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وکار) به سراغ شود که براي یافتن نرخ بازدهی مورد انتظار در هر صنعت (یا حوزه کسبغالباً توصیه می
هاي صنعت نیز از مدل2] و براي یافتن هزینه سرمایه حقوق مالکانه6آن صنعت برویم [1هزینه سرمایه

هاي قیمتگذاري ریسک) استفاده نماییم. اما در این مسیر مسائلی وجود دارد. عاملی (یا مدل
مهمترین مسئله این است که باید از کدام مدل قیمتگذاري ریسک استفاده نماییم. معمولاً مدل یک 

هاي تئوریک قوي، شود. این گزینه با وجود داشتن پایهبه عنوان اولین گزینه مطرح میCAPMی عامل
3مکرراً از نظر کاربردي و تجربی محل اشکال قرار گرفته است. گزینه دیگر، مدل سه عاملی فاما و فرنچ

هاي اشتن پایه] است که با وجود موقعیت بهتر تجربی و کاربردي، با انتقاداتی مانند ند3) [1995(
تئوریک مواجه است. استفاده از سایر مدلهاي [چند]عاملی نیز براي محاسبه هزینه سرمایه حقوق 

ها] توصیه شده است. مالکانه صنعت [توسط طرفداران آن مدل
هزینه سرمایه حقوق «را براي محاسبه » پیوسته قیمتگذاري ریسک بازار-مدل پرشی«در این مقاله 
ها بر اساس یشنهاد نموده و به بررسی مفصل بتاهاي صنعت و عوامل تأثیرگذار بر آنپ» مالکانه صنعت

دانست. در این CAPMهاي توسعه یافته مدل توان یکی از نسخهایم. این مدل را میاین مدل پرداخته
] ارائه شده است، عامل بازار به صورت دو جزء پرشی و پیوسته در نظر 48مدل که اولین بار توسط [

گردد که در شود. ریشه تفکیک عامل بازار در این مدل به ماهیت فرایند تغییرات قیمت بازمیگرفته می
تر نیز الگوي  حرکت آن فرض شده است که فرایند حرکت قیمت پیرو الگوي حرکت براونی است. قبل

دل انتشار پرش ] و م19هاي مختلف علوم مالی مانند مدل قیمتگذاري اختیارمعامله [براونی در تئوري
] به عنوان مفروض اصلی مدلسازي مورد استفاده بوده است. با فرض حرکت براونی، فرایند 43مرتون [

شود که با حرکت قیمت به عنوان ترکیبی از دو جزء حرکت پیوسته و حرکت پرشی در نظر گرفته می
] نیز سازگاري دارد. 12] و [26] ، [15مطالعات [
] با در نظر گرفتن مفروضات و قضایا 48ذاري ریسک بازار بعد از آنکه توسط [پیوسته قیمتگ- مدل پرشی

به صورت ریاضی اثبات شد، توسط تحقیقات دیگري نیز مورد بررسی تجربی و شبیه سازي قرار گرفت 
] اشاره نمود. علاوه بر تحقیقات فوق که این مدل را در 21] و [13] ، [45توان به [که از آن جمله می

،]41و 49اي مالی بزرگ دنیا بررسی تجربی نموده اند، این مدل در بازارهاي مالی نوظهور: چین [بازاره
] 14] نیز مورد مطالعه تجربی قرار گرفته است. کارایی این مدل توسط [47] و هند [31اروپاي شرقی [

در بازار سرمایه ایران نیز مورد بررسی قرار گرفته است و سطح بالایی از کارایی و توضیح دهندگی را 
نشان داده است.

1 Cost of Capital
2 Cost of Equity
3 Fama & French
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پیشینه پژوهش و چهارچوب نظري

اي صنعت پرداخته اند. عمده این تحقیقات بر یک صنعت مشخص تحقیقات متعددي به موضوع بت
اند. که از آن متمرکز شده اند و وضعیت بتاي صنعت و عوامل تأثیرگذار بر آن را مورد تحقیق قرار داده

] اشاره نمود.36] و [38] ، [30] ، [40] ، [23] ، [37] ، [25جمله می توان به تحقیقات [
، ]34اند، برخی از تحقیقات مانند [مدتاً بر یک صنعت مشخص متمرکز شدهدر کنار تحقیقات فوق که ع

] با در نظر گرفتن کلیات صنایع، به وضعیت بتاي صنعت پرداخته اند. در میان 35] و [29] ، [22[
] به بررسی 8] و [7] ، [2] ، [1تحقیقات انجام شده بر بازار سرمایه ایران، تحقیقات متعددي مانند [

یژگیهاي شرکتی که بر روي بتاي سهم تأثیر دارند، پرداخته اند. عوامل و و
هاي دیگري براي نحوه ها، گزینهقیمت1هاي پرفراوانیهاي اخیر با توجه به فراهم شدن دادهدر سال

] اشاره نمود که 18] و [20] ، [16توان به تحقیقات [محاسبه بتاها فراهم شده است که از آن جمله می
شود. در این روش صرفاً استفاده می» 2اندازه گیري تغییرات محقق شده«روشی تحت عنوان ها ازدر آن
ها معمولاً از بازه هاي شود. این دادههاي درون هر دوره براي محاسبه بتاي آن دوره استفاده میاز داده

مطالعات فوق نشان شوند. اي) استخراج میهاي چند دقیقه(مثلاً بازه3بسیار کوتاه درون روزهاي کاري
هایی را نسبت به بتاهایی که از هاي پرفراوانی برترياند که کیفیت بتاي محاسبه شده بر اساس دادهداده

شوند دارد. هاي کلاسیک محاسبه میروش
ها در ها یا پرشدر کنار روشهاي مبتنی بر داده هاي پرفراوانی براي محاسبه بتا، موضوع گسستگی

] ، 33] ، [18توان به [الهاي اخیر در ادبیات مالی مطرح شده است که از آن جمله میها نیز در سقیمت
] اشاره نمود. در نتیجه این تحقیقات مشاهده شد که پاداش بازار به حرکت شدید 11] و [39] ، [42[

