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 چکیده
ها در نظر بنگاهدر این تحقیق بتای پرشی و بتای پیوسته به عنوان دو شاخص برای ریسک سیستماتیک 

های ریسک سیستماتیک بررسی شد. های شرکتی بر شاخصگرفته شدند و تأثیر عوامل اقتصادکلان و نیز رویداد

در نتیجه مشخص شد که تأثیرگذاری عوامل اقتصادکلان بر تغییرات بتای پیوسته بیشتر از تأثیرگذاری بر بتای 

تغییرات بتای پرشی و پیوسته ندارد، افزایش نرخ رشد باعث پرشی است. درحالیکه نرخ تورم تأثیر محسوسی بر 

شود. این کاهش در بتای پرشی افزایش هر دو نوع بتا شده و افزایش نرخ ارز موجب کاهش هر دو نوع بتا می

تقریباً چهار برابر بتای پیوسته است. در نتیجه بررسی رویدادهای شرکتی مشاهده شد که دو یا سه هفته قبل از 

ای در بتای پرشی ایجاد شده و یک هفته قبل از افزایش سرمایه افزایش سرمایه، کاهش قابل ملاحظه تصویب

دهد. همچنین دریافتیم که اخبار مربوط به تعدیل مثبت زودتر از افزایش محسوسی در بتای پیوسته روی می

کی افزایش در بتای پیوسته در رسد. اعلان سود به صورت تعدیل مثبت موجب انداخبار تعدیل منفی به بازار می

هفته سوم یا چهارم قبل از رویداد شده و تعدیل منفی موجب کاهش قابل ملاحظه در بتای پیوسته حول زمان 

 .گذاردشود. این درحالی است که اعلان سود تأثیر محسوسی بر بتای پرشی نمیرویداد می
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 مقدمه -1
های مالی، بارها مورد بازنگری و بازسازی قرار گرفته است. مفهوم ریسک در طول زمان و با توسعه تئوری

( در بازآفرینی مفهوم ریسک و تفکیک آن به دو جزء CAPMای )مدل قیمتگذاری داراییهای سرمایه

راه را برای توسعه مفاهیم و  CAPMسیستماتیک و غیرسیستماتیک جایگاه مهمی دارد. به طوریکه مدل 

های قیمتگذاری تعادلی موسوم شدند، باز نمود. های عاملی یا مدلهایی که به مدلها بوسیله مدلسازیابزارسازی

نیز با گذر زمان در حوزه های مختلف از قبیل محاسبه هزینه سرمایه، مدیریت پورتفوی،  هاکاربرد این مدل

مدیریت ریسک، قیمتگذاری شرکتها و سایر داراییها و حتی قیمتگذاری خدمات، همواره در حال افزایش بوده 

 است. 

وسعه یافته مدل های ترا که یکی از نسخه« پیوسته قیمتگذاری ریسک بازار-مدل پرشی»در این مقاله 

CAPM ایم. در این مدل های ریسک سیستماتیک مورد استفاده قرار دادهاست، به عنوان مبنای شناسایی مؤلفه

( ارائه شده است، عامل بازار به صورت دو جزء پرشی و پیوسته 9222که اولین بار توسط تودوروف و بولرسلف )

گردد که در این مدل به ماهیت فرایند تغییرات قیمت بازمیشود. ریشه تفکیک عامل بازار در در نظر گرفته می

تر نیز الگوی حرکت براونی در آن فرض شده است که فرایند حرکت قیمت پیرو الگوی حرکت براونی است. قبل

( و مدل 2291شولز )بلک و شولز، -های مختلف علوم مالی مانند مدل قیمتگذاری اختیارمعامله بلکتئوری

( به عنوان مفروض اصلی مدلسازی مورد استفاده بوده است. با فرض حرکت براونی، 2299ون )انتشار پرش مرت

شود که با فرایند حرکت قیمت به عنوان ترکیبی از دو جزء حرکت پیوسته و حرکت پرشی در نظر گرفته می

 نیز سازگاری دارد. ( 9229(، آیتساهالیا و جاکود)9222(، دانگی و  همکاران )9229مطالعات اندرسن و همکاران)

( با در نظر 9222پیوسته قیمتگذاری ریسک بازار بعد از آنکه توسط تودوروف و بولرسلف )-مدل پرشی

-گرفتن مفروضات و قضایا به صورت ریاضی اثبات شد، توسط تحقیقات دیگری نیز مورد بررسی تجربی و شبیه

(، )بولرسلف و 9229(، )آلکسیو و همکاران، 9229، توان به )پاتون و وراردوسازی قرار گرفت که از آن جمله می

 ( اشاره نمود.9229همکاران، 

اند، این مدل در علاوه بر تحقیقات فوق که این مدل را در بازارهای مالی بزرگ دنیا بررسی تجربی نموده 

( 9229نووتنی،  شرقی )هانوسک واروپای (،9229؛ ژو و ژو، 9222بازارهای مالی نوظهور: چین )لیائو و همکاران،

( نیز مورد مطالعه تجربی قرار گرفته است. کارایی این مدل توسط )امیری و 9222و هند )ساید و همکاران، 

-( در بازار سرمایه ایران نیز مورد بررسی قرار گرفته است و سطح بالایی از کارایی و توضیح9229نژاد، فدایی

 دهندگی را نشان داده است.

رویدادهای شرکتی؛ را بر بتای پرشی و بتای -9متغیرهای اقتصاد کلان؛ و -2ذاری در این تحقیق تأثیرگ

های مورد استفاده در تحقیق نماییم. دادهها بررسی میهای ریسک سیستماتیک شرکتپیوسته به عنوان شاخص

جمهوری اسلامی های اقتصاد کلان که پایگاه اطلاعاتی بانک مرکزی داده -2ما به سه دسته تقسیم می شوند: 

ها که منابع اطلاعاتی تحت نظارت ها و رویدادهای شرکتاطلاعات مربوط به ویژگی -9اند؛ ایران اخذ شده

های برداری از دادهبخش اصلی و متفاوت اطلاعات این تحقیق که موضوع بهره -1سازمان بورس اخذ شده است؛ 
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-املاتی بورس تهران و فرابورس ایران که به صورت فایلهای معشود به کل دادهباشد، مربوط میمی 2پرفروانی

ها مستقیماً از شرکت فناوری بورس تهران گرفته شده است. این داده MS SQL Server 2012های پشتیبان 

-می 2128تا  2149رکورد( مربوط به سالهای  92،284،299مشتمل بر تعداد قریب به هفتاد میلیون معامله )

 باشد.

