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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 limitations such as a restricted number of 

variables to preserve degrees of freedom. To overcome this constraint, 

the present study employs the Bayesian Model Averaging (BMA) 

method. Using data from 55 companies listed on 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 
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coefficient and the latter a negative coefficient. The fourth influential 

variable is the ratio of long-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, Bayesian model averaging method, 

Systematic risk. 

1. Introduction 
Understanding the drivers of systematic risk is crucial for investors 

seeking 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 among 

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? 

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

systematic risk, and how do these effects vary across different 

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 
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mixed, and traditional models often fail to account for the complex 

interactions among 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 experience lower risk due to reduced exposure to such 

fluctuations. 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 BMA technique to assess the impact of 58 

potential accounting and financial variables on systematic risk. The 
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BMA approach is particularly well-suited to this context because it 

enables the simultaneous consideration of multiple 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 that 

the findings are not limited to any one industry. 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, in which 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 BMA 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 the literature suggesting that 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. Finally, 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 BMA approach, which overcomes 

limitations inherent in traditional regression models. The results 

highlight that company size, asset turnover, operational efficiency, the 

long-term debt-to-equity ratio, and the 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 

larger 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 by 

incorporating additional macroeconomic factors. 

 

 
 



 یمال یحسابدار یمطالعات تجرب 
 88تا  73، ص 0414 بهار، 85 ه، شماردومبیست و سال 

qjma.atu.ac.ir 
DOI: 10.22054/qjma.2024.81755.2608 

 

 

شی
وه
پژ
له 
مقا

   
   

   
   

  
 خیتار

یدر
ت
اف

  
10/

10/
00
11

 
   

 خیتار
گر

ازن
ب

  ی
01/

10/
00
11

    
 خیتار

یپذ
ش
ر

 
10/

10/
00
11

 
IS

SN
: 2

8
2

1
-0

1
6

6
 

 
   
   
   
  

  
eI

SS
N

: 2
5

3
8

-2
5

1
9

 

بررسي اثر متغيرهاي حسابداري و مالي شركت بر ريسك 

 گيري مدل بيزين روش ميانگينسيستماتيك سهام: كاربرد 

  ليلا فرويزي 
ارس دانشرگا  ترریر ،  یالمللر نیب سیپررد ،یاقتصاد مال یدکتر یدانشجو

 ترری ، ایران
 

  سكينه سجودي 
  ،یترر  ،یدانشگا  ترر ،یو حسابدار تیریدانشیار گرو  اقتصاد، دانشکد  مد

 رانیا
 

 حسين اصغرپور 
  ،یرترر  ،یدانشگا  ترر ،یو حسابدار تیریمداستاد گرو  اقتصاد، دانشکد  

 رانیا
 

 جعفر حقيقت 
  ،یرترر  ،یدانشگا  ترر ،یو حسابدار تیریاستاد گرو  اقتصاد، دانشکد  مد

 رانیا

 چکیده
 شهرك  مهالی و حسهابداری متغیريهای از انبههيی بهه را سیستماتیک ریسک كه متعددی تحقیقات

 اسهتااد  كلاسهیک رگرسهیه  روش از تجربهی مطالعهات اكثهر. اسه  شهد  انجام كنند، می مرتبط
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 و مهالی مختهه  متغیهر 53 اثهر بررسهی بهه 9041 تها 9831 يای سهال فاصههه در تهرا  بهادار اوراق

 ریسک كنند   ییتع متغیريای  یتر مهم و پرداخته يا شرك  ای  سیستماتیک ریسک بر حسابداری

 یمهردبررسه متغیريهای مجمهعهه از تخمهی  نتهای  اسها  بهر. اس  نمهد  مشخص را سیستماتیک

 شرك  انداز يا  آ  میا  از كه بهد  سیستماتیک ریسک بر ریتأث بیشتری  دارای متغیر 5درمجمهع 
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 ضریب با سهام صاحبا  حقهق به بهندمدت بديی نسب  چهارم رتبه در. اس  مثب  دارایی گردش

 كهل دفتهری ارزش بهه بنگا  بازاری ارزش نسب  تهضیحی متغیر پنجمی   ی. درنهادارد قرار مثب 

 .دارد سیستماتیک ریسک بر منای اثر كه اس  يا ییدارا

 .نیزیمدل ب یریگ نیانگیم ک،یستماتیس سکیر ،یحسابدار یرهایمتغ :ها واژهکلید 
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 مقدمه

 كهه معنهی بهدی . اسه  انتظهار مههرد بهازديی نهسانات ماههم به ریسک، مالی اصطلاح در

 تعریه  مهردانتظهار بهازد  و واقعهی بازد  می ا  بی  تااوت احتمال تها می را بازد  ریسک

 گهذارا سهرمایه. اس  گذاریسرمایه تصمیمات در كهیدی متغیريای از یکی ریسک .نمهد

 بها بهازد  حهداكثر كسب ضم  كه كنند گذاریسرمایه جایی در را خهد مالی منابع اند لیما

 يهای سهیگنال بینهی پیش و شناخ  دلیل يمی  به. باشند مهاجه ریسک ممک  می ا  كمتری 

 شهمار بهه گهذارا  سهرمایه اصههی يهای دغدغه از یکی گذاری سرمایه يای گ ینه در ریسک

 زیهرا، اسه  سهرمایه بازاريای سایر از تر پیچید  مراتب به سهام بازار در مهضهع ای . رود می

 و داشهته كمهی بینهی پهیش قابهیه  و بهاا تغییرپذیری يا شرك  سهام بازد  نرخ بازار ای  در

. اسه  طبیعهی حههاد  حتهی و اجتمهاعی، سیاسهی، اقتصادی متغیريای سایر از متأثر شدیداً

 ریسهک بهر مهثثر عهامل شناخ  به مند علاقه نی  يا شرك  مدیرا ، گذار  سرمایه بر علاو 

 در ژ یو بهه امهر ایه  و اس  شركتی حاكمی  از مهمی ج ء ریسک مدیری  چراكه، يستند

 بیشهتر تنهع كم در محصهات و خدمات و یها بازاريها، دارای و كهچک يای شرك  مهرد

 .كند می صدق

 و تغییهر باعه  كهه را بههادار اوراق بهازار ریسهک ،گهذاریسرمایه مدر  گرا حهیلت

. كننهدمهی تقسهیم غیرسیسهتماتیک و سیستماتیک دسته دو به، دنشهمی بازد  در پراكندگی

 كنتهرل دارایهی سهبد به بخشیتنهع طریق از تها می را غیرسیستماتیک ریسک كه ییازآنجا

 عهامهل و سیسهتماتیک ریسهک بهه معطهه  بیشهتر گهذارا  سهرمایه و محققها  تهجهه، كرد

 عظهیم ایزنجیهر  واكنش و 1442 سال جهانی مالی بحرا  از بعد. اس  بهد  آ  كنند تعیی 

 امنی  با مرتبط حیاتی عامل عنها  به سیستماتیک ریسک به تهجه، مالی حهز  تخریب برای

 و سیستماتیک ریسک روزاف و  ايمی  به تهجه با، بنابرای ؛ یاف  اف ایش شیازپ شیب مالی

، ریسک مدیری  راستای در مثثر اقدامات نیازپیش، آ  به ياشرك  مناسب واكنش به نیاز

 معیهاری عنهها  بهه بتا ،ای  بر علاو . اس  سیستماتیک ریسک كنند تعیی  عهامل از آگايی