قیمت متفاوت از پاداش بازار به حرکات ملایم قیمت است. به عبارت دیگر دو نوع صرف ریسک بازار 
هاي عاملی متداول عمدتاً این ها وجود دارد. این درحالی است که مدلبراي دو نوع حرکت قیمت

هاي فوق پیوسته قیمتگذاري ریسک بازار از مدلسازي ایده- گیرند. مدل پرشیاحتمال را در نظر نمی
باشد:] حاصل شده  است که به شکل معادله ذیل می48توسط [

دو بخش از بازدهی عامل ریسک هستند که به ترتیب مربوط به حرکت پیوسته و و که در آن 
است. بنابراین کل ریسک سیستماتیک شوند مطابق تعریف حرکت پرشی قیمت می

را در نظر توان به دو جزء منسوب به این دو عامل تجزیه نمود. حال اگر حالت را می
کند. به عبارت دیگر این نوع پیوسته به مدل تک عاملی بازار تقلیل پیدا می-یریم، مدل پرشیبگ

مدلسازي یک محدودیت (که همان فرض مساوي بودن واکنش بازار به حرکات پیوسته و گسسته است) 

1 high-frequency data
2 realized variation measures
3 Intra-day
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دا دهد که بتاهاي مجزاي پیوسته و پرشی در صورت وجود، فرصت ظهور پینماید و اجازه میرا حذف می

نمایند. 
گذاري ریسک بازار، قدمت زیادي ندارد، تاکنون تحقیقات اندکی پیوسته قیمت- از آنجایی که مدل پرشی

] در حاشیه بررسی کارایی 13در مورد بتاي پرشی و بتاي پیوسته صنعت انجام شده است. تحقیق [
و بتاي پیوسته، مدل و صرف ریسک آن و بررسی ضمنی تأثیر برخی ویژگیهاي شرکت بر بتاي پرشی

طبقه اصلی صنایع در دوران قبل، بعد و حین بحران مالی 9وضعیت بتاي پرشی و بتاي پیوسته را براي 
] به بررسی و مقایسه بتاي پرشی و بتاي پیوسته در 27بررسی و مقایسه نموده است. تحقیق [2008

بانکداري، سرمایه بانک دهد که در صنعت ] نشان می47صنایع مختلف پرداخته است. مشاهدات [
توان گفت که در موجب کاهش هر دو نوع بتا و اهرم موجب افزایش هر دو نوع می باشد. در مجموع می

موضوع بتاي پرشی و بتاي پیوسته صنعت تحقیقات چندانی صورت نگرفته و تحقیق حاضر جزء اولین 
شود. تحقیقات منسجم این حوزه محسوب می

روش شناسی پژوهش
] بتاي سهام را به صورت متغیر در طول زمان در 46] و [24] ، [32تحقیق همانند تحقیقات [در این

کننده ثبات بتا را از فرایند تحقیق و محاسبات بتا حذف نموده ایم. ما گیریم. یعنی فرض محدودنظر می
ده می نماییم. در ] از داده هاي پرفراوانی استفا45] و [48] ، [44در این مسیر همانند تحقیقاتی چون [

حقیقت در نظر گرفتن بتاي متغیر در طول زمان و استفاده از داده هاي پرفراوانی که دو رویکرد اخیراً 
پرطرفدار در تحقیقات تجربی هستند در تحقیق حاضر به کار گرفته شده اند. 

در هر بازه زمانی iازدهی سهم باشد و بدقیقه می30) در نظر گرفته شده براي تحقیق بازه بازدهی (
را به صورت زیر داریم: 

به صورت با استفاده از علامتگذاري برداري، بازدهی قابل مشاهده به صورت یک بردار 
زیر نشان داده می شود:

به صورت و] نشان داده شده است، برآوردکننده هاي مناسب براي 48مطابق آنچه در مقاله [
شود:به صورت زیر تعیین می1زیر ساخته شده است و آستانه برشی

می توانیم می باشد و  با تغییر و کنترل و ، که در آن 
درك بهتر، براي مثال، اگر براي داراییهاي مختلف آستانه برشی هاي مختلفی داشته باشیم. براي 

باشد، بدین معناست که حرکات قیمتی که اندازه آنها بزرگتر از سه برابر انحراف معیار باشند، 
رعایت به عنوان پرش شناخته می شوند. حرکت پیوسته قیمتی، حرکتی است که در آن 

1 Truncation threshold
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) با استفاده از رابطه زیر به دست ط زمانی گسسته (شده باشد. برآورد کننده بتاي پیوسته در شرای

می آید:

به صورت زیر تعریف می شود:که در آن تابع 

):برآورد کننده بتاي پرشی در شرایط زمانی گسسته (

ی شود حرکات پیوسته قیمتی مواجه است که موجب مدر معادله فوق با محدودیت توان 
] مفصلاً توضیح داده شده است. لازم به ذکر است که در 48تقریباً بی اهمیت باشد. این موضوع در [

هاي فوق، برآوردکننده هاي قابل قبولی زننده] به روش ریاضی اثبات شده است که تخمین48مقاله [
ها برآورد ارلو نشان داده شد که این فرمول] با استفاده از شبیه سازي مونت ک13هستند. همچنین در [

هستند.   وکننده هاي خوبی براي 
باشد.شود که به صورت ذیل می] استفاده می17ارائه شده در [ها از آماره براي شناسایی پرش

و ، ، ، و نیز مقادیر پارامترهاي و ، براي مشاهده روش محاسبه مقادیر 
] مراجعه کنید. 48] یا [14می توانید به مقاله [

صنعت مورد مطالعه18: خلاصه وضعیت 1جدول
-فصلشرکتصنعت

سهم
-فصلشرکتصنعت

سهم
11241فناوري اطلاعات و ارتباطات20420بانکداري

14369قندوشکر10170بیمه
7198لاستیک و پلاستیک8160حمل و نقل
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3438453مجموع28685فلزات
نماییم:صنعت مورد مطالعه بررسی می18تحقیق سه فرضیه ذیل را در مورد هر یک از بخش اولدر 

: بتاي پرشی در این صنعت بیشتر از بتاي پیوسته است. 1فرضیه 
رد بررسی تفاوت معناداري با بتاي متوسط صنایع ندارد.: بتاي پیوسته در صنعت مو2فرضیه 
: بتاي گسسته در صنعت مورد بررسی تفاوت معناداري با بتاي متوسط صنایع ندارد.3فرضیه 

