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 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  3131بهار / شماره ششم 

 مقایسه فاکتورهای مهم بازار سرمایه بر اساس مدل شارپ و استردا

 

  نرگس علیزاده  

  علی سبحانی

  داریوش مختاری

 چكيده 

شناخت شرایط بورس اوراق بهادار تهران از نظر متقارن و نامتقارن حاضر با هدف مقاله 

فعاليت بازار –شاخص قيمت )بودن و تبيين ارتباط آن  با متغيرهای مهم بازار سرمایه 

روش پژوهش،توصيفی،مقایسه ای و همبستگی .تدوین شده است( سرمایه و نرخ بازده بازار

حجم . اطلاعات از آرشيو سازمان بورس اوراق بهادار تهران گردآوری شده است.باشد می

شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در  میجامعه آماری برابر است با تما

و از طریق آزمون مقایسه ميانگين های دو جامعه،شاخص قيمت  6711-6731ای بين ساله

( متقارن و نامتقارن)و فعاليت بازار سرمایه و نرخ بازده بازار  در دو نوع شرایط بازار مالی 

 :مورد مقایسه  قرار گرفت و نتایج زیر حاصل شد

املات بورس اوراق بهادار تأثيری بر حجم مع( نامتقارن –متقارن )نوع شرایط بازار مالی 

اما .تهران که به عنوان شاخص سنجش فعاليت بازار سرمایه در نظر گرفته شده است،ندارد

توان گفت که نوع شرایط بازار مالی  میدر مورد نرخ بازده بازار سرمایه و شاخص قيمت 

 تاثيرگذار بوده است ( نامتقارن–متقارن )

نرخ -شاخص قيمت –حجم معاملات  –ر نامتقارن بازا –بازار متقارن  :کلیدی های هواژ

 بازده بازار سرمایه

 مقدمه - 

بر متغيرهای ( نامتقارن -متقارن )تحقيقات متعددی در خصوص تاثير نوع بازار مالی 

مدلی را به عنوان مدل قيمت  6(2002)"استرادا "مختلف بازار سرمایه  صورت گرفت،

                                                 
1
مسئول )آبیک  –ضو هیات علمی دانشگاه  غیرانتفاعی مولانا ع 

 Narges.alizadeh@yahoo.com(  مكاتبات
2 

عضو هیات علمي موسسه پژوهشگران برتر
 

 
 زاد اسلامي، واحد اراكآعضو هیات علمي دانشگاه  

 22/20/08: تاريخ دريافت

 22/12/08: تاريخ پذيرش 
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وده که  نشان داد در شرایط بازار نامتقارن،جهت گذاری دارایی سرمایه ای کاهشی ابداع نم

تعيين  ميزان ریسک و نرخ بازده مورد انتظار، برآورد مناسب تری نسبت به مدل شارپ 

به عامل تاثير چولگی  ،2 "کراس و  لينزنبرگ"و همچنين   Estrada ,2002))داشته است 

 Krause. )ه گذاران عنوان کرددر توزیع بازده را به عنوان عامل تاثيرگذار بر بازده سرمای

and Litzenberger ,1988)  در تحقيقی نشان دادند (6711)رهنمای رودپشتی و سليمانپور

 .تاثير گذار است Eبه  Pکه نوع  شرایط بازار مالی بر 

در تحقيقی اذعان داشت که نوع شرایط بازار ( 6711)رهنمای رود پشتی  و عليزاده 

وکيلی فرد  و . ر متغيرهای کلان بازار سرمایه تاثير گذار استب( نامتقارن -متقارن)مالی 

 -متقارن )در تحقيقی به این یافته رسيد،که نوع شرایط بازار مالی ( 6713)درخشان 

 .باشد میبر تصميمات مدیران در سازمان تأ ثيرگذار ( نامتقارن

رن و نامتقارن و هدف از تحقيق حاضر شناسائی نوع شرایط بازار مالی ایران از نوع متقا

نوع شرایط بازار مالی و کشف بهترین  دومقایسه پارامترهای مهم بورس اوراق بهادار در 

سعی در  انباشد همچنين محقق میگذاری در بورس اوراق بهادار تهران   شرایط سرمایه

 باشد  مییافتن سوالات زیر در طول تحقيق 

  ؟ز نوع متقارن و یا نامتقارن بودن شناسائی کردتوان شرایط بازار ایران را ا چگونه می: اولاً  