 انهد نشهد  فهرسه  بههادار اوراق بهازار در كه يایی شرك  برای ،سیستماتیک ریسک برای
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 تخمهی  ينگهام واقعیه  ای  و نیس  یریگ انداز  قابل سهام قیم  حركات طریق از مستقیماً

 ایجههاد را مشههکلاتی غیربهرسههی يههای شههرك  نسههبی ریسههک سههاختاريای و سههرمایه ي ینههه

 اولهیه  یهک يها شهرك  سیسهتماتیک ریسهک بینیپیش برای مدلی ارائه جهیدرنت .كند می

 .اس  پژويشی

 محهدودی نظهری سازی مدل، اندپرداخته مهضهع ای  به كه متعددی تحقیقات باوجهد

 ایهه  و دارد وجههد سیسهتماتیک ریسههک كننهد تعیهی  شههركتیدرو  عهامهل بررسهی بهرای

 دقیهق نظهری ادبیات بدو  مستقل متغیريای برخی اختیاری انتخاب بر مبتنی عمهماً مطالعات

 اغههب در سیستماتیک ریسک بر مثثر متغیريای دربار  نظر اختلا ، كهی حال  در. يستند

 .اس  شد  ی ن جهیدرنت تااوت به منجر مهارد

  اغهب مطالعات داخهی نی  به اثر متغیريای حسهابداری بهر بهازد  سههام متمركه  شهد  

ایه  متغیريها در تعیهی   ریتهأث( و بهه 9041؛ بادپها و يمکهارا ، 9041)شکرخها  و اصهغری، 

 سیسهتماتیک ریسک ايمی  لیبه دل روازای ریسک سیستماتیک تهجه چندانی نشد  اس . 

 متغیريهای اثهر بررسهی، حاضهر مطالعهه اساسهی يهد ، پیشهی  يای پژويش  یجامع عدم و

 تههرا  بهادار اوراق بهر  در شد پذیرفته يایشرك  سیستماتیک ریسک بر شركتیدرو 

 تهری مههم بنهدیاولهیه  و شناسهایی( BMA) 9بیه ی  مهدل گیریمیانگی  رویکرد اتخاذ با

 .باشدمی سیستماتیک ریسک بر مثثر بالقه  متغیريای تمامی بی  از متغیريا

 موضوع ادبیات

 اوراق حساسهی  دينهد  نشها  كهه اس  (β) بتا ماههم ،سیستماتیک ریسک معیار تری  رای 

 بتها ضهریب(. Cornelius, 2011) اسه  بازار ریسک به( بهادار اوراق سبد یا) فردی بهادار

 .شهدمی محاسبه 9 رابطه اسا  بر

                                                                                    (9) رابطه 
          

       
 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1 Bayesian Model Averaging 
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 سیسهتماتیک ریسهک    بهازار و بهازد  نهرخ   ،شرك  عادی سهام بازد  نرخ   اینجا در

 محاسبه 1 رابطه طریق از بازار بازديی و سهام بازديی(. Cheema, 2016. )باشدمی شرك 

 :گرددمی

     (1) رابطه 
       

    
 

 .اس  بازار یا سهام قیم  شاخص P رابطه ای  در

 بتا بر مؤثر متغیرهاي 

، بعهدازآ . اسه  شهد  معرفهی Sharpe (1964) تهسهط بهار نخسهتی  سیسهتماتیک ریسهک

 اولهی . دينهد تهضهیح را سیسهتماتیک ریسهک كنند تعیی  عهامل تا اندكرد  تلاش محققا 

 et al. Beaverتهسهط  شهرك  داخهی متغیريای و سیستماتیک ریسک پیهند برای ياتلاش

 روی بههر محققهها  سههایر. شههد انجههامand McKibben Rosenberg (1973 ) و( 1970)

 ,Lev & Kunitzky) مهالی ايهرم (،Lev, 1974) عمهیهاتی ايهرم قبیهل از خها  متغیريهای

 تحقیقههات از كمههی تعههداد. كردنههد تمركهه (، Bildersee, 1975) مههالی گههردش و (1974

 بهه شهرك  یک تهلید تقاضای نهسانات) تجاری ذاتی ریسک كه ديد می نشا  حال  یدرع

 ,Griffin & Dogan،مثال عنها  به) اس  بازار بتای اصهی ج ء( اقتصادی كلا  شرایط دلیل

2003; Mensah, 1992; Chung, 1989 .)Penman (2010 )بهر علاو  كه كند می پیشنهاد 

 عهدم زیهرا ،اسه  برخههردار كهیهدی ايمیه  از نیه  رشهد ریسک ،مالی و عمهیاتی ریسک

 اسها  بهر. ديهد مهی نشها  را شهرك  یهک گهذاری سهرمایه يهای فرصه  مهرد در اطمینا 

 از یکهی. اس  شد  پیشنهاد متااوتی تجاری ریسک گیری معیاريای انداز  نظری چارچهب

 یعنهی) رشهد ریسهک تهسط وجه بهتری  به تجاری ریسک كه اس  ای  كهیدی يای حد 

 1494 پهنم  در كهه طهر يمها  ،بهازار حركات با مقایسه در شرك  یک تهلید قطعی  عدم

 گهردش و مهالی ايهرم از معینهی سهطح بهرای يمچنی . شهد می گرفته انداز ( اس  شد  بیا 

 .شهد می گرفته انداز  آ  فروش در تغییرات تهسط شرك  یک رشد ،دارایی

 ریسهک نظهری ازلحها  و شهد  استخراج دورا  ایه  مطالعهات مجمهعهه از كهه مدلی

 اسهه  شههد  ارائههه 9 شههکل در كنههد یمهه مههرتبط حسههابداری متغیريههای بههه را سیسههتماتیک
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(Brimble & Hodgson, 2007.) كننهد تعیهی  حسهابداری متغیريهای تری مهم به ادامه در 

 .شهد می اشار  پیشی  مطالعات بر مبتنی سیستماتیک ریسک

 

 
 بر ریسک سیستماتیک مؤثرعوامل بنیادی . 1شکل 

 (8113) هاجسون و بریمبل منبع:

 نقدینگی -

 یک پتانسیل كه ییازآنجا. باشدمی مدتكهتا  تعهدات انجام برای شرك  تهانایی نقدینگی

 باعه  نقهدینگی افه ایش، اسه  وابسهته شهرك  نقدینگی به رشد زمینه ایجاد برای شرك 

 ریسهک كهايش، جههیدرنت و تعههدات مهقهعبهه انجهام و ازیهمهردن منهابع بهه بیشهتر دسترسی

 Logue and Merville تهسههط نظریههه ایهه (. Foster, 1986) شهههدمههی سیسههتماتیک

 از تهانهد می باا نقدینگی، رقیب يایتئهری اسا  بر، مقابل در. اس  دشد ییتأ( 1972:37)

 سیستماتیک ریسک، آزاد نقد جریا  نمایندگی يای ي ینه و اخلاقی مخاطر  اف ایش طریق
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 وShah and Iqbal (2012 )يمچهه   مطالعهاتی. (Leea & Jang, 2007) ديهد افه ایش را

Sharif et al. (2016) اندكرد  اشار  سیستماتیک ریسک بر نقدینگی معکه  تأثیر به. 

