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Abstract  

Most analysts use a discount rate derives from the CAPM model to investigate projects and 

companies for investment purposes. The calculated beta of this model is usually a representation of the 

risks and opportunities of the relative industry that drives almost without considering the firm's and the 

project's risk and opportunity. This ignorance of risk measurement could make a poor discount rate 

which would lead to incorrect evaluation and reduction of Equity value. Most of the time, beta's 

correction for risks and opportunities makes a big difference in the results. The goal of this paper is to 

provide a more accurate measurement of the systematic risk of investment projects by considering 

their relative risks and opportunities. In this study, the adjusted beta from the model of Bernardo and 

others was calculated using monthly data of 10 years of the return of all companies listed in the Tehran 

Stock Exchange and Iran Farabourse. Then by mixing Grey Theory with the model, we tried to 

improve the mentioned model. The grey beta of growth opportunities and a grey beta of existing assets 

were calculated for all firms. Finally, variables' robustness was checked by performing Durbin and 

Wu-Housman tests. The results show better performance of the Grey BCG model. The calculated beta 

could be used to improve the risk measurement of industries and firms. It also could help discount rate 

calculation and valuation of companies, projects, and startups. 
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 چکیده
است. بتای  CAPMکنند که برگرفته از مدل ها از نرخ تنزیلی استفاده میها و شرکتگران در بررسی طرحبیشتر تحلیل

های موجود ها و فرصتهای آن صنعت است که تقریبا بدون هیچ توجهی به ریسکها و فرصتاین مدل عموما نماینده ریسک
رخ گیری اشتباه نگیری صحیح ریسک موجب اندازهتوجهی به اندازهدر طرح یا شرکت مورد بررسی بدست آمده است. این بی

ها سکها و ریگردد. در بسیاری از مواقع با اصلاح اثر فرصتو کاهش ارزش صاحبان سرمایه میتنزیل و در نهایت ارزیابی نادرست 
اتیک تر ریسک سیستمگیری خواهد داشت. هدف پژوهش حاضر، سنجش دقیقدر بتای مورد استفاده، نتایج ارزیابی تفاوت چشم

 رشد آنها است.  ها با در نظر گرفتن ریسک و فرصتها و شرکتطرح
ها و صنایع بورسی و فرابورسی، بتای تعدیل ساله تمامی شرکت 01این پژوهش با بکارگیری بازده ماهانه در 

شده مدل برناردو و همکاران برای تمامی صنایع محاسبه و به طور مجزا برای هر صنعت بتای فرصت رشد و بتای 
بهبود مدل فوق بررسی گردید و بتای  های موجود تخمین زده شد. سپس با ترکیب تئوری خاکستری، امکاندارایی

های موجود خاکستری شده برای تمامی صنایع ارائه شد. در نهایت استواری متغیرهای مورد فرصت رشد و بتای دارایی
مورد بررسی قرار گرفت. نتایج  با استفاده از آزمون والد رهایقدرت متغهاوسمن و دوربین و -های وواستفاده با آزمون

تحقیق نشانگر عملکرد بهتر مدل خاکستری شده برناردو و همکاران نسبت به مدل اصلی است. بتای محاسبه شده 
 ها و درها، کمک نوآورها و پروژهها و صنایع، محاسبه نرخ تنزیل شرکتتر ریسک شرکتتواند در سنجش دقیقمی

 فته شود. گذاری آنها بکار گرنهایت ارزش
 

 CAPMهای موجود، بتای خاکستری شده، گیری ریسک، بتای رشدی، بتای داراییاندازه واژگان کلیدی:
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 مقدمه

ای های سرمایهگذاری داراییای قیمتبا وجود مباحث تئوریکی و عملی مطرح شده، مدل تک دوره

(CAPMمحبوب )مانده است. گذاری، باقیهای سرمایهترین متد برای تعیین هزینه سرمایه در پروژه

دل )برای نمونه م هستندزا های جایگزین بر اساس فاکتورهای جدید برای تعیین هزینه سرمایه مشکلمدل

گان توافق نظر در کنند و همچنین در بین نخب( چرا که فاکتورها در طول زمان تغییر می0992، 0فرنچ-فاما

ها عموما ها گویای ریسک هستند یا خیر، وجود ندارد. دیگر جایگزینخصوص این موضوع که آیا فاکتور

تنها نیازمند  CAPMهایی هستند که رهگیری و تعیین آنها دشوار است. در نقطه مقابل، نیازمند ورودی

 تخمین نرخ بازده بدون ریسک، صرف ریسک و بتا است. 

با وجود این که روش محاسبه بتای صنایع مختلف موضوع شفاف و  CAPMصوص مدل اما در خ

 هایهای زمانی مختلف و دورهبدون ابهامی است، در بسیاری از مواقع بر سر میزان بتا در هر صنعت در بازه

ورد تواند منجر به تفاوت در برآزمانی محاسبه بازده صنعت و شاخص، تفاهم وجود ندارد. این موضوع می

درصدی در نرخ  0تواند منجر به تفاوت در بتا می 1.0بازده مورد انتظار صاحبان سهام گردد. حتی تفاوت 

 درصدی(.  01بازده مورد انتظار گردد )با فرض صرف ریسک 

دهد. ها بیشتر خود را نشان میها و پروژهها، اوراق، سرمایهاین موضوع در برآورد ارزش ذاتی شرکت

های تنزیل متفاوتی جهت برآورد به نرخ CAPMبرآورد بتاهای متفاوت و بکارگیری مدل  تحلیلگران با

با  گردد.ها مییابند و این موضوع سبب ایجاد تفاوت قابل توجه در ارزش ذاتی شرکتارزش ذاتی دست می

ه د، لذا تعیین هرچگیرپایه معاملات بزرگ قرار می های مزبور بعضاًگذاریها و ارزشتوجه به این که ارزیابی

 تر بتا از ضرورت بالایی برخوردار است. دقیق

های دارای طرح توسعه است. ها و شرکتمشکل دیگر برآورد بتا با روش رایج، در محاسبه بتای پروژه

کنند در صورتی که شرکت یا پروژه مشابه دارای معاملات سهام اکثر کتب مالی در این موضوع پیشنهاد می

نداشته باشد، بتای میانگین صنعت مورد استفاده قرار گیرد. اما محاسبه بتای میانگین صنعت، مناسب وجود 

 گیرد.ریسک فرصت رشد پروژه یا شرکت مورد بررسی را در بر نمی

رجوع  BCG)از این نقطه به بعد جهت سهولت به این مدل با نام  2برناردو و همکاران 2112در سال 

ن استدلال و ارائه مدلی، اقدام به تجزیه بتای شرکت به دو جزء بتای دارایی و شود( با استفاده از همیمی

صنعت  34و برای  2114تا  0922سازی این مدل در بازه زمانی های رشد نمودند. آنها با پیادهبتای فرصت

دادند  نتواند قابل توجه باشد. آنها نشامختلف نشان دادند که تفاوت میان بتای رشدی و بتای دارایی می

 باشد. های موجود میکه در اکثریت صنایع، بتای رشدی بزرگتر از بتای دارایی

شد. نقطه قوت این تحقیق، پرداختن به ای محسوب میبه بتا رویکرد نوین و خلاقانه BCGرویکرد 

های رشد بر روی بتای شرکت است. لیکن در مواردی که تعداد ها و تاثیر این فرصتفرصت رشد شرکت

                                                                                                                                           

1. Fama & French 

2. Bernardo et al 
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های صنعت محدود بوده و یا به علت عدم کارایی بازار، اثرات مومنتوم، اطلاعات ناقص و ... قیمت رکتش

 تواند خطای قابل ملاحظه داشته باشد. می BCGشود، مدل سهام شرکت با تاخیر اصلاح می

نوآوری پژوهش حاضر شامل طراحی مدلی خاکستری جهت شکست بتا به دو بخش بتای رشدی و بتای 