 توان ارتباطی بين شاخص قيمت، فعاليت بازار سرمایه و نرخ بازده بازار در هر میآیا  : دوماً

 نوع از شرایط بازار مالی تعيين نمود ؟ 

 

 چارچوب نظری  و پیشینه تحقیق - 

گذاری است که پذیرش آن  از مولفه های با اهميت و اجتناب ناپذیر در سرمایه« خطر»

پاداش خطر احتمالی، تفاوت در نرخ .توسط سرمایه گذاران با مطالبه پاداش همراه است

بازده مورد انتظار سرمایه گذاریهای مختلف است که دامنه آن اوراق قرضه دولتی تا اوراق 

غلب این پاداش ا(. 6711 رهنمای رودپشتی،)شود  میقرضه شرکتها و سهام عادی را شامل 

کند که حاصل  میتفاوت هایی در مورد بازده مورد انتظار ميان اوراق بهادار مختلف ایجاد 

ریسک های مختلف تجاری، مالی، نقدینگی و تغييرات نرخ ارز است که بر بنگاه اقتصادی 

یک ( Sharp, 1964) (Rahnamay, Alizadeh and Mokhtari, 2011. )گردد میتحميل 

، که در آن بازده یک ورقه بهاردار منفرد مربوط 6مدل تک شاخصی روش کارآمد محاسباتی،
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ممكن است که مربوط به هر  میشاخص عمو. باشد را بسط داد می میبه بازده شاخص عمو

مدل . عامل متغير نافذ اثرگذار بر بازده سهام باشد و لازم نيست که شاخص یک سهام باشد

این Linter (6111 )و Sharp (6111 )نظر  بنا به (CAPM)ای  قيمت گذاری دارایی سرمایه

شوند که بازده مورد انتظار  گذاری می ای قيمت رساند که اوراق بهادار به اندازه مفهوم را می

هنوز  CAPMبا وجود این که بتای . گذاران جبران ریسک مورد انتظارشان را بنماید سرمایه

باشد،  ت قيمت اوراق بهادار میترین معيارهای مورد استفاده برای نوسانا یكی از رایج

 & Roll ...برند پژوهشگران اعتبار تجربی مفروضات مربوط به آن را شدیدا زیر سوال می

Ross (6110  ) به عنوان یک تئوری جایگزین برای توصيف و مدل سازی را مدل آربيتراژ

ژ یک مدل قيمت گذاری آربيترا کند و معتقدند می تعادل بازار در شرایط ریسک، مطرح

قيمت گذاری است که بازدهی را به صورت یک رابطه خطی با چند فاکتور  مدل عمومی

دهد که چه چيزی باعث  به عبارتی توضيح می. کند بنيادی و کلان اقتصادی مدل سازی می

 . شود ایجاد تفاوت بين بازدهی اوراق بهادار مختلف می

ربوط به ریسک و بازده کاربرد چولگی از معيارهایی است که در  تجزیه و تحليلهای م 

دارد و در تحقيقات با سنجش اثرات چولگی بر بازده مورد انتظار مورد بررسی قرار گرفته 

باشد و توزیع  میچولگی بيانگر وجود تعداد زیاد مشاهدات مثبت و منفی در توزیع . است

مثبت و منفی نرمال دارای تقارن است که این مسأله بيانگر برقراری توازن بين مشاهدات 

در مقابل اگر توزیع بازده دارای چولگی مثبت باشد به این معنی است که تعداد . است

محققين از چولگی به عنوان ( . Sarers & Wei, 1988.)زیادی متغير مثبت وجود دارد

شود   مییعنی در مواقعی  مشاهده . کنند میابزاری برای امكان توضيح نتایج قبلی استفاده 