 مالی اهرم -

 و بیشهتر مهالی ریسهک معهر  در را سههامدارا  ،بهااتر مهالی ايهرم، مالی تئهری اسا  بر

 زیههرا، (Leea & Jang, 2007) ديههدمههی قههرار بههااتری سیسههتماتیک ریسههک جهههیدرنت

 بهههر  نههرخ تغییههرات و اقتصههادی ركهههد برابههر در، بههااتر بههديی دارای يههای شههرك 

 بهااتر مهالی ايهرم دارای يهای شرك  ،مالی يای بحرا  مهاقع در، يمچنی . پذیرترندآسیب

 افه ایش بهه منجهر كهه شههند مشهکل دچهار خههد بهديی تعههدات انجهام برای اس  ممک 

 andيمچهه   مطالعهاتی .شههد يهاآ  سیسهتماتیک ریسک اف ایش و سهام قیم  نهسانات

McKibben Rosenberg (1973:317) و Borde et al. (1998) ايهرم بهی  مثبه  رابطهه 

 .كنندمی تأیید را بتا و بديی

 عملیاتی اهرم   -

. دارد اشههار  فههروش تغییههر بههه پاسهه  در عمهیههاتی درآمههد تغییههر میهه ا  بههه عمهیههاتی ايههرم

، يهاشهرك  ایه  در. دارنهد بهاایی ثابه  يهای ي ینهه ،باا عمهیاتی ايرم دارای يای شرك 

 زیهرا ،شههدمهی سههد بیشهتر( كهايش) افه ایش بهه منجهر فهروش انهد ( كهايش) اف ایش

 ،دیگهر سههی از. شههدمهی پخش( تركهچک) تر ب رگ درآمد هیپا کی در ثاب  يایي ینه

 سههدآوری و دارنهد بهااتری متغیر يای ي ینه نسب  ،پایی  عمهیاتی ايرم دارای يای شرك 

 بازار نهسانات اثرات تهاندمی امر ای . دارد كمتری حساسی  فروش تغییرات به نسب  ياآ 

 .شههد سیسهتماتیک ریسهک افه ایش بهه منجهر و كنهد تقهیه  شهرك  مهالی عمهکرد بر را

 ايهرم بهی  مثبه  رابطه به Ali et al. (2019) و Houmes et al. (2012) يمچه  مطالعاتی

 .اندكرد  اشار  کیستماتیس سکیر و عمهیاتی
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 عملیاتی كارایی -

 ایجهاد در خههد يایدارایی از مثثر طهر به و دارند بااتری عمهیاتی كارایی كه ياییشرك 

 جههیدرنت و دينهدمهی كايش را احتمالی يایزیا  بیشتری احتمال به ،كنندمی استااد  درآمد

 كننهدمی استدالGu and Kim (2002 ) .(Leea & Jang, 2007) دارند پایینی بتای سطح

 بها بنهابرای  و كنند تهلید بیشتری سهد اس  ممک  بااتر عمهیاتی راندما  با ياییشرك  كه

 Tan et يمچه  مطالعاتی .يستند مرتبط كمتر سیستماتیک ریسک و كمتر شکس  احتمال

al. (2015 )كهارایی مختهه  يهایشهاخص بهی  مناهی رابطهه به( 9831) رامشه و سعیدی و 

 .اندكرد  اشار  سیستماتیک ریسک و عمهیاتی

 سودآوري

 بها تهانهدمهی بهاا سههدآوری ،Logue and Merville (1972:37) اظههارات اسها  بر

 و كهاروكسهب شکسه  احتمهال ،مهالی ثبهاتیبهی كهايش بهرای يهاشرك  تهانایی اف ایش

 ،Melicher (1974:231) مطالعهه اسا  بر اما ؛ديد كايش را سیستماتیک ریسک، بنابرای 

 را خههد و كننهد اجهرا را تهاجمی تجاری يای استراتژی سهدآورتر يای شرك  اس  ممک 

 بههBiase and Apolito (2012 ) يمچهه  مطالعهاتی. ديند قرار بااتری ریسک معر  در

 ریسهک و سههد بهی  مثب  رابطه به Kumar et al. (2015) يمچه  مطالعاتی و منای رابطه

 .اندكرد  اشار  سیستماتیک

 سهام سود پرداخت -

 ،دارد سیسهتماتیک ریسهک بهر مناهی تهأثیر بهاا سههام سهد پرداخ  ،مالی تئهری اسا  بر

 يهای قیمه  از ناشهی بهازد  از تهر مطمئ  را سهام سهد از حاصل بازد  گذارا  سرمایه چراكه

 Jahankhani and نظهر طبهق. (Logue and Merville, 1972:37) داننهد مهی سههام بهااتر

Lynge (1980:169)،  كمتهری سههام سهد تهزیع به تمایل بیشتر سهد نهسا  با ياییشرك 

 وShah and Iqbal (2012 )يمچهه   متعددی مطالعات. دارند ثبات با يایشرك  به نسب 

Adhikari
 كردند تأیید را بتا و سهام سهد پرداخ  بی  منای رابطه( 2015) 
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 شركت اندازه -

Ben-Zion and Shalit (1975 ) انهداز  بهی  مناهی رابطهه تأییهد در نظهری استدال چندی 

 :اند نمهد  ارائه، سیستماتیک ریسک و شرك 

، بنهابرای  و دارنهد بهاایی نقدشهندگی ب رگ يای شرك  بهادار اوراق: بازارپذیری( ال )

 .دارند كمتری ریسک

 و كننهدمی رشد طهانی زمانی دور  یک در ب رگ يای شرك : ورشکستگی احتمال( ب)

 از معیهاری شهرك  انهداز ، فعالیه  اولیهه يهای سال در بیشتر ورشکستگی احتمال به تهجه با

 .اس  آ  كمتر ریسک و آتی و گذشته عمهکرد

 و نمههد  متنههع را خههد يایفعالی  كارآمد طهر به تهانندمی ب رگ يایشرك : تنهع( ج)

 .ديند كايش را خهد ریسک

 واحهد يهایي ینه تا سازدمی قادر را ياشرك  مقیا  به يای صرفه: مقیا  به يای صرفه( د)

 برابهر در محهافظی عنها  بهه كه باشند داشته بااتری اقتصادی ران  جهیدرنت و داشته كمتری