 01های موجود خاکستری شده برای نخستین بار است. بدین منظور در این پژوهش با بکارگیری بازده ماهانه ارایید

 های مالی حسابرسیها و صنایع بورسی و فرابورسی و سایر اطلاعات مورد نیاز از آخرین صورتساله تمامی شرکت

، در CAPMبرای تمامی صنایع محاسبه شد. همانند بتای غیر اهرمی در مدل  BCGها، بتای مدل شده شرکت

ها و فرصت رشدآنها در تمامی صنایع خنثی شده و بتای هر صنعت به نیز اثرات اهرم مالی شرکت BCGبتای مدل 

ری وهای موجود تفکیک شده است. پس از آن با اضافه کردن تئطور مجزا بین بتای فرصت رشد و بتای دارایی

های موجود خاکستری شده برای تمامی صنایع ارائه شد. ، بتای فرصت رشد و بتای داراییBCGخاکستری به مدل 

هاوسمن و توربین بررسی و تعدیلات لازم را اعمال -های وودر مرحله بعد استواری متغیرهای مورد استفاده با آزمون

 آن در قالب آزمون های استواری مقایسه شد.و مدل خاکستری شده   BCGگردید. در نهایت عملکرد مدل 

مرور شده است. در ادامه، ابتدا تحقیقات صورت گرفته در خصوص بتا در داخل و خارج از کشورمان 

. در نهایت بتا با پرداخته شده استو بتای خاکستری  BCGبخش بعد به بررسی بتای استاندارد، بتای در 

 .ه استگردیدهر دو روش محاسبه و نتایج تفسیر 

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش

گردد. ها قلمداد میها و پروژهکماکان پرکاربردترین مدل جهت برآورد ارزش سهام شرکت CAPMمدل 

های مختلف ( روش0331)و بتا انجام گرفته است. برای مثال محمدی و همکاران  CAPMهای زیادی روی مدل بررسی

های مختلف اقتصادسنجی شامل حداقل مربعات معمولی، حداکثر های تخمین و روشزده، مدلهای باتخمین بتا با دوره

و نشان یافته، حداقل قدر مطلق خطاها و رگرسیون ناپارامتری را برای تخمین بتا بررسی نمایی، گشتاورهای تعمیمدرست

 بتا وجود دارد.  های مختلف تخمینروشدست آمده با دادند تفاوت نسبتا زیادی در نتایج به

( به مقایسه قدرت بتا در توضیح عایدی سهام در مدل 0331همچنین رهنمای رودپشتی و همکاران )

CAPM  و متغیرهای مدل فاما و فرنچ پرداختند. آنها نشان دادند گرچه ابعاد شرکت، نسبت دارایی به

ا، ها دارند، بدون بتد شرکتحقوق صاحبان سهام و نسبت سود نقدی به قیمت، قدرت زیادی در توضیح سو

( 2101) 0دیگر رهنمای رودپشتی و هوشمند نقابی پژوهشیقدرت سایر متغیرها قابل توجه نخواهد بود. در 

انجام دادند. آنها دریافتند  0394تا  0331های در سال X-CAPMو  CAPMهای مطالعه تطبیقی بین مدل

 است. CAPMهای فاقد توانایی لازم در مقایسه با مدل X-CAPMمدل 

فاقد توانایی لازم در تنظیم بتا با توجه  CAPMعنوان گردید، مدل طور که در بخش قبل لیکن همان

های رشدی بیشتری دارند، باید هایی که فرصتدانیم شرکتهای رشد شرکت یا طرح است. میبه فرصت

 (. 2112)برناردو و همکاران،  بتای بزرگتری نیز داشته باشند

                                                                                                                                           

1. Rahnamay Roodposhti & Houshmand Neghabi 
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مل ها شاشنگذارند که این آپهای بیشتری در اختیار شرکت میهای رشد، گزینهاول این که فرصت

شود. این تصمیمات به جریانات نقدی ایجاد شده توسط پروژه خیر در یک پروژه میتوسعه، رها کردن یا تأ

های اضافی، نقش اهرم را که این آپشن . از آنجاای ریسک سیستماتیک استبستگی دارند که خود از اجز

 0مکارانهای برک و ههای مستقر باشد. یافتههای رشد باید بالاتر از داراییدارند، ریسک سیستماتیک فرصت

 کند.  ید می( نیز این موضوع را تأی2111) 2( و کارلسون و همکاران2114)

به صورت عملی توضیح دادند که بتا با تغییرات عمومی  3، کمپبل و می0993دوم این که در سال 

های رشدی بیشتر جریانات های با فرصتدر بازده مورد انتظار رابطه مستقیم دارد. از آنجایی که شرکت

نقدی با دیرش بالاتری در اختیار دارند، ارزش آنها حساسیت بیشتری به تغییرات نرخ بهره دارد و بنابراین 

 ری داشته باشند. باید بتای بالات

های موجود و که ارزش هر شرکت حاصل جمع ارزش داراییاین  شودی که باید به آن توجه انکته

این  (0999) 1و برگ و همکاران (0931) 4های آتی است. مک دونالد و سیگلها یا فرصتارزش آپشن

 های جدیدو فرصت آتی پروژههای فعلی دوی پروژه طور شفاف نشان دادند که ارزش شرکت هرموضوع را به

 گیرد. را نیز در بر می

های های ناشی از پروژهای یک شرکت با ریسک( دریافتند بازده سرمایه2112برناردو و همکاران )

بتای شرکت را به دو بخش بتای دارایی  BCGهای رشد محاط شده است. آنها با ارائه مدل فعلی و فرصت

 یو برا 2114تا  0922 یمدل در بازه زمان نیا یسازادهیبا پمستقر و بتای فرصت رشد تقسیم نمودند و 

تواند قابل توجه باشد. آنها می ییدارا یو بتا یرشد یبتا انیصنعت مختلف نشان دادند که تفاوت م 34

ادند آنها نشان د باشد.یموجود م یهاییدارا یبزرگتر از بتا یرشد یبتا ع،یصنا تینشان دادند که در اکثر

 3-2تواند نرخ سرمایه پروژه را تا حدود می CAPMکه محاسبه نرخ تنزیل با استفاده از متد عمومی مدل 

ی اهیسرمای بندبودجهنشان داد که متدهای رایج  2102درصد اضافه نشان دهد. همچنین این تیم در سال 

ی . این تیم تحقیقاتدهدیمها را کمتر از واقعیت نشان ها را بیش از واقع و در نتیجه ارزش پروژهپروژهریسک 

نشان داد که به ویژه در صنایع سلامت، داروسازی، ارتباطات، سرگرمی و تجهیزات پزشکی  این احتمال 

ی گذاری بر روپروژه، سرمایهگیری ریسک ی استاندارد اندازههاروشبیشتر است که به واسطه استفاده از 

گذاری بر مبنای آپشن از های ارزشکسب و کار صورت نپذیرد. آنها همچنین نشان دادند که سایر روش

گذاری ارزش فرصت رشد بسیار زیاد است. این موضوع کنند که برای ارزشهای نوسانی استفاده میتخمین

 (.2102، 1ست )برناردو و همکارانها اتر این دسته از روشنشان دهنده کارایی پایین

                                                                                                                                           

1. Berk et al 

2. Carlson et al 
3. Campbell & Mei 

4. McDonald & Siegel 

5. Berk et al 

6. Bernardo et al  
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 0مورد توجه قرار گرفت. گانچارو و همکارانتدریج بهپس از انتشار مقاله برناردو و همکاران، مدل آنها 

تا  0922دوره زمانی المللی در شرکت دارویی بین 403های مالی ها و صورتبررسی دادهبا  2104در سال 

