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 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  3709 تابستان/  هفتمشماره 

 ...  شارپ، ترینر و بررسی کارایی شرکتهای سرمایه گذاری به کمک معیارهای

 و تاثیر متغیرهای اقتصادی بر عملکرد پرتفوی آنها
 

   زاد اله فتحی 

   حامد احمدی نیا

  جواد افراسیابی شانی

 چکیده 

در این پژوهش به تحلیل کارایی مدیریت پرتفوی شررکهاای رررمایه اریاری ل را  در     

 ترینرر   به کمک م یارهرای شرار     4831-4831اوراق باادار تاران در بین رالاای بورس 

همچنین بمنظور تحلیل باهرر  اررر اوامرل    .و نسبت ارزیابی پرداخهه شده ارت M2جنسن 

اقهصادی نیز که در ازارشات ماهانه بانک مرکزی ذکر می شوند بر پرتفوی آناا بررری شده 

در نظر ارلهن پیش لرضاای لازمه نشران داد کره برخری از     نهایج تحلیلاای آماری با. ارت

شرکهاای ررمایه ایاری توانسهه اند کارایی باهری در مدیریت پرتفوی خود نسبت به برازار  

بطوری که می توان بیان داشت در شرایطی که بازار تحت تراریر بحرران مرالی     کسب کنند 

از تحصیل راام رایر شرکهاا و تشرییل  ها باهر  قرار دارد ررمایه ایاری در اینگونه شرکت

در ارتباط با ارر اوامرل اقهصرادی نیرز تحلیرل     .پرتفوی ررمایه ایاری بصورت انفرادی ارت

رارریون پیشرونده نورانات نرخ ارز را موررترین اامل بر بازده اینگونره شررکهاا شناررایی    

 .کرد

 

 .اوامل اقهصادیمدیریت پرتفوی  م یارهای ارزیابی املیرد  :کلیدی های هواژ

 مقدمه - 

                                                 
استادیار دانشکده مدیریت دانشگاه آزاد اسلامی واحد تهران  -1

 مرکزی
دانشکده مدیریت  ،کارشناسی ارشد مدیریت بازرگانی گرایش مالی -2

 (نویسنده مسئول) نشگاه آزاد اسلامی واحد تهران مرکزیدا

دانشکده مدیریت  -کارشناسی ارشد مدیریت بازرگانی گرایش مالی -  

 دانشگاه آزاد اسلامی واحد تهران مرکزی

 22/11/98: تاریخ دریافت

 22/4/82: تاریخ پذیرش 
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ییی از مامهرین اناصر موجود در بازارهای مالی که ارر بسیاری بر کارایی بازارهرا دارد   

اینگونه شرکهاا با تحصیل راام رایر شرکهاای موجود .شرکهاای ررمایه ایاری می باشند

ی در بازارهای مالی اقدام بره تشرییل پرتفروی رررمایه اریاری کررده و بردین اریر  بررا         

در .راامداران خود بازده مطلوبهری نسبت به ریسیی که مهحمل می شوند ایجاد می کننرد 

ارتباط با ارزیابی کارایی مدیریت پرتفوی در اینگونه شررکهاا م یارهرای بسریاری م رلری و     

بیار ارلهه شده ارت  در تحقی  حاضر پنج م یار ارزیابی املیرد مبهنی بر ریسک ت ردیل  

و نسبت ارزیابی که در بسیاری از تحقیقرات   M2شار  جنسن ترینر  شده شامل م یارهای

در ( 3008)کوتیاو و تاریرک  بورس اوراق باادار ملی هنددر ( 4991)جو یادی: پیشین نظیر

در بورررراای اوراق باررادار  ( 3001)بررورس اوراق باررادار برزیررل جااریررک و همیرراران    

 بورس اوراق باادار شانگاایدر ( 3009)ارلونی کرواری بورنی و هرزاوین  جیانگ و کوین

  برورس مرالزی  در ( 3044)مریک و همیراران  بورس اوراق باادار لندندر ( 3009)ارابیاس

برورس    برورس رروسی      ایرالات مهحرده  برورس اوراق بارادار      بورس اوراق باادار توکیرو 

ونیسررت بورس یور بورس اوراق باررادار ارررهرالیا بورس اوراق باررادار هوهانسرربور  رررنگاپور

در بررری مدیریت پرتفوی بیار رلهه اند ارهفاده شرده   بورس آلمانو  بورس ایهالیا بروکسل

 .ارت

برا توجره بره ترییررات ورری ی کره در شررایه بازارهرای مرالی صرورت ارلهره             "اخیرا

ارت توجه بسیاری از خبراان بازارهای مالی به ارر مهریرهای اقهصادی  برر برازده پرتفروی    

در ایرن رابطره نیرز محققران بسریاری نظیرر کرای پرن         .م طوف شده اررت ررمایه ایاری 

برورس اوراق بارادار ملری    در ( 3002)  دناکرار و ررینگ   بورس هنگ کنگدر ( 3003)چی

در ( 3001)  انوررل کچیر برورس اوراق بارادار جاکارترا   در ( 3001)  لابرین و هروانری هند

در ( 3003)  حسرن و برن نصریر    برورس مرونهرا  در ( 3003)  واتروا بورس اوراق باادار لندن

  کپنارا  برورس اوراق بارادار   در ( 3009)بورس اوراق بارادار کراچری  رورری و ررانهچی    

مرورد ارزیرابی قررار     بورس آتن( 3044)  تسین بورس اوراق باادار توکیودر ( 3040)تسجی

ه از در تحقی  حاضر به توصیف ارر مهریرهای اقهصادی بربازده شرکهاا برا اررهفاد  .ارلهه اند

لازم به ذکر ارت که ارر مهریرهرای اقهصرادی از ازارشرات    . مد  آربیهراه پرداخهه می شود

 .ماهانه بانک مرکزی ارهخراج شده ارت
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 چارچوب نظری و پیشینه تحقیق - 