خواهیم ببینیم که چه ویژگیهایی در درون هر صنعت موجب تأثیرگذاري بر تحقیق میبخش دومدر 
. شودبتاي پیوسته و بتاي گسسته آن صنعت می
ها را بر بتاي پرشی و بتاي ایم و تلاش نمودیم که تأثیر ویژگیدر اینجا پنج ویژگی عمومی در نظر گرفته

ها، عبارتند از: پیوسته هر صنعت بررسی نماییم. این پنج متغیر یا ویژگی مشترك و عمومی شرکت
)، بازدهی RoAاراییها (شود)، بازدهی دشرکت سنجیده می1اندازه شرکت (که به لگاریتم ارزش بازاري

). در این بخش از DR) و نسبت بدهی به حقوق مالکانه (CR)، نسبت جاري (RoEحقوق مالکانه (
کنیم. استفاده می2روش اقتصادسنجی مبتنی بر داده هاي ترکیبی

- بخش اول تحقیق تلقی نمود. در این بخش می1توان به عنوان مکمل فرضیه تحقیق را میبخش سوم

الذکر چه تأثیري بر برتري بتاي پرشی بر بتاي پیوسته در هر گانه فوقهاي پنجببینیم که ویژگیخواهیم
3ها دارند. براي اجراي این بخش تحقیق از روش رگرسیون با متغیر وابسته محدود پروبیتیک از صنعت

ست که متغیري ایم. یعنی متغیر وابسته، برتري بتاي پرشی بر بتاي پیوسته صنعت ااستفاده نموده
شود. دوحالتی محسوب می

ها، احیاناً چگونه گانه شرکتهاي پنجخواهیم ببینیم که در هر صنعت، ویژگیتحقیق میبخش چهارمدر 
ایم به گذارند. در اینجا هم از رگرسیون پروبیت استفاده نمودهبر تهاجمی یا تدافعی بودن سهم تأثیر می

توان گفت که این بخش باشد. به عبارت دیگر میبودن سهم میطوري که متغیر وابسته آن تهاجمی

1 Market Cap
2 Panel data
3 Probit
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بخش اول تحقیق است. همانطور که در بخش اول تحقیق خواهیم دید، غیر 3و 2تحقیق مکمل فرضیه 

هاي مختلف متفاوت است، لذا از مسئله وضعیت بتاي هر صنعت، پراکندگی یا همگرایی بتا در صنعت
هاي شرکت را بر فاصله بتاي شرکت از بتاي صنعت خود (انحراف از بتاي شود که تأثیر ویژگیلازم می

تحقیق و به وسیله رگرسیون پروبیت انجام شده بخش پنجمصنعت) نیز بررسی نماییم. این کار نیز در 
است. 

یافته هاي پژوهش
ماهیت مستقل بتاي صنعت

ه بتاي صنعت در محاسبه هزینه همانطور که در مقدمه مقاله اشاره شده است، شناخت بهتر نسبت ب
سرمایه، قیمتگذاري داراییها، قیمتگذاري خدمات، مدیریت ریسک، مدیریت پورتفوي و... کاربرد و 

پیوسته قیمتگذاري ریسک بازار (که در تحقیق -اهمیت دارد. با توجه به کارامدي و برتري مدل پرشی
اخت بهتر نسبت به بتاي پرشی صنعت و بتاي ] در بازار سرمایه ایران نیز نشان داده شده است) شن14[

پیوسته صنعت، مطلوب نظر ما در تحقیق جاري است که در بخش اول تحقیق به صورت سه فرضیه 
منعکس شده است. 2مطرح شده و نتایج مربوطه در جدول

: بازه احتمالی بتاي صنعت و نتایج فرضیات سه گانه2جدول
(بازه %)95(بازه صنعت

95(%
*1.291.64-***4.72-0.26±0.161.03±0.69بانکداري

0.37-0.79-***2.71-0.54±0.271.11±0.72بیمه

*1.62-**2.09-***3.54-0.53±0.171.51±0.75حمل و نقل

***0.402.57***4.50-0.26±0.180.91±0.60خودرو

0.25*1.63***5.33-0.34±0.131.13±0.54دارویی

**0.591.90***3.32-0.30±0.170.90±0.59ساختمان

***0.502.66-***4.13-0.23±0.130.92±0.64سرمایه گذاري

1.12-0.60***4.32-0.52±0.151.40±0.58سیمان

**2.23**2.24***4.32-0.24±0.100.90±0.55شیمیایی

*1.42-***3.00-***3.81-0.43±0.131.39±0.77فلزات

فناوري اطلاعات و 
0.88-***3.07-***4.15-0.38±0.161.31±0.79ارتباطات

*1.41-0.35-***3.08-0.86±0.231.70±0.67قندوشکر

0.08**2.14**2.06-0.75±0.151.14±0.50لاستیک و پلاستیک

***3.10***5.15***4.18-0.26±0.110.89±0.49ماشین آلات و تجهیزات
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(بازه %)95(بازه صنعت
95(%

1.12***4.04***3.15-0.40±0.111.01±0.49محصولات کانی

***3.40-***4.59-***3.90-0.77±0.212.21±1.06معدن

0.35-**1.70***3.32-0.52±0.131.24±0.54موادغذایی

1.21-***2.99-***3.84-0.41±0.161.40±0.84نفت

انگین بتاي پرشی و بتاي پیوسته هر صنعت و نیز بازه اي که به ، می2در ستون دوم و سوم جدول
، نتیجه بررسی فرضیه 2گیرد، آمده است. در ستون سوم جدول% بتاي صنعت در آن قرار می95احتمال 

گزارش شده است. لازم به ذکر است که در این جدول و سایر جداول این مقاله علامت *، ** و ***1
دهد که در باشد.  مشاهده ستون سوم نشان می% می1% و 5%، 10عناداري به ترتیب معادل سطح م

- با سطح اهمیت بسیار خوبی معنادار است. بدین ترتیب نتیجه میtها مقدار آماره مقایسه کلیه صنعت