 

 نظری و مروری بر پیشینه پژوهشمبانی  -2

 تأثیر متغیرهای اقتصاد كلان بر شاخص ریسک سیستماتیک -1-2
، به عنوان شاخص ریسک سیستماتیک در بسیاری از CAPMاستفاده از بتا، مشخصاً بتای مدل بازار یا 

ریسک  9ی( از بتا به عنوان شاخص سنت2242به طوری که در مقاله )آبل و کروگر،  تحقیقات متداول است

بینی مقادیر بتا تحت تأثیر متغیرهای اقتصادکلان ارائه شده سیستماتیک یاد شده است و در آن مدلی برای پیش

ها حداقل به یک عامل اقتصادکلان یا ( نشان داده است که بتای اکثر صنعت9222است. مقاله )شان و آلس، 

ذارترین عامل و عواملی مانند تراز تجاری، نرخ بهره، تراز بیشتر وابستگی دارند به طوریکه نرخ ارز به عنوان تأثیرگ

ها شناخته شدند. اما در تحقیق و نرخ بیکاری به عنوان سایر عوامل مؤثر بر بتا در برخی صنعت جاری پرداختها

 ( بتا را به دو جزء ثابت و9229( روابط تأثیرگذاری چندانی یافت نشد. تحقیق )یائو، 2229)گرونولد و فریزر، 

متغیر تفکیک نمود و نشان داد که تغییرات نرخ بهره به عنوان مهمترین عامل تأثیرگذار بر تغییرات بتای متغیر 

-( همانند تحقیق ما از برآوردگرهای مبتنی بر تغییرپذیری محقق9222بوده است. تحقیق اندرسن و همکاران )

های اقتصاد کلان مانند شاخص رشد استفاده کرده و مطابق مشاهدات آن تغییرات بتا تحت تأثیر شاخص 1شده

تولیدات صنعتی قرار دارد. مقالات متعددی نیز صرفاً بر یک صنعت مشخص متمرکز شدند برای مثال مقاله 

اد کلان مانند قیمت نفت را های نو متمرکز شده و تأثیر برخی عوامل اقتص( بر صنعت انرژی9229)سادورسکی، 

 های این صنعت بررسی نموده است. بر بتای شرکت

در ایران نیز تحقیقات متعددی به موضوع تأثیرگذاری تغییرات متغیرهای اقتصاد کلان بر تغییرات بتا به 

 و محمدیگل, ستایش)توان به تحقیقات اند که از آن جمله میعنوان شاخص ریسک سیستماتیک پرداخته

 نظیری و, آبادیشاه)و  (2129, حواج نظیری و, آبادیشاه)، (2121, عزیزی پیکارجو و, رحمانی)، (2122, قربانی

اشاره نمود. با وجود تحقیقات متعددی که به موضوع تأثیر عوامل اقتصاد کلان بر شاخص ریسک  (2122, حواج

اند، تحقیق حاضر به لحاظ تمرکز بر تأثیر این عوامل بر بتای پرشی و بتای پیوسته، به سیستماتیک )بتا( پرداخته

 شود. یقی بدیع محسوب میهایی جدید برای ریسک سیستماتیک، تحقعنوان شاخص

 

 تأثیر رویدادهای شركتی بر شاخص ریسک سیستماتیک -2-2
بر مبنای فرضیه بازار کارا رویدادهای شرکتی نباید تأثیری بر روی قیمتها داشته باشند و از آنجایی که 

نباید تأثیری بر بتا ها است، رویدادهای شرکتی بازدهی تابعی تفاضلی از قیمتها بوده و بتا نیز تابعی از بازدهی

غیرقابل »و « پارادوکسیکال»، «غیرممکن»، «لازم»دانیم که کارایی بازار امری است داشته باشند. اما نیک می
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ها و موارد نقض کارایی بازار را محتمل . لذا وقوع آنومالی(2122, امیری نژاد عسکری و شریف صادقی)« اثبات

 دانیم. می

توان به در مورد رابطه میان بتای عامل بازار و اعلان سود، تحقیقاتی انجام شده است که از آن جمله می

( به رویدادهایی غیر از رویداد 2222( اشاره نمود. در تحقیق )چاترجی و لوباتکین، 9229)ساوور و ویلسون، 

اعلان سود یعنی رویدادهای ادغام، تملک و تغییرات عمده ترکیب سهامداران بر شاخص ریسک سیستماتیک 

ر اعلان سود بر بتای پرشی تمرکز نموده پرداخته شده است. تحقیقی که به طور کاملاً مشخص بر موضوع تأثی

( است که در آن براساس تحقیق تجربی به الگوی مشخصی از تأثیرگذاری اعلان 9229است مقاله پاتون و وراردو)

 سود بر بتای پرشی دست یافته است. 
 

 پیوسته قیمتگذاری ریسک بازار-مدل پرشی -3-2
شود که البته به صورت مستقیم قابل مشاهده می بتای یک دارایی، یک ویژگی برای آن دارایی محسوب

های غلتان های اخیر، به جای روش سنتی برآورد بتاها که بر رگرسیون نمونهنیست و باید برآورد شود. در سال

های دیگری برای نحوه محاسبه بتاها فراهم شده است که از های پرفراوانی، گزینهتکیه داشتند، با اتکای بر داده

نیلسون و -( و )بارندورف9224(، )بولرسف و همکاران، 9229توان به تحقیقات )اندرسن و همکاران، میآن جمله 

-استفاده می« 8گیری تغییرات محقق شدهاندازه»ها از روشی تحت عنوان ( اشاره نمود که در آن9228شپارد، 

ها شود. این دادهوره استفاده میهای درون هر دوره برای محاسبه بتای آن دشود. در این روش صرفاً از داده

شوند. مطالعات ای( استخراج میهای چند دقیقه)مثلاً بازه 2های بسیار کوتاه درون روزهای کاریمعمولاً از بازه

هایی را نسبت به بتاهایی که های پرفراوانی برتریاند که کیفیت بتای محاسبه شده بر اساس دادهفوق نشان داده

 شوند دارد. ک محاسبه میهای کلاسیاز روش

های اخیر در ادبیات مالی مطرح شده است که از آن ها نیز در سالها در قیمتها یا پرشموضوع گسستگی

(، )هانگ و تاچن، 9229نیلسون و شپارد، -(، )بارندورف9228نیلسون و شپارد، -توان به )بارندورفجمله می