در شرایطی که ضریب حساسيت آن پایين است،اندازه گيری شده است،در این  قيمت سهام

و یا اگر قيمت بيش از . کنند میوضعيت سرمایه گذاراران بازده بيشتر از انتظار دریافت 

ضریب حساسيت تعيين شده باشد، سرمایه گذاران بازده کمتر از بازده مورد انتظارشان 

این ارتباط را از طریق  محققان مذکور( Krause &litzenberger,1988) .کنند میدریافت 

با عامل چولگی انجام دادند و دریافتند که سرمایه گذاران برای چولگی  CAPMآزمون 

 . مثبت انتظار پاداش دارند

Strada (2002 ) واریانس تقریب خوبی برای هر دو  –نشان داد که رفتار ميانگين

با بازده مورد  تقریباً باشد و میانتظار بازده مرکب مطلوبيت مورد انتظار و مطلوبيت مورد 
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همچنين این   .انتظار و با مطلوبيت مورد انتظار بازده مرکب به طور کامل همبسته است

ی ابداع نموده که کاهشای  گذاری دارایی سرمایه مدلی را با عنوان مدل قيمتمحقق 

وی اظهار . زده مورد انتظار ارائه دهدتواند در شرایط بازار نامتقارن برآورد مناسبی از با می

درصد  DCAPM ،11درصد و  71تاحدود  CAPMداشت که در شرایط نامتقارن بازار 

های  استرادا آشكار نمود که سنجش. دهند برآورد مناسبی از بازده مورد انتظار ارائه می

ها  زدههای ریسک استاندارد در شرح تغييرپذیری سطح متقاطع با ریسک تعدیلی بر سنجش

 .برتری دارد 2در بازارهای اضطراری

Pederson & Hwang (2007 )های انگليسی نشان دادند که بتای  در بررسی شرکت

تری از نرخ بازده مورد  تخمين مناسب CAPMی در بازار نامتقارن در مقایسه با بتای کاهش

 .کند انتظار ارائه می

Post & Van (2001 ) واریانس  –ناخته شده ميانگين دارند که محدودیت ش میاظهار

این است که واریانس یک معياراندازه گيری سئوال برانگيز احتمال ریسک سرمایه گذاری 

سرمایه گذاران از انحرافات  پایين تر از ميانگين گریزانند و به  "زمانی که عموما. است

رو به )پذیری مثبت این اندازه گيری در مورد تغيير . انحرافات بالاتر از ميانگين علاقمندند

یک شكل عمل خواهد کرد که این یک دليل قوی ( رو به پایين)و تغيير پذیری منفی ( بالا

"استرادا"و  "سرا".برای جابجا نمودن واریانس ، با معيار ریسک کاهشی است
با ( 2001)  7

 کشور به بررسی متغيرهای تأثير گذار بر روی بازده مورد نياز 70در  av;j 6100بررسی 

 . این تحقيق در جهت بيشتر سودمند نمودن استراتژیهای پرتفوی بوده است. پرداختند

   

 سوالات و فرضیه های تحقیق - 

با توجه به گستردگی و تنوع سرمایه گذاری که در ارائه مدلهای سرمایه گذاری رخ داده 

ر بورس درکدام یک از شرایط بازار مالی، سرمایه گذاری د مطرح شد کهل است این سوا

منظور آزمون جهت استخراج پاسخ های لازم ه ب ؟توان تصميم مناسبی باشد میاوراق بهادار 

به  های تحقيقفرضيه با توجه  به مبانی نظری و پيشينه مطالعه،   ،اصلی تحقيق لبه سوا

 :شود  می ارائهشرح زیر 

 .ار سرمایه  داردارتباط معنی داری با فعاليت باز( نامتقارن –متقارن )نوع بازار مالی  (6

 .ارتباط معنی داری با شاخص قيمت دارد( نامتقارن –متقارن )نوع بازار مالی  (2
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 .ارتباط معنی داری با نرخ بازده بازار دارد( نامتقارن –متقارن )نوع بازار مالی  (7

 

 روش شناسی تحقیق -4

فاده با است مقایسه ای و همبستگیاز نوع  توصيفی روش مورد استفاده در این پژوهش،

باشد  میاز اطلاعات تاریخی بصورت پس رویدادی یعنی استفاده از اطلاعات گذشته 

گردآوری شده آرشيو سازمان بورس اوراق بهادار تهران  اطلاعات و داده های مورد نياز از

 است و همچنين اطلاعات مربوط به مباحث تئوریک از منابع کتابخانه ای شامل کتابها،

حجم جامعه آماری در این تحقيق با  .ی جمع آوری شده استمجلات و سایتهای تخصص

شرکتهای پذیرفته شده در بورس  میحجم نمونه برابر است،حجم جامعه برابر است با تما

 .باشد می 6711الی  6731اوراق بهادار تهران از  سال 

شاخصی از نوع ميانگين حسابی با  ,  شاخص قيمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران 