 .ديدمی كايش را ریسک و كند می عمل زیا 

 Patel and Olsen يمچههه  مطالعههاتی در سیسههتماتیک ریسههک بههر انههداز  مناههی تههأثیر

 .اس  شد  تأیید Logue and Merville (1972:37) و( 1984:481)

 رشد -

 صهاحبا  حقهق انتظار مهرد سهد رشد نرخ كه ییازآنجا، Fewings (1975) نظریه اسا  بر

 يهر شیافه ا، اسه  یگهذار هیسرما بازد  نرخ و یگذار هیسرما نرخ از مثب  تابع یک سهام

 يهای شهرك . شهد یم یگذار هیسرما کیستماتیس سکیر شیاف ا باع  ريایمتغ  یا از کی

 بهه يهاشهرك  كهه شهدمی باع  كه( Roh, 2002) دارند نیاز بیشتری منابع به سریع رشد با

 گهذاریسهرمایه انسهانی منهابع آمههزش در را پهل و زما  و باشند خارجی مالی  یتأم دنبال

 سیسهتماتیک ریسک و بااتر ايرم سم  به را ياشرك  ،داخهی تعدیل يایي ینه ای . كنند

 بهااتر رشهد دارای يهای شهرك ، مخهال  دیهدگا  اسها  بهر امها؛ ديهدمهی سههق بااتری
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 تهریپهایی  ریسهک و دارنهد نگهه پایهدار باا سهد بینی پیش دلیل به را سهام قیم  تهانند می

 (.Boyd, 1998) .باشند داشته

 شركت سن -

 از ناشهی آسهیب معهر  در جهها  یيها شهرك  كهه كننهدمهی استدال مطالعات از برخی

 گههرددمههی کیسههتماتیس یيهها سههکیر افهه ایش باعهه  كههه يسههتند نادرسهه  یگههذار مهه یق

(Saravia et al., 2020)يمچهه  مطالعهاتی بهر اسها  ؛ امها Clarkson and Thompson
 

 Chincarini et .اس  مدتكهتا ، پدید  ای Clarkson and Satterly (1997 ) و( 1990)

al. (2019 )تهرجهها  یيهاشهرك  كهه اندرسید  در  ای  به هامدارا س كنندیم استدال 

 .گرددمی بااتر یبتا به منجر باا ینیتخم سکیر ای . دارند یشتریب سکیر

 سهام دفتري ارزش و بازاري ارزش -

Miles
 

 سههام بهازار ارزش واقعهی عهامهل و بتها كننهد تعیهی  عهامل كه اس  معتقد (1986)

 از تركیبههی مههدل یههک قالههب در Galai and Masulis (1976) ،اسهها ای بههر. نههدامشههابه

 1اختیهار گذاریقیم  وMerton (1973 ) 9ایدور  بی  ایسرمایه يایدارایی گذاریقیم 

Black and Scholes
 سیسهتماتیک ریسهک سهس  و سهام صاحبا  حقهق ارزش(، 1973) 

 بهازد  واریان ، شرك  جاری ارزش، ریسک بدو  بهر  نرخ ياآ . كردند استخراج را آ 

 بتها كننهد تعیهی  عهامهل عنهها بهه را بهديی سررسید تا زما  و بديی دفتری ارزش، شرك 

 دفتری ارزش معکه  تأثیر Eldomiaty et al. (2009) يمچه  مطالعات برخی. اندشناخته

 .كنندمی تأیید را سیستماتیک ریسک بر سهام

 مالکیت تمركز -

 قهدرت كهايش بهه منجهر اواً  یمالک پراكندگیMousa et al. (2021 ،) مطالعه اسا  بر

 منهافع بهه رساند  بیآس احتمال كايش و را یمد ماتیتصم كنترل یبرا ب رگ سهامدارا 
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1 Intertemporal Capital Asset Pricing 

2 Option Pricing 
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 كننهد كنتهرل سههامدارا  و گهرددمهی مالکی  سهب اثر به منجر، اًیثان و شهدمی سهامدارا 

 9زنهیتهنهل رفتار به كه كنند عمل خهد ناع به، مالکا  ریسا منافع به تهجه بدو  اس  ممک 

 كهه انهدداشهته اظههار نی Dhillon and Rossetto (2015 ). اس  معرو  عمد  سهامدارا 

 ،ديههد یمهه شیافهه ا را بههازار در شههرك  سههکیر، كننههد  كنتههرل سهههامدار  یچنههد وجهههد

 .كند یم كمک سکیر كايش به یتهجه قابل طهر به كنند  كنترل سهامدار کی كه یدرحال

 شركت مالیات -

 سهرع  به سیسهتماتیک ریسهک و مالیهات بهی  رابطههMnzava (2009 ،) مطالعهه اسها  بر

 يها شهرك  اگر. دارد بستگی مالیات تغییرات به پاس  در سهام صاحبا  حقهق بديی تعدیل

 طههربه مالیات ،نديند پاس  بديی نسب  تغییر با بلافاصهه مالیات تغییرات به مربهط اخبار به

، آنهی واكنش صهرت در اما؛ شهدمی مرتبط سیستماتیک ریسک با جهیدرنت و بازد  با منای

 .شههد مشهايد  سیستماتیک ریسک و شرك  مالیات نرخ بی  مثب  رابطه یک اس  ممک 

 بهه( 9049) حیهدریحهاج و یادگهاری وCheema (2016 ) يمچه  تجربی مطالعات برخی

 .اندكرد  اشار  سیستماتیک ریسک و شرك  مالیات بی  رابطه

 (EPR) قیمت به درآمد نسبت -

 ریسهک احتمهال قبهل اما، اس  شرك  بااتر رشد ديند نشا  بااتر قیم  به درآمد نسب 

 ایه  بههد  بهاا از ناشهی رشهد بنهابرای ؛ اس  اجتنابغیرقابل، اس  يمرا  سریع رشد با كه

 بهر كهی حال  در. گرددمی ریسک كايند  اثر نمهد  خنثی و ریسک اف ایش باع  نسب 

 سیسهتماتیک ریسهک و نسهب  ایه  بهی  مثبتهی رابطهه رودمهی انتظار پیشی  مطالعات اسا 

 .Jacquier et al يمچهه  تجربهی مطالعهات برخهی(. Cheema, 2016. )باشهد داشته وجهد

 .اندنمهد  تأیید را سیستماتیک ریسک و EPR بی  رابطه (2009)

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1 Tunneling behavior 
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 (PBR) دفتري ارزش به قیمت نسبت -

Patro et al. (2002)  دفتهری ارزش بهه قیمه  نسهب  دارای كهه سههامی كهه كننهدمی بیا 

 بیها Cheema (2016 )، علاو  بهه. دارد بهااتر ریسهک، بیشتر بازديی دلیل به باشد بااتری