های دارویی سودآوری شرکت، نشان دادند BCGهای مختلف از جمله مدل کارگیری مدلهو ب 2102

حسابداری بیش از اندازه واقعی است. آنها دریافتند  کارگیری استانداردهای حسابداریهواسطه ببه

دهی توسط قوانین و استانداردهای حسابداری و دار است و اثرات این جهتهای داروسازی جهتشرکت

این قوانین و پس از انجام اصلاحات شکل پیدا کرده است. آنها دریافتند  R&Dهای دت انجام پروژهش

های دارویی با این نسبت در سایر صنایع قابل مقایسه شرکت ROEاستانداردهای حسابداری، نسبت 

 . شودیم

 به اقدامات( با این استدلال که ارزش شرکت باید بیشتر 2101) 2در تحقیقی دیگر بوخوالو

 به تجزیه BCGی از مدلی برگرفته از مدل ریگبهرهمدیریت وابسته باشد تا به میانگین صنعت، با 

گیری ریسک سیستماتیک از این طریق پرداخت. او از این طریق های ایتالیایی و اندازهجریانات نقد شرکت

 را نیز در مدل خود در به مدل جدیدی در برآورد ریسک سیستماتیک دست یافت که اعمال مدیران

 گیرد. نظر می

 ند.اههای فعلی و بازدهی آنها طراحی کردبرای تخمین بتای پروژه روشی( 2102) 3دا و همکاران

 هایدر کنار روش CAPMآنها دریافتند که یک رابطه خطی بین این دو وجود دارد و استفاده از 

 در تحقیقی دیگر با بررسی( 2102) 4یان( همچنان کاراست. جیا و ROVهای واقعی )ارزش فرصت

 های رشدا فرصتطور مثبت بچولگی سودآوری به دادند نشانرابطه سودآوری با بازده مورد انتظار سهام 

 دا و همکارانو  BCG هایروش( با ترکیب 2109) 1زاده و براتلودجعفری ،همچنین شرکت رابطه دارد.

های نفتی در بازار ایالات متحده گذاری شرکت( به ارزشDAP) تصمیم تحلیلکارگیری اصول هب و (2102)

 پرداختند. 

( به بررسی بتای پرشی و بتای پیوسته تحت عنوان شاخص 2103نژاد امیر و فدایی نژاد )عسکری

تند گذاری پرداختند. آنها نتیجه گرفگیری در بانک ها و شاخص سرمایهریسک سیستماتیک، شاخص تصمیم

 شی بیش از بتای پیوسته است. ارزش بتای پر

 ،است. برای مثال شدهاستفاده ها و همچنین سنجش ریسک ها در ارزیابی سهام و آپشناز سایر مدل

و  ابوالیسیستماتیک و ریسک غیر گذاریقیمتفرنچ در -مدل پنج عامله فاما از( 0393محمدی و آسیما )

 .انداستفاده کردهگذاری اختیار معامله قیمتتحلیل شولز در -( از معادله بلک0393همکاران )

                                                                                                                                           

1. Goncharov et al 

2. Bukhvalov 

3. Da et al 

4. Jia & Yan 

5. Jafarizadeh & Bratvold 
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تم انجام نشده است. تئوری سیس خاصیخاکستری و کاربرد آن در تخمین بتا، تحقیق  نظریهاما درباره 

های گسسته و حل مسائل با دادهروش بسیار موثر عنوان توسط دنگ به 0932خاکستری در اصل در سال 

های اخیر این تئوری در کاربردهای بسیار (. در سال2111، 0یو و لیناطلاعات ناتمام توسعه داده شد )ل

به چند  دامهاگیری و گرافیک کامپیوتری استفاده شده است. در بینی، سیستم کنترل، تصمیممتنوع از پیش

 .اشاره شده استنمونه از این موارد 

 یوعدرجه مطلق ش یساستفاده از ماتر و یعامل یزآنال یخاکستر یتئور یایمزا یببا ترک (2101) 2یتونگ و ل

شده در  هیرفتپذ یوتکنولوژیب یهاعملکرد شرکت یابیارز برای مدل یک ی،همبستگ یسماتر یجا هب یخاکستر

کننده مناسب تئوری خاکستری برای انتخاب تأمین از( 2101) 3تکور و انباناندام .اندکرده طراحی یوانبورس تا

دهی به ی و وزنبندرتبههای خاکستری به جهت ارائه اند. ارزشستفاده کردهاطلاعات نامشخص و ناقص ابا 

های مختلف استفاده شد و در نهایت رتبه احتمال خاکستری محاسبه و کنندههای فراوان برای ارزیابی تأمینشاخص

 گرفت.  بر اساس تئوری خاکستری مورد استفاده قرار MADMبندی انجام شد. در این پژوهش یک مدل رتبه

یک مدل مصرف قهوه در داخل اندونزی دست  GM (1,1)کارگیری مدل ه( با ب2102) 4ونگ و گلیه

مدل مطرح خاکستری، و  2102تا  0991های مصرف قهوه در بین سالهای کارگیری دادههیافتند. آنها با ب

های آتی نمودند که مصرف طی سال بینیپیشو  درصد بود 1حدود به مدلی دست یافتند که خطای آن 

گیری و تصمیم )GRA(کارگیری مدل تحلیل رابطه خاکستری ه( با ب2102) 1. چن و همکاراندینمارشد 

بینی زمان صحیح استفاده به پیش ها و اوراق مشتقهیت مالی شرکت( در رابطه با وضعGDMخاکستری )

 د. ها پرداختناز اوراق مشتقه جهت توسعه بهتر شرکت

های زیادی در این خصوص صورت گرفته است. برای نمونه میرغفوری، و در داخل کشور نیز پژوهش

های مخابراتی استانی با بکارگیری رویکرد تحلیل رابطه ( به ارزیابی عملکرد مالی شرکت0390همکاران )

( GFAل خاکستری )( با بکارگیری تحلیل عام0393خاکستری پرداختند. همچنین خلیلی عراقی و بابایی )

های مختلف و همچنین تحلیل عملکرد و و تئوری خاکستری به تشخیص تمایل بازار در خصوص نسبت

از این تحقیقات به کاربرد تئوری  کیچیه. لیکن پرداختندهای صنعت فلزات اساسی بندی شرکترتبه

 اند. خاکستری در محاسبه بتا نپرداخته

 

 BCGو بتای خاکستری شده مدل  BCGمحاسبه بتای عادی، بتای مدل 

 CAPMبتای استاندارد مدل 

 یتوسط هر 0912بار در سال  نیاول یای براسرمایه یهاییگذاری دارامدل قیمت ای CAPMمدل 

ن مدل ای شارپ بهبود داده شد. امیلیازجمله و یگریدهه بعد توسط افراد د کیکرد و  دایتوسعه پ تزیمارکو

                                                                                                                                           
1. Liu & Lin 
2. Tung & Lee 
3. Thakur & Anbanandam 
4. Wang & Ghalih 
5. Chen et al 
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های گذشته، این مدل به عنوان مدلی برای برآورد بازده مورد انتظار صاحبان سهام است. در طی سال درواقع

 ترین روش برآورد نرخ بازده مورد انتظار استفاده شده است. محبوب

 :دیآیمفرمول رایج بتا از تقسیم کوواریانس بازده سهام و بازده بازار به واریانس بازده بازار به دست 

β  (0) رابطه
𝑖
=

𝐶𝑂𝑉(𝑅𝑖, 𝑅𝑚)

𝑉𝑎𝑟(𝑅𝑚)
 

روش برای غیر اهرمی کردن آن متد  نیترجیرابتای به دست آمده از فرمول فوق، اهرمی است که 

 همادا است: 

