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Investigating the Impact of Accounting and Financial 

Variables on Stock Systematic Risk: A Bayesian Model 

Averaging Approach 

 

Abstract  

Numerous studies have investigated the relationship between systematic risk 

and a wide range of accounting and financial variables. However, most 

empirical studies have adopted the classical regression method, which entails 

its own limitations such as a restricted number of variables selected to preserve 

the degrees of freedom. To overcome this constraint, the present study 

employs the Bayesian Model Averaging (BMA) method. By utilizing data 

from 55 companies listed in the Tehran Stock Exchange between 2010 and 

2023, this study examines the influence of 58 different financial and 

accounting variables on the systematic risk of these companies. The research 

aims to identify the key variables that significantly contribute to systematic 

risk. The findings reveal that among the examined variables, company size 

has the strongest impact on systematic risk, with a positive coefficient. In 

second and third place, asset turnover and operational efficiency demonstrate 

significant effects, with the former exhibiting a positive coefficient and the 

latter a negative coefficient. The fourth influential variable is the ratio of long-
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term debt to equity, showing a positive coefficient. Lastly, the ratio of a 

company's market value to the book value of its total assets is identified as the 

fifth influential variable, exerting a negative impact on systematic risk. 

Keywords: Accounting variables, Systematic risk, Bayesian model 

averaging method 

1- Introduction 

Understanding the drivers of systematic risk is crucial for investors who 

seek to optimize their portfolios and for companies aiming to develop 

robust risk management strategies. While many studies have explored 

the relationship between systematic risk and various accounting and 

financial variables, the majority have used classical regression methods, 

which tend to focus on a limited number of factors. This limitation often 

overlooks the complex interplay between various variables that could 

better explain systematic risk. Given the growing need for more 

accurate models in the face of financial market volatility, this study 

adopts the Bayesian Model Averaging (BMA) approach to assess the 

impact of a wider range of accounting and financial variables on 

systematic risk. The research seeks to answer the following questions:  

Research Question(s) 

- Which accounting and financial variables most significantly influence 

the systematic risk of companies listed on the Tehran Stock Exchange?  

-Whether the selected variables have a positive or negative impact on 

systematic risk, and how these effects differ across various industries 

and financial contexts. 

2- Literature Review 

Systematic risk, commonly measured by the beta coefficient, represents 

the portion of a company’s risk that cannot be diversified away. 

Previous studies have highlighted several accounting and financial 

factors, including company size, financial leverage, operational 

efficiency, and asset turnover, as important determinants of systematic 

risk (Figure 1). However, the results across studies are mixed, and the 
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traditional models often fail to account for the complex interactions 

between variables. Additionally, several studies have noted that the 

method of variable selection and estimation can significantly influence 

the conclusions drawn about risk determinants. The literature suggests 

that large firms tend to have higher systematic risk due to greater 

exposure to market and economic cycles, while smaller firms may have 

lower risk due to less exposure to such cycles. Other studies have 

explored the roles of profitability, debt ratios, liquidity, and asset 

management in determining market risk, but there is no consensus on 

which variables are most influential. 

 

Figure1-Fundamental Factors Affecting Systematic Risk 

Source: Brimble & Hodgson (2007) 

3- Methodology 

This study employs the Bayesian Model Averaging (BMA) technique 

to assess the impact of 58 potential accounting and financial variables 

on systematic risk. The BMA approach is particularly well-suited to this 

context because it enables the simultaneous consideration of multiple 
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models, allowing for a more comprehensive understanding of the 

relationships between variables and risk. The study uses data from 55 

companies listed on the Tehran Stock Exchange, covering the period 

from 2010 to 2023. The sample includes companies from a range of 

sectors, ensuring the findings are not limited to any one industry. The 

data were collected from financial statements and reports available on 

the official website of the Tehran Stock Exchange (TSETMC), and the 

BMA method was implemented using Stata 18 software. The estimation 

process includes backward sampling, where weak models are 

sequentially excluded, and the best models are selected based on their 

posterior probability of explaining the data. 

4- Results 

The results of the Bayesian Model Averaging analysis indicate that 

several variables have a significant impact on systematic risk  

1- Company Size: Company size has the strongest effect on 

systematic risk, with a positive coefficient, indicating that larger 

companies generally face higher systematic risk. 

2. Asset Turnover: The asset turnover ratio, which measures how 

efficiently a company uses its assets to generate revenue, also 

has a positive effect on systematic risk. 

3. Operational Efficiency: Companies with higher operational 

efficiency exhibit lower systematic risk, as indicated by the 

negative coefficient for operational efficiency. 

4. Long-Term Debt to Equity Ratio: A positive relationship is 

found between the long-term debt to equity ratio and systematic 

risk, suggesting that companies with higher leverage tend to 

experience greater exposure to market risk. 

5. Market Value to Book Value Ratio: This ratio has a negative 

effect on systematic risk, indicating that companies with higher 

market valuations relative to their book values are less sensitive 

to market fluctuations. 

These variables were identified as the most significant based on their 

posterior inclusion probabilities (PIP), with company size having the 

highest PIP of 0.8143, indicating it is the most important determinant 

of systematic risk. 
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5- Discussion 

The findings suggest that company size plays a pivotal role in 

determining systematic risk. Larger companies tend to be more exposed 

to broader economic fluctuations and market cycles, which can lead to 

higher systematic risk. Asset turnover, though generally considered a 

measure of operational efficiency, also contributes positively to risk, 

potentially due to the increased exposure of firms with higher asset 

turnover to volatile markets. Operational efficiency, on the other hand, 

shows a negative relationship with systematic risk, supporting the 

notion that companies with better control over their operations are more 

resilient to market shocks. This finding is consistent with literature that 

suggests operational efficiency can mitigate the impact of external 

risks. Similarly, the positive relationship between the long-term debt to 

equity ratio and systematic risk aligns with prior studies that highlight 

the role of financial leverage in amplifying market risk. The negative 

relationship with the market value to book value ratio indicates that 

investors view companies with higher market valuations as more stable, 

potentially because these companies are perceived as less vulnerable to 

market downturns. 

6- Conclusion 

This study contributes to the understanding of the determinants of 

systematic risk by employing the Bayesian Model Averaging approach, 

which overcomes limitations inherent in traditional regression models. 

The results highlight that company size, asset turnover, operational 

efficiency, long-term debt to equity ratio, and market value to book 

value ratio are the key factors influencing systematic risk. These 

findings have practical implications for investors and corporate 

managers seeking to mitigate exposure to market risk. Companies, 

especially large ones, can benefit from enhancing operational efficiency 

and optimizing their financial structures to reduce systematic risk. 

Future research could explore the interaction between these variables 

across different sectors and market conditions, and further refine 

models to incorporate additional macroeconomic factors. 
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 ريسك بر شركت مالي و حسابداري متغيرهاي اثر بررسي
 يزينب مدل گيريميانگين روش كاربرد: سهام سيستماتيك

 
 ، ایران، تبریزتبریز دانشگاه ارس المللی بین پردیس  مالی، اقتصاد دکتری دانشجوی     لیلا فرویزي

 یرانا تبریز، تبریز، دانشگاه حسابداری، و مدیریت دانشکده اقتصاد، گروه دانشیار  سکینه سجودي

 انایر تبریز، تبریز، دانشگاه حسابداری، و مدیریت دانشکده اقتصاد، گروه استاد حسین اصغرپور

 انایرتبریز، ، تبریز، دانشکده مدیریت و حسابداری، دانشگاه اقتصاداستاد گروه  جعفر حقیقت

  چکیده

 كنند،مي مرتبط شركت مالي و حسابداري متغیرهاي از انبوهي به را سیستماتیک ریسک كه متعددي تحقیقات
 این اسياس ایراد كه اندنموده استفاده كلاسیک رگرسیون روش از تجربي مطالعات اكثر. است شده انجام

. است هبود قبول قابل سطح یک در رگرسیون آزادي درجه حفظ براي محدود متغیر چند بر تمركز روش،
 با مطالعه ینا. است نموده رفع  را محدودیت این  بیزین مدل گیريمیانگین روش بكارگیري با حاضر مطالعه

 بررسي به 9041 تا 9831  هايسال فاصله در تهران بهادار اوراق بورس از شركت 55  هايداده  بكارگیري
 متغیرهاي نمهمتری و پرداخته هاشركت این سیستماتیک ریسک بر حسابداري و مالي مختلف متغیر 53  اثر

 مورد غیرهايمت مجموعه از تخمین نتایج اساس بر. است نموده مشخص را سیستماتیک ریسک كننده تعیین
 شركت اندازه اآنه میان از كه بوده سیستماتیک ریسک بر تاثیر بیشترین داراي  متغیر 5  مجموع در بررسي

 و دارایي شگرد ترتیب به سوم و دوم رتبه در. است مثبت متغیر این ضریب متوسط. دارد قرار اول رتبه در
 دارایي دشگر ضریب متوسط  و  است منفي عملیاتي كارایي متوسط ضریب. دارند قرار عملیاتي كارایي

 نهایت در. اردد قرار مثبت ضریب با سهام صاحبان حقوق به بلندمدت بدهي نسبت چهارم رتبه در. است مثبت
 ریسک بر منفي راث كه است ها دارایي كل دفتري ارزش به بنگاه بازاري ارزش نسبت توضیحي متغیر پنجمین