پژوهش حاضر تلاش می کند تا ضمن تجزیه و تحلیل مدیریت پرتفوی شرکهاای 

در این .رری ارر مهریرهای اقهصادی بپردازدررمایه ایاری به کمک م یارهای مالی به بر

رارها چارچوب نظری تحقی  را به دو بخش شامل م یارهای ارزیابی املیرد مبهنی بر 

 . ریسک ت دیل شده و اوامل اقهصادی مورر بر بازده پرتفوی تقسیم کرده ایم

 معیارهای ارزیابی عملکرد مبتنی بر ریسک تعدیل شده

 "این م یارها اموما. رهای ارزیابی املیرد بسیار راده ارتایده اصلی بسیاری از م یا

بازده یک پرتفوی مدیریت شده را در یک دوره زمانی م ین با بازده پرتفویی که به انوان 

در این رابطه م یارهای (. 3001آراون و لررون )مبنا انهخاب شده ارت مقایسه می کنند 

امده تفاوت این  .اجرا درآمده ارتبسیاری توره محققان مالی اراحی و به مرحله 

 "اخیرا. ایاری می باشد فوی ررمایهم یارها در ت ریف اامل ریسک اررایار بر املیرد پرت

در تحقیقی بیارایری چندین م یار را در ارزیابی کارایی مدیریت پرتفوی ( 3009)راهداری

یقات پیشین پنج با مطال ه تحق.مناربهر از بیارایری تناا یک اامل شنارایی کرده ارت

م یار را می توان شنارایی کرد که ارهفاده از آناا در ارزیابی املیرد پرتفوی بیش از رایر 

 :که آن م یارها به ترتیب بیشهرین موارد کاربرد ابارتند از.م یار ها توصیه شده ارت

 م یار نسبت ارزیابی -M2 2م یار  -1م یار ترینر  -8م یار جنسن  -3م یار شار   -4

راده ترین م یار ارزیابی املیرد مبهنی بر ریسک ت دیل شده م یار  :ار شارپمعی

م یار شار  یا نسبت بازده به .م رلی اردید( 4911)این م یار توره شار .شار  ارت

مورد ( انحراف م یار بازدهی)نسبت بازده را به ریسک کل پرتفوی "ترییر پییری  ارارا

خ بدرت آمده توره م یار شار  بالاتر از نرخ بازده درصورتییه نر. ارزیابی قرار می دهد

پرتفوی مبنا باشد نشانگر املیرد باهر مدیریت پرتفوی شرکت ررمایه ایاری نسبت به 

م یار شار  در واقع درجه ای را در اخهیار ررمایه ایار قرار می دهد که .مبنا می باشد

بازده بدون ریسک را تشخیص  توره آن  وی می تواند ترییرات در میزان بازده مازاد بر

 .(3001آراون و لررون )دهد 

م یار جنسن نیز کارایی مدیریت پرتفوی را بر اراس تحلیل رارریون  :معیار جنسن

در واقع در این م یار تفاوت بین مهوره بازده مورد انهظار پرتفوی در .بدرت می آورد

 (.3001شاهد )زیابی قرار می ایردمقایسه با مهوره بازده مورد انهظار پرتفوی مبنا مورد ار
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در این م یار برخلاف م یار شار  که مازاد بازده مورد انهظار پرتفوی را  :معیار ترینر

نسبت به ریسک کل یا ترییر پییری محاربه می کند در این م یار بازده مازاد مورد انهظار 

(. 3001ون آراون و لرر)پرتفوی نسبت به ریسک ریسهماتیک یا بها محاربه می شود

تحقیقات نشان داده ارت که دو م یار ترینر و جنسن توانایی مدیر پرتفوی را در تنوع 

 (.3002راماکاران )بخشی  پرتفوی ررمایه ایاری  نشان می دهند 

. در این م یار از انحراف م یار بازده جات تبیین ریسک ارهفاده می شود :M2معیار 

 ارزیابی بر اراس خه بازار ررمایه تاریخی می باشدبنابر این همانند م یار شار  مبنای 

این م یار بطور کلی برای مقایسه پرتفوی ها با رطوح مخهلف . (3001آراون و لررون )

ریسک بیار برده می شود و بوریله این م یار الگویی از بازده های مورد انهظار در اخهیار 

سک کل توانایی تفسیر باهر تفاوت این م یار پ  از اصلاح ری.ررمایه ایار قرار می ایرد

مازاد بازده مورد انهظار پرتفوی در مقایسه با بازده پرتفوی مبنا را دارا می باشد و در ناایت 

تفسیر باهری در ارتباط با املیرد پرتفوی در مقایسه با م یار شار  در اخهیار ررمایه 

 (.3003باکن )ایاران قرار می دهد 

ه بر م یارهای لوق م یار دیگری نیز وجود دارد که به آن الاو :معیار نسبت ارزیابی

در این م یار آلفای پرتفوی را بر ریسک غیر .می اویند( نسبت االاااتی)یا ( نسبت ارزیابی)

این م یار در واقع میزان . (3001آراون و لررون ) ریسهماتیک پرتفوی تقسیم می کنند

االااات ویژه جات کسب بازده مازاد  ماارت مدیر پرتفوی در جمع آوری و ارهفاده از

 (.3003باکن )بیشهر نسبت به پرتفوی مبنا را مورد ارزیابی قرار می دهد

 

مطالعات پیشین در ارتباط با معیارهای ارزیابی عملکرد مبتنی بر ریسک تعدیل 

 :شده

در تحقیقی به ( 3008)در ارتباط با ارهفاده از م یارهای ارزیابی املیرد اریک لرنج

در .ح تفضیلی مزایای م یار ترینر در ارزیابی املیرد و قیمت ایاری دارایی ها پرداختشر

از م یار های جنسن و ترینر در ارزیابی ( 3008)کشور یونان نیز محققی بنام آرتیی 

نهایج تحقی  وی . املیرد مدیریت پرتفوی صندوقاای ررمایه ایاری مشهرک ارهفاده کرد

ملیرد این صندوقاا  نشان داد که در شرکهاایی که مقدار ریسک در ارتباط با رتبه بندی ا

محاربه شده کمهر از ادد یک می باشد  مدیریت پرتفوی از ریارت ( بها)ریسهماتیک 
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دو محق  بنام های ماکاران و . تدال ی در قبا  پییرش ریسک ارهفاده کرده ارت

املیرد پرتفوی بیار  را در ارزیابی M2م یارهای شار  جنسن ترینر و ( 3002)سنجن

نهیجه تحقیقات ایشان کارایی باهر .بردند و آناا را با م یارهای شرای مقایسه کردند

محققی بنام ام . مدلاای مبهنی بر ریسک ت دیل شده را نسبت به مدلاای شرای نشان داد

به بررری کارایی انواع م یارهای مبهنی بر م یار شار  در ارزیابی املیرد ( 3001)لک

کارایی م یار های مبهنی در بورس .تفوی انفرادی نسبت به پرتفوی بازار پرداختپر

و ( 3001)کشورهای ارلونی کرواری  بورنی و هرزاوین توره جااریک و همیاران

توره م یارهای شار  ترینر جنسن و نسبت ارزیابی مورد ( 3001)تیموجی و جاریک

دی ییسانی را توره دو م یار شار  و ترینر نهایج این دو تحقی  رتبه بن.ارزیابی قرار ارلت