( اشاره نمود. در نتیجه این 9222و )آیتساهالیا و جاکود،  (9224(، )لی و میکلند، 9222(، )ماسینی، 9222

تحقیقات مشاهده شد که پاداش بازار به حرکت شدید قیمت متفاوت از پاداش بازار به حرکات ملایم قیمت 

ها وجود دارد. این درحالی است که است. به عبارت دیگر دو نوع صرف ریسک بازار برای دو نوع حرکت قیمت

پیوسته قیمتگذاری ریسک بازار از -گیرند. مدل پرشیمتداول عمدتاً این احتمال را در نظر نمی های عاملیمدل

 باشد:( حاصل شده است که به شکل معادله ذیل می9222های فوق توسط تودوروف و بولرسلف)مدلسازی ایده

 
        

   
    

   
                     

 

  که در آن 
  و   

دو بخش از بازدهی عامل ریسک هستند که به ترتیب مربوط به حرکت پیوسته و حرکت   

     شوند و مطابق تعریف پرشی قیمت می
    

است. بنابراین کل ریسک سیستماتیک را می توان به دو   

  جزء منسوب به این دو عامل تجزیه نمود. حال اگر حالت 
    

پیوسته به -را در نظر بگیریم، مدل پرشی  
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کند. به عبارت دیگر این نوع مدلسازی یک محدودیت )که همان فرض مدل تک عاملی بازار تقلیل پیدا می

دهد که بتاهای نماید و اجازه میمساوی بودن واکنش بازار به حرکات پیوسته و گسسته است( را حذف می

همچنین برخلاف بتاهایی که در مدلهای فرصت ظهور پیدا نمایند.  مجزای پیوسته و پرشی در صورت وجود،

مقیاس بوده و مقادیر آنها با فرنچ وجود دارند، بتای پرشی و بتای پیوسته هم-چندعاملی دیگری مانند مدل فاما

 اند. یکدیگر قابل مقایسه

 

 شناسی پژوهشروش -3

 روش برآورد بتای پرشی و پیوسته -1-3
( و )ریوس و وو، 9221(، )چیارلا و همکاران، 9222همانند تحقیقات )هنکل و همکاران، در این تحقیق 

-و بتای سهام را به صورت متغیر در طول زمان در نظر می کننده ثبات بتا را حذف نموده(، فرض محدود9221

( و )پاتون و 9222(، )تودوروف و بولرسلف، 9229گیریم. همچنین همانند تحقیقاتی چون )نورلدین و همکاران، 

( به صورت  در هر بازه بازدهی) iنماییم. بازدهی سهم های پرفراوانی استفاده می( از داده9229وراردو، 

(                  )    و به صورت علامتگذاری برداریمحاسبه شده   (   )              
نشان داده   

  ( نشان داده ، برآوردکننده های مناسب برای 9222شود. مطابق آنچه تودوروف و بولرسلف)می
  و    

به    

𝜃به صورت 9صورت زیر ساخته شده است. آستانه برشی  (   
     

        )
تعیین شده که   

  (  
 

 
توانیم برای داراییهای مختلف آستانه می   با تغییر و کنترل  می باشد و           و       ،  (

|  |های مختلفی داشته باشیم. حرکت پیوسته قیمتی، حرکتی است که در آن برشی  𝜃  .برآوردکننده باشد

 ̂ بتای پیوسته )
 آید:( با استفاده از رابطه زیر به دست می 

 ̂ 
  

∑          (|  |  )
   ⁄  
   

∑     
  (|  |  )

   ⁄  
   

                        

 

 شود:به صورت زیر تعریف می  که در آن تابع 

 (|  |  )  {
                 |  |  𝜃 

                     
 

 

 ̂ برآورد کننده بتای پرشی در شرایط زمانی گسسته )
 :) 

 ̂ 
      { ∑     {        }

   ⁄  

   

|        |
 
}  {

∑     {        }
   ⁄  
   |        |

 

∑     
     ⁄  

   

}

 
 

 

 

τدر معادله فوق با محدودیت  τتوان  شود حرکات پیوسته قیمتی تقریباً مواجه است که موجب می   

 مقالهدر لازم به ذکر است که اهمیت باشد. این موضوع در تودوروف و بولرسلف مفصلاً توضیح داده شده است. بی
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های قابل قبولی هستند. های فوق، برآوردکنندهزنندهبه روش ریاضی اثبات شده است که تخمینالذکر فوق

ها ( با استفاده از شبیه سازی مونت کارلو نشان داده شد که این فرمول9229همچنین در آلکسیو و همکاران)

 هستند.      و    های خوبی برایبرآورد کننده

به شود که ( استفاده می9229نیلسون و شپارد، -ارائه شده در )بارندورف  ̂ ها از آماره شناسایی پرشبرای 

 باشد.صورت ذیل می

 ̂   
 

√ 
 

 

√     (  ⁄        
 ⁄ )

(
  

          
   

)
 
→  (   )         

 

توانید به می  و   ،  ،   ،  و نیز مقادیر پارامترهای     و     ،     برای مشاهده روش محاسبه مقادیر 

 مراجعه فرمایید.  (9222( یا )تودوروف و بولرسلف، 9229نژاد، مقاله )امیری و فدایی
 

 روش تحقیق تأثیرگذاری متغیرهای اقتصاد كلان -2-3
باید ایم. استفاده نموده 9های ترکیبیبرای تحقیق این رابطه تأثیرگذاری از روش اقتصادسنجی مبتنی بر داده

هایی را ایجاد شود که خود محدودیتمحسوب می 4های ترکیبی ما از نوع نامتعادلتوجه داشته باشیم که داده

نماید. همچنین برای انتخاب یکی از سه حالت: تجمیعی، مدل اثرات ثابت و مدل اثرات تصادفی در هریک از می

ها(، آزمون مدل اثرات ثابت و آزمون مدل اثرات تصادفی )آزمون هاسمن( را ها( و مقطعی)سهمابعاد زمانی)فصل

 اجرا نمودیم. 
                                              

 

   ، بتای پرشی )    های مورد بررسی ما می باشد که به جای معادله فوق شکل کلی رگرسیون
بتای ( و  

   پیوسته )
( ، 2شود و به جای متغیرهای کنترلی نیز متغیر اندازه)با نمایندگی لگاریتم ارزش بازاری( لحاظ می 

شود. این (، اهرم مالی )با نمایندگی نسبت بدهی به حقوق مالکانه( قرار داده میRoAبازدهی )با نمایندگی 

  استفاده شده است. صنعت،  24ها برای کل شرکتها و به تفکیک برای رگرسیون

 12( گیری )فصل )سه ماهه( تحقیق در نظر گرفته شدند. فرکانس نمونه 12شرکت طی  181تعداد 

ماهه در نظر گرفته شده نیز سه 22در هر روز معاملاتی( بوده و پنجره برآورد بتا 22بازه بازدهی 9ای )یعنی دقیقه

سهم با استفاده از روش توضیح داده شده در بخش قبلی، بتای پرشی و بتای -فصل 4821رای تعداد است. ب

و نسبت بدهی به حقوق مالکانه( و  RoAمتغیر ویژگیهای شرکتی )یعنی اندازه،  1پیوسته محاسبه شده و

 متغیرهای اقتصاد کلان )نرخ تورم، نرخ رشد و نرخ ارز( استخراج گردید. 