 .دارد سیستماتیک

 .بیزین دلم گیریمیانگین ،سیستماتیک ریسک ،حسابداری متغیرهای :هاواژهکلید
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 مقدمه

 ریسک هك معني بدین. است انتظار مورد بازدهي نوسانات مفهوم به ریسک، مالي اصطلاح در
 .مودن تعریف موردانتظار بازده و واقعي بازده میزان بین تفاوت احتمال توانمي را بازده

 ایلندم گذارانسرمایه. است گذاريسرمایه تصمیمات در كلیدي متغیرهاي از یكي ریسک
 مترینك با بازده حداكثر كسب ضمن كه كنند گذاريسرمایه جایي در را خود مالي منابع
 در ریسک هايسیگنال بینيپیش و شناخت دلیل همین به. باشند مواجه ریسک ممكن میزان
 این. رودمي شمار به گذارانسرمایه اصلي هايدغدغه از یكي گذاريسرمایه هايگزینه

 بازار این در زیرا، است سرمایه بازارهاي سایر از ترپیچیده مراتب به سهام بازار در موضوع
 از متاثر شدیداً و داشته كمي بینيپیش قابلیت و بالا تغییرپذیري هاشركت سهام بازده نرخ
 بر علاوه. است طبیعي حوادث حتي و اجتماعي، سیاسي، اقتصادي متغیرهاي سایر

 چرا، دهستن ریسک بر موثر عوامل شناخت به علاقمند نیز هاشركت مدیران، گذارنسرمایه
 مورد در ویژه به امر این و است شركتي حاكمیت از مهمي جزء ریسک مدیریت كه

 صدق بیشتر كم در محصولات و خدمات و یا بازارها، تنوع داراي و كوچک هايشركت
 .كندمي

 و تغییر باعث كه را بهادار اوراق بازار ریسک ،گذاريسرمایه مدرن گرانحلیلت
 از. كنندمي قسیمت غیرسیستماتیک و سیستماتیک دسته دو به، دنشومي بازده در پراكندگي

 كنترل ارایيد سبد به بخشيتنوع طریق از توانمي را غیرسیستماتیک ریسک كه آنجایي
-تعیین واملع و سیستماتیک ریسک به معطوف بیشتر گذارانسرمایه و محققان توجه، كرد

 براي عظیم ايزنجیره واكنش و 1442 سال جهاني مالي بحران از بعد. است بوده آن كننده
 مالي امنیت اب مرتبط حیاتي عامل عنوان به سیستماتیک ریسک به توجه، مالي حوزه تخریب

 نیاز و تماتیکسیس ریسک روزافزون اهمیت به توجه با، بنابراین. یافت افزایش پیش از بیش
، کریس مدیریت راستاي در مؤثر اقدامات نیازپیش، آن به هاشركت مناسب واكنش به

 معیاري نوانعبه بتا ،این بر علاوه. است سیستماتیک ریسک كنندهتعیین عوامل از آگاهي
 اندشدهن فهرست بهادار اوراق بازار در كه هایيشركت براي ،سیستماتیک ریسک براي

 تخمین امهنگ واقعیت این و نیست گیرياندازه قابل سهام قیمت حركات طریق از مستقیماً
 .كندمي ادایج را مشكلاتي غیربورسي هايشركت نسبي ریسک ساختارهاي و سرمایه هزینه
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 پژوهشي تاولوی یک هاشركت سیستماتیک ریسک بینيپیش براي مدلي ارائه نتیجه در
 .است
 يمحدود نظري سازيمدل ،اندپرداخته موضوع این به كه متعددي تحقیقات وجود با
 مطالعات این و دارد وجود سیستماتیک ریسک كنندهتعیین شركتيدرون عوامل بررسي براي

 در. هستند یقدق نظري ادبیات بدون مستقل متغیرهاي برخي اختیاري انتخاب بر مبتني عموماً
 منجر موارد اغلب در سیستماتیک ریسک بر مؤثر متغیرهاي درباره نظر اختلاف، كلي حالت

 .است شده یزن نتیجه در تفاوت به
 ر بازده سهام متمركز شدهباغلب مطالعات داخلي نیز به اثر متغیرهاي حسابداري  

به تاثیر این متغیرها در تعیین ریسک  ( و9041بادپا و همكاران، ؛ 9041شكرخواه و اصغري، )
 عدم و سیستماتیک ریسک اهمیت بدلیل روازاین سیستماتیک توجه چنداني نشده است.

 ركتيشدرون متغیرهاي اثر بررسي، حاضر مطالعه اساسي هدف، پیشین هايپژوهش جامعیت
 اتخاذ اب تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هايشركت سیستماتیک ریسک بر

 ینب از متغیرها ترینمهم بندياولویت و شناسایي( BMA) 9بیزین مدل گیريمیانگین رویكرد
 باشدمي سیستماتیک ریسک بر مؤثر بالقوه متغیرهاي تمامي

 موضوع ادبیات

 اوراق حساسیت دهندهنشان كه است (β) بتا مفهوم ،سیستماتیک ریسک معیار ترینرایج
 بر بتا ضریب(. Cornelius, 2011) است بازار ریسک به( بهادار اوراق سبد یا) فردي بهادار
 .شودمي محاسبه 9 رابطه اساس

𝜷𝒑                                                          (9) رابطه        =
𝑪𝒐𝒗(𝒓𝒑.𝒓𝒃)

𝑽𝒂𝒓(𝒓𝒃)
 

 سیستماتیک ریسک  𝛽𝑝 و بازار بازده نرخ 𝑟𝑏، شركت عادي سهام بازده نرخ 𝑟𝑝 اینجا در
 محاسبه 1 رابطه طریق از بازار بازدهي و سهام بازدهي(. Cheema, 2016. )باشدمي شركت

 :گرددمي
r                                               (           1) رابطه      =

𝑃𝑡−𝑃𝑡−1

𝑃𝑡−1
 

 .است بازار یا سهام قیمت شاخص P رابطه این در

 بتا بر موثر متغیرهای 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1 Bayesian Model Averaging 



 

 

، آن از بعد. است شده معرفي Sharpe  (1964) توسط بار نخستین سیستماتیک ریسک
 اولین. هندد توضیح را سیستماتیک ریسک كنندهتعیین عوامل تا اندكرده تلاش محققان

 et al.   Beaverتوسط شركت داخلي متغیرهاي و سیستماتیک ریسک پیوند براي هاتلاش
 متغیرهاي روي بر محققان سایر. شد انجامand McKibben  Rosenberg (1973 ) و( 1970)

 و (،Lev and Kunitzky, 1974) مالي اهرم (،Lev, 1974) عملیاتي اهرم قبیل از خاص
 اننش حال عین در تحقیقات از كمي تعداد. كردند تمركز(، Bildersee, 1975) مالي گردش

 كلان ایطشر دلیل به شركت یک تولید تقاضاي نوسانات) تجاري ذاتي ریسک كه دهدمي
 ;Griffin and Dogan, 2003،مثال عنوان به) است بازار بتاي اصلي جزء( اقتصادي

Mensah, 1992; Chung, 1989 .)Penman  (2010 )ریسک بر علاوه كه كندمي پیشنهاد 
 رد اطمینان عدم زیرا ،است برخوردار كلیدي اهمیت از نیز رشد ریسک ،مالي و عملیاتي

 نظري چارچوب اساس بر. دهدمي نشان را شركت یک گذاريسرمایه هايفرصت مورد
 كلیدي يهاحدس از یكي. است شده پیشنهاد متفاوتي تجاري ریسک گیرياندازهمعیارهاي 

 تولید قطعیت عدم یعني) رشد ریسک توسط وجه بهترین به تجاري ریسک كه است این
 اندازه( است شده بیان 1494 پنمن در كه همانطور ،بازار حركات با مقایسه در شركت یک

 ركتش یک رشد ،دارایي گردش و مالي اهرم از معیني سطح براي همچنین. شودمي گرفته
 . شودمي گرفته اندازه آن فروش در تغییرات توسط
 یکسیستمات ریسک نظري لحاظ از و شده استخراج دوران این مطالعات مجموعه از كه مدلي

 Brimble and) است شده ارائه 9 شكل در كند مي مرتبط حسابداري متغیرهاي به را

Hodgson, 2007.) ریسک كنندهتعیین حسابداري متغیرهاي ترینمهم به ادامه در 
 .شودمي اشاره پیشین مطالعات بر مبتني سیستماتیک
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 عوامل بنیادی موثر بر ریسک سیستماتیک. 1شکل
 (7002) هاجسون و بریمبلمنبع:  

 نقدینگي -

 یک تانسیلپ كهآنجایي از. باشدمي مدتكوتاه تعهدات انجام براي شركت توانایي نقدینگي
 باعث گينقدین افزایش، است وابسته شركت نقدینگي به رشد زمینه ایجاد براي شركت

 یسکر كاهش، نتیجه در و تعهدات موقعبه انجام و نیاز مورد منابع به بیشتر دسترسي
Logue and Merville   (1972:37 ) توسط نظریه این(. Foster, 1986) شودمي سیستماتیک

 افزایش طریق از تواندمي بالا نقدینگي، رقیب هايتئوري اساس بر، مقابل در. است شده تأیید
 دهد شافزای را سیستماتیک ریسک، آزاد نقد جریان نمایندگي هايهزینه و اخلاقي مخاطره

(Leea and Jang, 2007) .همچون مطالعاتيShah and Iqbal  (2012 )و Sharif et al. 