 رشهد سهم  بهه سهام كه ديد می نشا  سهام دفتری ارزش به قیم  بااتر نسب  كه كندمی

 .دارد مثب  ارتباط سیستماتیک ریسک با جهیدرنت و كندمی حرك 

 بازاریابی هزینه -

 یگهذار هیسهرما یهک تهها مهی را یابیهبازار یيها لاشت Agic et al. (2016) نظر اسا  بر

 يمهرا  بهه را یمهال منهافع و رقبها بهی  شهرك  مهفقی  تهاندمی كه گرف  نظر در بهندمدت

 ( ایه 2019) .Bank et alو  Mousa et al. (2021) ازجمههه مطالعهات برخهی. باشد داشته

 .اندكرد  تأیید را ارتباط

 تجاري ریسک -

. اس  محصهات تکمیل مانند ضروری عمهیات از حاصل يایا زی احتمال تجاری ریسک

 بهSaravia et al. (2020 ) و Griffin and Dogan (2003) يمچه  پیشی  مطالعات برخی

 .اندنمهد  اشار  تجاری ریسک و سیستماتیک ریسک بی  مثب  رابطه وجهد

 تجربی مطالعات

 در سیسهتماتیک ریسهک بهر مثثر عهامل با مرتبط پیشی  مطالعات از تعدادی، بخش ای  در

 .گرددمی ارائه خلاصه صهرتبه 9 جدول

 خلاصه مطالعات پیشین .1جدول 

 بر ريسك رگذاريتأثمتغيرهاي  روش تحقيق موردمطالعه محقق )سال(

Eldomiaty et al. 

(2009) 

بازار سهام امارات، 

1442-1445 

حداقل مربعات 

 معمهلی

نسب  دارایی به حقهق صاحبا  سهام، ارزش 

دفتری ير سهم، نسب  عمهیات نقدی به 

 دارایی، بديی به حقهق صاحبا  سهام

Kumar et al. 

(2015) 
وام، سهدآوری، نقدینگی،  یكیای  پرتاه يای تابههیی داد بهر  كراچی، 
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 بر ريسك رگذاريتأثمتغيرهاي  روش تحقيق موردمطالعه محقق )سال(

 ايرم مالی، انداز  بانک پاكستا 

Karakus (2017) 
بازار سهام تركیه، 

1495-1442 
 يای تابههیی داد 

انداز  دارایی، گردش دارایی، سهدآوری، 

 يا، تهلید ناخالص داخهی بديی به دارایی

Saravia et al. 

(2020) 

-1490، متحد  ااتیا

9133 
 تابههییيای  داد 

س  شرك ، فروش، ریسک تجاری، ايرم 

 مالی، انداز  شرك 

Mousa et al. 

(2021) 

قطر، دبی، ابهظبی، 

 1494-1491كهی ، 
 گذاری در بازاریابی، تمرك  مالکی  سرمایه يای تابههیی داد 

Liu et al. (2022) 
شرك  چینی،  98020

1495-9113 
 س  شرك  رگرسیه  خطی

Zhang et al. 

(2023) 

مثسسات مالی چی ، 

1442-1414 
 يای تابههیی داد 

نسب  دارایی به سهام، تهلید ناخالص داخهی، 

كنند ، نرخ بازد   شاخص قیم  مصر 

 اوراق قرضه دولتی

Rodríguez-Sanz 

et al. (2024) 

يای اسسانیایی،  شرك 

1491-1491 
 تحهیل عامهی

سهدآوری، نسب  ارزش بازاری به دفتری، 

 مهیاتیايرم مالی و ع

Randika et al. 

(2024) 

شرك  كهمبه،  950

1490-1491 
 يای تابههیی داد 

بازد  حقهق صاحبا  سهام، جریا  نقدی 

 آزاد، گردش سهام، فروش، درآمد

 نمازی و خهاجهی

(9838) 

-9834بهر  تهرا ، 

9824 
 يای تابههیی داد 

شاخص نقدینگی، نسب  بديی، ايرم 

 ثاب عمهیاتی، رشد دارایی جاری و 

 (9831) سعیدی و رامشه
-9832بهر  تهرا ، 

9822 
 يای تابههیی داد 

رشد سهد عمهیاتی، تغییرپذیری سهد 

 عمهیاتی، ايرم مالی

 اسلامی بیدگهی و جها

(9831) 

-9832بهر  تهرا ، 

9834 
 ايرم مالی يای تابههیی داد 

 مینهیی و اسماعیهی

(9815) 

-9818بهر  تهرا ، 

9833 
 ايرم مالی، ايرم عمهیاتی، انداز  شرك  تابههییيای  داد 

يمکارا   و نژاد فدایی

(9812) 
 بهر  تهرا 

مدل رگرسیه  

 پروبی 

يا، بازديی  انداز  شرك ، بازديی دارایی

 حقهق مالکانه، نسب  جاری

 رضائی و يمکارا 

(9813) 
 بهر  تهرا 

مدل خهدرگرسیهنی 

 برداری
 اب اريای سیاس  پهلی

 را نمکی و يمکا

(9049) 

-9812بهر  تهرا ، 

9818 

یافته  مدل تعمیم

 خهدرگرسیهنی
 مرك ی  ن دیکی، قدرت گر ، درجه گر 
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 بر ريسك رگذاريتأثمتغيرهاي  روش تحقيق موردمطالعه محقق )سال(

-یادگاری و حاج

 (9049) حیدری

-9811بهر  تهرا ، 

9818 

يمبستگی عهی و 

 رگرسیه 
 مالیات، ايرم مالی

 سجهدی و يمکارا 

(9048) 

شرك  بازار سهام  02

 9044-9818ایرا ، 
 س ، ریسک تجاری، انداز  شرك  تابههییيای  داد 

 تحقیق شناسی روش

 و اطلاعهات بهه دسترسهی بهر اسها  كهه اسه  بهرسهی شهرك  55 شامل مطالعه ای  نمهنه

يای حاضهر  . لیسه  شهرك انهدشد  انتخاب 9831-9041 يای سال طی اطلاعات پیهستگی

 ارائه شد  اس . 1در نمهنه در جدول 

 نمونه انتخابی مطالعه .2جدول 

 نام شركت نماد نام شركت نماد

  بهبها   سیما  9سبها   ابراتهاريای راز  دراز 

 خ ر  سیما  9سخ ر  شهید قندی كارخانجات بکام

 دورود  سیما  9سدور  صنایع كاغذ سازی كاو  چکاو 

 ری  ساید نی  سیما  9سنیر  صنایع م  شهید باينر فباينر

  صهفیا   سیما  9سصهفی  استیکی سهند صنایع پسهند

  قائ   سیما  9سقای   صنایع سیما  غرب سغرب

  خاش سیما  9سخاش  سیما  فار  ساار

 شايرود سیما  9سرود  سیما  ارومیه ساروم

  شهد ایرا   9غشهد  ی نسهز ایرا يا فرآورد  كارا

  اصاها  پگا  شیرپاستهری   9غشصاا  داروسازی جابر اب  حیا  دجابر

  خراسا  پگا  شیرپاستهری   9غشا   ماسه ریخته گری  یتأم كماسه

  داروپخش  داروئی  شیمی 9دشیمی  پتروشیمی شازند شارا 

 نسهزآذر يای فرآورد  9كاذر  پتروشیمی خارگ شخار 

 خاور فنرسازی 9خانر  صنایع خا  چینی ایرا  كخا 

  رازی شیشه تهلیدی كارخانجات 9كرازی  البرز دارو دالبر

  سعدی  كاشی 9كسعدی  كارخانجات داروپخش دارو

  ایرا   كرب  9شکرب    خهدرو شرق  الکتریک 9خشرق 
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 نام شركت نماد نام شركت نماد