ها معمولاً مقدار بتاي پرشی از بتاي پیوسته بیشتر است. تفسیر این نتیجه گیریم که در کلیه صنعت
ها و عکس العمل آنها نسبت به ها غالباً ضریب حساسیت دارایین است که در همه صنعتحاکی از آ

اخبار غیرمنتظره و حرکات جهشی بیشتر از حساسیت آنها نسبت به حرکات پیوسته و تغییرات 
- غیرجهشی عامل ریسک بازار می باشد. لازم به ذکر است که بخش مهمی از موضوع مدلسازي پرشی

ها در عامل ریسک بازار و در بازدهی داراییها است که توسط زار، شناسایی پرشپیوسته ریسک با
شود و در این مقاله به جهت ایجاز و تمرکز بر منظور هاي مخصوص محاسبه میبرآوردگرها و آماره
اند. اصلی، تشریح نشده

است، نشان می % تأیید شده1نتیجه محکم حاصل از فرضیه اول که در اکثر صنعت ها با سطح اهمیت 
) است ) بیشتر از صرف ریسک عامل پیوسته آن (دهد که صرف ریسک عامل پرشی ریسک بازار (

و هشدار مجددي بر لزوم تفکیک عامل بازار به دو جزء پرشی و پیوسته می باشد. اگر مقدار بتاي پرشی 
تنزل می CAPMپیوسته ریسک بازار به مدل عادي -یو بتاي پیوسته با یکدیگر برابر باشند، مدل پرش

داد، عملاً یابد. اگر در اینجا هم نتایج تجربی فاصله کمی را بین بتاي پرشی و بتاي پیوسته نشان می
شد. ولی تفاوت و میCAPMموجب کاهش اهمیت این مدل و کاهش ترجیح آن نسبت به مدل 

نظر کردن ي پیوسته، اغماض نسبت به این مدل یا صرفبرتري قویاً معنادار بتاي پرشی نسبت به بتا
نماید. بتاي پرشی را سخت می
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: نمودارهاي مقایسه اي بتاي پرشی/پیوسته صنعت ها با متوسط صنایع1شکل

بخش اول را گزارش نموده است. بدین ترتیب مشاهده 3و 2نتیجه فرضیه 2ستون پنجم و ششم جدول
، معدن و نفت به شکل معناداري از ICTهاي حمل و نقل، فلزات، بتاي پیوسته در صنعتکنیم که می

آلات و هاي دارویی، شیمیایی، لاستیک و پلاستیک، ماشینمتوسط صنایع بیشتر بوده و در صنعت
تجهیزات، محصولات کانی و مواد غذایی به شکل بااهمیتی از متوسط صنایع کمتر است. مطابق 

هاي قندوشکر، معدن، فلزات و ري گزارش شده در ستون آخر، بتاي پرشی در صنعتمعناداري آما
آلات و گذاري، شیمیایی و ماشینهاي بانکداري، خودرو، ساختمان، سرمایهونقل بیشتر و در صنعتحمل

اي بتاي پرشی و پیوسته چند وضعیت مقایسه2باشد. در شکلتجهیزات کمتر از متوسط صنایع می
توسط صنایع قابل مشاهده است. صنعت با م

تأثیرویژگیها بر بتاهاي صنعت
هاي ترکیبی رفتیم اطلاعات ما داراي دو بعد براي بررسی تأثیر ویژگیها بر بتاها به سراغ رگرسیون داده

ها) هستند. براي هریک از ابعاد سه حالت تجمیعی، اثرات ثابت یا (سهم2ها) و مقطعی(فصل1زمانی
می تواند در نظر گرفته شود. براي تشخیص حالت مناسب آزمون کارایی مدل اثرات ثابت اثرات تصادفی 

صنعت انجام شد و روش مناسب رگرسیون داده هاي ترکیبی براي 18و آزمون هاسمن به تفکیک 
اساس آزمون ها انتخاب شد. 

1 Time/Longitudinal
2 Cross-section
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یک صنعت: نتایج رگرسیونهاي تأثیر ویژگیهاي شرکت بر بتاي پرشی و پیوسته به تفک3جدول

توضیح –صنعت
r2FInterceptSizeRoARoECRDRشونده

بانکداري
0.579.24

1.89
(1.76)

-0.05
(0.07)

-0.001
(0.01)

-0.0002
(0.001)

-0.02
(0.04)

0.0008
(0.006)

0.414.96
2.45

(3.44)
-0.06
(0.15)

0.004
(0.02)

0.0003
(0.002)

-0.03
(0.08)

0.004
(0.01)

بیمه
0.729.24

2.15
(1.84)

-0.06
(0.08)

-0.05**
(0.02)

0.005**
(0.002)

0.006
(0.35)

-0.01***
(0.007)

0.605.56
-4.32
(4.01)

0.22
(0.19)

-0.002
(0.05)

0.006
(0.005)

0.53
(0.77)

-0.01
(0.01)

حمل و 
نقل

0.543.44
-4.86**
(2.52)

0.26**
(0.12)

0.03
(0.02)

-0.009
(0.009)

-0.13
(0.29)

0.02
(0.04)

0.361.63
-11.33
(10.0)

0.60
(0.48)

0.20**
(0.09)

-0.06**
(0.03)

-0.69
(1.18)

0.24*
(0.16)

خودرو
0.5615.7

-1.63**
(0.85)

0.11***
(0.04)

0.003
(0.003)

0.0007
(0.0001)

-0.08**
(0.041)

0.001
(0.001)

0.254.15
-2.89
(2.38)

*0.20
(0.11)

-0.005
(0.01)

0.0001
(0.0003)

-0.18*
(0.11)

0.003
(0.004)

دارویی
0.233.1

0.64
(2.1)

-0.005
(0.10)

-0.003
(0.009)

-0.001
(0.004)

0.002
(0.01)

0.03*
(0.02)

0.141.77
-5.2

(7.31)
0.31

(0.35)
-0.01
(0.03)

-0.01
(0.01)

0.02
(0.06)

0.07
(0.06)

ساختمان
0.5710.2

1.64
(1.23)

-0.04
(0.06)

0.01*
(0.008)

-0.001
(0.003)

-0.03*
(0.022)

-0.01
(0.025)