 .اندكرده اشاره سیستماتیک ریسک بر نقدینگي معكوس تأثیر به(  2016)
  مالي اهرم -



 

 

 نتیجه در و بیشتر مالي ریسک معرض در را سهامداران ،بالاتر مالي اهرم، مالي تئوري اساس بر
 داراي هايشركت زیرا، (Leea and Jang, 2007) دهدمي قرار بالاتري سیستماتیک ریسک

 مواقع در، چنینهم. پذیرترندآسیب بهره نرخ تغییرات و اقتصادي ركود برابر در، بالاتر بدهي
 بدهي تعهدات انجام براي است ممكن بالاتر مالي اهرم داراي هايشركت ،مالي هايبحران

 ریسک افزایش و سهام قیمت نوسانات افزایش به منجر كه شوند مشكل دچار خود
 و and McKibben  Rosenberg (1973:317)همچون مطالعاتي .شود هاآن سیستماتیک

Borde et al.  (1998) كنندمي تأیید را بتا و بدهي اهرم بین مثبت رابطه. 
 عملیاتي اهرم  -

 هايشركت. دارد اشاره فروش تغییر به پاسخ در عملیاتي درآمد تغییر میزان به عملیاتي اهرم
( اهشك) افزایش، هاشركت این در. دارند بالایي ثابت هايهزینه ،بالا عملیاتي اهرم داراي
 پایه یک رد ثابت هايهزینه زیرا ،شودمي سود بیشتر( كاهش) افزایش به منجر فروش اندک
 تيعملیا اهرم داراي هايشركت ،دیگر سوي از. شودمي پخش( تركوچک) بزرگتر درآمد

 روشف تغییرات به نسبت هاآن سودآوري و دارند بالاتري متغیر هايهزینه نسبت ،پایین
 كتشر مالي عملكرد بر را بازار نوسانات اثرات تواندمي امر این. دارد كمتري حساسیت

 Houmes et  همچون مطالعاتي .شود سیستماتیک ریسک افزایش به منجر و كند تقویت

al.  (2012) و Ali et al. (2019) کیتستمایس سکیر و عملیاتي اهرم بین مثبت رابطه به 
  .اندكرده اشاره

 عملیاتي كارایي -

 جادای در خود هايدارایي از موثر طور به و دارند بالاتري عملیاتي كارایي كه هایيشركت
 نتیجه در و دهندمي كاهش را احتمالي هايزیان بیشتري احتمال به ،كنندمي استفاده درآمد
 كنندمي استدلالGu and Kim (2002 ) .(Leea and Jang, 2007) دارند پاییني بتاي سطح

 با بنابراین و ندكن تولید بیشتري سود است ممكن بالاتر عملیاتي راندمان با هایيشركت كه
 Tan et مچونه مطالعاتي .هستند مرتبط كمتر سیستماتیک ریسک و كمتر شكست احتمال

al. (2015 )كارایي مختلف هايشاخص بین منفي رابطه به( 9831) رامشه و سعیدي و 
 .اندكرده اشاره سیستماتیک ریسک و عملیاتي

 سودآوري
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 افزایش با تواندمي بالا سودآوري ،Logue and Merville (1972:37) اظهارات اساس بر
 ریسک، ابراینبن و كاروكسب شكست احتمال ،مالي ثباتيبي كاهش براي هاشركت توانایي

 است ممكن ،Melicher (1974:231) مطالعه اساس بر اما .دهد كاهش را سیستماتیک
 معرض در را خود و كنند اجرا را تهاجمي تجاري هاياستراتژي سودآورتر هايشركت
 و منفي رابطه بهBiase and Apolito  (2012 ) همچون مطالعاتي. دهند قرار بالاتري ریسک

 سیستماتیک ریسک و سود بین مثبت رابطه به Kumar et al. (2015) همچون مطالعاتي
 .اندكرده اشاره

 سهام سود پرداخت -

 چرا ،دارد کسیستماتی ریسک بر منفي تأثیر بالا سهام سود پرداخت ،مالي تئوري اساس بر
 اتربال هايقیمت از ناشي بازده از ترمطمئن را سهام سود از حاصل بازده گذارانسرمایه كه

  Jahankhani and Lynge نظر طبق. (Logue and Merville, 1972:37) دانندمي سهام

 به نسبت كمتري سهام سود توزیع به تمایل بیشتر سود نوسان با هایيشركت ،(1980:169)
 Adhikari وShah and Iqbal (2012 ) همچون متعددي مطالعات. دارند ثبات با هايشركت

 كردند تأیید را بتا و سهام سود پرداخت بین منفي رابطه( 2015)
 شركت اندازه -

Ben-Zion and Shalit (1975) اندازه بین منفي رابطه تأیید در نظري استدلال چندین 
 :اندنموده ارائه، سیستماتیک ریسک و شركت

، راینبناب و دارند بالایي نقدشوندگي بزرگ هايشركت بهادار اوراق: بازارپذیري( الف)
 .دارند كمتري ریسک

 و ،ندكنمي رشد طولاني زماني دوره یک در بزرگ هايشركت: ورشكستگي احتمال( ب)
 از معیاري شركت اندازه، فعالیت اولیه هايسال در بیشتر ورشكستگي احتمال به توجه با

 .است آن كمتر ریسک و آتي و گذشته عملكرد

 و نموده متنوع را خود هايفعالیت كارآمد بطور توانندمي بزرگ هايشركت: تنوع( ج)
 .دهند كاهش را خود ریسک

 حدوا هايهزینه تا سازدمي قادر را هاشركت مقیاس به هايصرفه: مقیاس به هايصرفه( د)
 برابر در افظيمح عنوان به كه باشند داشته بالاتري اقتصادي رانت نتیجه در و داشته كمتري

 .دهدمي كاهش را ریسک و كندمي عمل زیان



 

 

 Patel and Olsen همچون مطالعاتي در سیستماتیک ریسک بر اندازه منفي تأثیر

 . است شده تأیید Logue and Merville (1972:37) و( 1984:481)
 رشد -
 صاحبان حقوق انتظار مورد سود رشد نرخ كه یيآنجا از، Fewings  (1975) نظریه اساس بر

 کی هر شیافزا، است يگذارهیسرما بازده نرخ و يگذارهیسرما نرخ از مثبت تابع یک سهام
 رشد با هايشركت. شوديم يگذارهیسرما کیستماتیس سکیر شیافزا باعث رهایمتغ نیا از

 نتامی دنبال به هاشركت كه شودمي باعث كه( Roh, 2002) دارند نیاز بیشتري منابع به سریع
-زینهه این. كنند گذاريسرمایه انساني منابع آموزش در را پول و زمان و باشند خارجي مالي

 سوق يبالاتر سیستماتیک ریسک و بالاتر اهرم سمت به را هاشركت ،داخلي تعدیل هاي
 را امسه قیمت توانندمي بالاتر رشد داراي هايشركت، مخالف دیدگاه اساس بر اما .دهدمي

 (. Boyd, 1998) .ندباش داشته تريپایین ریسک و دارند نگه پایدار بالا سود بینيپیش دلیل به

 شركت سن -

 از ناشي آسیب معرض در جوان يهاشركت كه كنندمي استدلال مطالعات از برخي
 Saravia) دگردمي کیستماتیس يهاسکیر افزایش باعث كه هستند نادرست يگذارمتیق

et al., 2020). همچون مطالعاتي براساس، اما Clarkson and Thompson (1990 )و 
Clarkson and Satterly (1997 )است مدتكوتاه، پدیده این . Chincarini et al.(2019) 

 يشتریب سکیر ترجوان يهاشركت كه اندرسیده درک این به هامدارانس كننديم استدلال
 .گرددمي بالاتر يبتا به منجر بالا ينیتخم سکیر این. دارند

 سهام دفتري ارزش و بازاري ارزش -
Miles (1986 )مشابه سهام بازار ارزش واقعي عوامل و بتا كنندهتعیین عوامل كه است معتقد-

 گذاريقیمت از تركیبي مدل یک قالب در Galai and Masulis  (1976) ،اساساینبر. ندا
 Black and 1اختیار گذاريقیمت وMerton (1973 ) 9ايدوره بین ايسرمایه هايدارایي

Scholes (1973 ،)راجاستخ را آن سیستماتیک ریسک سپس و سهام صاحبان حقوق ارزش 
 ارزش، شركت بازده واریانس، شركت جاري ارزش، ریسک بدون بهره نرخ هاآن. كردند
 برخي. نداشناخته بتا كنندهتعیین عوامل عنوانبه را بدهي سررسید تا زمان و بدهي دفتري

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1 Intertemporal Capital Asset Pricing 
2 Option Pricing 
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 ریسک بر سهام دفتري ارزش معكوس تأثیر Eldomiaty et al. (2009) همچون مطالعات
 .كنندمي تأیید را سیستماتیک

 مالكیت تمركز  -
 قدرت كاهش به منجر اولا تیمالك پراكندگي، Mousa et al. (2021) مطالعه اساس بر

 نافعم به رساندن بیآس احتمال كاهش و رانیمد ماتیتصم كنترل يبرا بزرگ سهامداران
 نندهككنترل سهامداران و گرددمي مالكیت سلب اثر به منجر، ثانیا و شودمي سهامداران