 

 تحقیق تأثیرگذاری رویدادهای شركتیروش  -3-3
ای و پنجره برآورد سه ماهه دقیقه 12در بخش قبل، از بتاهایی استفاده نمودیم که بر مبنای بازه بازدهی 

محاسبه شده بودند. بدیهی است که برای بررسی تأثیر رویدادهای شرکتی به پنجره برآورد و بازه بازدهی 
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اده های پرتراکم تر نیازمندیم. بدین منظور دوره تحقیق را در این بخش به کوچکتری نیاز داشته و بالتبع به د

پرمعامله ترین سال تاریخ بورس ایران بوده و با تحقق تعداد  2129محدود نمودیم. سال  2129سال 

%  از کل معاملات بازه زمانی هفت سال و نیم را به خود اختصاص داده است. براساس 12,9معامله  92،492،992

شرکت انتخاب گردید که در  829شرکت از میان  222و معیار تعداد روزهای معاملاتی و تعداد معامله در روز، د

معامله روزانه برای هر سهم بوده است. بازده بازدهی مورد استفاده ما در این  222نتیجه واجد میانگین حدود 

 باشد. دقیقه و پنجره برآورده بتا یک هفته می 2بخش تحقیق 

( اخذ 9229شناسی مقاله پاتون و وراردو)پژوهی است که از روشش تحقیق مورد استفاده نوعی رویدادرو

باشد که شامل هفته رویداد، چهار هفته قبل از آن و چهار هفته می 2شده است. در این روش پنجره رویداد ما 

رگرسور( انجام به عنوان        تا         متغیر مجازی ) 2سازی پنجره رویداد بوسیله هفته بعد از آن است. پیاده

 شود. به عبارت دیگر برای اجرای این روش ابتدا باید دو جدول ذیل ساخته شود.می

 

  
 

 

 توان رگرسیون پانلی زیر را اجرا نمود. های دو جدول فوق میسپس با استفاده از داده

 
                                  

 

این رگرسیون پانلی به دلایل تئوریک )در کنار اجرای آزمون اثرات ثابت( به صورت مدل اثرات ثابت هم در 

شود. زیرا طبیعتاً هر سهم )مقطع( بتای متفاوت خود را داشته و نیز هر بازه زمانی، مقطع و هم در زمان اجرا می

اثرات خاص خود را دارند که با استفاده از مدل اثرات تحت تأثیر عوامل اقتصاد کلان یا سایر عوامل محیطی، 

به     و ... و    و ... و     شوند. در نتیجه این رگرسیون ضرایب دو تأثیر جذب میثابت در هر دو بعد، این

سازی فوق و اجرای رگرسیون ای هستند. جدولهفته 2آیند که در واقع تأثیر رویداد بر بتا در پنجره دست می

-ای انواع مختلف رویدادهای اعلان سود و رویداد افزایش سرمایه و برای بتای پرشی و بتای پیوسته تکرار میبر

 گردد.
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 یافته های پژوهش -4

 تأثیرگذاری عوامل اقتصاد كلان بر بتای پرشی و پیوسته -1-4
گیریم. بدان نظر میدر تحلیل نتایج این تحقیق علاوه بر معناداری آماری، معناداری اقتصادی را هم در 

معنی که علیرغم معناداری آماری، آیا اندازه یک رابطه یا تأثیرگذاری به مقداری هست که به لحاظ عملی و 

کاربردی قابل استفاده باشد. در ادامه این مقاله در کلیه جداول علائم *، ** و *** به ترتیب به مفهوم 

نتایج تأثیر عوامل اقتصاد کلان بر بتای پرشی  2. در جدول% است2% و 2%، 22معناداری آماری در سطح اهمیت 

 ماه مورد مطالعه گزارش شده است.  12شرکت در طول  181و پیوسته در کل 

 

 : تأثیر عوامل اقتصاد كلان بر بتای پرشی و بتای پیوسته1جدول

       توضیح شونده

r2 0.15 0.08 

F 4.19*** 1.95*** 

 **2.55- ***2.88- جزء ثابت

عوامل 

اقتصاد 

 کلان

 **0.009 ***0.005- تورم

 **2.99 ***3.26 نرخ رشد

 ***4.57- ***1.18- نرخ ارز

متغیرهای 

 کنترلی

 ***0.21 ***0.18 اندازه

 0.003- 0.0006- بازده داراییها

 0.0001 0.00005 اهرم مالی

 

توضیح دهنده بتای پیوسته بالاتر است. یعنی شود، کیفیت رگرسیون مشاهده می 2همانطور که در جدول

تری دارند. در میان متغیرهای کنترل صرفاً عامل اندازه عوامل اقتصاد کلان بر روی بتای پیوسته تأثیر قوی

اند. تأثیر نرخ تورم بر بتای پرشی و بتای پیوسته گرچه به لحاظ آماری معنادار شرکت بر بتاها تأثیرگذار بوده

طر اندک بودن میزان تأثیر به لحاظ اقتصادی ناچیز و قابل اغماض است. نرخ رشد، تأثیر مستقیم است ولی به خا

بر بتای پرشی و پیوسته دارد. این تأثیرگذاری علاوه بر لحاظ آماری، به لحاظ اقتصادی نیز معنادار است و به نظر 

ه لحاظ آماری و اقتصادی معنادار است. نکته رسد که میزان تأثیر آن بر هر دو بتا مشابه است. تأثیر نرخ ارز بمی

قابل توجه این است که تأثیرگذاری نرخ ارز )بر خلاف تأثیر نرخ رشد( بر بتای پرشی تقریباً چهار برابر بتای 

 پیوسته است. 
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 : تأثیر عوامل اقتصاد كلان بر بتای پیوسته در صنعت های مختلف2جدول