𝛽𝐿  (2) رابطه = 𝛽𝑢(1 + (1 − 𝑡)(𝐷 𝐸⁄ )) 

این معادله را برای اولین بار توسعه داد که پس از آن با تعدیلاتی به شکل  0922رابرت همادا در سال 

 تبدیل گردید.کنونی آن 

های هر صنعت، میانگین برای محاسبه بتای صنایع، عموما پس از محاسبه بتای غیر اهرمی شرکت

 . شودیمها محاسبه موزون شده با وزن ارزش شرکت

 

 BCGبتای 

 در نظر بگیرید. بنابراین داریم: tدر زمان  𝐴𝑡های موجود شرکتی را با دارایی

𝑑𝐴𝑡  (3) رابطه
𝐴𝑡

⁄ = 𝜇𝑑𝑡 + 𝜎𝑑𝑧𝑡 

 یک پروسه 𝑧𝑡نوسان بازدهی و  𝜎های موجود است و نرخ رشد مورد انتظار بازده دارایی 𝜇که 

 منجر Iگذاری تواند با سرمایهوینر استاندارد است. همچنین شرکت فرصت رشدی در اختیار دارد که می

به بیان دیگر، شرکت دارای یک حق انتخاب های موجود شود. به دو برابر شدن جریانات نقد منتسب به دارایی

 باشد. tمعادل ارزش فرصت رشد شرکت در زمان  𝐺𝑡های موجود است. فرض کنیم در مقابل دارایی

های موجود شرکت و ریسک دارایی شدهانجام t+Tتواند در زمان گذاری میبا فرض این که فرصت سرمایه

ه شولز ب -ه شده است، ارزش فرصت رشد شرکت با مدل بلکهای قابل معامله گستردتوسط بازدهی دارایی

 شرح زیر است:

𝐺𝑖,𝑡=𝑁(𝑑1)𝐴𝑡  (4) رابطه − 𝑁(𝑑2)Ie
−𝑟𝑇 

  (1) رابطه
𝑑1=

ln (
𝐴𝑡

Ie−𝑟𝑇⁄ ) + (r +
σ2

2
)𝑇

σ√𝑇
 

𝑑2=𝑑1  (1) رابطه − σ√𝑇 

.)𝑁که   باشد. تابع توزیع تجمعی برای یک توزیع نرمال استاندارد می (
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 𝐺𝑖,𝑡برای تخمین اثر فرصت رشد شرکت بر بتای شرکت ابتدا ارزش شرکت بین ارزش فرصت رشد 

 (:2112شود )برناردو و همکاران، به شرح زیر تقسیم می 𝐴𝑖,𝑡های شرکت و ارزش دارایی

𝑉𝑖,𝑡  (2) رابطه = 𝐴𝑖,𝑡 + 𝐺𝑖,𝑡 

مول فرصت رشد و بشرح فر، بتا قابل تقسیم به میانگین وزنی بتای دارایی و بتای BCGطبق روش 

 زیر است:

  (3) رابطه
𝛽𝑖,𝑡 =

𝐴𝑖,𝑡

𝑉𝑖,𝑡

𝛽𝑖,𝑡
𝐴 + (1 −

𝐴𝑖,𝑡

𝑉𝑖,𝑡

)𝛽𝑖,𝑡
𝐺  

 برای عملیاتی کردن این تجزیه، با توجه به عدم امکان محاسبه دقیق نسبت دارایی موجود به

𝐴𝑖,𝑡کل ارزش شرکت 

𝑉𝑖,𝑡
𝐷+𝐸𝐵نسبت ، فرض شده که 

𝐷+𝐸𝑀
 اضافههای بلندمدت بهارزش دفتری بدهی» ، 

اضافه ارزش بازار حقوق های بلندمدت بهبر ارزش دفتری بدهیارزش دفتری حقوق صاحبان سهام تقسیم

𝐴𝑖,𝑡 تخمین مناسبی از نسبت« صاحبان سهام

𝑉𝑖,𝑡
است. همچنین در این مدل فرض شده که بتای فرصت رشد  

 های صنعتیکسان است. با این مفروضات رابطه زیر برای تمام شرکت و بتای دارایی موجود در هر صنعت

 برقرار است:

  (9) رابطه
𝛽𝑖,𝑡 = 𝛽𝑡

𝐺 − (𝛽𝑡
𝐺 − 𝛽𝑡

𝐴)
𝐴𝑖,𝑡

𝑉𝑖,𝑡

 

𝛽𝑖,𝑡  ( و سپس غیر 0ها بر اساس فرمول )بتای اهرمی شرکتبتای غیر اهرمی است که با محاسبه

𝛽𝑡با توجه به رگرسیون مقطعی زیر، میزان آید. سپس ( بدست می2اهرمی کردن آن بر اساس فرمول )
𝐺  و

𝛽𝑡
𝐴  :هر صنعت قابل تخمین است 

  (01) رابطه
𝛽𝑖,𝑡 = 𝛽𝑡

𝐺 − (𝛽𝑡
𝐺 − 𝛽𝑡

𝐴)
𝐴𝑖,𝑡

𝑉𝑖,𝑡

+ 𝜀𝑖,𝑡 

 .(2112)برناردو و همکاران، میزان خطای تخمین است  𝜀𝑖,𝑡که 

 
 بتای خاکستری

𝐷+𝐸𝐵دارای دو ایراد است. اول این که نسبت  BCGبتای رشدی و دارایی محاسبه شده در روش 

𝐷+𝐸𝑀
که  

𝐴𝑖,𝑡جهت تخمین 

𝑉𝑖,𝑡
تواند در موارد متعددی با واقعیت فاصله تخمین دقیق نیست و میاستفاده شده، یک  

های موجود در آن کم باشد، تخمین رگرسیون برای داشته باشد. دوم این که در صنایعی که تعداد شرکت

 و دارایی، چندان قابل اتکا نخواهد بود. بتای رشدی 

ی رایج هاروشها برای بکار گیری های ناقص سر و کار داریم و یا حجم دادهدر مواقعی که با داده

و، تواند نتایج بهتری را ارائه نماید )لین و لیآماری کافی نباشد، تئوری خاکستری و ریاضیات خاکستری می

2111.) 
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و ریاضیات آن استفاده  GM(0,N)بتای دارایی های موجود، از مدل  تخمین بتای رشدی و برای

شود و بنابراین مدلی استاتیک است. این مدل با مدل شامل هیچ مشتقی نمی GM(0,N)کنیم. مدل می

و مدل رگرسیون خطی می توان به ان نکته اشاره  GMهای مدل رگرسیون خطی شباهت دارد. از تفاوت

شود در حالی که پایه مدل ی بر اساس سری داده های اصلی ساخته میکرد که مدل رگرسیون خط

MG(0,N)  1بر اساس سری داده های-AGO گردد. های اصلی اجرا میداده 

 ( فرض کنیم که2111)لین و لیو،  :1تعریف

𝑋(0)  (00) رابطه = (𝑥(0)(1), 𝑥(0)(2), … , 𝑥(0)(𝑛)) 

𝑋(0)(𝑘)یک سری داده غیر منفی است که  ≥ 0, 𝑘 = 1,2, … , 𝑛  1است. سریی-AGO های داده

𝑋(0) :برابر است با 

𝑋(1)  (02) رابطه = (𝑥(1)(1), 𝑥(1)(2), … , 𝑥(1)(𝑛)) 

 به طوری که:

  (03) رابطه
𝑥(1)(𝑘) = ∑𝑥(0)(𝑖)

𝑘

𝑖=1

 

𝑋1( فرض کنیم که 2111)لین و لیو،  :2تعریف
یک سری داده از ویژگی های یک سیستم باشد و  (0)

𝑋𝑖
(0)