 9زنيتونل اررفت به كه كنند عمل خود نفع به، مالكان ریسا منافع به توجه بدون است ممكن
 كه اندداشته اظهار نیزDhillon and Rossetto (2015 ). است معروف عمده سهامداران

 يحال در ،دهديم شیافزا را بازار در شركت سکیر، كنندهكنترل سهامدار نیچند وجود
 .ندكيم كمک سکیر كاهش به يتوجه قابل طور به كنندهكنترل سهامدار کی كه
 شركت مالیات -
 تعدیل سرعت به سیستماتیک ریسک و مالیات بین رابطهMnzava (2009 ،) مطالعه اساس بر

 اخبار به هاشركت اگر. دارد بستگي مالیات تغییرات به پاسخ در سهام صاحبان حقوق بدهي
 با منفي طوربه اتمالی ،ندهند پاسخ بدهي نسبت تغییر با بلافاصله مالیات تغییرات به مربوط

 ممكن، نيآ واكنش صورت در اما. شودمي مرتبط سیستماتیک ریسک با نتیجه در و بازده
 برخي .ودش مشاهده سیستماتیک ریسک و شركت مالیات نرخ بین مثبت رابطه یک است

 بین رابطه به( 9049) حیدريحاج و یادگاري وCheema (2016 ) همچون تجربي مطالعات
 .اندكرده اشاره سیستماتیک ریسک و شركت مالیات

 (EPR) قیمت به درآمد نسبت  -
 كه ریسک احتمال قبول اما، است شركت بالاتر رشد دهندهنشان بالاتر قیمت به درآمد نسبت

 نسبت ینا بودن بالا از ناشي رشد بنابراین. است اجتنابغیرقابل، است همراه سریع رشد با
 اساس رب كلي حالت در. گرددمي ریسک كاهنده اثر نمودن خنثي و ریسک افزایش باعث

 داشته وجود تیکسیستما ریسک و نسبت این بین مثبتي رابطه رودمي انتظار پیشین مطالعات
 رابطه Jacquier et al. (2009) همچون تجربي مطالعات برخي(. Cheema, 2016. )باشد

 .اندنموده تأیید را سیستماتیک ریسک و EPR بین
 (PBR) دفتري ارزش به قیمت نسبت  -

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1 Tunneling behavior 



 

 

Patro et al. (2002) الاتريب دفتري ارزش به قیمت نسبت داراي كه سهامي كه كنندمي بیان 
 كه كندمي بیانCheema (2016 )، علاوه به. دارد بالاتر ریسک، بیشتر بازدهي دلیل به باشد

 كندمي تحرك رشد سمت به سهام كه دهدمي نشان سهام دفتري ارزش به قیمت بالاتر نسبت
 .دارد مثبت ارتباط سیستماتیک ریسک با نتیجه در و
 بازاریابي هزینه  -
 يگذارهیسرما یک توانمي را يابیبازار يهالاشت Agic et al. (2016) نظر اساس بر

 داشته همراه به را يمال منافع و رقبا بین شركت موفقیت تواندمي كه گرفت نظر در بلندمدت
 را ارتباط این Bank et al. (2019) و Mousa et al. (2021) جمله از مطالعات برخي. باشد
 .اندكرده تأیید

 تجاري ریسک  -
. تاس محصولات تكمیل مانند ضروري عملیات از حاصل هايانزی احتمال تجاري ریسک

 بهSaravia et al. (2020 ) و Griffin and Dogan (2003) همچون پیشین مطالعات برخي
 .اندنموده اشاره تجاري ریسک و سیستماتیک ریسک بین مثبت رابطه وجود

 تجربی مطالعات

 در اتیکسیستم ریسک بر مؤثر عوامل با مرتبط پیشین مطالعات از تعدادي، بخش این در
 .گرددمي ارائه خلاصه صورتبه 9 جدول

 خلاصه مطالعات پیشین .1جدول 
 متغیرهای تاثیرگذار بر ریسک روش تحقیق مورد مطالعه محقق )سال(

Eldomiaty et 
al. (2009) 

بازار سهام امارات، 
7002-7002 

حداقل مربعات 
 معمولی

نسبت دارایی به حقوق صاحبان سهام، 
ارزش دفتری هر سهم، نسبت عملیات 
نقدی به دارایی، بدهی به حقوق صاحبان 

 سهام

Kumar et al. 
(2015) 

بورس کراچی، 
 پاکستان

کیفیت پورتفوی وام، سودآوری،  تابلوییهای داده
 نقدینگی، اهرم مالی، اندازه بانک

Karakus 
(2017) 

بازار سهام ترکیه، 
7002-7002 

اندازه دارایی، گردش دارایی، سودآوری،  های تابلوییداده
 ها، تولید ناخالص داخلیبدهی به دارایی

Saravia et al. 
(2020) 

ایالات متحده، 
7002-0811 

سن شرکت، فروش، ریسک تجاری، اهرم  های تابلوییداده
 مالی، اندازه شرکت
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Mousa et al. 
(2021) 

قطر، دبی، ابوظبی، 
-7008کویت، 

7000 

گذاری در بازاریابی، تمرکز سرمایه های تابلوییداده
 مالکیت

Liu et al. 
(2022) 

شرکت  07222
-7002چینی، 

0881 

 سن شرکت رگرسیون خطی

Zhang et al. 
(2023) 

موسسات مالی 
-7002چین، 

7070 

نسبت دارایی به سهام، تولید ناخالص  های تابلوییداده
کننده، نرخ داخلی، شاخص قیمت مصرف

 بازده اوراق قرضه دولتی

Rodríguez-
Sanz et al. 

(2024) 

های شرکت
-7007اسپانیایی، 

7008 

سودآوری، نسبت ارزش بازاری به  تحلیل عاملی
 لی و عملیاتیدفتری، اهرم ما

Randika et al. 
(2024) 

شرکت  022
-7002کلمبو، 

7008 

بازده حقوق صاحبان سهام، جریان نقدی  های تابلوییداده
 آزاد، گردش سهام، فروش، درآمد

 نمازی و خواجوی

(0717) 

بورس تهران، 
0710-0720 

شاخص نقدینگی، نسبت بدهی، اهرم  های تابلوییداده
 جاری و ثابتعملیاتی، رشد دارایی 

 سعیدی و رامشه

(0718) 

بورس تهران، 
0712-0722 

رشد سود عملیاتی، تغییرپذیری سود  های تابلوییداده
 عملیاتی، اهرم مالی

اسلامی بیدگلی و 
 (0718) جولا

بورس تهران، 
0712-0710 

 اهرم مالی های تابلوییداده

 مینویی و اسماعیلی

(0782) 

بورس تهران، 
0787-0711 

 اهرم مالی، اهرم عملیاتی، اندازه شرکت های تابلوییداده

 و نژادفدایی
 (0782همکاران )

مدل رگرسیون  بورس تهران
 پروبیت

ها، بازدهی اندازه شرکت، بازدهی دارایی
 حقوق مالکانه، نسبت جاری

 رضائی و همکاران

(0781) 

مدل  بورس تهران
خودرگرسیونی 

 برداری

 ابزارهای سیاست پولی

 نمکی و همکاران

(0200) 

بورس تهران، 
0782-0787 

یافته مدل تعمیم
 خودرگرسیونی

 مرکزیت نزدیکی، قدرت گره، درجه گره

-یادگاری و حاج
 (0200)  حیدری

بورس تهران، 
0788-0787 

همبستگی علی و 
 رگرسیون

 مالیات، اهرم مالی

سجودی و 
 (0207) همکاران

شرکت بازار  22
سهام ایران، 

0787-0200 

 سن، ریسک تجاری، اندازه شرکت های تابلوییداده



 

 

 

 تحقیق شناسیروش

 وستگيپی و اطلاعات به دسترسي براساس كه است بورسي شركت 55 شامل مطالعه این نمونه
هاي حاضر در نمونه در لیست شركت. اندشده انتخاب 9831-9041 هايسال طي اطلاعات
 ارائه شده است. 1جدول 

 نمونه انتخابی مطالعه .2جدول 
 نام شركت  نماد نام شركت  نماد

 بهبهان سیمان 9سبهان لابراتوارهاي رازک درازک 
 خزر سیمان 9سخزر كارخانجات  شهید قندي  بكام 

 دورود سیمان 9سدور صنایع كاغذ سازي كاوه چكاوه 
 ریزسفید ني سیمان 9سنیر صنایع مس شهید باهنر فباهنر 
 صوفیان سیمان 9سصوفي صنایع لاستیكي سهند پسهند 
 قائن سیمان 9سقاین صنایع سیمان غرب سغرب 

 خاشسیمان 9سخاش سیمان فارس سفار 
 شاهرودسیمان 9سرود سیمان ارومیه ساروم
 شهد ایران  9غشهد فرآورده هاي نسوز ایران كفرا 

 اناصفهپگاهشیرپاستوریزه 9غشصفا داروسازي جابر ابن حیان دجابر 
 خراسانپگاهشیرپاستوریزه 9غشان تامین ماسه ریخته گري كماسه 

 داروپخش داروئي شیمي 9دشیمي پتروشیمي شازند  شاراک 
 نسوزآذرهايفرآورده 9كاذر پتروشیمي خارگ شخارک 
 خاورفنرسازي 9خفنر صنایع خاک چیني ایران كخاک 