شناخته  (TEPIX)زنهایی برابر ارزش بازاری سهام شرکتهاست و با نام بين المللی تپيكسو

 در نظر گرفته شده است 600و عدد مبنای برابر  6/6/6711زمان پایه این شاخص . شود می

که در مرکز تحقيقات بازار سرمایه سازمان کارگزاران بورس اوراق بهادار تهران تهيه  ,

و کلنگی،  راعی. )آید میبا استفاده از رابطه زیربه دست  tزمان  عدد شاخص در.شود می

6717، 21) 

 
λ = ضریب تعدیل 

Ci = تعداد سهام منتشره توسط شرکتI ام 

b  = 6/6/6711زمان پایه که برابر 

n = تعداد سهام موجود 

، بازده های سهام و شاخص کل به صورت روزانه برای محاسبه متغير نرخ بازده بازار از

از نرم افزار   در بورس استفاده شده وساله برای شرکتهای پذیرفته  67در طی دوره زمانی 

در این نرم افزار جهت محاسبه بازده های دارایی روزانه از . استخراج گردیده اند« ره آورد»

 .رابطه زیر استفاده شده است

 (6711ودپشتی، رهنمای ر) :پذیرد میمحاسبه بازده بازار از رابطه ذیل صورت ( 6-6)

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


   

  
 373 3131بهار / ششمشماره  /  مهندسي و مديريت اوراق بهادارمجله 

 
ش
و
ي
ر
ا
د
 
و
 
ی
ن
ا
ح
ب
س
 
ی
ل
ع
 
،
ه
د
ا
ز
ی
ل
ع
 
س
گ
ر
ن

ی
ر
ا
ت
خ
م

 

(2-6)       100
1

12 



P

PP
Rm

 

 :که در آن 
1

P=  ،شاخص کل روز ما قبل
2

P =  شاخص کل روز و
m

R = بازده بازار.  

همچنين جهت شناسائی فعاليت بازار سرمایه از حجم معاملات سهام در بورس اوراق 

 .هادار تهران بصورت روزانه استفاده شده استب

تعيين نوع شرایط بازار مالی از اهميت بسيار زیادی برخوردار است، بنابراین جهت شناسایی 

نوع شرایط بازار مالی از فرمول شارپ که بر اساس صرف ریسک می باشد و فرمول استرداد 

 . که بر اساس صرف ریسک منفی می باشد استفاده شده است

 CAPM (6111 )شرایط بازار متقارن : رمول شارپ ف

زمانيكه . رابطه شارپ بيانگر آن است که بين ریسک و بازده رابطه مستقيم  وجود دارد  

 .ریسک سرمایه گذاری افزایش می یابد ، بازده سرمایه گذاری نيز افزایش خواهد یافت 

)( fmfi RRRR   

fR =ده بدون ریسک، نرخ باز = ،ضریب بتا    Rm = ،نرخ بازده بر پایه شاخص بازار

fm RR  = بازار در مقابل نرخ بازده بدون ریسک( پاداش مخاطره)صرف یا فزونی بازده . 

 :جهت محاسبه ریسک  یک سهم از رابطه زیر استفاده می شود 

  iM
M

i

M

mi
i r

SD

SD

RVAR


,cov
 

 

   

  2mm

mmii
i

RE

RRE









 

 

Ri    =  نرخ بازده شرکت µi=ميانگين نرخ بازده شرکت  

Rm    =  نرخ بازده  بازار سهم µm=ميانگين نرخ بازده بازار سهم  

سرمایه  یعنی زمانيكه ریسک  یک باشد  Rm >    Rfشرایط بازار مالی متقارن زمانی است 

که بنابراین در شرایط .دنبال بازده بيشتر می باشد گذاری بيشتر باشد ، سرمایه گذار نيز ب

 .بازار متقارن قطعا  بازده سرمایه گذاری ریسک دار بيشتر می باشد 

    D –CAPMبراساس بتای کاهشی 2002 فرمول استرادا

بيانگر آن است که رابطه بين ریسک و بازده سرمایه گذاری نامشخص می باشد و رابطه بين 
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می باشد و بازار نامتقارن می باشد در این شرایط ممكن است به علت ریسک و بازده خطی ن