, 𝑖 = 2,3, … , 𝑁,  سری داده های با فاکتور مرتبط باشند و𝑋𝑖
𝑋𝑖داده های  AGO-1سری  (1)

(0)
, 𝑖 =

1,2, … , 𝑛 :باشند. بنابراین 

𝑋1  (04) رابطه
(1)

= (𝑏2𝑥2
(1)

, 𝑏3𝑥3
(1)

, … , 𝑏𝑁𝑥𝑁
(1)

+ 𝑎) 

 شود.نامیده می GM(0,N)مدل 

𝑋𝑖، در خصوص 2و  0با توجه به تعاریف ( 2111)لین و لیو،  تئوری:
𝑋𝑖و  (0)

های ، و تعریف ماتریس(1)

B  وY :به شرح زیر 

  (01) رابطه

𝐵 =

[
 
 
 
 𝑋2

(1)(2) 𝑋3
(1)(2) ⋯ 𝑋𝑁

(1)(2) 1

𝑋2
(1)(3) 𝑋3

(1)(3) ⋯ 𝑋𝑁
(1)(3) 1

⋮ ⋮ ⋯ ⋮ ⋮

𝑋2
(1)(𝑛) 𝑋3

(1)(𝑛) ⋯ 𝑋𝑁
(1)(𝑛) 1]

 
 
 
 

 

𝑌  (01) رابطه =

[
 
 
 
 𝑋1

(1)
(2)

𝑋1
(1)

(3)
⋮

𝑋1
(1)

(𝑛)]
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 تخمین حداقل مربعات سری داده ها به صورت زیر است:

b̂  (02) رابطه =  [𝐵𝑇 𝐵]−1 𝐵𝑇𝑌 

 نماییم:میبشرح زیر استفاده  GM(0,2)حال با توجه به این که هدف ما شکستن بتا به دو جزء می باشد، از مدل

 فرض کنیم که  :3تعریف

𝑋1  (03) رابطه
(0)

= (𝑥1
(0)(1), 𝑥1

(0)(2), … , 𝑥1
(0)(𝑛)) 

𝑋2  (09) رابطه
(0)

= (𝑥2
(0)(1), 𝑥2

(0)(2), … , 𝑥2
(0)(𝑛)) 

 های فوق بشرح زیر محاسبه شوند:دو سری داده باشند و سری تجمعی داده

𝑋1  (21) رابطه
(1)

= (𝑥1
(1)(1), 𝑥1

(1)(2), … , 𝑥1
(1)(𝑛)) 

𝑋2  (20) رابطه
(1)

= (𝑥2
(1)(1), 𝑥2

(1)(2), … , 𝑥2
(1)(𝑛)) 

 محاسبه شده است:( به شرح زیر 22و  20که هر داده سری جدید )

  (22) رابطه
𝑥(1)(𝑘) = ∑𝑥(0)(𝑖)

𝑘

𝑖=1

 

𝑘 = 1,2, … , 𝑛 

را به صورت زیر تعریف  b̂توانیم ماتریس می( 02و  01)مطابق  Bو  Yهای بنابراین با محاسبه ماتریس

 :(2111)لین و لیو، کنیم 

b̂  (23) رابطه = [𝑏 𝑎]𝑇 =  [𝐵𝑇 𝐵]−1 𝐵𝑇𝑌 

 

 مقادیر مورد نیاز ما در هر صنعت جهت تخمین معادله زیر خواهند بود: aو  bکه 

𝑋1  (24) رابطه
(1)

= b𝑋2
(1)

+ 𝑎 

 

 سوال پژوهش

 پژوهش به این قرار است: با توجه به مطالب عنوان شده، سوالات اصلی 

 دتوانیشده، م یموجود خاکستر یهاییدارا یفرصت رشد و بتا یشکست بتا به دو جزء بتا. آیا 0

 د؟ینما یریگهر صنعت را اندازه کیستماتیس سکیر

در اندازه ریسک  شده یموجود خاکستر یهاییدارا یفرصت رشد و بتا یبتا. آیا عملکرد 2

 است؟ BCGسیستماتیک بهتر از مدل 
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 ی پژوهش شناسروش

 این پژوهش از نظر هدف از نوع کاربردی و از نظر روش پژوهش، از نوع همبستگی و پس

 با توجه است. 31/00/0392تا  10/02/33اله س 01دوره انی پژوهش حاضر رویدادی است. بازه زم

 های دارای شرایط زیر مورد محاسبه قرارساله برای تمامی شرکت 01به بازه زمانی، بتای دو تا 

 گرفت:

 ر بازار سرمایه معامله شده باشند.د 91حداقل از سال  .0

 نشده باشد.معاملات آنها در تابلوی معاملاتی ج فرابورس انجام  .2

 شرکت در صنعت موجود باشد.  1حداقل  .3

 ای، لیزینگ و بانکی نباشد. گذاری، چند رشتهجزو صنعت سرمایه .4

 نیز از سال پایه انددهیرسشرکت  1های اخیر به حداقل برخی از صنایع که در سالهای داده

 ، کلبالاه به شروط شرکت( به جامعه مورد پژوهش اضافه گردید. با توج 1)سال رسیدن به حداقل 

 یبنددسته. شدندپردازش  صنعت هستند که تماماَ 09شرکت در  239این پژوهش جامعه باقیمانده 

است. دوره مورد بررسی از ابتدای اسفند انجام شده بندی سازمان بورس و اوراق بهادار صنایع مطابق دسته

شرکت  239جهت انجام این پژوهش، بازده ماهانه ساله است. های دوساله تا دههر سال تا پایان بهمن دوره

نوین  آوردرههای متناظر با استفاده از نرم افزار برای بازه زمانی پژوهش و بازده شاخص کل برای دوره

 .شداستخراج 

و بتای رشدی و دارایی خاکستری  BCGپس از محاسبه بتای استاندارد، بتای رشدی و دارایی مدل 

های استواری، بر روی متغیرها انجام گردید. آزمون 0های استواریشده، با استفاده از نرم افزار استاتا آزمون

 ند. کگیری میها را به واسطه مقایسه نتایج مدل با متغیرهای احتمالی جایگزین اندازهعدم اطمینان مدل

 

 هاتجزیه و تحلیل داده

 محاسبات صورت گرفته برای برآورد بتا به شرح زیر است:

 

 محاسبه بتا

 استفاده ازو  صنعت برای ده سال گذشته 09کت در شر 239کارگیری بازده ماهانه هبا ب

 های مالیهای آخرین صورت( بتای هر شرکت محاسبه گردید. سپس با استفاده از داده0) رابطه

 دار به حقوق صاحبان سهام برای هر شرکتهای بهرهها، نسبت بدهیحسابرسی شده شرکت

 نهایت، میانگین وزنی بتایدربرآورد گردید. ( 2) رابطهاهرمی با استفاده از بتای غیرمحاسبه، و 

 ارائه شده 0در جدول  و نتایجهای هر صنعت )موزون شده با وزن ارزش روز شرکت( محاسبه شرکت

 است. 

