف آنها را در طول زمان بررسخواهد رفتار آنرهايي كه ميدنبال كند، متغي

ختيار تواند به آساني و در حداقل زمان، اين اطلاعات را در ابر باشد. اما طرح سوال ميتواند قدري دشوار و زمانمي
  سوال اصلي پژوهش به شرح زير است: مخاطب قرار دهد. براين اساس 

 هاي فعال و استراتژي تحتكدام يك  ديگر، تر هستند يا به عبارتيكارا مورد بررسي، هايمدل از يك كدام
  كنند؟مي معرفي را تريبهينه سبد منفعل،

  پژوهش  هايفرضيه   5-1
سوالي در ذهن او شكل گرفته و او نيز جوابي احتمالي براي اين سوال دارد.  قطعاً پردازد.دليل به تحقيق نميمحقق بي

ها و در پايان زند پس از انجام آزمونكه حدس مي فرضيه، همان جواب احتمالي و نتيجه مورد انتظار محقق است
فرضيه دو . بدين ترتيب گردد تأييداست در پايان تحقيق فرضيه رد يا  دست خواهد يافت. ممكنمراحل تحقيق به آن 

  اصلي اين پژوهش به شرح زير است:
   "تري را نسبت به مدل قيمت گذاري آربيتراژ معرفي مي نمايد.مدل ماركويتز سبد بهينه"فرضيه اول: 
  "اي ارائه خواهد داد.سرمايههاي داراييگذاري تري را نسبت به مدل قيمتمدل آربيتراژ سبد بهينه"فرضيه دوم: 

  

  پژوهش اهداف   6-1
هاي مطلوب اين اوراق است س اوراق بهادار كه ناشي از ويژگيگذاري در بورتوجه به تمايل افراد به سرمايهاب

هاي ا ريسك بالا و ...)، اشتياق شركتگذاري با هر سطحي از سرمايه، بازده متناسب بشوندگي بالا، امكان سرمايه(نقد
بورس اوراق بهادار در رشد توليد و رونق اقتصادي، گسترش و توسعه اين بازار  پذيري و نقشحاضر در بورس به سرمايه

همواره از اهداف مهم كشورهاي پيشرفته و درحال توسعه بوده است. اما براي رسيدن به اين مهم، بازارهاي نوظهور 
اري، هاي كارگزهزينه سازي بازار، كاهشها، شفافدرپيش دارند. بهبود عملكرد شركت ازجمله ايران راهي طولاني
يكن آنچه در هايي است كه بايد براي رونق بورس انجام گيرد. لاي از فعاليتسازي و ... نمونهارتقاء ساختار بازار، فرهنگ

      گذاري در اوراق بهادار بهچگونگي كاهش و كنترل ريسك سرمايهگنجد، آموزش چارچوب اين پژوهش مي
ايراني  انگذاريكي از دلايل فاصله گرفتن سرمايهبدان اشاره شد،  مسألهه در بخش بيان گذاران است. همانطوركسرمايه

حوه كاهش ريسك است. گذار با نگذاري در بورس اوراق بهادار، ريسك بالاي اين بازار و عدم آشنايي سرمايهاز سرمايه
گذاري را كاهش سهام مركب ريسك سرمايه تشكيل سبدتوانند با ان از اين امر آگاهي دارند كه ميگذارالبته سرمايه

اي است كه كيل سبد، مشكل اصليدهند وليكن چگونگي تعيين تركيب اين سبد و استفاده از كدام يك از الگوهاي تش
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تواند الگوي مناسب را ها ميگوها در شرايط يكسان و مقايسه آنگذاران با آن مواجه هستند. بررسي اين السرمايه
  شود را برطرف كند.        گذاري در بورس ميمهمي كه مانع سرمايهمشكلات ي از مشخص و يك

 بورس در سهام بهينه سبد انتخاب مختلف هايمدل كاربست نتايج مقايسه پژوهش، اين در اصلي براين اساس، هدف
انگيزه ايشان براي  افزايشگذاران در جهت سرمايه راهكار مناسب كاهش ريسك به ارائه منظور به تهران بهادار اوراق

  .باشد گذاري در بورس و رونق و گسترش اين بازار ميسرمايه
  

  پژوهش قلمرو   7-1
 هاياستراتژي تحت تهران بهادار اوراق بورس در بهينه سبد انتخاب هايمدل ايمقايسه بررسي دنبال به پژوهش اين
تر سادهتر بودن، مناسب بودن(كارا بورس اوراق بهادار تهران،هاي در اين راستا با استفاده از دادهباشد. منفعل مي و فعال

 )APT( آربيتراژو  )CAPM(اي سرمايه هايدارايي گذاريقيمتماركويتز، هاي: هر يك از مدل تر بودن)و كاربردي
 اساس اين بر. كندتر را معرفي تا درنهايت بتواند مدل مناسب نمايدنموده و نتايج حاصل را با هم مقايسه مي را بررسي