نوسانات شدید اقتصادی و وجود مخاطره  در اقتصاد و مالی ،امكان دارد  ریسک سرمایه 

   Rf >    Rm .گذاری بدون ریسک بيشتر از سرمایه گذاری ریسک دارد شود 

)( fm

D

fi RRRR   

fR =خ بازده بدون ریسک، نرD = ،ضریب بتاکاهشی   Rm = نرخ بازده بر پایه شاخص

fmبازار،  RR  = بازار در مقابل نرخ بازده بدون ( پاداش مخاطره)صرف یا فزونی بازده

 . ریسک

رایی یا شبه بطور جداگانه از طریق بازده منفی تغييرات استاندارد دا Iریسک دارایی 

 : شود، بدین صورت که محاسبه میiواریانس 

}]0),{min[( 2
iii RES  

 

نسبت به پرتفوی بازار را در چهارچوب ریسک منفی به  iکوواریانس دارایی ( 2002)استرادا 

 : دارد صورت ذیل بيان می

]}0),min[(]0),{min[( mmiiim RRES   
 

 : و بازده بازار را از رابطه زیر تعریف نمود iی دارایی توان ضریب همبستگ بدین ترتيب می
 

}]0),[min(.]0),{min[(

]}0),min(]0),{min[(

. 22
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توان شبه واریانس را به بازده شبه واریانس بازار تقسيم نموده و بتای  یا این که می

 . را بدست آورد iدارایی 
 

}]0),(min[(

]}0),min[(]0),{min[(

22
mm

mmii

m

imD

i
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S 









 

Ri    =    نرخ بازده شرکت µi=تميانگين نرخ بازده شرک  
Rm    =  نرخ بازده  بازار سهم µm=ميانگين نرخ بازده بازار سهم  

 : گردد از رابطه ذیل حاصل می Riکه در روابط بالا، 
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0

10)1(

P

PDPSPa
Ri


 

سود تقسيم شده بين :  DPSقيمت اول دوره، : 0Pدرصد افزایش سرمایه، : : که در آن

 .قيمت آخر دوره: 1Pامداران و سه

در این تحقيق براساس تئوری شارپ و استرادا نوع شرایط بازار مالی ایران شناسائی شده 

در ایران نرخ سود ) زمانيكه نرخ سود  سرمایه گذاری بدون ریسک (  6-6پيوست ) است 

بيشتر از نرخ سود ( شده است  ساله در نظر گرفته 6سپرده گذاریهای کوتاه مدت بانكی 

شرایط بازار ایران نامتقارن .باشد ( نرخ بازده بازار سرمایه ) سرمایه گذاری ریسک دار 

 ( 2060عليزاده   رهنمای رودپشتی،) Rf >    Rm .تشخيص داده می شود 
بدون ریسک کمتر از نرخ سرمایه گذاری ریسک دار باشد  و زمانيكه نرخ سرمایه گذاری

رهنمای رودپشتی ،عليزاده )  Rm >    Rf   .بازار ایران متقارن شناسائی شده است  شرایط.

2060 )  

همچنين در این تحقيق فعاليت بازار سرمایه ( آمده است6-6نتایج نوع بازاردر پيوست .)   

 .با حجم معاملات شناسائی شده است 

 

 و آزمون فرضیات ه های پژوهشتیاف -5

 فرضیه اولنتایج آزمون   - -5

ارتباط ( نامتقارن –متقارن )نوع بازار مالی  "نتایج حاصل از آزمون فرضيه اول یعنی  

 . خلاصه شده است( 6-6)در جدول شماره . "معنی داری با حجم معاملات دارد 
 

 نتایج استنباطی آزمون فرضیه اول : جدول 
Independent Samples Test 

Levene's Test for Equality of Variances t-test for Equality of Means 

 
F Sig. t df 

Sig. (2-

tailed) 

Mean 

Differenc
e 

Std. Error 

Difference 

95% Confidence 

Interval of the 

Difference 

 Lower Upper 

Equal variances 
assumed 

3.3
21 

.069 1.772 3114 .076 2.02694 1.14355 -2.15248 4.26914 

Equal variances 

not assumed 
  1.730 2.572 .084 2.02694 1.171930 -2.71076 4.324960 
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خروجی فوق که مربوط به آمار استنباطی است که حاوی نتایج آزمون بوده و شامل دو 