0.282.96
1.11

(3.69)
-0.005
(0.18)

0.06***
(0.02)

-0.01
(0.01)

-0.13**
(0.06)

-0.03
(0.07)

سرمایه 
گذاري

0.478.24
3.24**
(1.49)

-0.11*
(0.06)

-0.01*
(0.008)

0.006
(0.006)

-0.0007
(0.0008)

-0.24***
(0.06)

0.385.92
4.06*
(2.71)

-0.13
(0.12)

-0.01
(0.01)

0.008
(0.01)

-0.001
(0.001)

-0.30***
(0.11)

سیمان
0.243.26

-1.31
(2.14)

0.08
(0.10)

-0.01*
(0.01)

0.001
(0.003)

0.34***
(0.11)

-0.008
(0.04)

0.222.82
-2.09
(7.41)

0.15
(0.35)

-0.04
(0.03)

0.002
(0.01)

0.76**
(0.39)

0.02
(0.14)

شیمیایی
0.376.03

-2.73***
(0.93)

0.15***
(0.04)

-0.001
(0.003)

0.0009
(0.001)

0.05*
(0.03)

0.01
(0.02)

0.202.67
-3.76
(2.88)

0.20*
(0.13)

-0.001
(0.01)

0.001
(0.003)

0.05
(0.093)

0.07
(0.064)

فلزات
0.396.73

-0.24
(1.41)

0.05
(0.06)

0.01***
(0.005)

0.0002
(0.0001)

-
0.14***
(0.06)

0.0005**
(0.0002)

0.222.99
1.33

(5.52)
0.03

(0.26)
0.02*
(0.01)

0.0008
(0.0007)

-
0.66***
(0.24)

0.0008
(0.001)

فناوري 
اطلاعات 

و 
ارتباطات

0.474.04
1.39

(2.39)
-0.03
(0.10)

0.004
(0.01)

0.001
(0.004)

0.003
(0.08)

0.04
(0.03)

0.332.25
-6.03
(7.41)

0.30
(0.33)

0.01
(0.03)

0.005
(0.01)

-0.10
(0.25)

0.31***
(0.10)

0.506.89وقند
-3.79**
(1.81)

0.21**
(0.09)

-0.0002
(0.007)

-0.004***
(0.001)

0.37**
(0.16)

-0.02**
(0.01)
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توضیح –صنعت

r2FInterceptSizeRoARoECRDRشونده

0.333.43شکر
-13.6
(9.96)

0.73*
(0.51)

0.01
(0.04)

-0.02***
(0.007)

1.52*
(0.93)

-0.14**
(0.05)

لاستیک 
و 

پلاستیک

0.301.69
5.29*
(3.08)

-0.24*
(0.15)

0.01
(0.01)

0.0006
(0.001)

-0.11
(0.24)

0.0009
(0.01)

0.211.09
29.95*
(17.78)

-1.43
(0.91)

0.09
(0.06)

-0.001
(0.01)

-1.03
(1.39)

-0.01
(0.09)

ماشین 
آلات و 
تجهیزات

0.355.92
-0.81
(1.10)

0.06
(0.05)

0.006*
(0.004)

0.006
(0.0005)

-0.06*
(0.03)

0.007
(0.005)

0.202.72
-0.49
(3.64)

0.08
(0.18)

0.002
(0.01)

0.001
(0.001)

-0.27**
(0.12)

0.01
(0.01)

محصولات 
کانی

0.304.21
-1.49
(1.26)

0.09
(0.06)

0.005
(0.005)

-0.0008
(0.0001)

0.14*
(0.08)

0.0001
(0.0002)

0.192.32
2.27

(5.16)
-0.09
(0.27)

-0.01
(0.02)

0.0004
(0.0007)

0.48
(0.35)

0.0006
(0.0009)

معدن
0.322.36

0.50
(3.40)

0.02
(0.15)

-0.01
(0.02)

0.01
(0.01)

-0.03
(0.07)

-0.21
(0.26)

0.281.93
17.06

(12.85)
-0.65
(0.60)

-0.11
(0.09)

0.05
(0.05)

0.08
(0.28)

-1.04
(1.0)

مواد
غذایی

0.171.64
2.11

(2.31)
-0.08
(0.11)

0.0007
(0.005)

0.0005
(0.001)

0.12
(0.13)

-0.0007
(0.008)

0.141.35
6.08

(9.82)
-0.26
(0.5)

0.003
(0.02)

-0.0007
(0.006)

0.23
(0.57)

-0.01
(0.3)

نفت
0.291.63

0.75
(4.24)

-0.0003
(0.18)

0.02*
(0.01)

-0.00003
(0.002)

-0.09
(0.09)

0.006
(0.01)

0.281.57
-4.10
(7.92)

0.24
(0.34)

0.03
(0.02)

-0.001
(0.005)

-0.19
(0.17)

0.004
(0.02)

تأثیرگذاري ویژگیهاي شرکت بر بتاي پرشی و پیوسته در صنایع جهتو معناداري، میزان3جدول
هاي ر صنعتدهد. براي مثال دنشان میعلامت ضریبو تعداد*، مقدار ضریبمختلف را به ترتیب با 

ونقل، خودرو، شیمیایی و قندوشکر اندازه شرکت بر بتاي پیوسته تأثیر مستقیم داشته و یا در حمل
وپلاستیک نسبت بدهی (به عنوان یک نماینده اهرم مالی) بر بتاي هاي قندوشکر و لاستیکصنعت

هاي فوق ناشی از پرشی تأثیر معکوس دارد. لازم به توضیح است که کوچک بودن ضرایب در رگرسیون
تفاوت مقیاس میان متغیرهاي توضیح دهنده و توضیح شونده است. محدوده و اندازه مقادیر متغیر 

اي از محدوده و مقادیر متغیرهاي توضیح شونده کمتر است که توضیح شونده به شکل قابل ملاحظه
گردد.نتیجه قهري آن اندازه کوچکتر ضرایب می

بتاي پرشی صنعتتأثیر ویژگیها بر برتري 
بخش اول، برتري آماري بتاي پرشی بر بتاي پیوسته نشان داده شد. با توجه به 1در بررسی فرضیه 