ها گيري، دادهنتيجهها و يه و تحليل مدلجزبراي ت همچنين. باشدتهران مي بهادار اوراق بورس ،پژوهش مكاني قلمرو
 1386هاي شامل سال پژوهش زماني قلمرو ترتيب بدين. شوندآوري مي) جمع1386 - 1391ساله ( ششاي براي دوره

گيرد و بورس بخشي از بازار سرمايه فضاي بورس اوراق بهادار انجام مياين مطالعه در  كه آنجا از. باشدمي 1391 الي
 موضوعي قلمرو دهد لذابازارهاي مالي است كه بخش مالي اقتصاد را تشكيل ميبوده و بازار سرمايه، خود يكي از 

  .باشدمالي مي اقتصاد ،پژوهش
  

 پژوهش  شناسي روش 8- 1 
 نياز، مورد هايداده گردآوري ينحوه برمبناي كاربردي، اجرايي، قابليت بودن دارا و هدف به توجه با حاضر پژوهش
 صورت به اطلاعات آوريگرد است. روش همبستگي نوع از ريسك و بازده سهام بين ارتباط بررسي نظر از و توصيفي
، نرم اوراق بهادار تهران سايت بورسها از و اطلاعات مورد نياز درمورد شركتها بوده و تمامي داده ايكتابخانه

و همچنين سايت بانك  هاي بازار سرمايه و مجلات ماليو ساير سايت هاافزارهاي ارائه دهنده اطلاعات مالي شركت
گذاري از موارد ضروري و اساسي در فرآيند رشد و بدست آمده است. از آنجاكه سرمايه مركزي جمهوري اسلامي ايران

باشد، رونق اين بازار با ايجاد كشور بوده و بورس اوراق بهادار نيز شريان حياتي بخش مالي اقتصاد ميتوسعه اقتصادي 
پشتوانه مالي لازم براي واحدهاي توليدي، زمينه رونق بخش واقعي اقتصاد را فراهم نموده و در نهايت رشد و توسعه 

 جامعه گيرد.مي بورس اوراق بهادار تهران صورت يفضا در مطالعه كل اقتصاد كشور را درپي خواهد داشت. لذا اين
براين اساس تعداد اعضاي  .باشدمي بهادار تهران اوراق بورس در شده پذيرفته هايشركت تمامي شامل تحقيق آماري
  باشد. مي شركت 482جامعه 

  :هاي وجود دارد كه به شرح ذيل مي باشدمحدوديت آماري تحقيق براي انتخاب نمونه
 اند.اوراق بهادار تهران پذيرفته شده در بورس 1391لغايت  1386هاي هايي كه طي سالشركت  .1
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اين  انجام شده باشد، 1386 سال فروردين از قبل ماه 12 حداقل هاآن سهام معامله هايي كه اولينشركت .2
  .باشدمي بورس تابلو در شركت نام درج از بعد سهام قيمت تغييرات اصل رعايت دليل به معيار

علت كاهش حجم مبادله سهام شركت در  بوده به 500،000ها زير عدد هايي كه حجم مبناي آنسهام شركت .3
 اند.از نمونه حذف شده بورس اوراق بهادار تهران،

 از بيش( طولاني هايوقفه دچار مبادلاتي سهام فعاليت )،1391-1386هاي تحقيق(طي سال زمان طول در .4
  .ضروري است انتخابي هايشركت سهام قيمت روند تغييرات نمودن نرمال براي نكته اين. باشد نشده) ماه سه

  باشد. مي شركت 161پژوهش، تعداد اعضاي نمونه  معيار فوق الذكر چهاربا توجه به 
  

ون ها از نوع سري زماني هستند، آزمابتدا با توجه به اينكه داده ها،داده گردآوري روش و نمونه پس از تعيين حجم
 تحليل و يهجزفرضيه پژوهش و ت گيرد. سپس، براي آزمونهاي وابسته و مستقل انجام ميمانايي و نامانايي براي متغير

 اقتصادسنجي افزار از نرم ها،مدل تخمين براي گردد واستفاده مي اقتصادسنجي و آماري هايروش از هاداده
Eviewsهايتحليل و تخمين نتايج مشاهدة با شود. درنهايتبهره گرفته مي متلبافزار  از نرم نياز صورت در و ٧ 

پرداخته و  گذارانسرمايه به ريسك كاهش مناسب راهكار ارائه به هاي حاصل شده،و مقايسه هر يك از تخمين آماري
  گردد.مدل مناسب براي تشكيل سبد سهام بهينه معرفي مي

  

  پژوهش موانع   9-1
  بندي نمود:را مي توان به صورت ذيل تقسيمكه در اين تحقيق وجود دارد رو پيشها و موانع محدوديت