در ارتباط با املیرد صندوقاای ررمایه ایاری مشهرک در بورس این کشورها نشان 

محققین نهیجه ارلهند که در اینگونه صندوقاا تنوع بخشی مناربی توره مدیریت .داد

 (.3001تارانی و همیاران )پرتفوی ااما  می شود 

که در بورس آتن به کمک این م یار ها انجام داد ترییرات  نیز در پژوهشی( 3003)تانو

شدید در شرایه اقهصادی را به انوان ییی از اوامل مام در بروز تفاوت رتبه بندی شرکهاا 

بیارایری م یار ( 3003)در کشور چین نیز جیانگ و هو.توره این م یار ها شنارایی کرد

در بورس لندن نیز نهایج .یف کردندشار  را در پیشبینی کارایی پرتفوی منارب توص

بر روی املیرد بیست صندوق ررما یه ایاری مشهرک به کمک ( 3009)تحقی  ارابلیاس

با تحقی  صورت ارلهه در چین هم رارها S&P 500 م یار شار  در مقایسه با شاخص 

را  M2کارایی م یارهای نسبت ارزیابی و ( 3009)در همان را  بودرون کاونیل و هابنر.بود

صندوق ررمایه ایاری مشهرک مورد آزمون قرار  3131در مدلاای چند ااملی بر روی 

تاریر شرایه ( 3044)در ییی از جدیدترین تحقیقات صورت ارلهه مریک و همیاران.دادند

کشور مورد آزمون قرار  43مهفاوت بازار را بر روی کارایی پرتفوی ررمایه ایاری در بورس 

ایی املیرد مدیریت پرتفوی در هر دو وض یت رون  و رکود نهایج پژوهش کار.دادند

 .بازارهای مالی در بورس کشورهای مالزی هاپن ایالات مهحده و روسی  را نشان داد

همچنین در شرایه نامسااد بازار تناا صندوقاای ررمایه ایاری مشهرک ل ا  در بورس 

ار داشهند در حالییه در این اوراق باادار بلژیک و ارهرالیا در نامساادترین شرایه قر

وض یت صندوقاای ررمایه ایاری ل ا  در بورس آتن و آلمان از شرایه مساادی برخوردار 
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نهایج کلی تحقی  ارر مسهقیم تنوع بخشی پرتفوی در کنهر  شرایه نا مسااد .بودند

 .بازارهای مالی را نشان داد

 

 :عوامل اقتصادی موثر بر بازده پرتفوی

به بررری ارر اوامل اقهصادی بر کارایی پرتفوی پرداخهه اند و اوامل  محققان بسیاری

مام اقهصادی ای رالیان مهمادی توره محققان شنارایی و م رلی اردیده 

پژوهشگران م هقدند بیارایری مدلاایی نظیر مد  قیمت ایاری دارایی های ررمایه ای .اند

امل را مبنای ارزیابی قرار می و م یارهای مبهنی بر ریسک ت دیل شده که تناا یک ا

لیا در این رابطه به . دهند نمی تواند چشم انداز مناربی در اخهیار مدیران پرتفوی قرار دهد

ارهفاده از مدلاای چند ااملی نظیر آربیهراه که ارر اوامل مخهلف را بطور همزمان بر 

ی چن و لی بطورییه چ.پرتفوی مورد ارزیابی قرار می دهند بسیار تاکید شده ارت

کارآمدی بیشهر ارهفاده از مدلاای چند  بورس هنگ کنگبا انجام پژوهشی در ( 3003)زو

ااملی مبهنی بر تئوری آربیهراه را نسبت به رایر مدلاای مبهنی بر یک اامل شنارایی 

تاریر ترییرات شاخصاای صن هی بر قیمت راام و پرتفوی ررمایه ایاری توره . کردند

( 3001)در تحقیقی مشابه چن چو و لی هو. د شنارایی قرار ارلتمور( 3008)دایهمر

بیارایری مدلاای چند ااملی نظیر آربیهراه را همراه با م یار شار  برای باینه رازی 

( 3002)در بورس اوراق باادار هند نیز دانیار.مدیریت پرتفوی ررمایه ایاری توصیه نمودند

ه آن با م یارهای تک ااملی نظیر مد  قیمت به بررری کارایی تئوری آربیهراه و مقایس

نهایج تحقی  وی که املیرد شرکهاای ررمایه .ایاری دارایی های ررمایه ای پرداخت

مورد ارزیابی قرار داده بود کارایی باهر مدلاای  3003الی  4994ایاری را در ای رالاای 

ایی پرتفوی نسبت به چند ااملی نظیر آربیهراه در شنارایی اوامل اقهصادی مورر بر کار

در همان را  محققی دیگر ارر اوامل اقهصادی و اوامل .م یارهای دیگر را نشان داد

امومی موجود در بازار را بر کارایی بانیاا در ریسهم بانیداری هنگ کنگ مورد بررری 

در ( 3001)پژوهشگرانی بناماای انورل و کوچیر(.3002درا  ها  و رمپر )قرار داد 

یر اوامل اقهصادی بر بازده پرتفوی را در بورس اوراق باادار لندن مورد آزمون تحقیقی تار

نورانات نرخ باره صرف ریسک نرخ ارز هزینه های تامین :قرار دادندو اوامل اقهصادی شامل

در همان را  نهایج تحقیقی دیگر .مالی تورم را مورر بر کارایی پرتفوی شنارایی کردند
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ه در بورس اوراق باادار جاکارتا صورت ارلهه بود  کارایی بیشهر ک( 3001لاربرین و آدرن )

را نسبت به مدلاا و ( رون  رکود بحران)مدلاای چند ااملی تحت شرایه مهفاوت بازار

در ارتباط با شنارایی اوامل اقهصادی مورر بر کارایی .م یارهای تک ااملی نشان داد

ترییرات شاخص تولیدات ( 3003)اتوپرتفوی در بورس اوراق باادار کانادا نیز ان و

صن هی تفاوت نرخ باره کوتاه مدت و بلند مدت تورم و چند اامل دیگر را مورد آزمون قرار 

در بورس اوراق باادار لاهور  ترییرات ( 3003)در خاورمیانه نیز ارشد حسن و بن نصیر.داد