پردازد و قسمت دوم نتایج  میقسمت اول به آزمون تساوی دو جامعه :باشد  میقسمت 

امعه را برای هر دو حالت تساوی و عدم تساوی واریانس ارایه آزمون تساوی ميانگين دو ج

به ( levenآزمون )فرضيه آماری مربوط مربوط به آزمون تساوی واریانس دو جامعه .کند می

 .باشد میصورت زیر 
H0 : δ

2
1 = δ

2
2 

H1 : δ
2

1 ≠ δ
2

2 

از سطح برابر با صفر و کوچک تر ( leven)مربوط به آزمون   (Sig)نتایج معنی داری    

. شود میرد ن(H0)باشد در نتيجه فرض برابری واریانس ها  میدر صد ن 1معنی داری 

بنابراین اطلاعات سطر اول را برای نتيجه گيری در مورد ميانگين مورد بررسی قرار 

 .گيرد می

حاصل از آزمون تساوی ميانگين با فرض تساوی واریانس بيشتر  ((Sigنتایج معنی داری 

شود و ادعای عدم تساوی ميانگين در شرایط بازار  میرد ن H0،در نتيجه درصد است 1از 

 گردد،  میدرصد تایيد ن 1مالی متقارن و نامتقارن در سطح خطای 

زمانيكه نتایج این آزمون نشان دهد که مقدار ميانگين دو جامعه بر حسب متغير نوع 

ير نوع شرایط بازار مالی توان نتيجه گرفت که متغ میشرایط بازار مالی متفاوت باشد،  

بر متغير وابسته حجم معاملات به عنوان شاخص  فعاليت بازار سرمایه تاثير ( متغير مستقل)

اما در این تحقيق چون حد بالا مثبت و حد پایين منفی است،تفاوت ميانگين دو .گذار است

ر  تفاوت شود،به عبارت دیگ میجامعه معنی دار نبوده و تساوی ميانگين دو جامعه رد ن

شود به گونه  میمعنی داری در ميانگين حجم معاملات در شرایط متقارن و نامتقارن دیده ن

تاثيرمعنی داری بر حجم معاملات ( نامتقارن –متقارن )ای دیگر نوع شرایط بازار مالی

           .                                                    بورس اوراق بهادار تهران نداشته باشد

 

 

 

 فرضیه دومنتایج آزمون  - -5

ارتباط ( نامتقارن –متقارن )نوع بازار مالی  "نتایج حاصل از آزمون فرضيه دوم یعنی،

  "معنی داری با شاخص قيمت بورس اوراق بهادار تهران دارد
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 نتایج استنباطی آزمون فرضیه دوم جدول 
ndependent Samples Test 

 Levene's Test for Equality of Variances t-test for Equality of Means 

  
F Sig. t df 

Sig. 

(2-
tailed) 

Mean 

Difference 

Std. Error 

Difference 

95% Confidence 

Interval of the 
Difference 

  Lower Upper 

in
d

ex 

Equal 

variances 

assumed 

.291 .590 5.927 3111 .000 882.80722 148.93807 590.78036 1,174.83408 

Equal 

variances 
not 

assumed 

  5.927 3.034 .000 882.80722 148.94812 590.75777 1,174.85667 

 

روجی فوق که مربوط به آمار استنباطی است که حاوی نتایج آزمون بوده و شامل دو 

ت دوم نتایج پردازد و قسم میقسمت اول به آزمون تساوی دو جامعه :باشد  میقسمت 

آزمون تساوی ميانگين دو جامعه را برای هر دو حالت تساوی و عدم تساوی واریانس ارایه 

                   .کند می
H0 : δ

2
1 = δ

2
2       H1 : δ

2
1 ≠ δ

2
2 

 