  مگسال  ودامسروی  كشاورزی 9زمگسا  آلهمراد 9فمراد 

 كیمیدارو 9دكیمی  مینه  پار  9غسینه 

  لعابیرا  9شهعاب   ایرا  شیشه پشم 9كسشیر 

  ایرا  سازی وماشی  لهله 9فههله   غربی آذربایجا  پگا  9غشاذر 

 خهدرو ایرا  محهرسازا  9خهساز   داروپخش تهلیدمهاداولیه 9دتماد 

  ایرا   املاح  معدنی 9شاملا  اكسیر  داروسازی 9دلر 

  ایرا  تراكتهرسازی مهتهرسازا  9خمهتهر   امی   داروسازی 9دامی  

  پار   نا  9شنا   داروسازی زاگر  9 ددام

  فهادی  نهردوقطعات 9فنهرد   پار   صنعتی  دود  9شدو  

  نیرو محركه 9خمحركه   ایرا   تراكتهرسازی 9خترا  

 بجنهرد  سیما  9سبجنه 

يای  اس ، با تهجه بهه تعهداد زیهاد متغیريها و نظهر بهه له وم حاه  حهداكثر سهال ذكر ا یشا

يای  يا از یک گرو  صنعتی معی  فرايم نبهد  و شهرك  ، امکا  انتخاب شرك مهردمطالعه

  یتهر مهم عنها  بههيهای مختهه  صهنعتی اسه  كهه ایه  مهضههع  حاضر در نمهنه از گرو 

 شهد. محدودی  ای  مطالعه محسهب می

 سهای  در يها شهرك  زیا  و سهد و ترازنامه يای گ ارش از يا داد  آوری جمع از بعد

 تحهیههلوتج یههه بههه( BMA) بی ینههی مههدل گیههری میههانگی  روش یریكارگ بههه بهها، كههدال

 اسه  شهد  باعه  بی ینی اقتصادسنجی يایم ی  .اس  شد  پرداخته متغیريا اقتصادسنجی

 اقتصادسهنجی روش بها آشهنایی بهرای. كننهد تهجهه رویکهرد ای  به شیازپ شیب محققا  كه

 تهها مهی، احتمهال قههانی  بهه تهجهه بها، B و A تصهادفی پیشامد دو گرفت  نظر در با، بی ی 

 :نهش 

                                                                                          |           (8) رابطه

 P(B) و B شهرط به A داد  رخ احتمهال   |   ، B و A مشهتر  احتمهال P(A,B) كه

 :نهش  زیر صهرتبه را بی  قانه  تها می اسا  ای  بر .باشدمی B ایحاشیه احتمال

   |                                                                                    (0) رابطه
   |      
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. k1 بها اس  برابر ممک  يای مدل تعداد، دارد وجهد بالقه  تهضیحی متغیر k كه فر  ای  با

 :شهدمی گرفته نظر در( 5) رابطه صهرت به خطی رگرسیه  مدل ،باشد ام r مدل Mr اگر

              ̀         (5) رابطه

 ایه  با حال. اس  Mr مدل در مهجهد رگرسهريای Xr و اس  N×1 بردار یک y اینجا در

 و     ، بیه  قانه  در تها می، باشد وابسته و تهضیحی متغیريای ماتری  Y كه فر 

 :كرد بازنهیسی زیر صهرت به را فهق معادله و نظرگرفته در    

   |      (2)رابطه  
   |        

    
 

 .كرد نظرصر ، يا مدل يمه برای آ  بهد  یکسا  دلیل به      زا تها می معادله ای  در

         |      |      (2)رابطه 

 ياداد  تهلید فرآیند به و اس  مدل پارامتريای روی بر ياداد  تراكم ديند نشا     |   

 خطايها كهه شههدمهی فهر  اغههب خطی يایمدل در كه ییازآنجا مثال عنها  به. دارد اشار 

. باشهد نرمهال چگالی دارای نی    |    كندمی ایجاب مهضهع ای  ،ندانرمال تهزیع دارای

 گامههها-نرمهههال تهزیهههع دارای كهههه شههههدمهههی گاتهههه درسهههتنمایی تهههابع ،   |    بهههه

 بهه مربههط اطلاعهات از ایمجمهعه ديند نشا  كه باشدمی پیشی  چگالی      .باشدمی

 تهجهه با آنچه از عبارت اس  نی    |    .باشدمی ياداد  به تهجه بدو  مدل پارامتريای

 از بعهد    دربهار  كهه اطلاعهاتی يهر درواقع. آید می به دس  درستنمایی و پیشی  هابعت به

 9پسهی  تهابع، آ  بهه روازایه . اسه    |     تهابع اسا  بر، شهد می كسب ياداد  دید 

 .شهدمی گاته

 یهک، دباشن دستر  در اتیاطلاع آ  از كه ایپدید  ير برای بی ینی اقتصادسنجی در

 اقدام مناسب يایالگهریتم مبنای بر فراوا  گیرینمهنه انجام با سس  و گرفته نظر در تهزیع

 بهه نیهاز اغههب. اسه  مهم بسیار پیشی  تابع انتخاب، BMA روش در .شهد می آ  برآورد به

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1 Posterior Function 
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 ،BMA درطهرمعمهل  بهه .باشهد نداشته نیاز محقق ورودی اطلاعات به كه اس  پیشینی تابع

 پیشهنهاد بهر تکیهه بها مطالعهه ایه  در. دارنهد بعهدی يهای اسهتنتاج بهر كمهی تأثیر قبهی مهارد

Fernandez et al. (2001) تهزیع از g-prior Zellner (1986 )9ناسهر  تهزیع از و   برای 

 بههرای تهانههدمههی g انتخههاب g-prior پیشههی  تهزیههع در. اسهه  شههد  اسههتااد  σ و α بههرای

 كهه كننهدمهی اسهتااد  g بهرای ثابه  مقهادیر از ،مطالعهات اكثر. باشد حیاتی وتحهیلتج یه

Ciccone and Jarocinski. دارد ب رگ           بر دال 
 كه ديند می نشا  (2010) 

 شهکنند  بسیار را BMA استنتاج كه شهد می مناسب مدل چند بر تمرك  به منجر انتخاب ای 

 تهزیع ،شکنندگی ای  برای حهی را  عنها  ( به2102) Feldkircher and Zeugne. نماید می

 بهه وابسهته انقبها  Liang et al. (2008،) با مطابق كه كنند می پیشنهاد g برای را 1ابرپیشی 