 ها تعداد مشاهدات را بسيار زياد نموده است.باتوجه به ماهيانه بودن طول دورهزياد جامعه آماري حجم  .1

 مي باشد. 1391تا انتهاي سال  1386همچنين طولاني بودن دوره زماني كه از ابتداي سال  .2

 .هاي بكار رفته در تحقيق حاضر و مقايسه سه مدلتعدد مدل .3
 در تحقيق حاضر. )Eviews٧و  متلبافزار (نرمآماريتخصصي و  افزاراستفاده از دو نرم .4

 هاي انتخاب سبد سهام.فقدان اطلاعات ماهيانه براي برخي از عامل .5

پذيرفته شده در بورس اوراق هاي هاي مالي توسط شركتها و تغييرات صورتعدم ارائه به موقع گزارش .6
   بهادار تهران كه موجب كسري و نقص اطلاعات خواهد شد.
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 ادبيات موضوع و مباني نظري :2فصل
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  مقدمه 1- 2
هاي انتخاب سبد بهينه سهام در گذاري و مدلهاي مختلف سرمايهاي پيرامون استراتژيتاكنون تحقيقات گسترده

سراسر جهان صورت گرفته است. هدف اصلي محققين و متخصصين مالي از اين مطالعات، فراهم آوردن اطلاعات 
باشد. مي گذاري در بورسسازي ايشان براي سرمايهو آماده غير متخصص گذارانسرمايه خصوصاً، گذارانسرمايهبراي 

كه  سهام گذاري ضروريست. در بازارهيم و اصول بنيادين موضوع سرمايهآشنايي با مفاگذاري، براي هر نوع سرمايه
بايست ضمن آشنايي با شرايط و احكام كلي حاكم بر بازار مي گذارانايهسرمهاست، گذاري سهام شركتموضوع سرمايه

 برقيمت سهام، از دو متغير ريسك و بازده كه عوامل تعيين كننده انتخاب و خريد سهم هستند نيز دركي مؤثرو عوامل 
هاي انتخاب سبد بهينه، بدست آوردن سبد سهامي كه بالاترين نرخ آشنايي با مدلصحيح داشته باشند. اين امر دركنار 

  سازد. ر ميكند، ميساز ريسك ايجاد ميي بازده مورد انتظار را در هر سطح
و يك  پرداخته انتخاب موضوع تو اهمي دلايل ،رو به بيان مسائلدر فصل اول با بيان كلياتي از فضاي تحقيق پيش

سپس با طرح سوال و فرضياتي كه از سوي و ، ارائه داده است رفته در تحقيق كارههاي بديدكلي و اجمالي بر مدل
كه موضوعات مطرح شده در فصل اول  حال زمان آن رسيد ايم.پرداخته تر مسالهعلمي محقق پيش آمده است به درك

  ها باز شود.گشوده و ديد خوانندگان نسبت به آنرا 
ه پژوهش حاضر نيز در ادامه اين خط سير، به بررسي بورس اوراق بهادار تهران پرداخته و ضمن فراهم نمودن زمين

را ) CAPM ،APT ،ماركويتز(هاي انتخاب سبد كارايي مدلگذاري در بورس، آشنايي با مفاهيم اوليه سرمايه
را  گذارانسرمايهترين مدل، آنمايد و در تلاش است با معرفي كارهاي بازار مذكور ارزيابي ميبراساس اطلاعات و داده

  در راستاي تشكيل سبد بهينه و كاهش ريسك راهنمايي نمايد.
شود. پس از اين بررسي مي بطور خلاصه بهادار اوراق بورس در گذاريسرمايه بدين ترتيب در فصل حاضر، ابتدا اهميت

گذاري در بورس، مطالعات گسترده محققين سازي در زمينه سرمايهبراي فرهنگ هاتلاش دولت توان به عللبخش مي
 گذارانسرمايههايي كه توسط بخش عمومي و خصوصي جهت جذب مالي پيرامون بورس و ساير فعاليتو متخصصين 

 گردد.مديريت سبد سهام در دو مبحث فعال و منفعل مطالعه مي هاياستراتژيسپس  برد.گيرد، پيبه اين بازار انجام مي
 سبد در زمينه انتخاب) CAPM ،APT هاي ماركويتز،مدل(منتخب به مطالعه نظري سه الگويدر قسمت بعد، 

و درنهايت  گيردمي قرار بررسيمورد  منتخب يهامدلابتدايي و بنيادين)  چارچوب كلي (مفاهيمپرداخته و  بهينه
  گردد.معرفي مي تحت استراتژي اي انتخاب سبد سهاممعيارهاي مقايسه

  