 جزء ثابت r2 F صنعت
 متغیرهای كنترلی كلانعوامل اقتصاد 

 اهرم مالی RoA اندازه نرخ ارز رشدنرخ تورم

 *0.01 0.02- ***0.25 0.46- ***5.37 **0.008- ***4.77- ***2.83 0.15 بانکداری

 **0.02- 0.02- 0.13 0.98- ***6.27 **0.01- 1.46- ***4.67 0.31 بیمه

 0.01 0.003- ***0.31 *1.53- 1.27 0.01- **5.09- *1.55 0.12 حمل و نقل

 0.0001 0.002- ***0.29 0.45 ***5.68 ***0.02- ***4.91- ***8.99 0.28 خودرو

 **0.05 *0.008- ***0.19 ***2.67- **2.98 0.006 **3.09- ***2.75 0.12 دارویی

 0.005 0.003 ***0.21 0.14- ***3.81 0.002- ***3.59- ***4.32 0.20 ساختمان

 ***0.20- 0.003- ***0.20 *0.62- ***4.25 ***0.01- **3.19- ***4.66 0.19 گذاریسرمایه

 0.03 0.0007 0.11 ***2.25- 2.11 ***0.02 1.79- ***1.95 0.09 سیمان

 0.01 0.003- ***0.15 0.48- **1.94 0.0006 ***2.51- ***2.95 0.14 شیمیایی

 **0.0006 0.005 0.05 ***2.06- ***3.70 0.004- 0.21 ***7.76 0.28 فلزات

 0.05 0.006- ***0.27 ***2.33- ***7.06 0.007- **4.57- ***3.46 0.20 فاوا

 0.003- **0.009 ***0.52 ***4.99- 3.02- 0.01- ***8.26- ***4.66 0.20 قندوشکر

 0.002 0.008 0.005- 0.90 **7.35 **0.02- 0.77 ***2.67 0.15 لا)پلا(ستیک

 *0.0004 0.0003- ***0.21 0.44- **2.35 **0.008- ***3.31- ***4.71 0.17 آلاتماشین

 0.0002 0.004 ***0.16 0.62- *2.28 0.004- ***2.35- ***3.78 0.15 كانی

 0.003- 0.0007- 0.03- ***3.59- 4.30 0.001 2.46 ***3.88 0.20 معدن

 0.0008- 0.0004 0.03 0.62- *4.10 0.006 0.13- 1.28 0.06 موادغذایی

 0.002 0.0001- 0.02 0.67- 3.87 0.0009- 0.50 ***2.34 0.17 نفت

 

ها های مربوط به یکی از صنعتسهم-هر بار برای فصل   همان رگرسیون را با توضیح شوندگی  9در جدول

صنعت مورد  24رگرسیون ) 24مورد از  29در  Fآماره صنعت را گزارش نمودیم.  24انجام داده و نتیجه آن برای 

دهد این رگرسیون ها پوچ نبوده و حداقل در برخی از متغیرهای توضیح مطالعه( معنادار است که نشان می

کنیم که ویژگیهای شرکتی در دهنده، حرفی برای گفتن دارند. در مورد تأثیر متغیرهای کنترلی، مشاهده می

های متفاوتی بر اندازه بتای پیوسته دارند که البته خارج از محدوده بررسی تحقیق های مختلف بعضاً تأثیرصنعت

حاضر است. تأثیر تورم بر بتای پیوسته، علیرغم وجود معناداری آماری در بعضی موارد، به علت کوچک بودن 

صنعت از  21در  ضرایب، فاقد معناداری اقتصادی هستند. تأثیر مستقیم )رابطه مثبت( نرخ رشد بر بتای پیوسته

ای معکوس )منفی( است صنعت دارای معناداری آماری و اقتصادی است. تأثیر نرخ ارز بر بتای پیوسته، رابطه 24

 شود. تر محسوب میای ضعیفواجد معناداری است و رابطه 24صنعت از  4که در 
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 : تأثیر عوامل اقتصاد كلان بر بتای پرشی در صنعت های مختلف3جدول

 جزء ثابت r2 F صنعت
 متغیرهای كنترلی عوامل اقتصاد كلان

 اهرم مالی RoA اندازه نرخ ارز نرخ رشد تورم

 0.01 002- **0.26 ***2.20- *4.50 0.0009 4.60- 1.03 0.06 بانکداری

 0.02- 0.04 *0.36 **3.02- **8.82 0.006- 5.95- ***2.43 0.19 بیمه

 0.18 0.03 **0.76 ***9.23- 2.14- 0.02 *13.60- *1.55 0.12 حمل و نقل

 0.001 0.006- ***0.34 1.19- **5.49 *0.01- ***5.36- ***2.32 0.09 خودرو

 0.10 *0.03- **0.47 ***7.88- 0.60 *0.03 *7.50- ***1.73 0.08 دارویی

 0.006 *0.02 *0.29 *2.03- 3.96 0.01 5.05- 1.37 0.07 ساختمان

 **0.25- 0.003- ***0.34 ***2.19- 1.64 0.008- **5.78- *1.75 0.08 گذاریسرمایه

 0.16 0.01 0.07 ***8.84- 0.59 ***0.06 0.06 ***2.08 0.09 سیمان

 0.08 0.006- **0.25 **2.30- 1.85- 0.01 *4.19- 1.24 0.06 شیمیایی

 0.0009 0.004 0.14- ***5.40- 8.49 0.01 5.30 ***3.08 0.14 فلزات

 ***0.33 0.003- **0.61 ***6.15- **12.06 0.01 **11.64- ***2.38 0.15 فاوا

 0.01- 0.006- ***1.44 ***0.0002- 10.87- 0.03- ***21.69- ***2.03 0.10 قندوشکر

 0.002- *0.08 0.73- 4.63 20.86 0.07- 15.41 1.37 0.08 لا)پلا(ستیک

 0.0008 0.002- *0.26 **2.62- 2.14 0.006- 3.64- **1.59 0.07 آلاتماشین

 0.00007 0.002 0.04 *3.38- 5.04 0.02 0.41 **1.61 0.07 كانی

 0.28- 0.02- *0.81- **8.88- 7.96 0.04 **21.03 ***2.95 0.16 معدن

 0.007- 0.0001- 0.21- *5.10- 7.11 **0.05 5.29 *1.45 0.07 موادغذایی

 0.004- 0.009- 0.34 3.37- 4.12 0.01- 5.26- 1.32 0.10 نفت

 