نات نرخ ارز  هزینه نرخ تورم تولیدات صن هی باای نفت نرخ اوراق قرضه کوتاه مدت نورا

های تامین مالی حجم پرتفوی ررمایه ایاری خارجی را از اوامل مورر بر کارایی پرتفوی 

در تحقیقی که بر روی بازده و ( 3003)البهه لوزر و تروک. ررمایه ایاری م رلی کردند

رایی ریسک در بازارهای مالی اروپا انجام دادند الاوه بر مهرییرهای اقهصادی اررایار بر کا

در ناایت در جدیدترین .پرتفوی  نوع و راخهار بازارهای مالی را نیز حاسز اهمیت بیان کردند

صورت ارلهه ارتباط بین ( 3044)تحقی  که در بورس اوراق باادار آتن توره آنهونیاس

کارایی پرتفوی و اوامل اقهصادی مورر بر آن توره مد  چند ااملی آربیهراه مورد تاکید 

 .قرار ارلت

 

 تحقیقشناسی  روش - 

و هدف  صورت ارلهه ارت به روش توصیفی این تحقی  بر اراس شیوه تحقی  المی

جام ه آماری تحقی   .آن شنارایی ارتباط بین مهریرهای مسهقل و وابسهه تحقی  می باشد

های پییرلهه شده در بورس اوراق باادار تاران می باشد که در  حاضر شامل کلیه شرکت

مبنای .پرتفوی ررمایه ایاری ل ا  داشهه اند 4831لرایت پایان را   4831 بین رالاای

ها بنابر نظر خبراان ل ا  بودن  ل ا  بودن پرتفوی ررمایه ایاری در اینگونه شرکت

در نهیجه تحقی  حاضر .های مورد بررری در تحقی  می باشد مدیریت پرتفوی در کلیه را 

منظور انجام ه ب. شود زمانی تحقی  را شامل میایاری ل ا  در بازه  شرکت ررمایه 43

ها و ازارشات  های مالی حسابرری شده شرکت تحقی  االااات مالی مورد نیاز از صورت

مالی رازمان بورس اوراق باادار تاران و رایر داده ها حسب مورد از نرم الزارهای تخصصی 

اقهصادی تحقی  از  های شاخص .نظیر دنا رام و پارس پورتفولیو ارهخراج شده ارت

 ارهخراج اردیدند  4831الی  4831های  ازارشات ررمی ماهانه بانک مرکزی در ای را 
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ترییرات شاخص قیمت امده  -8نورانات نرخ تورم  -3نورانات نرخ ارز  -4 :که شامل

ترییرات شاخص تولید ناخالص داخلی  -2ترییرات شاخص قیمت تولید کننده  -1لروشی 

 .ص قیمت کالاهای صادراتی می باشندترییرات شاخ -1

 پ  از بررری و جمع آوری االااات و ازارشاای ررمی بانک مرکزی مشخص اردید 

در زمان انجام تحقی  ازارشات بانک مرکزی در ارتباط با شاخصاای قیمت امده لروشی و 

اان در تولید ناخالص داخلی بصورت شش ماهه اراسه اردیده  لیا با مشاوره و راهنمایی خبر

ترییرات  -نورانات نرخ تورم -نورانات نرخ ارز: ناایت داده های چاار اامل اقهصادی

شاخص قیمت تولید کننده و ترییرات شاخص قیمت کالاهای صادراتی جمع آوری و در 

بمنظور انجام تحقی  دو لرضیه به شرح زیر مطرح .تحقی  مورد ارهفاده قرار ارلهند

 :اردیدند

ی املیرد شرکهاای ررمایه ایاری به کمک م یارهای بین نهایج ارزیاب (4

 .و نسبت ارزیابی تفاوت م ناداری وجود ندارد M2شار  جنسن ترینر 

ترییرات اوامل اقهصادی ارر ییسانی بر بازده پرتفوی در شرکهاای ررمایه ایاری  (3

 .دارند

 :نحوه محاربه م یار ها و شاخصاا در تحقی  حاضر به شرح زیر ارت

 و باکن( 3001) های شاهید در این تحقی  بر اراس پژوهش :ارزیابی املیردم یارهای 

 :محاربه شده اند 4بصورت جدو  شماره ( 3003)

 

 نحوه محاسبه معیارهای تحقیق:  جدول 

 توضیحات نحوه محاسبه عنوان معیار

 م یار شار 
 

 = بازده پرتفوی 

 = ن ریسکنرخ بازده بدو

 = انحراف م یار پرتفوی

  جنسن م یار
 

 =مهوره بازده پرتفوی 

 = مهوره نرخ بازده بدون ریسک

 = مهوره نرخ بازده بازار 

 = ریسک ریسهماتیک پرتفوی 

 م یار ترینر
 

 = بازده پرتفوی 
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 = نرخ بازده بدون ریسک

 = ریسک ریسهماتیک پرتفوی

 M2م یار 
 

 =مهوره بازده پرتفوی 

 = مهوره نرخ بازده بدون ریسک

 = انحراف م یار پرتفوی

 = انحراف م یار بازار

 بیم یار نسبت ارزیا
 

بازدهی مازاد نسبت به پرتفوی بازار به ازای 

 = پییرش ریسک غیر ریسهماتیک 

 = ریسک غیر ریسهماتیک

لازم به ذکر ارت نرخ بازده بدون ریسک در تحقی  نرخ اوراق مشارکت بانک مرکزی در ای : نیهه

 .حاربات بیار رلهه ارترالاای مورد بررری تحقی  بصورت میانگین هندری در م

 

 :تئوری آربیتراژ

برای محاربه ارر چاار اامل اقهصادی در بازده مورد انهظار پرتفوی تحقی  حاضر از 

در . مد  چند ااملی آربیهراه که در تحقیقات اخیر بسیاری مورد ارهفاده قرار ارلهه ارت

 :ی آیداین مد  بازده مورد انهظار رر مایه ایاران از رابطه زیر بدرت م

 
 :زیر تصور کرد 4چاارچوب مفاومی تحقی  حاضر را می توان بصورت نمایه شماره 

 

 
 چهارچوب مفهومی تحقیق:  نمایه شماره 
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 :و آزمون فرضیات تحقیق نتایج تجزیه و تحلیل -4