 ازيرشیشهتولیديكارخانجات 9كرازي البرز دارو دالبر 
 سعدي كاشي 9كسعدي كارخانجات داروپخش دارو 

 ایران كربن 9شكربن خودرو شرق الكتریک 9خشرق
 مگسال ودامپروي كشاورزي 9زمگسا آلومراد 9فمراد
 كیمیدارو 9دكیمي مینو پارس 9غپینو

 لعابیران 9شلعاب ایرانشیشهپشم 9كپشیر
 ایرانسازيوماشینلوله 9فلوله غربيآذربایجانپگاه 9غشاذر
 خودروایرانمحورسازان 9خوساز داروپخشتولیدمواداولیه 9دتماد

 ایران املاح معدني 9شاملا اكسیر داروسازي 9دلر
 رانایتراكتورسازيموتورسازان 9خموتور امین داروسازي 9دامین
 پارس نفت 9شنفت داروسازي زاگرس  9ددام

 فولادي نوردوقطعات 9فنورد پارس صنعتي دوده 9شدوص
 نیرو محركه 9خمحركه ایران تراكتورسازي  9ختراک

 بجنورد سیمان 9سبجنو
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هاي مورد به لزوم حفظ حداكثر سال نظر با توجه به تعداد زیاد متغیرها وشایان ذكر است، 

اي حاضر هنبوده و شركت فراهم از یک گروه صنعتي معینها امكان انتخاب شركتمطالعه، 
هاي مختلف صنعتي است كه این موضوع به عنوان مهمترین محدودیت در نمونه از گروه

 .شودمحسوب مياین مطالعه 
 با، كدال سایت در هاشركت زیان و سود و ترازنامه هايگزارش از هاداده آوريجمع از بعد

 رهامتغی اقتصادسنجي تحلیلوتجزیه به( BMA) بیزیني مدل گیريمیانگین روش بكارگیري
 پیش از بیش محققان كه است شده باعث بیزیني اقتصادسنجي هايمزیت .است شده پرداخته

 دو گرفتن ظرن در با، بیزین اقتصادسنجي روش با آشنایي براي. كنند توجه رویكرد این به
 :نوشت توانمي، احتمال قوانین به توجه با، B  و A تصادفي پیشامد

.𝐏(𝐀                                                         (8) رابطه 𝐁) = 𝐏(𝐀|𝐁)𝐏(𝐁)       

 P(B) وB  شرط به A دادن رخ احتمال B ،𝑷(𝑨|𝑩) و A مشترک احتمال P(A,B) كه
 :نوشت زیر صورتبه را بیز قانون توانمي اساس این بر .باشدمي B ايحاشیه احتمال

𝐏(𝐀|𝐁)                                                             (  0) رابطه =
𝐏(𝐁|𝐀)𝐏(𝐀)

𝐏(𝐁)
 

. k1 اب است برابر ممكن هايمدل تعداد، دارد وجود بالقوه توضیحي متغیر k كه فرض این با
 :شودمي گرفته نظر در( 5) رابطه بصورت خطي رگرسیون مدل ، باشد امr مدل rM اگر

𝒚                                                       (         5) رابطه = 𝜶 + 𝑿𝒓𝜷̀𝒓 + 𝝐           
 این با حال. است rM مدل در موجود رگرسورهاي rX و ،است  N×1 بردار یک y اینجا در

𝑩، بیز قانون در توانمي، باشد وابسته و توضیحي متغیرهاي ماتریس Y كه فرض = 𝑴𝒓 و 
𝑨 = 𝒀 كرد بازنویسي زیر صورت به را فوق معادله و نظرگرفته در: 

𝐏(𝑴𝒓|𝐘)                                (  6) رابطه   =
𝐏(𝐘|𝑴𝒓)𝐏(𝑴𝒓)

𝐏(𝐘)
 

 .كرد نظرصرف، هامدل همه براي آن بودن یكسان دلیل به 𝑷(𝒀) زا توانمي معادله این در
𝐏(𝑴𝒓|𝐘)(                                                    2) رابطه ∝ 𝐏(𝐘|𝑴𝒓)𝐏(𝑴𝒓) 
𝐏(𝐘|𝑴𝒓) هاادهد تولید فرآیند به و است مدل پارامترهاي روي بر هاداده تراكم دهندهنشان 

 خطاها كه شودمي فرض اغلب خطي هايمدل در كهآنجایي از مثال عنوان به. دارد اشاره
. باشد نرمال چگالي داراي نیز 𝐏(𝐘|𝛉) كندمي ایجاب موضوع این ،ندانرمال توزیع داراي

  𝐏(𝑴𝒓).باشدمي گاما-نرمال توزیع داراي كه شودمي گفته درستنمایي تابع ،𝐏(𝐘|𝑴𝒓) به



 

 

 بدون دلم پارامترهاي به مربوط اطلاعات از ايمجموعه دهندهنشان كه باشدمي پیشین چگالي
 و پیشین وابعت به توجه با چهآن از عبارتست نیز  𝐏(𝑴𝒓|𝐘).باشدمي هاداده به توجه

 كسب هاداده دیدن از بعد 𝑴𝒓 درباره كه اطلاعاتي هر واقع در. آیدمي بدست درستنمایي
 .شودمي گفته 9پسین تابع، آن به رواین از. است 𝐏(𝑴𝒓|𝐘) تابع اساس بر، شودمي
 توزیع یک ،دباشن دسترس در اتياطلاع آن از كه ايپدیده هر براي بیزیني اقتصادسنجي در
 به اقدام مناسب هايالگوریتم مبناي بر فراوان گیرينمونه انجام با سپس و گرفته نظر در

 تابع هب نیاز اغلب. است مهم بسیار پیشین تابع انتخاب، BMA روش در .شودمي آن برآورد
 موارد ،BMA در معمول طور به  .باشد نداشته نیاز محقق ورودي اطلاعات به كه است پیشیني

 Fernandez et نهادپیش بر تكیه با مطالعه این در. دارند بعدي هاياستنتاج بر كمي تأثیر قبلي

al. (2001) توزیع از prior-g Zellner  (1986 )براي 𝜷𝒓 براي 1ناسره توزیع از و α و σ 
 حیاتي وتحلیلتجزیه براي تواندمي g انتخاب g-prior پیشین توزیع در. است شده استفاده

+ 𝐠/(𝟏 بر دلالت كه كنندمي استفاده g براي ثابت مقادیر از ،مطالعات اكثر. باشد  𝐠) 
 به منجر انتخاب این كه دهندمي نشان  Ciccone and Jarocinski (2010). دارد بزرگ
. نمایدمي شكننده بسیار را BMA استنتاج كه شودمي مناسب مدل چند بر تمركز

Feldkircher and Zeugne (2102 )8ینابرپیش توزیع ،شكنندگي این براي حليراه عنوان به 
 را داده به وابسته انقباض Liang et al.  (2008،) با مطابق كه كنندمي پیشنهاد  g براي را

 بیان انقباض ریبض براي بتا پیشین توزیع صورت به توانمي را توزیع این. كندمي پذیرامكان
 :كرد

𝑔

𝑔+1
~𝐵𝑒𝑡𝑎(1.

𝛼

2
− 1)                                                                               (3) رابطه

 توضیحي بالقوه متغیر هر( PIP) 0حضور پسین احتمال، BMA روش در مجهول مهمترین
 :با است برابر kx براي كه است

P (𝐼𝑘(                                                                    1) رابطه         = 1|Y) = ∑ P(Mr|Y)𝐴  
 غیر در و 9 شود گنجانده j مدل در kx رگرسور اگر كه است نشانگر تابع یک kI  اینجا در

 به 2 رابطه مطابق پسین مدل احتمالات .r=1,..,2K; Ik = 1}rA={M : و است 4 صورتاین
 :گرددمي محاسبه 94 رابطه بصورت پیشین احتمال rP(M( آن در كه آیدمي دست

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1 Posterior Function 
2 Improper 
3 Hyperprior 
4 Posterior Inclusion Probability 
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P(Mr)=𝜽𝒌𝒓(𝟏                                         (         94) رابطه − 𝜽)𝑲−𝒌𝒓 
 Mr در موجود رگرسورهاي تعداد kj و Mr در رگرسور هر گنجاندن احتمال θ اینجا در

، گرفتن نظر در ثابت جاي بهLey and Steel (2009 ) مطالعه اساس بر مطالعه این در. است
 و ضریب محاسبه نحوه، BMA الگوي در مسئله آخرین .شودمي استفاده θ براي بتا توزیع از

 وجود (μ) پارامترها درباره كه اطلاعاتي تمام بیز قانون طبق. است متغیر هر معیار انحراف
 :گرددمي خلاصه زیر صورتبه پسین تابع در دارد

𝐏 (𝛍|𝐘)                          (99) رابطه    = ∑ 𝐏(𝐌𝐫|𝐘)𝟐𝐤

𝐫=𝟏 . 𝐏(𝛉|𝐘. 𝐌𝐫)  →

𝐄(𝛍|𝐘) = ∑ 𝐏(𝐌𝐫|𝐘)𝟐𝐤

𝐫=𝟏 𝝁̂𝒓 

.𝐏(𝛍|𝐘، هاداده داشتن دست در فرض با 𝛍 پسین توزیع 𝐏(𝛍|𝐘) كه 𝐌𝐫) عتوزی  𝛍 فرض با 
 فرض با امr مدل پسین احتمال 𝐏(𝐌𝐫|𝐘) و rM مدل بودن معلوم و هاداده داشتن دست در
𝝁̂𝒓 ،همچنین. هاستداده داشتن دست در = 𝐄(𝛉|𝐘. 𝐌𝐫)  تخمین OLS از 𝝁̂𝒓 مجموعه با 