اهمیت کاربردي این نتیجه می خواهیم ببینیم که ویژگیهاي شرکت چه تأثیري بر روي این برتري 
گزارش کرده ایم. 4ا در جدولداشته اند. براي این کار از رگرسیون پروبیت استفاده نموده و نتایج آن ر

کوئین به عنوان معیار کیفیت رگرسیون پروبیت در ستون هاي سوم و -فادن و هانانهاي مکشاخص
چهارم این جدول آمده است. 
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: رگرسیون هاي تأثیر ویژگیهاي شرکت بر برتري بتاي پرشی به تفکیک صنعت4جدول

MFHQInterceptSizeRoARoECRDRصنعت
0.0007-0.08-0.0004-0.170.0270.035-0.0031.32بانکداري

0.570.01-0.02-**0.24**0.31**6.02-0.071.32بیمه

0.360.002-0.050.02-0.07-0.031.352.21حمل و نقل

0.070.005-0.00030.0030.0001-0.0041.320.43خودرو

*0.03-0.005*0.0090.002-0.0041.250.520.004دارویی

0.0002-0.02-0.00070.008-0.100.01-0.0091.38ساختمان

0.04-0.001-0.003-0.002-0.480.04-0.0041.34سرمایه گذاري

0.0070.020.006-0.040.008-0.0031.161.71سیمان

0.030.02**0.002-0.010.002-0.0061.290.67شیمیایی

0.0540.0004-0.0041.330.120.010.0030.0007فلزات

0.05-0.0020.01-0.002-0.01-0.0041.360.91فاوا

0.0010.0010.030.01-0.06-*0.0041.311.69قندوشکر

لاستیک و 
0.120.004-0.0008-0.0071.390.460.00070.01پلاستیک

ماشین آلات و 
0.01-0.0010.05-0.410.030.002-0.0061.31تجهیزات

0.120.0006-0.0004-**1.080.070.01-0.011.32محصولات کانی

0.0070.037-0.010.003-0.02-0.0051.281.10معدن

0.020.005-0.0011.340.120.010.0010.0003موادغذایی

0.01-0.06-0.001-0.600.050.0005-0.011.32نفت

توان از طریق مقدار ضریب، علامت ضریب و علامت*  به میزان، جهت و معناداري در اینجا نیز می
تأثیرگذاري ویژگیها بر بتا دست یافت اما تفسیر رگرسیون پروبیت که احتمال متغیر وابسته را توضیح 

حتمال متغیر توضیح شونده، دهنده و ااي نیست. رابطه بین تغییرات متغیر توضیحدهد،کار سادهمی
دهنده (هر ویژگی)، اي خطی معادل ضریب آن نیست. در واقع با یک واحد تغییر در متغیر توضیحرابطه

و تغییر Zدانیم رابطه بین تغییر کند و همانطور که میمتغیر وابسته به اندازه ضریب تغییر میZمقدار 
تن مقدار اولیه است. با این حال امکان مقایسه ضرایب اي غیرخطی است که نیازمند دانساحتمال، رابطه

نتیجه گرفت که جز در مواردي معدود، 4توان از مشاهدات جدولکاملاً هموار است. در مجموع می
ویژگیهاي مورد بررسی نقش چندانی در برتري بتاي پرشی بر بتاي پیوسته ندارند. 

تأثیر ویژگیها بر تهاجمی بودن بتاها در هر صنعت
شود و به همین تهاجمی یا تدافعی بودن سهم یکی از موضوعات مهم در مدیریت پورتفوي محسوب می
ایم. مطابق نتایج دلیل عوامل تأثیرگذار بر آن نیز مهم است. در اینجا نیز از رگرسیون پروبیت بهره گرفته

ها بر بتاي پرشی تأثیر تها بر بتاي پیوسته و در بیشتر از نصف صنعاندازه بنگاه در اکثر صنعت5جدول
تر هستند، در تضاد بوده و البته هاي بزرگتر کم ریسکمستقیم دارد. این نتیجه با این دیدگاه که شرکت

هاي نمایند سازگاري دارد. تأثیرگذاريهاي بزرگتر نقش رهبري بازار را ایفا میبا این دیدگاه که شرکت
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هاي مختلف نیز با توجه به اقتضائات ن سهام در صنعتمستقیم و معکوس سایر ویژگیها بر تهاجمی بود

صنایع مختلف قابل تحلیل و تفسیر است. 
ها: رگرسیون هاي تأثیر ویژگیهاي شرکت بر تهاجمی بودن سهام صنعت5جدول