 ضهریب بهرای بتها پیشهی  تهزیهع صهرت به تها می را تهزیع ای . كند می پذیر امکا  را داد 

 :كرد بیا  انقبا 
 

   
        

 

 
 رابطه                                                                             (3)    

 تهضهیحی بهالقه  متغیهر ير( PIP) 8حضهر پسی  احتمال، BMA روش در مجههل  یتر مهم

 :با اس  برابر xk برای كه اس 

∑   |        (1)رابطه       |     

 غیهر در و 9 شههد گنجانهد  j مدل در xk رگرسهر اگر كه اس  نشانگر تابع یک Ik اینجا در

 2 رابطهه مطهابق پسی  مدل احتماات .A={Mr: r=1,..,2K; Ik = 1} و اس  4 صهرت  یا

 :گرددمی محاسبه 94 رابطه صهرت به پیشی  احتمال P(Mr) آ  در كه آیدمی دس  به

             =P(Mr)  (94) رابطه

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1 Improper 

2 Hyperprior 

3 Posterior Inclusion Probability 
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 Mr در مهجههد رگرسههريای تعهداد kj و Mr در رگرسههر ير گنجاند  احتمال θ اینجا در

، گهرفت  نظر در ثاب  یجا بهLey and Steel (2009 ) مطالعه اسا  بر مطالعه ای  در. اس 

 ضهریب محاسهبه نحه ، BMA الگهی در مسئهه آخری  .شهد می استااد  θ برای بتا تهزیع از

 وجههد ( ) پارامتريا دربار  كه اطلاعاتی تمام بی  قانه  طبق. اس  متغیر ير معیار انحرا  و

 :گرددمی خلاصه زیر صهرتبه پسی  تابع در دارد

  (99)رابطه  

   |   ∑    |  

  

   

    |          |   ∑    |  

  

   

 ̂  

 بها    عتهزیه      |   ، يهاداد  داشهت  دسه  در فهر  با   پسی  تهزیع   |    كه

 بها امr مدل پسی  احتمال   |     و Mr مدل بهد  معههم و ياداد  داشت  دس  در فر 

 بها  ̂  از OLS تخمهی        |     ̂  ،يمچنهی . ياسه داد  داشت  دس  در فر 

  .باشدمی r مدل شرط به پسی  متهسط  ̂   و اس ، r مدل یتهضیح متغیريای مجمهعه

 ریسههک كننههد تعیههی  بههالقه  متغیههر 53 تعههداد، تجربههی و نظههری مطالعههات مههرور بهها

 .اند شد  معرفی 8 جدول در كه اس  شد  گرفته نظر در سیستماتیک

 متغیرهاي مستقل بالقوه مؤثر بر ریسک سیستماتیک .3جدول 

 تعريف عملياتي نام متغير نماد
علامت 

 انتظاري

x1 ايرم مالی 
يا و يا بر مجمهع ارزش دفتری كل بديیارزش دفتری بديی

 ارزش بازار حقهق صاحبا  سهام
 مثب 

x2 مثب  حاشیه سهد بر سهد عمهیاتی ايرم عمهیاتی 

x3  مبهم يالگاریتم طبیعی كل دارایی انداز  شرك 

x4 مثب  يای جاری سهد خالص بر دارایی گذارینرخ بازد  سرمایه 

x5 رشد سهد سهام 
سهد سهام سال جاری سهد سهام سال قبل 

سهد سهام سال قبل
 مبهم 

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

دارایی جاری سال قبل
 مبهم 



 4343 بهار | 58شماره | بيست و دوم سال | يمال يحسابدار يمطالعات تجرب | 44

 تعريف عملياتي نام متغير نماد
علامت 

 انتظاري

x7  رشد دارایی ثاب 
دارایی ثاب  دور  فعهی دارایی ثاب  دور  گذشته 

دارایی ثاب  دور  گذشته
 مبهم     

x8 منای ضرب قیم  روز سهام در تعداد سهام ارزش بازاری سهام 

x9 منای يا يا منهای ارزش بديی ارزش دارایی ارزش دفتری سهام 

x10 

 گردش دارایی

)نسب  كل درآمد به كل 

 دارایی(

 مبهم نسب  كل درآمد شرك  به كل دارایی شرك 

x11 
نسب  دارایی به حقهق 

 صاحبا  سهام

 تقسیم كل دارایی به حقهق صاحبا  سهام

 
 منای

x12 مبهم ياتقسیم سهد خالص بر مجمهع دارایی يابازديی دارایی 

x13 ضریب تغییر درآمد 
انحرا  معیار فروش شرك  تقسیم بر میانگی  فروش شرك  

 سال گذشته 8طی 
 مثب 

x14  مبهم درصد مالکی  سهامدارا  عمد  شرك  تمرك  مالکی 

x15  منای شهد.يای پ  از تأسی  شرك  تعری  می برحسب تعداد سال عمر شرك 

x16 منای يای عمهیاتی بر كل درآمد تقسیم ي ینه كارایی عمهیاتی 

x17  مثب  تقسیم سهد ير سهم بر قیم  پایانی سهم نسب  درآمد به قیم 

x18 ي ینه بازاریابی 
يای بازاریابی ي ینه 

فروش
 منای 

x19 ریسک تجاری 
سال  5انحرا  معیار درصد تغییر در فروش خالص ساانه طی 

 tقبل از سال 
 مثب 

x20  نسب  نقدینگی شرك 
مدت و مهجهدی نقدی تقسیم بر گذاری كهتا جمع سرمایه

 يای جاریبديی
 منای

x21 منای سهد نقدی ير سهم سهد نقدی سهام 

x22 

يای ثاب  نسب  دارایی

شد  به كل  خریداری

 دارایی

 مبهم يای ثاب  بر كل داراییتقسیم دارایی

x23 

بهر  نسب  درآمد قبل از 

و مالیات و استهلا  به 

 دارایی

 مبهم تقسیم سهد قبل از بهر  و مالیات و استهلا  به كل دارایی
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 تعريف عملياتي نام متغير نماد
علامت 

 انتظاري

x24 

نسب  ارزش بازاری بنگا  

به ارزش دفتری كل 

 يادارایی

 مثب  يا تقسیم ارزش بازاری بنگا  به كل دارایی

x25 944 درصد تغییر فروش *
فروش سال قبل  فروش سال جاری

وشفر سال قبل
 منای 

x26 
نسب  حقهق صاحبا  

 سهام به كل بديی

 تقسیم حقهق صاحبا  سهام به كل بديی

 
 منای

x27 منای تقسیم سهد خالص بر درآمد كل حاشیه سهد خالص 

x28 منای درآمد ير سهم سهد ير سهم 

x29 
سهد قبل از كسر بهر  و 

 مالیات
 منای سهد قبل از كسر بهر  و مالیات

x30 

خالص پ  نسب  درآمد 

از كسر مالیات قبل از 

العاد  به گردش  اقلام فهق

 مالی

درآمد خالص(سهد خالص)