  .باشدمي r مدل شرط به پسین متوسط 𝝁̂𝒓  و است، r مدل يتوضیح متغیرهاي

 در یکسیستمات ریسک كنندهتعیین بالقوه متغیر 53 تعداد، تجربي و نظري مطالعات مرور با
 .اندشده معرفي 8 جدول در كه است شده گرفته نظر

 متغیرهای مستقل بالقوه مؤثر بر ریسک سیستماتیک .3جدول 

علامت  تعریف عملیاتی نام متغیر نماد
 انتظاری

x1 مجموع ارزش دفتری کل  برها بدهی ارزش دفتری اهرم مالی
 ها و ارزش بازار حقوق صاحبان سهامبدهی

 مثبت

x2 مثبت حاشیه سود بر سود عملیاتی اهرم عملیاتی 
x3 مبهم هالگاریتم طبیعی کل دارایی اندازه شرکت 
x4 مثبت سود خالص بر دارایی های جاری گذارینرخ بازده سرمایه 
x5 سود سهام سال جاری رشد سود سهام −  سود سهام سال قبل

سود سهام سال قبل
 

 مبهم

x6 دارایی جاری سال جاری رشد دارایی جاری −  دارایی جاری سال قبل

دارایی جاری سال قبل
 

 مبهم

x7 دارایی ثابت دوره فعلی رشد دارایی ثابت − دارایی ثابت دوره گذشته

دارایی ثابت دوره گذشته
× 100 

 مبهم

x8 منفی ضرب قیمت روز سهام در تعداد سهام ارزش بازاری سهام 



 

 

x9 منفی هامنهای ارزش بدهی هاارزش دارایی ارزش دفتری سهام 
x10 ییگردش دارا 

 )نسبت کل درآمد به کل دارایی(
 مبهم نسبت کل درآمد شرکت به کل دارایی شرکت

x11  حقوق صاحبان نسبت دارایی به
 سهام

 به حقوق صاحبان سهام ییداراتقسیم کل 
 

 منفی

x12 مبهم هاتقسیم سود خالص بر مجموع دارایی هابازدهی دارایی 
x13 معیار فروش شرکت تقسیم بر میانگین انحراف  ضریب تغییر درآمد

 سال گذشته 7فروش شرکت طی 
 مثبت

x14 مبهم درصد مالکیت سهامداران عمده شرکت تمرکز مالکیت 
x15 شرکت سیپس از تأسی هاسالتعداد بر حسب  عمر شرکت 

 شود.یم تعریف
 منفی

x16 منفی تقسیم هزینه های عملیاتی بر کل درآمد کارایی عملیاتی 
x17 مثبت تقسیم سود هر سهم بر قیمت پایانی سهم نسبت درآمد به قیمت 
x18 هزینه های بازاریابی هزینه بازاریابی

 فروش
 

 منفی

x19 در فروش خالص سالانه  رییدرصد تغ معیارانحراف  ریسک تجاری
 tسال قبل از سال  2 یط

 مثبت

x20 نقدی  مدت و موجودیگذاری کوتاهجمع سرمایه نسبت نقدینگی شرکت
 های جاریتقسیم بر بدهی

 منفی

x21 منفی سود نقدی هر سهم سود نقدی سهام 
x22  ثابت های ییدارانسبت

 به کل دارایی شده یداریخر
 مبهم ییکل دارار ثابت ب یهاییداراتقسیم 

x23  و  قبل از بهرهنسبت درآمد
 به دارایی استهلاکو  اتیمال

ل کو استهلاک به  اتیقبل از بهره و مال تقسیم سود
 ییدارا

 مبهم

x24  نسبت ارزش بازاری بنگاه به
 هاارزش دفتری کل دارایی

 مثبت ها ییبنگاه به کل دارا یارزش بازارتقسیم 

x25 درصد تغییر فروش 
000  *

 فروش سال قبل− فروش سال جاری

 فروش سال قبل
 

 منفی

x26  حقوق صاحبان سهام به نسبت
  یکل بده

 یصاحبان سهام به کل بدهحقوق تقسیم 

 
 منفی

x27 منفی تقسیم سود خالص بر درآمد کل حاشیه سود خالص 
x28 منفی درآمد هر سهم سود هر سهم 
x29 منفی اتیقبل از کسر بهره و مال سود سود قبل از کسر بهره و مالیات 



  فصل   |شماره ؟  |سال ؟  | فصلنامه مطالعات تجربی حسابداري مالی  |22

 

x30  درآمد خالص پس از نسبت
قبل از اقلام فوق  اتیکسر مال

 یگردش مالبه  العاده

(سود خالص) درآمد خالص

گردش مالی
 

گردش مالی =
فروش اعتباری

متوسط دریافتنی ها
 

 منفی

x31 مثبت تقسیم سود خالص بر حقوق صاحبان سهام بازدهی حقوق صاحبان سهام 

x32 صاحبان نسبت بدهی به حقوق 
 سهام

 مثبت تقسیم کل بدهی ها به حقوق صاحبان سهام

x33  قبه حقوبلندمدت نسبت بدهی 
 صاحبان سهام

حقوق صاحبان  ربلندمدت ب یبده نسبتتقسیم 
 سهام

 مثبت

x34 بلندمدت به کل  نسبت بدهی
 دارایی

 مثبت ییبلندمدت به کل دارا یبده نسبت تقسیم

x35 ییبه کل دارا یکل بدهتقسیم  ه کل دارایی ب نسبت کل بدهی 
 

 مثبت

x36 مدت به کل نسبت بدهی کوتاه
 دارایی

 ییکوتاه مدت به کل دارا یبدهتقسیم 
 

 مثبت

x37  نسبت درصد تغییرات سود هر
سهم به درصد تغییرات سود 

 عملیاتی

سود هرسهم به درصد  راتییدرصد تغتقسیم 
 یاتیسود عمل راتییتغ

 مثبت

x38  نسبت سود عملیاتی به سود قبل
 از کسر مالیات

 مثبت  اتیبه سود قبل از کسر مال یاتیسود عمل تقسیم

x39 منفی متوسط تغییرهای جزیی در سود عملیاتی شرکت رشد سود عملیاتی 
x40 انحراف معیار تغییرهای جزیی در سود عملیاتی  تغییرپذیری سود عملیاتی

 شرکت
 مثبت

x41  همبستگی سود عملیاتی با
 شاخص پرتفوی بازار

همبستگی میان سود عملیاتی و شاخص پرتفوی 
 بازار

 مبهم

x42  بازار به ارزش نسبت ارزش
 دفتری حقوق صاحبان سهام

 مثبت سهام به حقوق صاحبان سهامی ارزش بازارتقسیم 

x43 منفی سود خالص به فروشتقسیم  نسبت سود خالص به فروش 
x44 منفی نسبت تغییرپذیری سود عملیاتی به فروش هموارسازی سود 
x45 مبهم دریافتنیتقسیم فروش به حساب های  اهنسبت فروش به دریافتنی 
x46  نسبت سود سهام به سود قبل از

 کسر بهره و مالیات 
به سود قبل از کسر بهره و  هر سهمسود تقسیم 

 اتیمال
 منفی

x47  نسبت سود قبل از کسر بهره و
 مالیات به دارایی ثابت

 ییبه دارا اتیسود قبل از کسر بهره و مالتقسیم 
  ثابت

 منفی



 

 

x48 مبهم تقسیم فروش به داریی نسبت فروش به دارایی 
x49 منفی تقسیم دارایی های جاری بر بدهی های جاری نسبت جاری 
x50 یبدهی به موجود یمنها یجار یها یینسبت دارا نسبت آنی-

 یجار یها
 منفی

x51  نسبت دارایی ثابت به مجموع
بدهی بلند مدت و حقوق 

 صاحبان سهام

بلندمدت  یثابت به مجموع بده ییداراتقسیم 
 وحقوق صاحبان سهام

 منفی

x52 بهای تمام شده کالای فروش رفته   گردش موجودی کالا 

   میانگین موجودی مواد و کالا
 

 منفی

x53 فروش های دریافتنیگردش حساب

متوسط دریافتنی ها
 

 مبهم

x54  نسبت سرمایه در گردش
 )خالص(

 منفی تقسیم دارایی های جاری بر بدهی های جاری

x55 فروش خالص گردش دارایی ثابت

متوسط دارایی ثابت شزکت
 

 مبهم

x56 منفی سود ناخالص تقسیم بر فروش حاشیه سود ناخالص 
x57 فروش گردش حقوق صاحبان سهام

متوسط حقوق صاحبان سهام
 

 منفی

x58  قبل از بهرهدرصد تغییر درآمد 
 اتیمالو 

قبل  سود -سال جاری  اتیقبل از بهره و مال )سود
قبل از بهره و  سال قبل(/ سود اتیاز بهره و مال