MFHQInterceptSizeRoARoECRDRتوضیح شونده–صنعت

0.010.00040.003-0.0050.04-0.011.420.05بانکداري

0.0051.420.008-0.010.02-0.0030.010.004

**0.04-**0.080.011.29-0.03-0.43-0.051.38بیمه

0.021.440.55-0.060.030.0050.67-0.02

0.0060.100.07-0.370.035-0.011.480.32حمل و نقل

0.021.461.16-0.06-0.040.02*-0.01-0.01

0.001*0.010.00010.16***0.24***5.28-0.071.25خودرو

0.041.33-3.47***0.15***0.0070.00040.110.004

دارویی
0.011.30-1.080.030.003

-
0.0008

-0.1*-0.002

0.011.330.77-0.04-.004
-

0.0007
-0.08-0.001

0.040.01-0.0010.002-***0.38***7.98-0.091.27ساختمان

0.041.35-4.94***0.23***0.00050.002-0.05-0.01

سرمایه 
گذاري

0.031.37-3.58***0.16***-0.005-0.0010.002-0.17

0.011.38-2.34***0.10***-0.010.005-0.0001-0.17

0.04**0.010.0030.26-***0.21***4.98-0.021.30سیمان

0.0061.37-1.930.08-0.010.0020.040.04

**0.04***0.0010.19**0.01-***0.15***3.83-0.051.31شیمیایی

0.0081.35-1.53***0.05**-0.0060.00050.10*0.04

0.050.001-*0.00020.001***0.10***2.16-0.021.37فلزات

0.021.38-1.08**0.05**0.0090.0008-0.15*0.001

0.03-0.051.390.92فاوا
-

0.05***
0.0040.27*-0.03

0.021.431.53*-0.06*-0.020.0010.11-0.02

0.008***0.18***4.58-0.051.28قندوشکر
-

0.0003
0.39*0.01

0.021.32-3.23***0.14**0.01-0.0010.090.002

لاستیک و 
پلاستیک

0.061.28-5.34***0.20***-0.02*0.0030.62**0.04**

0.031.36-2.39*0.06-0.00010.0020.380.03

ماشین 
آلات و 
تجهیزات

0.021.26-3.53***0.15***-0.004-0.0010.10-0.01

0.0081.34-1.81**0.07*-0.004-0.0020.09-0.02

محصولات 
کانی

0.031.26-2.63**0.11**0.02***0.0001-0.100.002

0.021.31-2.01**0.09*0.01***
-

0.0002
-0.150.001

0.027-**0.04**0.06-*0.690.06-0.041.38معدن
-

0.80***

0.0071.450.67-0.02-0.010.007-0.01-0.10

0.003***0.0030.00070.38-***0.11***3.11-0.031.27مواد غذایی

0.011.34-0.930.02-0.01**0.0020.19*0.006
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MFHQInterceptSizeRoARoECRDRتوضیح شونده–صنعت

0.040.003-0.0010.001-***0.19***4.33-0.041.39نفت

0.021.43-2.63*0.11*0.006-0.001-0.05-0.01

نحراف از بتاهاي صنعتتأثیر ویژگیها بر ا
همانطور که در نتایج بخش اول به صورت آماري و نموداري ملاحظه نمودیم، هر صنعت علاوه بر اینکه 

هاي بتاي متفاوتی هم دارد. به میانگین بتاي متمایز و غالباً به لحاظ آماري متفاوتی دارد، پراکندگی
ه بتاي میانگین صنعت متفاوت است. بدیهی هاي مختلف بعبارت دیگر میزان همگرایی بتاها در صنعت

هاي مختلفی که نیازمند استفاده از بتاي صنعت است (براي گیرياست که این موضوع در دقت تصمیم
گیري در مورد مدیریت پورتفوي یا محاسبه هزینه سرمایه)، مؤثر است. بنابراین براي ما مثال تصمیم

گردد. براي این کار هم از بتاي شرکت از بتاي صنعت میمهم است که بدانیم چه عواملی موجب انحراف
روش رگرسیون پروبیت استفاده کردیم. به این صورت که یک بودن متغیر وابسته نشاندهنده انحراف 

مثبت بتاي سهم نسبت به بتاي صنعت و صفر بودن آن نشاندهنده منفی بودن انحراف است. 
بر انحراف بتاهاي سهام از بتاهاي صنعت: رگرسیون هاي تأثیر ویژگیهاي شرکت6جدول

MFHQInterceptSizeRoARoECRDRتوضیح شونده–صنعت

0.030.006*0.01-0.020.04-0.011.400.32بانکداري

0.0051.43-0.11-0.0020.03-0.0020.050.007

**0.03-***0.030.0071.26-0.001-1.12-0.041.40بیمه

0.031.45-3.140.110.030.0050.80-0.02

0.100.04-0.030.010.002-0.011.430.31حمل و نقل

0.031.430.75-0.05-0.040.02-0.008-0.02

0.001*0.010.00020.15***0.23***5.19-0.071.26خودرو

0.041.35-3.440.160.010.00040.080.005

0.01*0.09-0.001-1.470.060.005-0.011.36دارویی

0.011.330.77-0.050.004-0.0008-0.08-0.001

0.040.01-0.0010.002-***0.38***8.12-0.091.27ساختمان

0.041.37-4.760.240.006-0.001-0.07-0.002

0.13-*0.0020.002-0.003-***0.18***3.94-0.031.37سرمایه گذاري

0.021.40-2.600.13-0.004-0.0060.002-0.02

0.04**0.0070.30*0.03-***0.20***4.73-0.021.32سیمان

0.011.29-0.17-0.02-0.020.0070.130.06

**0.05***0.0020.17**0.01-***0.17***3.99-0.061.32شیمیایی

0.021.38-2.120.09-0.0080.00080.080.04

0.110.0009-0.0020.0002***0.09***1.90-0.021.37فلزات
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MFHQInterceptSizeRoARoECRDRتوضیح شونده–صنعت

0.021.34-0.620.020.0090.002-0.160.004

0.02-0.0040.20***0.05-*0.06-0.051.381.42فاوا

0.021.421.41-0.07-0.010.00010.010.02

0.00040.370.01-0.008***0.18***4.49-0.051.25قندوشکر

0.021.14-1.620.050.02-0.003-0.13-0.005

لاستیک و 
پلاستیک

0.101.30-5.69***0.23***-0.0030.004*0.420.05**

0.041.34-2.760.08-0.0010.0030.410.03

شین آلات و ما
تجهیزات

0.021.36-3.21***0.14***0.001-0.0010.06-0.01

0.0071.38-1.860.08-0.003-0.0010.08-0.01

محصولات 
کانی

0.051.31-3.04***0.14***0.03***-0.0001-0.22*0.001

0.041.32-2.540.120.02-0.00003-0.210.002

**0.61-0.02-**0.05**0.08-0.540.03-0.031.38معدن

0.021.220.95-0.06-0.050.04-0.02-0.31

0.041.33موادغذایی
***-

3.39
0.14***-0.010.00090.37***0.002

0.011.32-0.960.02-0.020.0030.190.006

0.03-0.005-0.005-0.001***0.23***5.27-0.051.38نفت

0.021.43-1.920.080.006-0.001-0.07-0.02

دهد که غالباً باید با توجه به مقضیات نتایج مختلفی را نشان می6مشاهده نتایج گزارش شده در جدول
صنعت مربوطه تفسیر شوند. با این حال برخی نتایج عمومی نیز قابل استنباط است. براي مثال اندازه 

در اکثر صنایع به عنوان عاملی تأثیرگذار بر انحراف بتاي پیوسته شرکت از بتاي پیوسته صنعت شرکت 
باشد اما در هیچ صنعتی اندازه شرکت بر انحراف بتاي پرشی تأثیرگذار نیست. به همین ترتیب با می