نرخ تکرار نمودیم که در نتیجه عدم معناداری تأثیر    شوندگی ها را با توضیحهمان رگرسیون 1در جدول

صنعت( معنادار  24شود. تأثیرگذاری نرخ رشد بر بتای پرشی در چهار صنعت )از تورم بر بتای پرشی دیده می

صنعت معنادار است. نرخ رشد تأثیر مستقیم )مثبت( و نرخ ارز  22است و تأثیرگذاری نرخ ارز بر بتای پرشی در 

)بتای پیوسته و بتای  1و  9تأثیر معکوس )منفی( بر بتای پرشی دارند. با مقایسه نتایج ارائه شده در جداول 

تر هستند؛ یعنی در مجموع تأثیرگذاری عوامل ضعیف 1در جدول  Fو r2کنیم که شاخصهای پرشی( مشاهده می

بینیم که عامل تورم تأثیر قابل توجهی به تر از بتای پیوسته است. همچنین مید بررسی بر بتای پرشی ضعیفمور

هیچ کدام از دو نوع بتا ندارد. همچنین تأثیر نرخ رشد بر بتای پیوسته بیشتر از تأثیر آن بر بتای پرشی بوده 

 آن بر بتای پیوسته بوده است.  است و در مقابل تأثیر نرخ ارز بر بتای پرشی بیشتر از تأثیر

تواند نکات مهمی را آشکار سازد. برای مثال در نیز می 1و  9مقایسه نتایج در صنعت های مختلف جداول 

صنعتهای مالی یعنی صنعت بیمه، بانکداری و سرمایه گذاری، نرخ ارز بر بتای پرشی تأثیرگذار است ولی بر بتای 
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خورد که های مختلف به چشم میدیگری نیز مانند وضعیت فوق در صنعتهای پیوسته تأثیری ندارد. وضعیت

 ها هستند. نیازمند تحلیل تخصصی برای آن صنعت

 

 تأثیرگذاری رویداد افزایش سرمایه بر بتای پرشی و پیوسته  -2-4
 گردد. با احتساب معنادارینتایج رگرسیون روش رویدادپژوهی توضیح داده شده، مشاهده می 8در جدول

کنیم که در هفته اند، مشاهده میگزارش شده 8هفته پنجره رویداد که در جدول 2آماری برای ضرایب مربوط به 

افتد. همچنین در هفته قبل از هفته دوم و سوم قبل از هفته رویداد، کاهش قابل توجهی در بتای پرشی اتفاق می

 افتد. رویداد افزایش محسوسی در بتای پیوسته اتفاق می

 

 : تغییرات بتای پیوسته و پرشی پیرامون هفته رویداد افزایش سرمایه4ولجد

 هفته رویداد
 (  بتای پرشی ) (  بتای پیوسته )

 tآماره  ضریب tآماره  ضریب

-4 -0.040731 -0.865672 0.417210 1.271295 

-3 -0.020769 -0.441364 -0.955694 -2.911744*** 

-2 -0.014565 -0.313499 -1.079998 -3.332717*** 

-1 0.085737 1.795628* -0.511648 -1.536322 

0 -0.014033 -0.289686 -0.165625 -0.490198 

+1 0.051668 1.097274 0.293063 0.892307 

+2 0.067794 1.420377 -0.009380 -0.028177 

+3 0.055124 1.186879 0.275511 0.850481 

+4 -0.020848 -0.448951 -0.071113 -0.219553 

 

هفته پنجره رویداد، گرچه فاقد معناداری آماری هستند ولی به عنوان یک  2سایر ضرایب شناسایی شده برای 

 منعکس شده است. 2باشند و در شکلمیانگین از مجموعه رفتارهای سهام مورد مطالعه قابل اعتنا می

 

  
 افزایش سرمایه : تغییرات بتای پرشی و پیوسته حول رویداد1شکل
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 تأثیرگذاری رویداد اعلان سود بر بتای پرشی و پیوسته -3-4

آمده است.  2باشند که انواع آن در جدولرویدادهای اعلان سود به لحاظ ماهیت گزارشدهی، متفاوت می

کی بینی )و در صورت عدم وجود، سود دوره قبلی( نیز یمیزان درصد تغییر در اعلان سود نسبت به آخرین پیش

های مطابقت توانیم وضعیتشود. بر مبنای این مشخصه مهم میهای مهم هر اعلان سود محسوب میاز مشخصه

سود های بندی اعلاندسته 9یا تعدیل مثبت و تعدیل منفی های شدید و خفیف را شناسایی نماییم. در جدول 

 مورد مطالعه در این تحقیق، بر این مبنا، گزارش شده است. 

 

 اعلان سود به تفکیک قالب گزارشدهی: 5جدول
 تعداد قالب اعلان سود

 282 گزارش پیش بینی

 49 ماهه 1گزارش 

 222 ماهه 9گزارش 

 49 ماهه 2گزارش 

 42 ماهه 29گزارش 

 2 سایر گزارشات

 504 مجموع:

 

 : اعلان سود به تفکیک انحراف/انطباق6جدول 

 تعداد وضعیت اعلان سود

 22 %+ درصد(22 تعدیل مثبت )بیش از

 292 %+ درصد(92تعدیل مثبت )بیش از 

 299 %+ درصد(22تعدیل مثبت )بیش از 

 22 درصد( -%22تعدیل منفی )بیش از 

 22 درصد( -%92تعدیل منفی )بیش از 

 294 درصد( -%22تعدیل منفی )بیش از 

 9 مطابقت کامل )دقیق(

 218 %+(2تا  -%2مطابقت تقریبی )بین 

 922 %+(22تا  -%22تقریبی )بین مطابقت 

 948 %+92تا  -%92انحراف بین 

 822 %+22تا  -%22انحراف بین 

 504 مجموع:
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وضعیت ضرایب تأثیرپذیری بتای پیوسته را که از نتیجه رگرسیون متغیرهای مجازی رویدادپژوهی  9جدول

ای را در ده حالت مختلف، هفته 2رویداد نماید. ده سطر این جدول وضعیت پنجره حاصل شده است، گزارش می

کنیم که با احتساب کل دهد. مشاهده میشامل تعدیلات مثبت و منفی با میزان انحرافات مختلف، نشان می

اعلان سودها )سطر آخر( فقط در هفته رویداد )هفته صفر( مقدار بتای پیوسته تأثیرپذیری قوی و قابل اعتنایی 

 دارد.