                                                                                                                                           

1. Robustness Test  
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 ساله 01تا  دودوره  یبرا عیصنا CAPMمدل  یبتا. 1جدول 

 سالهده سالهنه سالههشت سالههفت سالهشش سالهپنج چهارساله سالهسه دوساله بتای صنایع

  عرضه برق،گاز،بخار و آب گرم       
  کاشی و سرامیک       
  محصولات فلزی       

  های فلزیاستخراج کانه       
  لاستیک و پلاستیک       

  های برقیدستگاه       
  ونقل انبارداری و ارتباطاتحمل       

  رایانه       
  آلات و تجهیزاتماشین       

  های نفتیفرآورده       
  کانی غیرفلزی       

  قند و شکر       
  سازی املاک و مستغلاتانبوه       

  خودرو و قطعات       
  فلزات اساسی       

  غذایی بجز قند و شکر       
  سیمان آهک گچ       

  شیمیایی       
  دارویی       

 های پژوهشمنبع: یافته

 
 BCGمحاسبه بتای 

𝐴𝑖,𝑡. جهت تخمین نسبت 0

𝑉𝑖,𝑡
𝐷+𝐸𝐵نسبت (، 00در فرمول ) 

𝐷+𝐸𝑀
 239های مالی حسابرسی شده تمامی از آخرین صورت 

 .شدشرکت استخراج 

های مرحله قبل، تخمین رگرسیون هر اهرمی محاسبه شده و نیز نسبتغیر . با توجه به بتاهای2
 سال صورت گرفت.  01های زمانی دو تا صنعت برای بازه

 ارائه شده است.  2محاسبه شده برای هر صنعت در جدول  BCGبتای 
 

 ساله 01برای دوره دو تا  BCGبتای رشدی و دارایی صنایع در روش  .2جدول 
 ده ساله نه ساله هشت ساله هفت ساله شش ساله پنج ساله چهار ساله سه ساله دو ساله بتای صنایع

 عرضه برق،گاز،بخار و آب گرم
𝛽𝐴         
𝛽𝐺          

 کاشی و سرامیک
𝛽𝐴         
𝛽𝐺          

 محصولات فلزی
𝛽𝐴         
𝛽𝐺          

 استخراج کانه های فلزی
𝛽𝐴         
𝛽𝐺          

𝛽𝐴  لاستیک و پلاستیک        
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 ده ساله نه ساله هشت ساله هفت ساله شش ساله پنج ساله چهار ساله سه ساله دو ساله بتای صنایع

𝛽𝐺          

 دستگاههای برقی
𝛽𝐴         
𝛽𝐺          

 حمل و نقل انبارداری و ارتباطات
𝛽𝐴         
𝛽𝐺          

 رایانه
𝛽𝐴         
𝛽𝐺          

 ماشین آلات و تجهیزات
𝛽𝐴         
𝛽𝐺          

 فرآورده های نفتی
𝛽𝐴         
𝛽𝐺          

 کانی غیر فلزی
𝛽𝐴         
𝛽𝐺          

 قند و شکر
𝛽𝐴         
𝛽𝐺          

 املاک و مستغلاتانبوه سازی 
𝛽𝐴         
𝛽𝐺          

 خودرو و قطعات
𝛽𝐴         
𝛽𝐺          

 فلزات اساسی
𝛽𝐴         
𝛽𝐺          

 غذایی بجز قند وشکر
𝛽𝐴         
𝛽𝐺          

 سیمان آهک گچ
𝛽𝐴         
𝛽𝐺          

 شیمیایی
𝛽𝐴         
𝛽𝐺          

 دارویی
𝛽𝐴         
𝛽𝐺          

 های پژوهشمنبع: یافته
 

 محاسبه بتای خاکستری
درنظر گرفته شد.  22و  20های های تجمعی متناظر با فرمول. ابتدا بتاهای غیر اهرمی هر صنعت به عنوان طیفی از داده0

 AGO-1بر اساس سری  GM(0,2)های قبل، در ریاضیات خاکستری مدل مطابق مطالب عنوان شده در بخش
 ل اختلاف هر جمله با جمله قبل از خود است:های خاکستری خام معادگردد. لذا دادههای اصلی ساخته میداده

𝑥(0)(𝑘)  (21) رابطه = 𝑥(1)(𝑘) − 𝑥(1)(𝑘 − 1) 

𝑘 = 1,2, … , 𝑛 
 تعریف شد. Bو  Yهای (، ماتریس02و  01های ). سپس مطابق فرمول2
 ( جایگذاری گردید.21محاسبه و در معادله ) bو  aو مقادیر  b̂( ماتریس 24. مطابق فرمول )3
𝛽𝑡. در نهایت از معادلات 4

𝐺 = 𝑎  و𝑏 = −(𝛽𝑡
𝐺 − 𝛽𝑡

𝐴) شدهای موجود استخراج مقادیر بتای رشدی و بتای دارایی. 
بتای رشدی و دارایی  3دست آمد. جدول ه پس از انجام موارد فوق، بتای رشدی و دارایی خاکستری ب

 دهد. محاسبه شده در این روش را نشان می
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 ساله 01تا  بتای دارایی و رشدی خاکستری صنایع برای دوره دو .3جدول 

 بتای صنایع
 

 سالهده سالهنه سالههشت سالههفت سالهشش سالهپنج چهارساله سالهسه دوساله یک ساله

 از،بخار و آب گرمعرضه برق،گ
𝛽𝐴          
𝛽𝐺           

 کاشی و سرامیک
𝛽𝐴          
𝛽𝐺           

 محصولات فلزی
𝛽𝐴          
𝛽𝐺           

 های فلزیاستخراج کانه
𝛽𝐴          
𝛽𝐺           

 لاستیک و پلاستیک
𝛽𝐴          
𝛽𝐺           

 های برقیدستگاه
𝛽𝐴          
𝛽𝐺           

 ونقل انبارداری و ارتباطات حمل
𝛽𝐴          
𝛽𝐺           

 رایانه
𝛽𝐴          
𝛽𝐺            

 آلات و تجهیزاتماشین
𝛽𝐴          
𝛽𝐺           

 های نفتیفرآورده
𝛽𝐴          
𝛽𝐺           

 کانی غیرفلزی
𝛽𝐴          
𝛽𝐺           

 قند و شکر
𝛽𝐴          
𝛽𝐺           

 سازی املاک و مستغلاتانبوه
𝛽𝐴          
𝛽𝐺           

 خودرو و قطعات
𝛽𝐴          
𝛽𝐺           

 فلزات اساسی
𝛽𝐴          
𝛽𝐺           

 غذایی بجز قند و شکر
𝛽𝐴          
𝛽𝐺           

 سیمان آهک گچ
𝛽𝐴          
𝛽𝐺           

 شیمیایی
𝛽𝐴          
𝛽𝐺           

 دارویی
𝛽𝐴          
𝛽𝐺           

 های پژوهشمنبع: یافته
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𝐷+𝐸𝐵های استواری، تخمین زن در نهایت با انجام آزمون

𝐷+𝐸𝑀
 مورد بررسی قرار گرفت. 

 

 آزمون استواری

های موجود از ارزش کل شرکت بیشتر نظر گرفته شده که ممکن است ارزش داراییاین احتمال نیز در

هایی که انتظار های رشد آتی را منفی خواهد کرد. این مهم در شرکتباشد که این موضوع ارزش فرصت

رود، امکان پذیر است. از سوی دیگر این موضوع ممکن است های آتی میافت جریانات نقد عملیاتی در سال

 ناشی از نویز تخمین زن باشد.

 دار یا غیردقیق ازه ارزش بازار یک تخمین زن نویزب ذکر شد، نسبت ارزش دفتری طور که قبلاًهمان

𝐴𝑖,𝑡نسبت 

𝑉𝑖,𝑡
های موجود از تخمین زن های دیگر استفاده کنیم. توانیم برای تعیین ارزش داراییاست. ما می 

𝐴𝑖,𝑡) یک راه این است که از نسب جریانات نقدی به نرخ تنزیل شرکت استفاده کنیم =
𝐶𝑖,𝑡

𝑟𝑖
 . اما با توجه(

روی این تخمین زن حساب کرد.  توانینمها دارای جریانات نقدی مثبت نبودند، از شرکت %13به این که 

ها کل شرکت %23های موجود استفاده از سود است. اما نزدیک به روش دیگر جهت محاسبه ارزش دارایی

 بود.  نخواهدسود مثبت نداشتند و بنابراین تخمین چندان مناسبی 

محاسبات خود را با تشکیل دو، چهار و هشت پرتفولیو در هر صنعت تکرار کنیم و نتایج  میتوانستیم

 ترکوچک، تر استرا مقایسه و بررسی کنیم که آیا ضریب شیب رگرسیون زمانی که تخمین زن از هم گسسته

مان، های هر صنعت در بازار سرمایه کشورشود یا خیر. اما به علت محدودیت شدید در تعداد شرکتمی

 امکان ایجاد پرتفولیوهایی با تنوع کافی در اکثر صنایع وجود ندارد. 