 از آنجایی که این پژوهش در حوزه پژوهش های توصیفی قرار می ایرد   به منظور 

ن مهریرهای تحقی   از آزموناای میانگین و جات بررری بازده مشخص نمودن روابه بی

پرتفوی ررمایه ایاری  ضریب همبسهگی ارپیرمن پیررون به منظور بررری اامل های 

   تحلیل رارریون چند اامله و پیشرونده (شدت و میزان همبسهگی)تئوری آربیهراه 

پژوهش و در ناایت از  واتسون جات بررری ااهبار مد  های –همچنین آماره دوربین 

که آیا دو نمونه می توانند "ارمیرنوف و شاپیرویلک در پارخ به پررش  -آزمون کالمگروف 

لرآیند تجزیه و تحلیل داده ها با .   ارهفاده اردیده  ارت "مربوط به یک جام ه باشند

 .انجام ارلهه ارت"Eviews "و  "SPSS"بسهه نرم الزارهای 

 

 :قآزمون فرضیه های تحقی

بین نهایج ارزیابی املیرد شرکهاای ررمایه ایاری به کمک م یارهای " :فرضیه اول

  ".و نسبت ارزیابی تفاوت م ناداری وجود ندارد M2 ترینر  جنسن  شار  

با توجه به اینیه توزیع این مهریرها نرما  نیست و از ارف دیگر دامنه ترییرات داده ها 

ارامریک ویل کاکسون ارهفاده شده و  روش های ارزیابی زیاد ارت  بنابراین از آزمون ناپ

لرضیه های صفر و مخالف به صورت زیر . املیرد به صورت دو به دو مقایسه شده ارت

 :ارح شده و مورد آزمون قرار ارلهه ارت









02  1  :1

02  1  :0

rankmeanrankmeanH

rankmeanrankmeanH
 

 :اولفرضیه های فرعی مربوط به فرضیه 

رضیات لرای بر اراس رتبه پنج م یار ارزیابی به منظور تفسیر باهر نهایج لرضیه او  ل

در شرکهاای ررمایه ایاری بصورت دو به دو  نیز با ییدیگر ت ریف و مورد آزمون قرار 

 .ارلهند

 چاار مقایسه در  نجام ارلهه ت داد شش مقایسه تفاوت م ناداری دارند واز بین ده مقایسه ا

نمایش  3در جدو  شماره این آزموناا  نهایج . رتامشاهده نشده  یم ناداردیگر تفاوت 

 .داده شده ارت
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 نتایج آزمون مقایسه میانگین رتبه دو به دو بین شاخص های ارزیابی عملکرد:  جدول 

آماره  متغیرهای زوجی

Z 

سطح 

 معناداری

 نتیجه آزمون

 شاخص - شار  شاخص

 جنسن

 .میانگین رتبه دو شاخص تفاوت م ناداری ندارد 09830 -09992

 شاخص - ترینر صشاخ

 جنسن

 .میانگین رتبه دو شاخص تفاوت م ناداری ندارد 09211 -09218

 .شاخص جنسن به صورت م نادار بزراهر ارت 09000 -19381 جنسن شاخص M2  -شاخص

 شاخص - ارزیابی نسبت

 جنسن

شاخص ارزیابی نسبت به صورت م نادار بزراهر  09042 -39134

 .میانگین رتبه دو شاخص تفاوت م ناداری ندارد 09813 -09943 شار  شاخص - ترینر شاخص .ارت

 .شاخص شار  به صورت م نادار بزراهر ارت 09000 -19040 شار  شاخصM2  - شاخص

شاخص ارزیابی نسبت به صورت م نادار بزراهر  09000 -19084 شار  شاخص - ارزیابی نسبت

 .ینر به صورت م نادار بزراهر ارتشاخص تر 09030 -39833 ترینر شاخص M2 - شاخص .ارت

 .میانگین رتبه دو شاخص تفاوت م ناداری ندارد 09381 -49432 ترینر شاخص - ارزیابی نسبت

شاخص ارزیابی نسبت به صورت م نادار بزراهر  M2 19084- 09000 شاخص - ارزیابی نسبت

  .ارت

تفوی در شرکهاای ررمایه ترییرات اوامل اقهصادی ارر ییسانی بر بازده پر ":فرضیه دوم

 ".ایاری دارند

تولیدی  تورم و صادرات بر بازده مورد انهظار   بهای ارزیاامل برای بررری تاریر چاار 

ضریب کلی آزمون با . از آزمون تحلیل رارریون چنداانه ارهفاده شده ارت آربیهراهمد  

کننده وجود رابطه  درصد اامینان م نادار ارت که بیان 99در رطح  f=418/401آماره 

ضرایب شیب بهای ارزی  بهای تولید و بهای تورم منفی و بهای . خطی بین چند مهریر ارت

بنابراین لرضیه صفر دا  بر نبود تاریر مهریرهای مسهقل . صادرات مثبت و م نادار هسهند

 ": در نهیجه می توان پییرلت که. بر وابسهه رد شده و لرضیه مخالف پییرلهه شده ارت

تاریر  آربیهراهبهای ارز  بهای صادرات  بهای تورم و بهای تولیدی بر بازده مورد انهظار مد  

 ".دارد

ضریب تشخیص نشان می دهد که با الزایش یا کاهش یک واحد در بهای چاار مهریر  

ایجاد می شود نهایج آزمون  آربیهراهدر بازده مورد انهظار مد   903/0ترییری م اد  

نشان داده شده  1و نهایج تحلیل رارریون در جدو  شماره  8 دو  شمارههمبسهگی در ج

 . ارت
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 دوممستقل و وابسته فرضیه  هاینتایج آزمون ضریب همبستگی بین متغیر:  جدول 

 شاخص آماری متغیرهای تحقیق
 آربیتراژ مدل انتظار مورد بازده

 اسپیرمن پیرسون

 β تورم

 09499 09818 ضریب

 09411 09009 دو دامنه رطح م ناداری

 13 13 ت داد

 β صادرات

 -09031 -09031 ضریب

 09210 09229 رطح م ناداری دو دامنه

 13 13 ت داد

 β یدیلتو

 -09012 -09040 ضریب

 09143 09911 رطح م ناداری دو دامنه

 13 13 ت داد

 β ارز

 -09319 -09331 ضریب

 09000 09000 رطح م ناداری دو دامنه

 13 13 ت داد

 

 

 

 

 دوممستقل و وابسته فرضیه  هاینتایج آزمون تحلیل رگرسیون بین متغیر: 4جدول 

 متغیر
 

ضرایب استاندارد  ضرایب استاندارد نشده

 (β)شده
 tآماره 

سطح 

خطای انحراف  ضرایب معناداری

 استاندارد
 09030 39131  39344 499933 ضریب رابت

 β 19120- 89814 09433- 39340- 09083 تورم

 β 109183- 19431 09800 29121 09000 صادرات

 β 99141- 49218 09830- 29932- 09000 لیدیتو

 β 489911- 09120 49408- 439134- 09000 ارز
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53.53695se   .899,R    ,.908R      000.106.143
-
22  pf