 سال قبل اتیمال

 مثبت

 تحقیق هاییافته

 ماتیکسیت ریسک بر موثر عوامل تعیین و بنديرتبه به BMA روش كمک به بخش این در
 استفاده (backward) نگرعقب متد از گیريبازنمونه براي روش این در. شودمي پرداخته

. گردديم انتخاب مدل بهترین سپس و حذف ضعیف هايمدل ابتدا دیگر عبارت به؛ شودمي
 بر پژوهش این در. گرددمي محاسبه هامدل آن همه در متغیرها حضور احتمال نهایت در

 نظر در 5/4 پسین احتمال براي آستانه حد مقدارKass and Raftery (1995 ،) نظر اساس
 اثر، شود حاصل 5/4 از كمتر( PIP) پسین احتمال چنانچه دیگر عبارت به. است شده گرفته

 BMA وشر به الگو تخمین براي. گیردنمي قرار مدل در و بوده ناچیز وابسته متغیر روي آن
 .است شده استفاده 93نسخه استتا افزار نرم از
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 کسیستماتی ریسک بر مؤثر بالقوه متغیر 53 تحقیق ادبیات به توجه با، حاضر مطالعه در
 قابل آن هايداده كه هایيسال تعداد محدودیت دلیلبه اما. است شده شناسایي شركت
 به تصادفي صورتبه توضیحي متغیرهاي تخمین بودن 9پذیرامكان اساس بر و است دسترس

 از بعد گروه هر در و شده تقسیم( متغیر 14 با گروه یک و متغیر 91 با گروه دو) گروه 8
 این اثرات دیگر یكبار انتها در. اندشده شناسایي مهم متغیرهاي BMA روش به الگو برآورد
 .اندگرفته قرار بررسي مورد BMA روش از استفاده با شركت سیستماتیک ریسک بر متغیرها

 متغیرها از اول گروه برای الگو برآورد

 این. است شده ارائه( 0) جدول در اول گروه در حاضر متغیرهاي براي مدل تخمین نتایج
 جدول هب توجه با.  است هامدل در متغیر حضور احتمال و پسین وزني میانگین شامل جدول

 نشان كه است مثبت متغیر این ضریب میانگین. است PIP بالاترین داراي شركت اندازه (،8)
 ردشگ ترتیب به سوم و دوم رتبه در. است شركت اندازه افزایش با ریسک افزایش دهنده
 دو این اثر ،بنابراین. دارد قرار مثبت ضریب با سهام صاحبان حقوق به دارایي نسبت و دارایي

، هستند 5/4 از بالاتر PIP داراي كه دیگري متغیر دو. است مثبت سیستماتیک ریسک بر متغیر
 آنها افزایش با و هستند منفي ضریب داراي كه است عملیاتي كارایي و سهام نقدي سود

 .یابدمي كاهش سیستماتیک ریسک
عوامل موثر بر ریسک سیستماتیک با استفاده از گروه اول از متغیرهای توضیحی و  .4جدول 

 BMA روش
 PIP میانیگین ضریب نماد

X7 0.0700788 0.1787 
X00 0.0707888 0.2200 
X00 0.0020222 0.2707 
X70 -0.0000007 0.2827 
X02 -0.7277122 0.2212 
X27 -0.000022 0.2172 
X0 -0.0270228 0.2211 
X01 0.0887778 0.2208 
X7 0.0002712 0.2020 
X22 0.0000722 0.2028 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1 Feasible 



 

 

X2 -0.0000070 0.7820 
X2 0.0028272 0.7800 
X22 0.0002700 0.7287 
X02 0.0000222 0.7222 
X02 -0.0000822 0.720 
X07 0.0072781 0.7727 
X07 -0.0072202 0.7071 
X70 2.27e-00 0.0287 
X8 0.77e-00 0.0877 

 
 ،هامدل گیريمیانگین بیزي الگوریتم ، درشناسي ذكر شدهمان طور كه در بخش روش

 ادند حتوضی احتمال بیشترین كه یيهامدل نهایي، مدل عنوان به مدل یک انتخاب جاي به
به  و متوسط آنها شوندمي تركیب ،هستند پسین احتمال بالاترین و داراي دارند را هاداده

 هاداده با را خوانيهم بیشترین برتر هايمدلین ا. شودمدل نهایي در نظر گرفته ميعنوان 
 .دهندمي ارائه را واقعیت از مناسبي بازنمایي بیشتري احتمال به و دارند
 برتر الگوي 944 در متغیر هر حضور نقشه  و برتر هايمدل پسین احتمال 9 نمودار در 
 مدل 944 اتفاق به قریب در 5/4 بالاي PIP با متغیر 5 كه شودمي مشاهده. است شده ارائه
  یكسان، دارند حضور كه هایيمدل تمامي در متغیرها این ضریب علامت و دارند حضور برتر

 (.است منفي علامت دهنده نشان قرمز رنگ و مثبت ضریب دهنده نشان آبي رنگ) است

 

 هانقشه حضور متغیرهای توضیحی گروه اول در فضای مدل .1نمودار
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 متغیرها از دوم گروه برای الگو برآورد

 این در. است شده ارائه( 5) جدول در دوم گروه در حاضر متغیرهاي براي مدل تخمین نتایج
 قوقح به بلندمدت بدهي نسبت، گروه این در. باشندمي 5/4 از بیشتر PIP داراي متغیر 6 گروه

 اب ریسک افزایش دهندهنشان كه است مثبت ضریب و PIP بالاترین داراي سهام صاحبان
 قرار ثبتم  ضریب با سهام صاحبان حقوق بازدهي متغیر دوم رتبه در. است متغیر این افزایش

 بتنس و سهام صاحبان حقوق به بدهي نسبت ترتیب به چهارم و سوم هايرتبه در. دارد
 به خالص ودس نسبت متغیر به پنجم رتبه. هستند منفي ضریب داراي كه دارد قرار نقدینگي

 متغیر هم ششم رتبه در. است مثبت ضریب داراي انتظار با مطابق كه دارد اختصاص فروش
 . است کسیستماتی ریسک بر مثبت اثر داري كه دارد قرار مالیات و بهره كسر از قبل سود

عوامل موثر بر ريسك سيستماتيك با استفاده از گروه دوم از متغيرهاي توضيحي و روش . 5جدول 

BMA 
 PIP میانیگین ضریب نماد

X77 0.0007082 0.2707 
X22 0.007222 0.2220 
X77 -0.00012 0.2288 
X70 -0.0002222 0.2228 
X27 0.0722172 0.278 
X78 0.88e-08 0.270 
X21 0.0000277 0.2122 
X71 -2.02e-02 0.2102 
X20 0.0007217 0.2207 
X22 0.0000722 0.2228 
X70 0.0008020 0.2227 
X72 -0.0000277 0.2200 
X28 0.0078827 0.2212 
X22 0.007717 0.2222 
X22 0.0000228 0.2272 
X77 0.0070272 0.2772 
X27 -1.70e-02 0.2022 
X72 0.0022022 0.2072 
X1 -2.02e-07 0.0078 



 

 

 
 بدهي متغیر دو. است شده ارائه برتر الگوي 944 در متغیر هر حضور نقشه 1 نمودار در

 حضور برتر الگوي 5 در سهام صاحبان حقوق بازدهي و سهام صاحبان حقوق به بلندمدت
 الگوهایي تمامي در سهام صاحبان حقوق به بدهي نسبت بجز برتر متغیر شش ضرایب. دارند

 برخي در سهام صاحبان حقوق به بدهي نسبت متغیر. دارد یكسان علامت دارند حضور كه
 . است منفي اثر این متوسط ولي است منفي هامدل برخي در و مثبت هامدل

 

 هانقشه حضور متغیرهای توضیحی گروه دوم در فضای مدل .2نمودار

 متغیرها از سوم گروه برای الگو برآورد 

 گروه این در. گرددمي مشاهده( 6) جدول در سوم گروه متغیرهاي براي مدل تخمین نتایج
 ايدار دارایي به مدتكوتاه بدهي نسبت متغیر و باشندمي 5/4 از بیشتر PIP داراي متغیر 5

 هاارایيد كل دفتري ارزش به بنگاه بازاري ارزش نسبت. است منفي ضریب و PIP بالاترین
 نسبت، ومس رتبه در. است سیستماتیک ریسک بر منفي اثر داراي و دارد قرار دوم رتبه در

. دارد ارقر منفي ضریب با عملیاتي سود تغییرات درصد به هرسهم سود تغییرات درصد
 رتبه در .است مثبت ضریب داراي كه است خالص سود حاشیه، گروه این در متغیر چهارمین

 بر مثبت ثرا داراي كه دارد قرار بازار پرتفوي شاخص با عملیاتي سود همبستگي نیز پنجم
  .است سیستماتیک ریسک
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عوامل موثر بر ريسك سيستماتيك با استفاده از گروه سوم از متغيرهاي توضيحي و روش . 6جدول 

BMA 
 PIP میانیگین ضریب نماد

X72 -0.0007077 0.2207 
X72 -0.0007222 0.2072 
X72 -0.0011108 0.200 
X72 0.0000728 0.2007 
X20 0.0002222 0.2087 
X20 -0.20e-02 0.212 
X27 0.0007227 0.2172 
X02 -0.22e-02 0.2287 
X2 -0.0007221 0.2222 
X72 -0.0700802 0.2220 
X2 0.0000002 0.2270 
X20 -0.0008280 0.2282 
X72 -0.0002777 0.228 
X72 0.0000227 0.2228 
X77 -0.0020072 0.2202 
X71 0.0000727 0.2287 
X08 0.000072 0.2227 
X21 -0.0007272 0.2277 
X22 0.0000722 0.272 
X78 -2.08e-02 0.2720 