برای بررسی این که آیا نویز موجود در تخمین زن باعث انحراف رو به پایین ضریب شیب رگرسیون 

 شده است یا خیر، دو آزمون استواری انجام گرفت:

 که یک روش استاندارد جهتاستفاده شد  0عنوان آزمون، از رگرسیون متغیرهای ابزاریبه

 این آزمون پیدا کردن متغیری با اندازه خطایگیری است. چالش اصلی مواجهه با خطای اندازه

 زن این پژوهش )ارزش دفتری به ارزش بازار( باشد. برای این منظور سه ابزارغیروابسته با تخمین

 و (CF/P)، نسبت جریانات نقدی به قیمت (E/P)کنیم: نسبت سود به قیمت)متغیر( انتخاب می

 . برناردو و همکاران نیز جهت آزمون مدل خود از این سه(D/P)نسبت سود تقسیمی به قیمت 

 هاوسمن استواری متغیر )ارزش دفتری به ارزش بازار(-وو متغیر استفاده کرده و با بکارگیری آزمون

 نیز انجام گرفت. این دو 3، آزمون دوربین2وسمنها-وو علاوه بر آزمون پژوهشرا آزمون نمود. در این 

 سال انجام شد )با توجه به این که 01تا  2شرکت و در بازه زمانی  1صنعت دارای حداقل  09آزمون در 

 هاوسمن-آزمون وو 039یابد، درمجموع های هر صنعت کاهش میدر بازه زمانی طولانی تر تعداد شرکت

                                                                                                                                           

1. IV Regression 

2. Wu-Hausman test 

3. Durbin test 
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. لذا فرضیه صفر بدین قرار است: خطای رگرسیون مستقل از رگرسور و آزمون دوربین انجام گرفته است(

 زا است.است. به زبان دیگر، متغیر مورد نظر برون

کند. در همان از موارد فرضیه صفر را رد می %22( در تقریبا %01آزمون هاوسمن )با سطح اهمیت 

  کند.موارد فرض صفر را رد می %30سطح اهمیت، آزمون دوربین نیز در 

هردو آزمون در ارتباط با بتای حاصل از تئوری خاکستری نیز صورت گرفت: در این حالت )همچنان 

از موارد فرض صفر را رد  %22و  %09های هاوسمن و دوربین به ترتیب در (، آزمون%01در سطح اهمیت 

 دهد. های صورت گرفته را نشان می، خلاصه نتایج آزمون4کنند. جدول می

 

 تعداد موارد رد شدن فرضیه صفر -%01داری صه نتایج آزمون استواری در سطح معنی. خلا4جدول 

مقایسه نتایج آزمون 

استواری در سطح 

 %01داری معنی

 میانگین E/P D/P CF/P تعداد آزمون

Durbin 
Wu-

Hausman 
Durbin 

Wu- 

Hausman 
Durbin 

Wu- 

Hausman 
Durbin 

Wu- 

Hausman 
Durbin 

Wu- 

Hausman 

 بتای خاکستری شده         

BCG بتای حاصل از مدل          

 های پژوهشمنبع: یافته

 

هاوسمن( در تمامی صنایع منتخب -دو آزمون صورت گرفته )دوربین و وو ، نتایج هر2و  1در جداول 

بایست از رگرسیون ابزاری بهره ارائه شده است. در مواردی که فرض صفر در هر دو آزمون رد شده است، می

استفاده کنیم. در این موارد، جهت  0برده و در بقیه موارد همچنان از رگرسیون حداقل مجموع مربعات

درت افزار استاتا قه از نرمبررسی قدرت ارتباط متغیرهای ابزاری با متغیر وابسته این تحقیق، با استفاد

بررسی نمودیم. فرض صفر بدین قرار  2متغیرهای ابزاری را در رگرسیون ابزاری با استفاده از آزمون والد

 است: متغیرهای ابزاری ضعیف هستند. 

 و %21و  %21، %01، %1داری  و اندازه اسمی آزمون والد در سطح معنی Fمقایسه آماره 

 دهنده ضعیف بودن تمامی ابزارها است. در تمامی مواردنشان 3بخشی sq-Rهمچنین میزان آماره 

شود که جهت رعایت اختصار از ارائه این نتایج خودداری ( رد می1Hفرض قدرتمند بودن متغیرهای ابزاری )

 گردد. می

                                                                                                                                           

1. OLS Regression 

2. Wald test 

3. Partial R-Squared 
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  %01در سطح  BCGخلاصه نتایج آزمون استواری مدل  .5جدول 

 آزمون استواری 

 BCGمدل 

CF to P  D to P  E to P 

Durbin Wu-Hausman  Durbin Wu-Hausman  Durbin Wu-Hausman 

Score p F P  Score p F P  Score p F P 

 عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم             

 کاشی و سرامیک             

 محصولات فلزی             
 های فلزیاستخراج کانه             

 لاستیک و پلاستیک             
 های برقیدستگاه             

 ونقل انبارداری و ارتباطات حمل             
 رایانه             

 آلات و تجهیزاتماشین             
 های نفتیفرآورده             

 کانی غیرفلزی             
 قند و شکر             

 سازی املاک و مستغلاتانبوه             
 خودرو و قطعات             
 فلزات اساسی             

 غذایی بجز قند و شکر             
 سیمان آهک گچ             

 شیمیایی             
 دارویی              

 های پژوهشمنبع: یافته

 

  %01بتای رشدی و دارایی خاکستری شده در سطح  خلاصه نتایج آزمون استواری .6جدول 

 آزمون استواری 

 مدل خاکستری شده بتای رشدی و دارایی

CF to P  D to P  E to P 

Durbin Wu-Hausman  Durbin Wu-Hausman  Durbin Wu-Hausman 

Score p F P  Score p F P  Score p F P 

 بخار و آب گرم گاز، عرضه برق،            

 و سرامیککاشی             

 محصولات فلزی            

 های فلزیاستخراج کانه            

 لاستیک و پلاستیک            

 های برقیدستگاه            

 ونقل انبارداری و ارتباطات حمل            

 رایانه            
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 آزمون استواری 

 مدل خاکستری شده بتای رشدی و دارایی

CF to P  D to P  E to P 

Durbin Wu-Hausman  Durbin Wu-Hausman  Durbin Wu-Hausman 

Score p F P  Score p F P  Score p F P 

 آلات و تجهیزاتماشین            

 های نفتیفرآورده            

 کانی غیرفلزی            

 قند و شکر            

 مستغلاتسازی املاک و انبوه            

 خودرو و قطعات            

 فلزات اساسی            

 غذایی بجز قند و شکر            

 سیمان آهک گچ            

 شیمیایی          

 دارویی          

 های پژوهشیافته منبع:

 

 ی و بحثریگجهینت

های موجود با بکارگیری مدل در این مقاله پس از ارائه روش محاسبه بتای رشدی و بتای دارایی

BCG  و بتای رایج، به تعریف بتای خاکستری شده و محاسبه آن پرداخته شد. در ارتباط با سوالات مطرح

 شده پژوهش حاضر، پاسخ های زیر به دست آمد: 

تواند ریسک سیستماتیک هر . بتای فرصت رشد و بتای دارایی های موجود خاکستری شده می0

 صنعت را اندازه گیری نماید. 