 

 

. در آزمون این مد  از تحلیل رارریون چنداانه پیش رونده نیز ارهفاده شده ارت

که بهای ارز بیشهرین رابطه را  ارت شدهنشان داده   2در جدو  شماره نهایج بدرت آمده 

از ضریب تشخیص را به خود اخهصاص  131/0اایی ناین مهریر به. با مهریر وابسهه دارد

ون ضریب همبسهگی و نمودار پراکنش نیز از وجود ارتباط زمآ همچنین نهیجه. داده ارت

بنابراین می توان نهیجه ارلت که از بین . شدید بین این مهریر مسهقل و مهریر وابسهه دارد

چاار مهریر مسهقل  مهریر بهای ارز بیشهرین رابطه و تاریر را بر بازده مورد انهظار مد  

 .دارد آربیهراه

 

 

 

 

 

 

 یب همبستگی، ضرایب تشخیص و آزمون تحلیل واریانسنتایج ضرا: 5جدول 

 مدل
همبست

 گی

ضریب 

 تشخیص

ضریب 

تشخیص 

 تعدیل شده

خطای 

استاندارد 

 مجموع

 آزمون تحلیل واریانس
-آماره دوربین

 واتسون
 سطح خطا Fآماره 

4 093314 09131 09133 13912119 410903481 09000 

49998 
3 099413 09382 09331 10903481 4419411 09000 

8 099118 09393 09394 22931918 4339220 09000 

1 099281 09903 09399 28928192 4019418 09000 

 

 سایر یافته های تحقیق

برای مقایسه میانگین  مقایسه میانگین شاخص های ارزیابی املیرد شرکت ها با بازار

انگین بازار از آزمون مقایسه مشاهده شده شاخص های ارزیابی املیرد شرکت ها با می
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نهایج نشان می دهد که میانگین شاخص های . میانگین یک اروهی ارهفاده شده ارت

ارزیابی شرکت ها با بازار تفاوت م ناداری دارند و  و  نسبت M2ارزیابی املیرد شار   

 و  نسبت M2شار  بصورت م نادار بزراهر از شاخص بازار ارت و شاخص های  شاخص

شاخص های شاخص . بی شرکت ها به صورت م نادار کوچیهر از شاخص بازار هسهندارزیا

نشان داده شده  1نهایج در جدو  شماره .ترینر و جنسن تفاوت م ناداری با بازار ندارند

 .نمایش داده شده ارت 44تا  1رایر نهایج مقایسات در جداو  شماره .ارت

 

 

 

 

 

 

 

 شاهده شده با میانگین بازارمقایسه میانگین های م: 6جدول شماره 

 آزمون مقایسه میانگین تجربی ارزیابی املیرد شرکت ها با میانگین بازار

 روش ارزیابی
 میانگین

 tآماره 
درجه 

 آزادی

رطح 

 خطا

تفاوت 

 میانگین
 نهایج آزمون

 بازار مشاهده شده

 .ارت تفاوت م نادار 31903139 09000 13 439124 -80983 -193931 شار  شاخص

 .تفاوت م نادار نیست 31909319 09231 11 09113 -41932 993133 شاخص ترینر

 .تفاوت م نادار نیست -1912213 09831 11 -09991 090000 -191221 جنسن شاخص

 .تفاوت م نادار ارت -M2 3893410- 0908 89408- 11 09008 38931101 شاخص

 .تفاوت م نادار ارت -0944888 09089 11 -39430 090000 -094488 ارزیابی نسبت

 

 گیری و بحث نتیجه -6

پ  از انجام آزمون لرضیات تحقی  مشخص اردید کارایی شرکهاای ررمایه ایاری بر 

در نهیجه این شرکهاا واکنش ییسانی .اراس ره م یار شار  جنسن و ترینر برابر می باشند

تفوی از خود نشان داده در برابر ریسک ریسهماتیک بازار و ریسک ریسهماتیک پر
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همچنین بطور مهوره املیرد ییسانی در مقابل مهوره املیرد پرتفوی مبنا بدرت .اند

و نسبت ارزیابی نهایج دیگری را نشان می  M2اما در مقابل م یارهای .آورده اند

دهند بطورییه نهایج تحقی  نشان داد کارایی کنهر  رطح ریسک ریسهماتیک در این نوع 

می توان کمک م یار نسبت ارزیابی با م یارهای جنسن و شار  تفاوت دارد  لیا  شرکهاا به

های ررمایه ایاری شرکهاایی وجود دارند که الاوه بر  در بین شرکت "بیان کرد احهمالا

توانسهه اند با تنوع بخشی مناربی به پرتفوی  کنهر  ریسک ریسهماتیک و ریسک پرتفوی

 .ی نسبت به بازار بدرت آورندررمایه ایاری خود کارایی باهر

آزمون لرضیه دوم تحقی  نیز نشان داد که بین اوامل اقهصادی که در ازارشات بانک 

مرکزی ذکر شده اند نورانات نرخ ارز بیشهرین ارر را بر بازده شرکهاای ررمایه ایاری 

قرار  ترییرات در املیرد آناا را تحت پوشش% 30بطورییه به تناایی در حدود .داشهه ارت

ترییرات بازده شرکهاای ررمایه ایاری را % 30ره اامل دیگر در مجموع حدود .می دهد

بهوان بیان داشت که  "تحت پوشش خود قرار می دهند و شواهد نشان می دهد که احهمالا

این اوامل نیز تاب ی از نورانات نرخ ارز  می باشند  از جمله دلایلی که در این رابطه وجود 

توان در هزینه تایه مواد و تجایزات تولیدی و میزان لروش کالا های صادراتی دارد را می 

در ناایت آزمون تحلیل رارریون پیش .که وابسهه به نورانات نرخ ارز می باشند بیان کرد

 .رونده نشان داد اامل تورم کمهرین ارر را بر بازده پرتفوی در شرکهاای ررمایه ایاری دارد
ان داد که در دوران ب د از شیسهن حباب بورس هنوز شرکهاای تحقی  حاضر نش همچنین