  بهادار اوراق بورس در گذاريسرمايه اهميت 2- 2
 دستبه اميد به هاآن انداختن اقتصادي جريان به و حال زمان در منابع از استفاده عدم از است عبارت گذاري سرمايه
 براي فعلي مصرف انداختن تعويق گذاري، بهتر؛ سرمايهدر تعريفي ساده. و ارزشمندتر در آينده جديد منابع آوردن

 گذاري و شامل سرمايه گيرد مي بردر را هافعاليت از وسيعي دامنه گذاري آينده است. سرمايه در بيشتر مصرف به دستيابي
 اوراق مالي (سهام، هاي دارايي در گذاري ...) و سرمايه تجهيزات و فيزيكي و واقعي (زمين، ساختمان، هاي دارايي در
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 اقتصاد، خارجي و داخلي شرايط به نسبت زياد حساسيت دليل به گذاريسرمايه. باشدمي قرضه، اوراق مشاركت و ...)
 اندازه همان اساس براين. است خدمات و كالاها توليد نوسانات كننده تعيين و بوده ملي ناخالص توليد جز ترينپرنوسان

  نمايد، فراهم را اقتصاد يك توسعه و رشد زمينه تواندمي آن براي مناسب فضاي ايجاد و گذاريسرمايه به توجه كه
ها كه مسئول شرايط گذاري براي دولتسرمايه لذا. شود اقتصاد سقوط منجربه تواندمي نيز آن از غفلت و توجهيبي

  هاي خود نيازمند پشتوانه مالي هستند، امري حياتي است.اقتصادي كه براي فعاليت و فعاليناقتصادي كشور هستند 
 منفعت و سود كسب هدف با) حقوقي و حقيقي( افراد و بوده جامعه آحاد مطلوب سودآوري، فعاليت هر است بديهي

رايط تورمي در ش پول ارزش حفظ براي روش مناسبي گذاري سرمايه به علاوه .ورزندمي مبادرت فعاليت آن به شخصي
گذاري و همچنين ريسك سرمايه انتظار مورد بازده تورم، بهره، بايست نرخ مي ذاري سودآورگاست. براي يك سرمايه

 گذار سرمايه زيان به منجر كه ديگري موضوع هر يا و گذاري سرمايه رشد آينده، عدم سودهاي تحقق (ناشي از عدم
  .گذاري نموديط احتمالي آتي، اقدام به سرمايهشود) را بررسي و با آگاهي از شرايط موجود و شرا 

نند، اما جامعه كمي تأمينها گرچه منافع افراد را در برخي موارد منافع افراد با منافع جامعه منافات دارد و بعضي فعاليت
مان منافع افراد و جامعه را افعاليت سودآوريست كه تو 1گذاري مولداين ميان سرمايهدر  گردد. ليكنها متضرر مياز آن

اقتصادي مولد و ارزش  هايدرجريان آن و تخصيص تجهيز سرمايه به عبارتي گذاري مولد ياكند. سرمايهتأمين مي
كند. توسعه را نيز هموار ميورم، مسير هاي توليد را به حركت درآورده و ضمن كاهش فقر، بيكاري و تآفرين، چرخ

رسيدن  و اجتماعي و اقتصادي از عمده معضلات رهايي راه تنها كه كرده نيز ثابت دنيا بيشتر كشورهاي اقتصادي تجربه
   اقتصادي تلاش  متخصصين و هابنابراين، همواره دولت .مولد است گذاريافزايش سرمايه به رشد و توسعه پايدار،

مولد تشويق  گذاريسرمايه به را گذارانسرمايهسازي، ايجاد امنيت، ثبات و رونق در فضاي اقتصاد، كنند با فرهنگمي
 امكان منابع، كمبود با مواجه واحدهاي به دازانپس مازاد داراي واحدهاي از وجوه انتقال مالي با بازار آنجاكه كنند و از
 مركز( به بازارهاي مالي متمركز است گذارانسرمايهبر جذب  عموماًفعاليت ايشان  آورد،مي را فراهم مولد گذاريسرمايه

 كارشناسان تأييد مورد همه از بيش بورس شايد رايج مالي بازارهاي ميان در ايران). سرمايه بازار توسعه و تحقيقات
در بين انواع  .دانندمي مولد بخش در گذاريسرمايه مصداق بارزترين را بورس در گذاريسرمايه چراكه باشد اقتصادي

اي برخوردار است از از مزاياي ويژه  3و بورس كالا 2اسعار بهادار نسبت به بورس اوراق گذاري در بورسبورس، سرمايه
  جمله:

                                                            
اقتصادي  هاي مختلفبخش در توليد را نمايد؛ چرخنيز ايجاد ارزش مي براي اقتصاد گذار،سرمايه براي سود ايجاد ضمن سالم و مولد، گذاريسرمايه  1