 

 بتای پیوسته پیرامون هفته رویداد اعلان سود به تفکیک وضعیت انحراف/انطباق: تغییرات 7جدول

 4+ 3+ 2+ 1+ 0 1- 2- 3- 4- هفته رویداد

 0.02- -%22انحراف بیش از
(-0.41) 

-0.10** 
(-2.13) 

-0.04 
(-0.77) 

-0.11** 
(-2.32) 

-0.14*** 
(-2.92) 

-0.06 
(-1.42) 

-0.09** 
(-1.98) 

0.02 
(0.47) 

-0.05 
(-1.19) 

 0.01 -%92انحراف بیش از
(0.32) 

-0.03 
(-1.04) 

-0.05 
(-1.41) 

-0.07* 
(-1.92) 

-0.08** 
(-2.45) 

-0.06* 
(-1.78) 

-0.08*** 
(-2.58) 

0.03 
(0.92) 

-0.03 
(-0.90) 

 0.03 -%22انحراف بیش از
(1.05) 

-0.02 
(-0.76) 

-0.04 
(-1.16) 

-0.08** 
(-2.48) 

-0.06** 
(-1.96) 

-0.04 
(-1.33) 

-0.06** 
(-2.12) 

0.01 
(0.33) 

-0.01 
(-0.47) 

 0.01- %+22انحراف بیش از
(-0.25) 

0.08* 
(1.85) 

-0.004 
(-0.09) 

-0.01 
(-0.22) 

-0.05 
(-1.18) 

-0.02 
(-0.40) 

-0.05 
(-1.34) 

-0.02 
(-0.53) 

-0.04 
(-0.53) 

 *0.05 %+92انحراف بیش از
(1.80) 

0.07** 
(2.28) 

0.03 
(1.20) 

-0.004 
(-0.15) 

-0.02 
(-0.67) 

0.006 
(0.22) 

0.01 
(0.35) 

-0.0002 
(-0.008) 

-0.006 
(-0.20) 

 **0.05 %+22انحراف بیش از
(2.12) 

0.04 
(1.61) 

0.006 
(0.23) 

-0.007 
(-0.31) 

-0.03 
(-1.19) 

0.002 
(0.07) 

0.002 
(0.11) 

0.02 
(0.70) 

0.0003 
(0.70) 

 0.001 %+22و-%22انحراف بین
(0.06) 

-0.03 
(-1.49) 

-0.01 
(-0.51) 

-0.003 
(-1.14) 

-0.03 
(-1.56) 

0.05** 
(2.10) 

-0.02 
(-1.00) 

0.008 
(0.35) 

0.007 
(0.34) 

 0.02 %+92و-%92انحراف بین
(0.99) 

-0.03 
(-1.40) 

-0.02 
(-1.05) 

-0.02 
(-0.75) 

-0.03* 
(-1.72) 

0.03* 
(1.89) 

-0.02 
(-0.88) 

0.01 
(0.58) 

0.01 
(0.75) 

 0.04 %+22و-%22انحراف بین
(2.29) 

-0.005 
(-0.31) 

-0.01 
(-0.64) 

-0.01 
(-0.79) 

-0.02 
(-1.49) 

0.02 
(1.52) 

-0.009 
(-0.51) 

0.02 
(1.05) 

0.02 
(0.99) 

 *0.03 کل اعلان سودها
(1.85) 

-0.006 
(-0.35) 

-0.01 
(0.36) 

-0.03* 
(-1.73) 

-0.04*** 
(-2.87) 

0.007 
(0.43) 

-0.02* 
(-1.67) 

0.01 
(0.71) 

0.0007 
(0.04) 

 

کنیم که از یک هفته قبل از هفته سودهای واجد ویژگی تعدیل منفی )سه سطر اول(، مشاهده میدر اعلان

رویداد تا دو هفته بعد از هفته رویداد فرایند کاهش بتای پیوسته با معناداری آماری قابل قبول وجود دارد. 

ای نیز، که باید به صورت تجمعی دیده شود، قابل توجه است. در اعلان هفته 8فرایند معناداری اقتصادی این 

های سوم و چهارم قبل از کنیم که در هفته( مشاهده می9و  2، 8سودهای واجد ویژگی تعدیل مثبت )سطرهای 

تعدیل مثبت دو شود. مقایسه وضعیت تعدیل منفی و هفته رویداد افزایش معناداری در بتای پیوسته واقع می

 دهد:تفاوت را نشان می

  اثر تعدیل مثبت اندکی افزایش در بتای پیوسته است ولی اثر تعدیل منفی کاهش قابل اعتنا در بتای

 پیوسته است. 

 شود ولی تعدیل مثبت در هفته سوم یا اثرگذاری معنادار تعدیل منفی حول هفته رویداد واقع می

ری مشخصی دارد. یعنی اینکه اخبار مربوط به تعدیل مثبت حدود چهارم قبل از هفته رویداد اثرگذا

-سه هفته زودتر از اخبار مربوط به تعدیل منفی از شرکت به میان فعالان و تحلیلگران بازار نشت می

 نماید. 
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(، که شاید بتوان آنها را مطابقت تقریبی 4و  9اعلان سودهایی که حاوی انحراف کمی هستند)سطرهای 

های پی در پی مثبت و منفی ظاهر تر، با مقادیر تقریباً مشابهی در هفتهوه بر معناداری آماری ضعیفنامید، علا

 شود.گیریم که عملاً در این دست اعلان سودها، تغییر محسوسی در بتای پیوسته ایجاد نمیاند. نتیجه میشده
  

 یک وضعیت انحراف/انطباق: تغییرات بتای پرشی پیرامون هفته رویداد اعلان سود به تفک8جدول

 4+ 3+ 2+ 1+ 0 1- 2- 3- 4- هفته رویداد

 0.51 -%22انحراف بیش از
(1.47) 

0.04 
(0.12) 

0.22 
(0.65) 

0.20 
(0.61) 

0.27 
(0.81) 

0.27 
(0.85) 

0.46 
(1.49) 

0.07 
(0.24) 

0.08 
(0.28) 

 0.15 -%92انحراف بیش از
(0.59) 

0.42* 
(1.72) 

0.16 
(0.65) 

0.28 
(1.15) 

0.15 
(0.66) 

0.08 
(0.37) 

0.15 
(0.67) 

0.07 
(0.30) 

0.04 
(0.20) 

 0.04 -%22انحراف بیش از
(0.17) 

0.19 
(0.90) 

0.38* 
(1.74) 

0.03 
(0.12) 

0.17 
(0.81) 

0.04 
(-0.21) 