 
 متغیرهاي از سوم گروه براي برتر الگوي 944 در متغیر هر حضور نقشه 8 نمودار در

 راكمت با اول متغیر سه كه رسدمي نظر به نمودار این اساس بر. است شده ارائه توضیحي
 هامدل يبرخ در دارایي به مدتكوتاه بدهي نسبت متغیر. دارند حضور الگوها در بیشتري
 . است شده منفي آنها متوسط كه دارد منفي ضریب برخي در و مثبت ضریب



 

 

 

 هانقشه حضور متغیرهای توضیحی گروه سوم در فضای مدل. 3نمودار

 5/0 از بیش PIP دارای متغیرهای برای الگو تخمین
 متغیر 96 مجموع در توضیحي متغیرهاي از گروه سه براي الگو تخمین نتایج اساس بر
 در توضیحي متغیرهاي عنوان به متغیرها این بخش این در كه شدند 5/4 از بیش PIP داراي

 روش به مدل تخمین نتایج  2 جدول در. شود شناسایي آنها مهمترین تا شوندمي گرفته نظر
BMA اساس بر. است شده ارائه گروه سه از منتخب متغیر 96 براي PIP در، شده ارائه 

 با شركت اندازه، متغیر 5 این میان از. باشندمي 5/4 از بیشتر PIP داراي متغیر 5  مجموع
 با ارایيد گردش ترتیب به سوم و دوم رتبه در. دارد قرار اول رتبه در مثبت ضریب متوسط
 چهارم تبهر در. دارند قرار منفي ضریب طمتوس با عملیاتي كارایي و مثبت ضریب متوسط

 پنجمین نهایت در. دارد قرار مثبت ضریب با سهام صاحبان حقوق به بلندمدت بدهي نسبت
 هادارایي كل دفتري ارزش به بنگاه بازاري ارزش نسبت 5/4 از بالاتر PIP با توضیحي متغیر
 براي برتر الگوي 944 در متغیر هر حضور نقشه 0 نمودار .است منفي ضریب داراي كه است
 تشرك اندازه، نمودار این اساس بر. دهدمي نشان را توضیحي متغیرهاي از منتخب گروه
 اغلب در زنی دارایي گردش علامت و است سیستماتیک ریسک براي مهم دهندهتوضیح یک

 . است مثبت الگوها
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عوامل موثر بر ريسك سيستماتيك با استفاده از متغيرهاي توضيحي منتخب از سه گروه و . 7جدول 

 BMAروش 

 PIP میانیگین ضریب نماد نام متغیر

 X7 0.0707172 0.1027 اندازه شرکت
 X00 0.0722087 0.221 گردش دارايي
 X02 -0.7022202 0.277 کارايي عملياتي

سهامنسبت بدهي بلندمدت به حقوق صاحبان   X77 0.0082027 0.2201 
 X72 -0.0071212 0.2027 نسبت ارزش بازاري بنگاه به ارزش دفتري کل دارايي ها

 X27 0.077077 0.2121 نسبت سودخالص به فروش
 X70 -2.78e-02 0.2288 سود نقدي سهام

 X22 0.0072272 0.2228 گردش حقوق صاحبان سهام
 X8 0.0077277 0.2202 ارزش دفتري سهام

 X77 -0.0008028 0.2280 نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام
 X72 -0.0772022 0.2272 نسبت بدهي کوتاه مدت به کل دارايي

 X72 -0.0702201 0.2727 نسبت درصد تغييرات سود هرسهم به درصد تغييرات سود عملياتي
 X20 -0.0027022 0.2772 همبستگي سود عملياتي با شاخص پورتفوي بازار

 X02 2.72e-02 0.720 تمرکز مالکيت سهام
 X78 -2.70e-00 0.7272 سودقبل از کسر بهره وماليات

 X70 -0.0000702 0.7281 نسبت نقدينگي

 

 
 هانقشه حضور متغیرهای توضیحی منتخب از سه گروه در فضای مدل. 4نمودار



 

 

 سیاستی پیشنهادهای و گیرینتیجه

متغیر داراي  5متغیر،  53متغیرهاي تحقیق نشان داد كه از میان نتایج تخمین مدل براي 

بیشترین اهمیت در تعیین ریسک سیستماتیک هستند. در تفسیر نتایج بدست آمده و با درنظر 

گرفتن مثبت بودن متوسط ضریب متغیر اندازه شركت به عنوان تاثیرگذارترین متغیر مستقل، 

 :شد. از جملهتواند وجود داشته بادلایل متعددي مي

هاي هاي بزرگتر معمولاً بیشتر در معرض روندهاي بازار و چرخهشركت :اندازه شركت .9

اقتصادي هستند و رشد آنها بیشتر به شرایط اقتصادي وابسته است. در دوران ركود 

ها ممكن است با كاهش قابل توجهي در هاي مالي، این شركتاقتصادي و بحران

د از تواننها ميراي كاهش ریسک سیستماتیک، شركتگذاري مواجه شوند. بارزش

گسترش خطوط تولید یا ورود به بازارهاي جدید( وابستگي به ) تنوع در عملیاتطریق 

از طریق تعادل در  مدیریت ریسک ماليیک بازار خاص را كاهش دهند. همچنین، 

ا رتواند ریسک ساختار سرمایه )تركیب مناسب بدهي و حقوق صاحبان سهام( مي

 .كاهش دهد

راي ها بدهنده استفاده كارآمد از دارایيگردش دارایي بالاتر كه نشان :گردش دارایي .1

ها با تواند به افزایش ریسک سیستماتیک منجر شود. شركتتولید درآمد است، مي

اند. هاي اقتصادي حساسگردش دارایي بالا اغلب در صنایعي فعال هستند كه به چرخه

د تا بهره ببرن تنوع در منابع درآمديتوانند از ها ميسک، شركتبراي كاهش این ری

سازي بهینهوابستگي به یک جریان درآمدي خاص را كاهش دهند. علاوه بر این، 

اهش تواند به كسازي عملیات ميهاي نوین براي سادهو پذیرش فناوري ساختار سرمایه

 .حساسیت به نوسانات بازار كمک كند

ه ها و افزایش حاشیتواند به كاهش هزینهبهبود كارایي عملیاتي مي :كارایي عملیاتي .8

سود منجر شود و در نتیجه ریسک سیستماتیک را كاهش دهد. براي این منظور، 

كارایي عملیاتي را انجام دهند و با  حسابرسي و ارزیابي مستمرتوانند ها ميشركت

دهند. همچنین، استفاده از هاي موجود را شناسایي و بهبود مقایسه با رقبا، شكاف
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تواند باعث افزایش كارایي و سازي فرآیندهاي داخلي ميو بهینه هاي نوینفناوري

 .كاهش حساسیت به نوسانات بازار شود

 تواندافزایش نسبت بدهي بلندمدت مي :نسبت بدهي بلندمدت به حقوق صاحبان سهام .0

توانند ها ميک، شركتباعث افزایش ریسک سیستماتیک شود. براي كاهش این ریس

هي به به جاي توزیع آن، نسبت بد سود انباشتهو استفاده از  انتشار سهام جدیداز طریق 

ي سازاز طریق بهینه مدیریت اهرم ماليحقوق صاحبان سهام را كاهش دهند. همچنین، 

تواند حساسیت به نوسانات اقتصادي را كاهش تركیب بدهي و حقوق صاحبان سهام مي

 .دهد

ان گذاردهنده دیدگاه مثبت سرمایهاین نسبت نشان :بت ارزش بازار به ارزش دفترينس .5

ها انداز رشد آتي شركت است. براي كاهش ریسک سیستماتیک، شركتاز چشم

ها را جلب گذاران اعتماد آنو ارتباط مستمر با سرمایه ارتقاي شفافیت ماليتوانند با مي

از  دهاي رشگسترش فرصتكرده و ریسک سیستماتیک را كاهش دهند. همچنین، 

نجر به تواند مطریق تحقیق و توسعه، ورود به بازارهاي جدید یا تنوع در محصولات مي

 .كاهش ریسک سیستماتیک شود

متغیر  5ت معیاري از ریسک سیستماتیک متشكل از تواند براي ساخنتایج این مطالعه مي

شده در این مطالعه به كار رود. همچنین، با توجه به نتایج این مطالعه پیشنهادهاي زیر مشخص

 :شودجهت كنترل ریسک سیستماتیک پیشنهاد مي

 توانند از طریق تنوع در خطوط تولید یا بازارهاي ها ميشركت :براي گردش دارایي

سازي عملیات، ریسک سیستماتیک را سازي ساختار سرمایه و سادهبهینهمختلف، 

 .كاهش دهند

 سازي هاي منظم، مقایسه عملكرد با رقبا و بهینهانجام ممیزي :براي كارایي عملیاتي

 .تواند به كاهش ریسک سیستماتیک منجر شودفرآیندهاي داخلي مي

 م جدید و تقویت استفاده از سود انتشار سها :براي نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام

تواند نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام را كاهش دهد و ریسک انباشته مي

 .سیستماتیک را كنترل كند
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