اقتصادي نه  ديد از غيرمولد گذاريدرمقابل سرمايه دهد.فقر را كاهش ميكند و اشتغال ايجاد مي آورد،و...) به حركت درمي خدمات صنعت، (كشاورزي،
  . كندمي كم هم موجود ارزش زا حتي آورد، بلكهنمي بوجود ارزشي كند ونمي خلق تنها چيزي

 يكديگر مقابل در مختلف هايپول بهاي نوسانات اساس بر ارزي معاملات. گيرد مي قرار معامله مورد مختلف كشورهاي پول بازاري است كه در آن  2
  است. نشده اندازي راه ايران در هنوز اسعار بورس .گيردمي صورت

عموماً اشخاص حقوقي با فعالان اين بازار را  .شوندداد و ستد مي معاوضه و معامله اختيار آتي، قرارداد چارچوب در كالاها آن در كه است منظمي بازار  3
  دهند.هاي عظيم تشكيل ميسرمايه
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 در را آن از بخشي كه آوردمي بدست نيز بيشتري سود باشد، داشته بهتري عملكرد شركت هرچه: نقدي سود دريافت. 1
. نمايدمي شركت ايتوسعه هايبرنامه صرف را ديگر بخش و نموده توزيع 1سهامداران بين نقدي بصورت سال پايان
 هاشركت نقدي سود به سالانه بصورت تواندمي گذارسرمايه ها،شركت سهام در گذاري سرمايه صورت در ترتيب بدين
 .نمايد پيدا دست

 بيشتر ، نيز آن سهام خريد براي متقاضي باشد، بهتر شركت هايبرنامه و عملكرد اندازه هر: سود و قيمت افزايش. 2 
 را خوبي شركت سهام گذار،سرمايه اگر بنابراين،. شودمي شركت سهام قيمت افزايش باعث امر، اين و بود خواهد
  .آورد خواهد بدست سود نيز شركت آن سهام قيمت افزايش محل از نقدي، سود دريافت بر علاوه باشد، كرده انتخاب

 يا و معاف ماليات از كشورها از بسياري در بهادار اوراق بورس در گذاريسرمايه از حاصل سود: مالياتي معافيت .3
 استفاده مالياتي درصد معافيت مزاياي از نيز بورس در شده پذيرفته هايشركت همچنين. است مالياتي تخفيف مشمول

 . نمايند مي

 با سهام، شركت نموده و متناسب صاحبان مجمع توانند درمي هاشركت سهام صاحبان: مديريت اعمال و يرأ حق .4
  باشند. داشته يرأ شركت حق آينده مشي خط و مديران انتخاب سود، تقسيم خود درخصوص مالكيت تحت سهام تعداد

 داده گذاران سرمايه به امكان اين شود، مي عرضه بورس در كه بهاداري اوراق تنوع به توجه با:  ها گذاريسرمايه تنوع .5
 .دهند كاهش را گذاري سرمايه ريسك و داده تشكيل را سهام مجموع از متنوعي پرتفوليوي كه شود مي

 كنند هدايت هاييشركت بسوي را خود هاي سرمايه كنند مي تلاش سرمايه صاحبان :كارآمد صنايع ،هاسرمايه جذب .6 
 پيشرفت سو سبباين امر از يك. باشد سودآورتر و شكوفاتر صنايع با رابطه در هاآن فعاليت و داشته بهتري كارايي كه

 هاشركت تشويق براي از سوي ديگر عاملي و دارند بهتري مديريت و ترمناسب فعاليت شود كههايي ميشركت
 . كنند عمل بهتر ها، سرمايه بيشتر جذب براي تا گردد مي

    حفظ تورم مقابل در افراد دارايي ارزش بورس، در آگاهانه و مناسب گذاريسرمايه با: تورم گزند از سرمايه حفظ .7
 زمان، مرور به شركت هايدارايي ارزش رشد با و است سهيم شركت دارايي در خود سهام نسبت به فرد زيرا گردد،مي

  .يابدمي افزايش نيز فرد سهام ارزش
 هستند  حقيقي اشخاص بهادار، اوراق بورس در گذاران سرمايه اعظم بازار: بخش به ورود براي مجاز سرمايه حد نبود. 8
 بورس در كه بهاداري اوراق ساير يا ها شركت سهام خريد ازطريق خود، مازاد اندازهاي پس و كم مبالـغ با حتي بعضاً كه

  .اند كرده گذاري سرمايه بازار اين در شود، مي فروش و خريد
 زمان ترينكوتاه در و فروخته را خود سهام توانندمي بخواهند كه زمان هر بورس گذارانسرمايه: نقدشوندگي قابليت .9

  كند.روز را امكان پذير مي چند از كمتر در بازار اين امر، ورود و خروج به .كنند پيدا دسترسي خود پول به ممكن،
موازي  بازارهاي ساير نسبت به بهينه ريسك درنظرگرفتن بورس با بالا بودن بازده متناسب با ريسك: بازدهي .10