0.26 
(1.27) 

0.05 
(0.25) 

0.01 
(0.06) 

 0.25 %+22انحراف بیش از
(0.82) 

0.13 
(0.44) 

-0.92*** 
(-3.06) 

0.59* 
(1.94) 

0.57* 
(1.95) 

0.74** 
(2.50) 

-0.37 
(-1.27) 

-0.09 
(-0.32) 

0.42 
(1.43) 

 0.06 %+92انحراف بیش از
(0.30) 

0.29 
(1.45) 

-0.20 
(-0.97) 

0.25 
(1.21) 

0.40** 
(1.99) 

0.14 
(0.73) 

0.40** 
(2.03) 

-0.08 
(-0.41) 

0.20 
(1.00) 

 0.14 %+22انحراف بیش از
(0.86) 

0.21 
(1.24) 

-0.19 
(-1.11) 

0.37** 
(2.20) 

0.08 
(0.49) 

0.07 
(0.46) 

0.38** 
(2.30) 

0.02 
(0.16) 

0.11 
(0.70) 

 0.06- %+22و-%22انحراف بین
(-0.39) 

0.19 
(1.18) 

-0.29* 
(-1.84) 

-0.31* 
(-1.93) 

0.17 
(1.09) 

-0.16 
(-1.07) 

0.18 
(1.20) 

0.03 
(0.19) 

-0.21 
(-1.35) 

 0.02- %+92و-%92انحراف بین
(-0.16) 

0.08 
(0.58) 

-0.17 
(-1.24) 

-0.17 
(-1.27) 

0.005 
(0.04) 

-0.20 
(-1.51) 

0.25* 
(1.89) 

0.06 
(0.48) 

-0.18 
(-1.36) 

 0.04- %+22و-%22انحراف بین
(-0.37) 

0.25** 
(2.05) 

-0.03 
(-0.25) 

-0.08 
(-0.72) 

0.04 
(0.33) 

-0.20* 
(-1.71) 

0.35** 
(3.04) 

0.06 
(0.52) 

-0.13 
(-1.11) 

 0.05 کل اعلان سودها
(0.51) 

0.22** 
(2.04) 

-0.10 
(-0.98) 

0.03 
(0.24) 

0.16 
(1.46) 

-0.02 
(-0.21) 

0.32*** 
(2.98) 

0.06 
(0.58) 

-0.03 
(-0.34) 

 

، با همان روش و همان ترکیب، به بررسی تأثیرپذیری بتای پرشی از رویداد اعلان سود در  4در جدول 

کنیم که بتای پرشی تأثیرپذیری معناداری از تعدیل منفی ایم. مشاهده میای پرداختههفته 2پنجره رویداد 

شود، ولی به نظر ندارد. تعدیل مثبت نیز اگرچه موجب ایجاد شوک و نوسان موقتی در مقدار بتای پرشی می

اعلان سود )به طور توان نتیجه گرفت که رسد که اثر ماندگار مشخصی بر آن داشته باشد. و در مجموع مینمی

 گذارد. ای بر بتای پرشی نمیکلی( تأثیر قابل ملاحظه
 

 گیری و بحثنتیجه -5
پیش از این برای بررسی تأثیر عوامل اقتصاد کلان و نیز تأثیر رویدادهای شرکتی بر شاخص ریسک 

شده است. استفاده میهای عاملی و گاهی از سایر مدل CAPMها از شاخص بتای مدل بازار یا سیستماتیک بنگاه

در این تحقیق از بتای پرشی و بتای پیوسته بهره بردیم که نشان دهنده حساسیت تغییرات بازدهی بنگاه نسبت 

به عامل ریسک در دو شرایط عادی )پیوستگی حرکت عامل ریسک( و غیرعادی )جهش در حرکت عامل ریسک( 

 هستند. 

بخشی از نتایج تحقیق حاضر، از آنجایی که استفاده از بتای پرشی، سابقه زیادی در مطالعات تجربی ندارد، 

قابلیت مقایسه با نتایج دیگر تحقیقات این حوزه ندارد مانند اینکه تأثیرگذاری عوامل اقتصاد کلان بر تغییرات 
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ثیر نرخ تورم بر تغییرات بتاها با نتایج تحقیق بتای پیوسته بیشتر از تأثیرگذاری بر بتای پرشی است. عدم تأ

( سازگاری داشته ولی با نتایج تحقیق )رحمانی، 2129آبادی، نظیری و حواج، ( و )شاه2229)گرونولد و فریزر، 

( ناسازگار است. احتمالاً این ناسازگاری ناشی 2122محمدی و قربانی، ( و )ستایش، گل2121پیکارجو و عزیزی، 

عناداری اقتصادی در تحقیق حاضر است. تأثیر مستقیم نرخ رشد بر ریسک سیستماتیک علاوه بر از احتساب م

اینکه با نتایج اکثر تحقیقات خارجی سازگاری دارد مؤید نتیجه مشابه تحقیق )رحمانی، پیکارجو و عزیزی، 

ه تحقیق )رحمانی، پیکارجو و ( در بازار سرمایه ایران می باشد. تأثیر معکوس نرخ ارز بر بتاها نیز با نتیج2121

( سازگاری دارد. با این حال تأثیر 9229( در بازار سرمایه ایران و همچنین با نتیجه تحقیق )یائو، 2121عزیزی، 

 چهار برابری نرخ ارز بر بتای پرشی نسبت به بتای پیوسته با تحقیق دیگری قابل مقایسه نیست. 

ها در این تحقیق انجام شد و برخی نتایج موردی حاصل از تبا توجه به بررسی مختصری که به تفکیک صنع

آن و با توجه به اهمیت ریسک سیستماتیک برای فعالان و تحلیلگران هر صنعت، تحقیقات اختصاصی برای هر 

ویژگیهای شرکتی؛  -2رسد. بدین صورت که برای هر صنعت تأثیر سه دسته عوامل: صنعت ضروری به نظر می

رویدادهای شرکتی، با در نظر گرفتن متغیرهای مخصوص هر صنعت )در میان  -1اد کلان؛ متغیرهای اقتص -9

ویژگیهای شرکتی مورد مطالعه(، رویدادهای خاص هر صنعت )در میان رویدادهای مورد مطالعه( و همچنین 

مقررات و های مربوط به متغیرهای کلانی که به طور خاص برای هر صنعت اهمیت دارد و نیزرویدادها و شاخص

 رگولاتورهای هر صنعت، مورد تحقیق قرار گیرد. 
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