ررمایه ایاری بر اراس ره م یار جنسن شار  و ترینر نهایج ییسانی بدرت آورده اند این 

در بورس اوراق باادار تاران همسو ( 3001تارانی و همیاران )نهیجه با نهایج تحقیقات 

اهمیت مدیریت پرتفوی توجه لازمه را در نهیجه هنوز شرکهاای ررمایه ایاری به .ارت

از آنجایییه م یار شار  کارایی باهر اینگونه شرکهاا را بطور مهوره نسبت .ابراز نداشهه اند

و نسبت ارزیابی نهایج مهفاوتی را بیان می دارند می  M2به بازار نشان می دهد و م یارهای 

واند کارایی لازمه را داشهه باشد و توان افت اکنون ارهفاده از م یار شار  به تناایی نمی ت

مرایرت دارد و می توان در این رارها بر اراس ( 3009)این یالهه با نهایج تحقی  جرج و هور

بیارایری م یار های دیگری نظیر رورتینو را ( 3044)نهایج تحقی  کلبادی و احمدی نیا

یار ارزیابی نسبت به با مقایسه کارایی شرکهاای ررمایه ایاری توره پنج م .توصیه نمود

بازار مشاهده می شود شرکهاای ررمایه ایاری باشار و رپه در مجموع از کارایی باهری 
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با مراج ه به ازارشات مالی آناا مشاهده می شود که  .نسبت به بازار برخوردار می باشند

ی پرتفوی ررمایه ایاری در این دو شرکت نسبت به رایر شرکهاای نمونه از تنوع مطلوبهر

نوع راام  34بطورییه پورتفوی ررمایه ایاری شرکت باشار دارای .بر خوردار می باشند

نوع راام  11بسیار مهنوع بورری و پرتفوی شرکت ررمایه ایاری رپه نیز شامل 

نوع راام شرکهاای خارج از بورس می باشد در این حا  بخش  42شرکهاای بورری و 

رمایه ایاری باشار را صنایع وابسهه به بسهه امده ای از پرتفوی مدیریت شده شرکت ر

بندی کالا و نیز پرتفوی شرکت ررمایه ایاری رپه نیز حاوی بخش امده ای از راام 

با توجه به رون  بخش مسین و صنایع وابسهه .شرکهاا و صنایع وابسهه به ریمان می باشد

هر این شرکهاا قابل به بسهه بندی محصولات در شرایه حا  حاضر بازار ایران کارایی بیش

 .توجیه ارت

ترییرات % 30تحقی  نشان داد که با توجه به ترییرات نرخ ارز می توان در حدود 

بازدهی شرکهاای ررمایه ایاری را پیش بینی کرد در نهیجه اهمیت توجه به اوامل 

این نهیجه با نهایج .اقهصادی در تشییل پرتفوی و پیشبینی کارایی آن آشیار می اردد

( 3040)و بالباس و همیاران( 3009)  راهداری( 3003)  لورنز( 3002)یقات راج دکنارتحق

به شرکهاای ررمایه ( 3009)در ناایت با توجه به یالهه های تحقیقات ماسو.همسو ارت

ایاری توصیه می شود ضمن بیارایری چاارچوبی منطقی در تشییل پرتفوی ررمایه 

بازده پرتفوی توجه ویژه نموده و رپ  اقدام به ایاری خود به ارر اوامل اقهصادی بر 

 .تشییل پرتفوی باینه ررمایه ایاری کنند

اردد که در آینده  موضواات زیر را  بر پایه نهایج تحقی  حاضر  به محققان پیشنااد می

 :پژوهش نمایند

بررری انوان تحقی  بره کمرک مردلاای قیمهگریاری دارایری هرای رررمایه ای         (4

 (ده مصرلی ت دیلی شرایکاهشی تجدیدنظر ش)

بررری نظریه مد  قیمهگیاری داراییاای ررمایه ای رلهاری در شرکهاای ررمایه  (3

 ایاری پییرلهه شده در بورس اوراق باادار تاران

 

:فهرست منابع  
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 مقایسه میانگین های مشاهده شده شاخص شارپ با میانگین بازار: 7جدول  (3 
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 آزمون مقایسه میانگین تجربی ارزیابی املیرد شار  شرکت ها با میانگین بازار

 شرکت
 میانگین

 tآماره 
درجه 

 آزادی

رطح 

 خطا

تفاوت 

 میانگین
 نهایج آزمون

 بازار مشاهده شده

 09002 8 19331 -80983 -194332 اروه صنایع باشار ایران
3893212

0 
 .تفاوت م نادار ارت

 09001 8 19331 -80983 -199100 ررمایه ایاری رایپا
3891300

0 
 .تفاوت م نادار ارت

 .تفاوت م نادار ارت 3293420 09003 8 99113 -80983 -192120 ملی ایران

 بوالی
390132- 80983- 239010 8 09000 

3398412

0 
 .تفاوت م نادار ارت

 صن ت و م دن
390020- 80983- 149491 8 09000 

3398120

0 
 .تفاوت م نادار ارت

 آتیه دماوند
191100- 80983- 19883 8 09003 

3391300

0 
 .تفاوت م نادار ارت

 ررمایه ایاری بامن
998312- 80983- 19032 8 09031 

3490232

0 
 .تفاوت م نادار ارت

 نیرو
390832- 80983- 

403939

0 
8 09000 

3398112

0 
 .تفاوت م نادار ارت

 صن ت بیمه
190112- 80983- 439331 8 09004 

3198032

0 
 .تفاوت م نادار ارت

 رپه
199312- 80983- 19319 8 09001 

3898932

0 
 .تفاوت م نادار ارت

 تور ه ملی
4393312- 80983- 09924 8 09143 

4492032

0 
 .دار نیستتفاوت م نا

 تور ة صن هی ایران
493820- 80983- 

434913

4 
8 09000 

3392120

0 
 .تفاوت م نادار ارت

 

 مقایسه میانگین های مشاهده شده شاخص ترینر با میانگین بازار: 8جدول 

 آزمون مقایسه میانگین تجربی ارزیابی املیرد ترینر شرکت ها با میانگین بازار

 شرکت
 میانگین

 tآماره 
درجه 

 آزادی

رطح 

 خطا

تفاوت 

 میانگین
 نهایج آزمون

 بازار مشاهده شده

 .تفاوت م نادار نیست 14993120 09134 8 09219 -41932 1194812 اروه صنایع باشار ایران

 .تفاوت م نادار نیست 34911120 09093 8 39114 -41932 192912 ررمایه ایاری رایپا
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 ملی ایران
43091400- 41932- 49811- 8 09313 