را بدست آورده و تواند عايدي مورد نظر خود پذيري ميسطح از ريسكاست. در واقع در اين بازار هركس با هر  بيشتر
  گذاري خود را تغيير داده و يا اصلاح كند. استراتژي سرمايه

                                                            
١ Share holders 
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 بورس بر حاكم مقررات و قوانين به اتكا با و اطلاعات شفافيت به توجه با سرمايه صاحبان بازار اين بودن: در كارا .11
انتظار  توانند مي دهند، انجام خوبي اقتصادي هايتحليل كهصورتي در و نموده اقدام هاشركت سهم خريد به نسبت

  كسب بيشترين بازده متناسب با ريسك را داشته باشند.
 توزيع درجامعه، نقدينگي كنترل براي جامعه ايجاد نمايد، از جمله:تواند مزايا و منافع زيادي رونق بورس اوراق بهادار مي

ايجاد فرصت كسب سود  مردم و وكوچك خرد اندازهايتورم، تجهيز پس مهار و ملي ناخالص توليد ثروت، رشد عادلانه
  كشور. صنعت رشد به سرگردان و كمك هايسرمايه ها، هدايتبراي آن

   بهادار است.  اوراق موضوع، منظور از بورس، بورس در پژوهش حاضر با توجه به محوريت
  ليكن  اندعادت كرده و ارز طلا هاي غيرمولد مانندبخش گذاري درمايهبطور سنتي به سر در ايران، گرچه مردم

بوده  مؤثربسوي بازار سرمايه  گذارانسرمايهدادن  هاي اخير، در سوقهاي انجام گرفته در سالسازي و آموزشفرهنگ
و  سرمايه بازار به سرمايه ورود اما كندمي كمك بازيسفته رونق به هاآن امثال و ارز، طلا، بازارهاي در است. فعاليت

هاي ديگر به بازار را از گذارانسرمايهتواند توجه آنچه مي. انجامدمي مولد اقتصادي هايفعاليت رشد بورس به خصوصاً
 غيرمعمول نوسانات و التهابات از غيرمولد ايجاد ثبات در اقتصاد، دورنگه داشتن بازارهايبورس اوراق بهادار جلب كند، 

   در بهادار اوراق بورس اما نگرديده نخست فراهم شرط دو ايران در هرچند شود و رونق بخشيدن به بورس است.
بزند و  رقم سهامداران براي را بالايي سوددهي و بازدهي بزرگ، هايشركت واگذاري به توجه با توانسته اخير هايسال

دارد كه در اين خصوص  تخصص و نياز به اطلاعات بورس به ورود البته. ها در بورس را افزايش دهدانگيزه فعاليت آن
م را كسب نموده و هاي لازمهارت ها و كتب آموزشي موجود،توانند با استفاده از دورهكه ميعلاوه براين گذارانسرمايه
سهامداران براي خريد  گذاري كه بهور سرمايههاي مشاتوانند از طريق شركتگذاري اقدام نمايند، ميبه سرمايه شخصاً
    بهادار اوراق دادوستد به اشخاص طرف از نمايندگي بورس كه به هايدهند و كارگزاريمشاوره مي سهام آگاهانه

  گذاري نمايند.پردازند نيز در بورس سرمايهمي
 اوراق انواع با ساير مقايسه در سهام فروش و گذاران به خريدعنوان نكته پاياني بخش حاضر، علت تمايل سرمايههب

گيرد. بطور كلي در مورد بررسي قرار مي اجاره، اوراق و مشاركت اوراق مانند ثابت درآمد با بهادار اوراق بهادار ازجمله
آتي،  معامله، قرارداد مشتقات، اختيار مشاركت، تقدم، اوراق سهام، حقبورس اوراق بهادار انواع اوراق بهادار يعني 

 گذارانسرمايهگيرند اما در ميان اين ابزارهاي مالي، سهام بيش از همه مورد علاقه مورد معامله قرار مي صكوك و ...
  ادار جستجو كرد:توان در مزاياي سهام نسبت به ساير اوراق بهامر را ميق بهادار است. علت اين بورس اورا

 الحساب علي مشاركت اوراق سود نرخ براي مثال اگرچه بالاتر؛ ريسك پذيرش ازاي در بيشتر بازدهي كسب امكان .1
 سود نرخ با زيادي تفاوت قطعي سود نرخ معمولاً گردد، ليكن مي پرداخت و محاسبه سررسيد در قطعي سود نرخ و است
 سود مبلغ معادل حدوداً كند، تلقي خود قطعي بازدهي بعنوان تواند مي گذار سرمايه ندارد و آنچه الحساب علي
نيز  اجاره اوراق. نباشد جذاب گذاران سرمايه از بسياري براي است ممكن بازدهي، ميزان اين كه باشدمي الحساب علي