درصد  3نشان دهنده عملکرد بهتر  4صورت گرفته در جدول  یهاآزمون یهاافتهی نیانگیم سهیدرمجموع مقا. 2

. باشدیم BCGحاصل از مدل  یبا بتا اسیشده در ق یخاکستر یبتا)آزمون دوربین(  درصدی 4 هاوسمن( و-)آزمون وو

 یابزار یرهایاز متغ کدامچیه شود،یهاوسمن فرض صفر رد م-و وو نیکه در هر دو آزمون دورب یدر معدود موارد کنیل

 .ستندیبه ارزش بازار، قدرتمند ن ینسبت ارزش دفتر حیو توض نیجهت تخم یمورد بررس

دهد که در هر دو پژوهش هزینه و نتایج حاصل از این پژوهش، نشان می BCGمقایسه نتایج مقاله 

ا فرصت گذاری بهای سرمایهبایست بالاتر از پروژهرشد بیشتر، می گذاری با فرصتهای سرمایهسرمایه پروژه

ایی ههای مشابه جهت تخمین بتای شرکت یا پروژه، باید شرکترشد کمتر باشد. لذا در زمان تعیین شرکت

 های رشد مشابه انتخاب گردند. با فرصت

صنایع بیش از بتای  اتفاقبهی پژوهش برناردو و همکاران، بتای رشدی در قریب هاافتهمطابق ی

صنعت  09صنعت از  2های مستقر است. لیکن در این پژوهش بتای رشدی این مدل، تنها در دارایی
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 لزاتف، و شکر قند، غیرفلزی یکانی، نفت هایفرآورده، طاتو ارتبا یانباردار ونقلحملی، های برقدستگاه)

 3( بالاتر از بتای دارایی قرار داشت. این تعداد در خصوص بتای خاکستری بجز قند و شکر ییغذای، اساس

، و ارتباطات یانباردار ونقلحملی، برق هایدستگاهی، فلز محصولات، کیو سرام یکاشصنعت بود )

ان های برناردو و همکاری(. در این خصوص یافتهاساس فلزات، و شکر قند، غیرفلزی یکانی، نفت هایفرآورده

 در بازار سرمایه کشورمان تائید نشد. 

تواند شرایط خاص حاکم بر اقتصاد کلان کشور، عمق محدود بازار نسبت به بازارهای علت این امر می

𝐷+𝐸𝑣سایر کشورها، استفاده از نسبت 

𝐷+𝐸𝑀
𝐴𝑖,𝑡جهت تخمین  

𝑉𝑖,𝑡
و یا دلایل دیگری باشد. یکی از علل نویز نسبت    

𝐷+𝐸𝑣

𝐷+𝐸𝑀
های موجود و ارزش دفتری آن است. به دلایلی از جمله وجود تفاوت بزرگ بین ارزش روز دارایی 

المللی، تورم همه ساله و مشکلات مالیاتی ناشی از تجدید کاهش نرخ ارز کشورمان در مقابل ارزهای بین

تلاف ها اخثریت شرکتهای ثابت )عدم معافیت مالیاتی جهت افزایش سرمایه از این محل(، اکارزیابی دارایی

 های موجود خود دارند. زیادی بین ارزش دفتری و ارزش بازار دارایی

هایی که بتا با تغییرات بزرگ همراه شده دهد در برخی صنایع در سالهای پژوهش نشان مییافته

ر د های جدید به صنعت، تغییر چرخه صنعت، تغییر تکنولوژی و از این دست(است )به علت ورود شرکت

صنعت  ر،یمثال در سه سال اخ یبراهر دو مدل تغییرات بتای رشدی و دارایی مشهود است. برای مثال 

 نیصنعت ب نیساله اساله تا سه کی یرشد یبتا BCGدر مدل شرکت بوده است.  9شامل حداقل  انهیرا

 یکه در محاسبه بتا یمحاسبه شده است. در صورت 1.32تا  1.23 نیموجود ب ییدارا یو بتا 1.21تا  1.04

 یو بتا 1.31تا  1.03 نیب یرشد یبتا ت،صنع یهاساله، با توجه به کاهش تعداد شرکت 9چهارساله تا 

در مدل ارائه شده در این پژوهش نیز بتای رشدی یک تا سه  نوسان داشته است. 2.01تا  1.24 نیب ییدارا

 9تا  4است. لیکن در خصوص بتای  1.0تا  1.12و بتای دارایی بین  1.42تا  1.40ساله این صنعت بین 

 محاسبه شده است.  0.32تا  0.12و بتای دارایی بین  1.21تا  1.00ساله، بتای رشدی بین 

و بتای  BCGصنایع با فراوانی شرکت بالاتر، تفاوت بین روش دهد که در نشان می 4و  3جداول 

 های صنعتگردد )برای مثال صنعت دارو( لیکن در زمانی که تعداد شرکتخاکستری بسیار کمرنگ می

بالاتر  BCGاست و بتای دارایی  BCGیابد، بتای رشدی خاکستری بیش از بتای رشد تخمینی کاهش می

تای تر، تخمین خاکستری بدر مورد صنایع با فراوانی شرکت پایین. همچنین از بتای دارایی خاکستری است

 ارائه نماید.  BCGتواند برآورد بهتری نسبت به بتای همسان خود در روش رشدی و دارایی می

شوند، بتای رشدی شرکت را شامل می 1های صورت گرفته، در صنایعی که حداقل طبق بررسی

است. لیکن این موضوع در خصوص بتای  BCGبالاتر از بتای رشدی درصد مواقع  21خاکستری در 

 BCGدرصد مواقع، بتای دارایی خاکستری کمتر از بتای دارایی  11های موجود برعکس است. )در دارایی

 .بوده است(

و مدل  BCGهای موجود در مدل مقایسه دیگر، محاسبه میانگین بتای فرصت رشد و بتای دارایی

موجود  یهاییدارا یفرصت رشد و بتا یبتا نیانگیم نیتفاوت بایی خاکستری شده است. بتای رشد و دار

 یدر حال نی( است. ا%12ها ، میانگین بتای دارایی%14میانگین بتای رشدی: ) %03ی منف BCGدر مدل 
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 %01شده، مثبت  یخاکستر ییرشد و دارا یمورد مطالعه در بتا عیصنا نیانگیاختلاف در م نیاست که ا

 .باشدیم( %11های خاکستری شده: ، میانگین بتای دارایی%11)میانگین بتای رشدی خاکستری شده: 

کاربرد دیگر بتای محاسبه شده، تخمین بتا و نرخ تنزیل برای استارت آپ ها است. اگر به یک استارت 

اده از توانیم با استفهای رشد نگاه کنیم، میآپ به چشم شرکتی فاقد دارایی )یا میزان کم دارایی( و فرصت

 کنیم.  و یا بتای رشدی خاکستری شده، نرخ تنزیل مناسب را محاسبه BCGبتای مدل 

 

 ملاحظات اخلاقی

 .حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد

 .اندسازی مقاله مشارکت داشتهمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده

 .گونه تعارض منافعی وجود نداردتعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ

  .ت رعایت شده استرایرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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 منابع

سن ،.میمر ی،عراق یلیخل ،ی.، مهدیابوال سن و  ،یآبادح  یگذارمتی. ق(0393) .احمد، نژادعقوبیح

 .020-043(، 3)2 ،یمال تیریمد دیراهبر .معادله بلک شولز یبرا دیجد یلیمعامله با روش تحل اریاخت

 یصنعت فلزات اساس یهاعملکرد شرکت ی. بررس(0393) .نیام، فلاح ییو بابا می، مریعراق یلیخل

 .1-31(، 2)2 ،یو اقتصاد یمال یهااستیس ی.رابطه خاکستر زیمدل آنال یریکارگهبا ب
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