402931000

- 
 .تفاوت م نادار نیست

 .تفاوت م نادار نیست -43989320 09834 8 -49031 -41932 -8893132 بوالی

 صن ت و م دن
42299100- 41932- 09383- 8 09111 

414909000

- 
 .تفاوت م نادار نیست

 .تفاوت م نادار نیست 12998032 09403 8 39313 -41932 8490308 آتیه دماوند

 .تفاوت م نادار نیست 21922320 09110 8 09131 -41932 1391032 ررمایه ایاری بامن

 .تفاوت م نادار نیست 31911120 09828 8 49091 -41932 992912 نیرو

 .تفاوت م نادار نیست -13991200 09109 8 -09921 -41932 -1891920 صن ت بیمه

 .تفاوت م نادار نیست 101914320 09818 8 49431 -41932 89392132 رپه

 .تفاوت م نادار نیست -1913332 09134 8 -09801 -41932 -3391838 تور ه ملی

 .تفاوت م نادار نیست -1923320 09331 8 -49434 -41932 -3398132 تور ة صن هی ایران

 

 

 مقایسه میانگین های مشاهده شده شاخص جنسن با میانگین بازار: 3جدول 

 گین تجربی ارزیابی املیرد جنسن شرکت ها با میانگین بازارآزمون مقایسه میان

 شرکت
 میانگین

 tآماره 
درجه 

 آزادی

رطح 

 خطا
 نهایج آزمون تفاوت میانگین

 بازار مشاهده شده

 .تفاوت م نادار ارت -40930320 09033 8 -19033 09000 -4093032 اروه صنایع باشار ایران

 .تفاوت م نادار نیست 41912000 09211 8 09111 09000 4191200 ررمایه ایاری رایپا

 .تفاوت م نادار نیست 0900120 09999 8 09004 09000 090012 ملی ایران

 .تفاوت م نادار نیست -3911000 09232 8 -09109 09000 -391100 بوالی

 .تفاوت م نادار نیست -1981000 09111 8 -09842 09000 -198100 صن ت و م دن

ه دماوندآتی  .تفاوت م نادار نیست 38901000 09138 8 09212 09000 3890100 

 .تفاوت م نادار نیست -419082000 09013 8 -39113 09000 -41908200 ررمایه ایاری بامن

 .تفاوت م نادار نیست -32993120 09021 8 -89001 09000 -3299312 نیرو

 .تفاوت م نادار نیست -2932000 09119 8 -09118 09000 -293200 صن ت بیمه

 .تفاوت م نادار ارت -41910000 09020 8 -89411 09000 -4191000 رپه

 .تفاوت م نادار نیست -9919320 09802 8 -49381 09000 -991932 تور ه ملی

 .تفاوت م نادار نیست 2900320 09223 8 09121 09000 290032 تور ة صن هی ایران
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 با میانگین بازار M2ین های مشاهده شده شاخص مقایسه میانگ: 1 جدول 

 شرکت ها با میانگین بازار M2آزمون مقایسه میانگین تجربی ارزیابی املیرد 

 شرکت
 میانگین

 tآماره 
درجه 

 آزادی

رطح 

 خطا
 نهایج آزمون تفاوت میانگین

 بازار مشاهده شده

 .تفاوت م نادار نیست -10928000 09011 8 -39313 0908 -1092000 اروه صنایع باشار ایران

 .تفاوت م نادار نیست -12902120 09014 8 -39984 0908 -1290312 ررمایه ایاری رایپا

 .تفاوت م نادار ارت -82932320 09011 8 -89811 0908 -8293332 ملی ایران

 .تفاوت م نادار نیست -80940000 09441 8 -39303 0908 -8090100 بوالی

نصن ت و م د  .تفاوت م نادار نیست -88929000 09434 8 -39418 0908 -8892100 

 .تفاوت م نادار نیست -401912200 09842 8 -49308 0908 -40191320 آتیه دماوند

 .تفاوت م نادار نیست -41893320 09394 8 -49431 0908 -41399932 ررمایه ایاری بامن

 .تفاوت م نادار نیست -31903000 09402 8 -39802 0908 -3190200 نیرو

 .تفاوت م نادار نیست -23902320 09012 8 -39113 0908 -2390332 صن ت بیمه

 .تفاوت م نادار نیست -21933320 09039 8 -39132 0908 -2191932 رپه

 .تفاوت م نادار نیست -832991200 09881 8 -49413 0908 -83299820 تور ه ملی

 .تفاوت م نادار نیست -33913200 09448 8 -39331 0908 -3398920 تور ة صن هی ایران

 

 مقایسه میانگین های مشاهده شده شاخص نسبت ارزیابی با میانگین بازار:   جدول 

 آزمون مقایسه میانگین تجربی ارزیابی املیرد نسبت ارزیابی شرکت ها با میانگین بازار

 شرکت
 میانگین

 tآماره 
درجه 

 آزادی

رطح 

 خطا

تفاوت 

 انگینمی
 نهایج آزمون

 بازار مشاهده شده

 .تفاوت م نادار نیست -0908000 09393 8 -09411 09000 -090800 اروه صنایع باشار ایران

 .تفاوت م نادار نیست 0941120 09499 8 -49118 09000 094112 ررمایه ایاری رایپا

 . نادار نیستتفاوت م -0983200 09491 8 -49121 09000 -098320 ملی ایران

 .تفاوت م نادار نیست -0939200 09433 8 -49183 09000 -093920 بوالی

 .تفاوت م نادار نیست -0983120 09432 8 -39409 09000 -098312 صن ت و م دن

 .تفاوت م نادار نیست -0933320 09814 8 -49480 09000 -093332 آتیه دماوند

 .تفاوت م نادار نیست -0930000 09843 8 49491 09000 093000 ررمایه ایاری بامن

 .تفاوت م نادار نیست -0903120 09112 8 -09342 09000 -090312 نیرو
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 .تفاوت م نادار ارت -0918200 09031 8 -19134 09000 -091820 صن ت بیمه

 .تفاوت م نادار نیست 0901000 09111 8 09842 09000 090100 رپه

 .تفاوت م نادار نیست 0902200 09381 8 09331 09000 090220 تور ه ملی

 .تفاوت م نادار نیست -0901000 09141 8 -09108 09000 -090100 تور ة صن هی ایران

 ها یادداشت
                                                 

 بتای ارز  - 1

 بتای تولیدی,بتای ارز  - 2

 بتای صادرات,ای تولیدیبت,بتای ارز -  

 بتای تورم,بتای صادرات,بتای تولیدی,بتای ارز  -  