 پرداخت اوراق صاحبان به اي دوره بصورت بها،اجاره قالب در كه است ثابتي مبلغ آن بازدهي زيرا شرايط مشابهي دارد
 افزايش و ساليانه سود ازجمله شركت، منافع دركليه دارند، كه سهامي ميزان به سهام، دارندگان در مقابل، .گردد مي

 بازدهي البته، و سهام در گذاري سرمايه ريسك بدين ترتيب هستند. همچنين در زيان آن شريك و سهيم سهام و قيمت
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 و ها شركت كامل بررسي براين اساس، ساير انواع اوراق بهادار است. از صاحبان بيشتر نيز سهام خريداران موردانتظار
  .است اهميت حائز بسيار آنها، سهام هوشمندانه انتخاب

 آنكه بدون اجاره اوراق و مشاركت اوراق شركت؛ براي مثال صاحبان اداره نحوه در سهامدار مشاركت امكان. 2
 در و نموده دريافت را مشخصي سود گذاري سرمايه دوره طول باشند، در و مديريت داشته كار انجام نحوه در مشاركتي

 داراي خود، سرمايه نسبت به سهامداران اما. دهند مي پايان خود گذاري سرمايه ، به سرمايه دوره با دريافت اصل پايان
 شركت اساسي مسائل درباره آن هستند،دارنده سهام  كه شركتي عمومي مجامع در شركت با توانند مي و بوده رأي حق
  .كنند نظراظهار... و سود تقسيم نحوه مديره، هيئت اعضاي انتخاب مانند

-بايست سهام خود را بق قانون ميها مطاشركت آن؛ جديد سهام خريد صاحبان سهام يك شركت براي اولويت .3

 همواره با قيمت پايه يا همان ارزش اسمي منتشر كنند. اين درحاليست كه قيمت -صرف نظر از قيمت آن در بورس
دارد تغيير نموده و  وجود بورس در سهم آن براي كه تقاضايي ميزان و شركت عملكرد نوع تأثير تحت  بورس، در سهم
و قيمت بازار و اولويت دارندگان ماند. بدين ترتيب با توجه به مابه التفاوت قيمت پايه آن نمي اسمي قيمت معادل لزوماً

اندازه اين مابه التفاوت  سهام شركت براي خريد سهام جديد، سهامداران فعلي شركت با خريد سهام جديدالانتشار به
  برند.سود مي

ه رويكردهاي متفاوتي را در خصوص نحوه استفاده از سود ساليان ها شركت شركت؛ از جايزه سهام دريافت امكان. 4
 آنكه بجاي دهند مي ترجيح ديگر برخي كنند،مي توزيع شانسهامداران بين را سود تمام ها شركت كنند. برخيميدنبال 

ها اكثر شركت. نمايند شركت توسعه صرف را آمده بدست سود كنند، خارج شركت از را نقدينگي سود، توزيع با
كنند. از آنجا ي از آن را صرف افزايش سرمايه ميقسمت بين داشته و قسمتي از سود ساليانه را توزيع ومارويكردي بين

دارد، ايشان به تناسب افزايش سرمايه  تعلق شركت فعلي سهامداران به سرمايه افزايش از حاصل كه منافع

)	100		 ൈ 	 	مقدار	افزايش	سرمايه
كنند كه اين ميزان سهام، چون بدون پرداخت قيمت دريافت شده است، سهام دريافت مي )سرمايه	اوليه

  سهام جايزه نام دارد. 
مزاياي مذكور سهام را به پرطرفدارترين نوع اوراق بهادار در جهان بدل نموده است. همچنين مي توان گفت كه سهام 

 است. ايران بورس اوراق بهادار در بهادار اوراق نوع ترينمتداول عادي

 

  بهادار اوراق بورس 3- 2
انساني  خدمات، نيروي كالاها، جريان شود. بخش واقعي اقتصاد دربرگيرندةواقعي و مالي تقسيم مي بخش دو به اقتصاد

 اعتبارات وجوه، جريان شامل كاغذي اقتصاد يا اقتصاد مالي باشد. بخشارزش ميداراي  و دركل هر چيزي است كه ذاتاً
. اين بخش بعنوان بهادار) اوراق بورس (سازماناست مالي در ارتباط بازارهاي در فروش و خريدسرمايه بوده و با  و

 هايوام اعطاي به شكل مستقيم بصورت - را وجوه انتقال پشتيبان بخش واقعي، نقش مهمي دراقتصاد دارد؛ امكان
 هايواسطه طريق از غيرمستقيم بصورت و) سهام خريد( گذاريسرمايه در مشاركت يا) قرضه اوراق خريد( بلندمدت