برابر با صفر و کوچكتر از سطح معنی ( leven)مربوط به آزمون ( (Sigنتایج معنی داری 

شود بنابراین  میرد ن(H0)ر نتيجه فرض برابری واریانس ها باشد د میدرصد ن 1داری 

 .گيرد میاطلاعات سطر اول را برای نتيجه گيری در مورد ميانگين مورد بررسی قرار 

 1آزمون تساوی ميانگين با فرض تساوی واریانس که کمتر از (  (Sigنتایج معنی داری 

در شرایط بازار مالی متقارن و  شود و ادعای عدم تساوی ميانگين میرد H0درصد است،پس 

 شود  میدرصد پذیرفته  1نامتقارن در سطح خطای 

زمانيكه نتایج این آزمون نشان دهد که مقدار ميانگين دو جامعه بر حسب متغير نوع 

متغير )توان نتيجه گرفت که متغير نوع شرایط بازار مالی  میشرایط بازار مالی متفاوت باشد،

اما در این تحقيق چون حد بالا .ه شاخص قيمت  تاثير گذار استبر متغير وابست( مستقل

مثبت و حد پایين نيز مثبت است،تفاوت ميانگين دو جامعه بزرگتر از صفر است و ميانگين 
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شود،به عبارت  میباشد و تساوی ميانگين دو جامعه رد  میجامعه اول از جامعه دوم بزرگتر 

قيمت در شرایط متقارن و نامتقارن دیده  دیگر  تفاوت معنی داری در ميانگين شاخص

تاثير معنی داری  در  ( نامتقارن –متقارن )شود به گونه ای دیگر نوع شرایط بازار مالی  می

 .                           شاخص قيمت بازار اوراق بهادار تهران داشته است
 

 فرضیه سومزمون آنتایج  - -5

 . ارتباط معنی داری با نرخ بازده بازار سرمایه دارد(امتقارنمتقارن و ن)نوع شرایط بازار مالی 

ارتباط معنی داری با نرخ بازده  بازار سرمایه  (متقارن و نامتقارن)توع شرایط بازار مالی 

 :  H0 (تساوی ميانگين دو جامعه. )ندارد

.                سرمایه دارد ارتباط معنی داری با نرخ بازده بازار(متقارن و نامتقارن)نوع شرایط بازار مالی 

 H1 (عدم تساوی ميانگين دو جامعه)

 نتایج استنباطی آزمون فرضيه سوم7جدول 
Levene's Test for Equality of Variances t-test for Equality of Means 

 
F Sig. t df 

Sig. (2-

tailed) 

Mean 

Differen
ce 

Std. Error 

Difference 

95% Confidence 

Interval of the 

Difference 

 Lower Upper 

Equal 
variances 

assumed 

.853 .357 -4.006 154 .000 -2.45881 .61381 -3.67138 -1.24625 

Equal 

variances not 
assumed 

  -4.130 137.519 .000 -2.45881 .59540 -3.63614 -1.28149 

حاوی نتایج آزمون بوده و شامل دو خروجی فوق که مربوط به آمار استنباطی است که 

پردازد و قسمت دوم نتایج  میقسمت اول به آزمون تساوی دو جامعه :باشد  میقسمت 

آزمون تساوی ميانگين دو جامعه را برای هر دو حالت تساوی و عدم تساوی واریانس ارائه 

 .کند می
H0 : δ

2
1 = δ

2
2                             H1 : δ

2
1 ≠ δ

2
2 

 

برابر با صفر و کوچک تر از ( leven)مربوط به آزمون ( Sig)نتایج معنی داری  سطح

رد (H0)باشد در نتيجه فرض برابری واریانس ها  میدر صد ن 1سطح معنی داری 

بنابراین اطلاعات سطر اول را برای نتيجه گيری در مورد ميانگين مورد بررسی قرار .شود مین

 گيرد می
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آزمون تساوی ميانگين با فرض عدم تساوی واریانس  (Sig)سطح نتایج معنی داری 

شود و ادعای عدم تساوی ميانگين در شرایط بازار  میرد H0درصد است،پس  1کمتر از 

 شود، میدرصد پذیرفته  1مالی متقارن و نامتقارن در سطح خطای 

 زمانيكه نتایج این آزمون نشان دهد که مقدار ميانگين دو جامعه بر حسب متغير نوع

متغير )توان نتيجه گرفت که متغير نوع شرایط بازار مالی  میشرایط بازار مالی متفاوت است 

اما در این تحقيق چون حد .بر متغير وابسته فعاليت بازار سرمایه تاثير گذار است( مستقل