ا بر انحراف وجود تأثیرگذاري موردي ویژگیها بر انحراف از بتاي پیوسته صنعت، در هیچ موردي ویژگیه
توان گفت که انحراف از بتاي پرشی صنعت اند. به عبارت دیگر میاز بتاي پرشی صنعت تأثیرگذار نبوده

تابعی از ویژگیهاي مورد بررسی ما نیست. 
نتیجه گیري و پیشنهادها

ها، محاسبات هزینه در این مقاله با توجه به اهمیت و کاربردهاي متعدد بتاي صنعت در قیمتگذاري
سرمایه، مدیریت پرتفوي و فرایندهاي مدیریت ریسک و با توجه به نتایج مطالعات اخیر در مورد کارایی 

پیوسته قیمتگذاري ریسک بازار، بر بتاي پرشی صنعت و بتاي پیوسته صنعت - قابل ملاحظه مدل پرشی
صنعت و تمرکز نمودیم و در نتیجه به شناخت بهتري نسبت به ویژگیهاي بتاهاي پرشی و پیوسته

پیوسته قیمتگذاري -عوامل تأثیرگذار بر آنها دست یافتیم. به نظر نگارندگان استفاده از مدل پرشی
هاي بهتري را در کاربردهاي متعدد حوزه مالی شرکتی فراهم نماید. ها و قابلیتتواند فرصتریسک می

رسد. مشخصاً نظر میهاي تحقیقاتی متعددي در حوزه این مدل عاملی جدید لازم بههمچنین فرصت
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هاي مهم، به لازم است همانند رویکرد متداول تحقیق در حوزه بتاي صنعت، بر روي هر یک از صنعت

صورت تحقیقاتی مستقل تمرکز شده و بتاي پیوسته و بتاي پرشی صنعت مورد مطالعه قرار گیرد. علاوه 
ر دینامیک فیمابین داراییهاي فعال در براین مطالعات سري زمانی و مطالعه عوامل تأثیرگذار طی زمان ب

باشد. بررسی تأثیر متغیرهاي خارج از شرکت و صنعت و  هر صنعت و عوامل ریسک ضروري می
متغیرهاي اقتصاد کلان نیز یکی از حوزه هاي جذاب تحقیق اجزاء پیوسته و پرشی ریسک سیستماتیک 

رسد.به نظر می
فهرست منابع

بررسی رابطه اطلاعات حسابداري و ریسک "). 1384(،ضار،انیغلامی جمکرحمد و ا،احمدپور.1
.30- 18، صص 2، شماره 22، دوره مجله علوم اجتماعی و انسانی دانشگاه شیراز،"بازار

بررسی رابطه ساختار سرمایه با ریسک "،)1388(،، جعفرجولاو، غلامرضااسلامی بیدگلی.2
، فصلنامه بورس اوراق بهادار،"هرانبهادار تسیستماتیک شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق

.114- 91، صص 8، شماره 2سال 
ارتقاي تبیین بازده مورد انتظار مدل "،)1388(،محمدعلیخجسته، ولامرضااسلامی بیدگلی، غ.3

فصلنامه تحقیقات حسابداري و ،"وري سرمایهسه عامل فاما و فرنچ با استفاده از بهره
.73-50، صص 1سال اول، شمارهي ایران، انجمن حسابدار، حسابرسی

زمان عوامل مؤثر بر بررسی هم"،)1394(،زهرازارع، نسرین و، یوسف زاده، بدالمهديانصاري، ع.4
فصلنامه ،"ساختار سرمایه و بازده سهام در شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

-12، صص 25سال هفتم، شماره ان،انجمن حسابداري ایر، تحقیقات حسابداري و حسابرسی
27.

تأثیر ساختار سرمایه بر نرخ بازده سهام و "،)1388(،محسنرحیمی دستجردي، ناصر وایزدي نیا، .5
سال انجمن حسابداري ایران،،فصلنامه تحقیقات حسابداري و حسابرسی،"درآمد هر سهم

.161- 136، صص 3اول، شماره
بررسی تأثیر متغیرهاي حسابداري و بازار عدم تقارن "،)1393(،زیباقجاوند، عبداالله وخانی، .6

انجمن ، فصلنامه تحقیقات حسابداري و حسابرسی،"اطلاعاتی بر هزینه سرمایه سهام عادي
.85- 68، صص 21سال ششم، شماره حسابداري ایران، 

یک بررسی رابطه اهرم مالی با ریسک سیستمات"،)1383(،، اسماعیلخرم، حسنعلی وسینایی.7
.121- 107، صص 2، شماره 6، دوره تحقیقات مالی،"م در ایرانسهام عادي شرکتهاي سهام عا

رابطه بتاي بازار سهام با متغیرهاي "،)1393(،، منصورهعزیزي، کامبیز وپیکارجو، علی،رحمانی.8
، 3، سال گذاريپژوهشی دانش سرمایهفصلنامه علمی،"لان اقتصادي و اطلاعات حسابداريک

.66-47، صص 10رهشما
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بررسی تأثیر نوسانات قیمت نفت بر بازده ")، 1395(،حسینواحدمقدم، وعبدالکریممقدم، .9

فصلنامه تحقیقات ، "غیرعادي سهام شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
.41- 22، صص 29سال هشتم، شماره انجمن حسابداري ایران، ، حسابداري و حسابرسی
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Industry beta has great role and applications in corporate finance such as equity cost,
assets pricing, services pricing, portfolio management and risk management
procedures. Here we propose jump-continuous pricing model as an efficient factor
model for abovementioned applications, then scrutinizing industry jump beta and
industry continuous beta according the model. Consequently, supremacy of jump
beta on continuous beta in all studied industries is resulted. Moreover, descriptive
and statistical recognition about the stance of industries jump and continuous beta
achieved. Subsequently, effect of company characteristics on industry betas studied
using panel data regressions, and then their effect on jump beta supremacy studied
by probit regression. Company characteristics influence on betas aggressiveness and
finally their effect on beta’s deviation from industries beta were investigated. Along
with some general results about most of industries, like firm’s size effect on both
betas aggressiveness and its effect on deviation from industry continuous beta, we
gather some results about some industries, which should be interpreted by based on
the industries circumstances.
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