 و سرمايه قيمت تعيين كند، بامي فراهم منابع كمبود با مواجه واحدهاي به اندازپس مازاد داراي واحدهاي از -مالي 
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كند، درصورت كارآمدي، مي كمك مالي ريزيبرنامه و گذاريسرمايه هايگيريتصميم در اقتصادي هايبنگاه به وجوه،
 گذارانسرمايه به هاي منتشر شدهاطلاعات و انعكاس آن در قيمت تحليل و يهجزت و انتشار با شفافيت،مندي و قاعده

دارايي  سبد در تنوع كند و با ايجاداي مبادلاتي دادوستد را تسهيل ميهكند، با كاهش هزينهگيري كمك ميدر تصميم
خطر و مديريت ريسك  دادوستد امكان توزيع تسهيل و اطلاعات تحليل و انتشار طريق از شوندگينقد ريسك و كاهش

  آورد.را فراهم مي
مالي،  تعهدات توان به معيارهاي سررسيدشوند، از آن جمله ميبندي ميالي براساس معيارهاي مختلفي دستهبازارهاي م

مالي،  تعهدات اشاره نمود. برحسب سررسيد 2آن درآمد بودن متغير و ثابت و مالي دارايي ، نوع1بهادار اوراق عرضه مرحله
اي است مالي هايدارايي ديگر و پول ستد داد و بازار پول، شوند. بازاردو بازار پول و سرمايه تقسيم مي بازارهاي مالي به

 ن بانكهاي سپرده و ... همچنيارند، مانند: اسناد خزانه، گواهييكسال د از كمتر پول بوده و سررسيد نزديك كه جانشين
داد و  بازار سرمايه، باشند. بازاربانكي نهادهاي فعال اين بازار مي غير اعتباري موسسات تجاري و هايبانك مركزي،

 ممتاز، سهام عادي، سررسيد است، مانند: سهام بدون هايدارايي يك سال و از بيش سررسيد با مالي هايدارايي ستد
 هايبورس بهادار، اوراق هايتوان از بورسهمچنين مي آتي و ... قراردادهاي معامله، اختيار مشاركت، قراردادهاي اوراق
     بند،مؤسسات رتبه گذاري وسرمايه هايشركت بازارسازان، گران،معامله كارگزاران، گذاري،سرمايه هايبانك كالا،

  بازار نام برد.  اين فعال نهادهاي عنوانهب
 بازار بخش عاميانه، مهمترين اصطلاح رسمي و قانوني و بازاربورس يا بازارسهام در اصطلاحدر  بهادار اوراق بورس
 مسيرهاي به جامعه پراكنده و سرگردان نقدينگي و اندازهاپس هدايت و جذب آن، اصلي نقش است و كشور سرمايه
 همكاران، و صمدي( شود هاپروژه و هافعاليت سودآورترين جذب ها،سرمايه از ايعمده بخش كه طوري به است، بهينه
 اصلي وظيفة آيد ومي شمار به بهادار اوراق دوم دست بازار در فعال نهادهاي مهمترين از بهادار اوراق بورس). 1386
 بر نظارت براي مناسب سيستمي همچنين و شده پذيرفته بهادار اوراق دادوستد براي شفاف بازاري آوردن فراهم آن،

ها و موسسات پس از انتشار اوليه اوراق بهادار خود در بازار شركت .باشداعضا مي فعاليت و بازار عمليات دادوستد، جريان
بهادار  اوراق ه عملكرد و سودآوري مناسب، در بورسز طي مراحل و مقدمات پذيرش و ارائدست اول و نيز پس ا
ها قابليت معامله ب سهام و ساير اوراق بهادار شركتگردد. بدين ترتيها در تابلوي بورس درج ميپذيرفته شده و نام آن

 گيرد، تالارستد اوراق بهادار انجام مي و داد عمل آن در كنند. قسمتي از بورس كهبهادار را پيدا مي اوراق در بورس
  شود. مي ناميده بورس معاملات

                                                            
يابد و ها انتشار مياسمي توسط شركت ستين بار به قيمتاول(بازاري كه در آن اوراق بهادار براي نخ بر اساس اين معيار بازارهاي مالي به بازار دست  1

يابد) تقسيم فزايش ميها اآن نقدشوندگي گيرند وقابليتمي قرار دادوستد دوم(بازاري كه در آن اوراق بهادار عرضه شده در بازار اوليه مورد دست بازار
  شوند.مي

 كه ها شركت سهام(بازاري كه در آن سهام شوند)، بازار مي ثابت دادوستد درآمد با هاي ماليدارايي آن در كه اوراق بدهي(بازاري بازار به مالي بازارهاي  2
 يا مالي ديگر هاي دارايي بر مبتني هاي ماليدارايي كه در آن مشتق(بازاري ابزارهاي شوند) و بازار مي دادوستد است، شركت در آن دارنده مالكيت نشانگر
  شوند.مي شوند) تقسيمداد و ستد مي هاي فيزيكيدارايي