بالامنفی  و حد پایين نيز منفی  است،تفاوت ميانگين دو جامعه کمتر از صفر است و 

باشد و حجم تساوی ميانگين دو جامعه رد  میاول از جامعه دوم کوچک تر  ميانگين جامعه

شود،به عبارت دیگر  تفاوت معنی داری در ميانگين نرخ بازده بازار در شرایط متقارن و  می

تاثير در ( نامتقارن –متقارن )شود به گونه ای دیگر نوع شرایط بازار مالی  مینامتقارن دیده 

 .                                                                       اق بهادار تهران داشته استنرخ بازده  بازار اور

                    

 

 

 نتیجه گیری و بحث -6

در این مقابه روشی برای تشخيص نوع شرایط بازار مالی ارائه کردیم که با مفاهيم 

 .تبيين گردید(  Rm-Rf) صرف ریسک  و بر اساس روش( 2002و2001) "استرادا" نظری

در خصوص تعيين مدل قيمت گذاری دارایيهای ( 6111)نتایجی که از تحقيق مدل شارپ 

مدل چند عاملی  را در (6110)راس و رول سرمایه ای حاصل شد و همچنين  تحقيقات 

در رابطه با تعيين مدل ( 2002و  تحقيق استرادا   تعيين نرخ بازده شرکت مطرح نمود

کاهشی قيمت گذاری دارایيهای سرمایه گذاری پرداخت که تكميل کننده مدل شارپ 

واریانس در شرایط بازار  -بر اساس ميانگين( 2001) 1باشد و  تحقيقات پست و ون می

نيز چندین متغير تاثيرگذار بر نرخ ( 2001)استرادا"و  "تحقيقات سراونامتقارن انجام دادند 

را در نظر گرفتند حال تحقيق حاضر در راستای تكميل  تحقيقات گذشته بازده شرکت 

مدیریت سرمایه گذاری  در در خصوص مقایسه فاکتورهای  میانجام شده است وارتقا عل

فعاليت بازار سرمایه و نوع شرایط بازار –نرخ بازده بازار –شاخص قيمت )مهم بازار سرمایه  

( نامتقارن –متقارن )که چگونه شرایط بازار مالی باشد تئوری حاضر نشان داد  میمالی 
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تواند تأثير در تغييرات شاخص قيمت داشته باشد و از طرف دیگر تأثير شرایط بازار مالی  می

را بر فعاليت بازار سرمایه آشكار نساخت که شاید بتوان این عامل را به  عواملی از جمله 

معاملات بورس اوراق بهادار  خصوصی سازی نسبت داد که در چند سال گذشته حجم

 . تهران را تحت تأثير قرار داده است

با توجه به اینكه سرمایه گذاران بدنبال نرخ بازده مناسبی از بازار سرمایه هستند،باید 

بدانند که علاوه بر متغيرهای کلان اقتصادی که بر بورس اوراق بهادار تاثير گذار است مولفه 

گذارد که تحت شرایط نوع بازار سرمایه نيز  میر سرمایه تاثير دیگری بر نتایج عملكرد بازا

بنابراین در این خصوص سرمایه گذاران باید به عامل متقارن و نامتقارن بودن .باشد می

چهار چوب ارائه شده در این مقاله . شرایط بازار،جهت سرمایه گذاری نيز توجه فرمایند

 .در شرایط مختلف بازار مالی راهگشا باشد تواند در تصميم گيری های سرمایه گذاران می
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 نامتقارن 6711 متقارن 6731

 نامتقارن 6711 متقارن 6731

 نامتقارن 6711 متقارن 6710

 نامتقارن 6713 متقارن 6716

   متقارن 6711

 

 جدول مربوط به بازده بازار

 نرخ بازده بازار اوراق بهادار تهران سال
6731 0612 
6733 1662 
6731 71613 
6731 71622 
6710 21611 
6716 21610 
6712 10663 
6717 1611 
6711 1610- 
6711 7601 
6711 1617 
6713 2610- 
6711 11671 

 

 نرخ سود علی الحساب اوراق مشارکت انتشار یافته توسط بانک مرکزی

 (6731-6711)ورای پول و اعتبار مصوب منبع ش
6731 20 
6733 20 
6731 20 
6731 61 
6710 61 
6716 6161 
6712 61 
6717 63 
6711 63 
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6711 61 
6711 61 
6713 61 
6711 61 
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