گردش مالی
 

گردش مالی  
فروش اعتباری

متهسط دریافتنی يا
 

 منای

x31 
بازديی حقهق صاحبا  

 سهام
 مثب  تقسیم سهد خالص بر حقهق صاحبا  سهام

x32 
نسب  بديی به حقهق 

 صاحبا  سهام
 مثب  حقهق صاحبا  سهاميا به  تقسیم كل بديی

x33 
نسب  بديی بهندمدت به 

 حقهق صاحبا  سهام
 مثب  تقسیم نسب  بديی بهندمدت بر حقهق صاحبا  سهام

x34 
بهندمدت به  نسب  بديی

 كل دارایی
 مثب  نسب  بديی بهندمدت به كل دارایی تقسیم

x35 
نسب  كل بديی به كل 

 دارایی

 تقسیم كل بديی به كل دارایی

 
 مثب 

x36 
مدت به نسب  بديی كهتا 

 كل دارایی

 مدت به كل دارایی تقسیم بديی كهتا 

 
 مثب 

x37 
نسب  درصد تغییرات 

سهد ير سهم به درصد 
 مثب  تقسیم درصد تغییرات سهد رسم به درصد تغییرات سهد عمهیاتی
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 تعريف عملياتي نام متغير نماد
علامت 

 انتظاري

 تغییرات سهد عمهیاتی

x38 
نسب  سهد عمهیاتی به 

 سهد قبل از كسر مالیات
 مثب  تقسیم سهد عمهیاتی به سهد قبل از كسر مالیات

x39 منای متهسط تغییريای ج ئی در سهد عمهیاتی شرك  رشد سهد عمهیاتی 

x40 مثب  انحرا  معیار تغییريای ج ئی در سهد عمهیاتی شرك  تغییرپذیری سهد عمهیاتی 

x41 
يمبستگی سهد عمهیاتی با 

 شاخص پرتاهی بازار
 مبهم عمهیاتی و شاخص پرتاهی بازار يمبستگی میا  سهد

x42 

نسب  ارزش بازار به 

ارزش دفتری حقهق 

 صاحبا  سهام

 مثب  تقسیم ارزش بازاری سهام به حقهق صاحبا  سهام

x43 
نسب  سهد خالص به 

 فروش
 منای تقسیم سهد خالص به فروش

x44 منای نسب  تغییرپذیری سهد عمهیاتی به فروش يمهارسازی سهد 

x45 
نسب  فروش به 

 يادریافتنی
 مبهم يای دریافتنی تقسیم فروش به حساب

x46 
نسب  سهد سهام به سهد 

 قبل از كسر بهر  و مالیات
 منای تقسیم سهد ير سهم به سهد قبل از كسر بهر  و مالیات

x47 

نسب  سهد قبل از كسر 

بهر  و مالیات به دارایی 

 ثاب 

 منای به دارایی ثاب تقسیم سهد قبل از كسر بهر  و مالیات 

x48 مبهم تقسیم فروش به دارایی نسب  فروش به دارایی 

x49 منای يای جاری يای جاری بر بديی تقسیم دارایی نسب  جاری 

x50 منای يای جاریيای جاری منهای مهجهدی به بديی نسب  دارایی نسب  آنی 

x51 

نسب  دارایی ثاب  به 

مجمهع بديی بهندمدت و 

 صاحبا  سهامحقهق 

تقسیم دارایی ثاب  به مجمهع بديی بهندمدت و حقهق صاحبا  

 سهام
 منای

x52 گردش مهجهدی كاا 
بهای تمام شد  كاای فروش رفته 

میانگی  مهجهدی مهاد و كاا
 منای 
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 تعريف عملياتي نام متغير نماد
علامت 

 انتظاري

x53 
يای گردش حساب

 دریافتنی

فروش

متهسط دریافتنی يا
 مبهم 

x54 
نسب  سرمایه در گردش 

 )خالص(
 منای يای جاری يای جاری بر بديی داراییتقسیم 

x55  گردش دارایی ثاب 
فروش خالص

متهسط دارایی ثاب  ش ك 
 مبهم 

x56 منای سهد ناخالص تقسیم بر فروش حاشیه سهد ناخالص 

x57 
گردش حقهق صاحبا  

 سهام

فروش

متهسط حقهق صاحبا  سهام
 منای 

x58 
درصد تغییر درآمد قبل از 

 بهر  و مالیات

سهد قبل از بهر  و  -قبل از بهر  و مالیات سال جاری )سهد 

 مالیات سال قبل(/ سهد قبل از بهر  و مالیات سال قبل
 مثب 

 تحقیق هاي یافته

 سهیتماتیک ریسک بر مثثر عهامل تعیی  و بندی رتبه به BMA  روش كمک به بخش ای  در

 اسهتااد  (backward) نگهر عقهب متد از گیری بازنمهنه برای روش ای  در. شهدمی پرداخته

 انتخهاب مهدل بهتهری  سهس  و حهذ  ضهعی  يهای مهدل ابتهدا دیگهر عبهارت به؛ شهد می

 ایه  در. گهردد مهی محاسهبه يها مدل آ  يمه در متغیريا حضهر احتمال نهای  در. گرددمی

 پسهی  احتمهال بهرای آستانه حد مقدارKass and Raftery (1995 ،) نظر اسا  بر پژويش

 5/4 از كمتهر( PIP) پسهی  احتمهال چنانچهه دیگهر عبهارت به؛ اس  شد  گرفته نظر در 5/4

 تخمهی  بهرای. گیهرد نمهی قهرار مدل در و بهد  ناچی  وابسته متغیر روی آ  اثر، شهد حاصل

 .اس  شد  استااد  93نسخه استتا اف ار نرم از BMA روش به الگه

 ریسههک بههر مههثثر بههالقه  متغیههر 53 تحقیههق ادبیههات بههه تهجههه بهها، حاضههر مطالعههه در

 يای داد  كه يایی سال تعداد محدودی  دلیلبه اما؛ اس  شد  شناسایی شرك  سیستماتیک

 صههرتبهه تهضهیحی متغیريهای تخمی  بهد  9پذیرامکا  اسا  بر و اس  دستر  قابل آ 
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1 Feasible 
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 يهر در و شهد  میتقس( متغیهر 14 بها گهرو  یهک و متغیهر 91 با گرو  دو) گرو  8 به تصادفی

 بهار کی انتهها در. انهدشد  شناسایی مهم متغیريای BMA روش به الگه برآورد از بعد گرو 

 BMA روش از اسههتااد  بهها شههرك  سیسههتماتیک ریسههک بههر متغیريهها ایهه  اثههرات دیگههر

 .اندگرفته قرار یمهردبررس

 متغیرها از اول گروه براي الگو برآورد

 ایه . اسه  شهد  ارائه( 0) جدول در اول گرو  در حاضر متغیريای برای مدل تخمی  نتای 

 جهدول به تهجه با. اس  يا مدل در متغیر حضهر احتمال و پسی  وزنی میانگی  شامل جدول

 كهه اسه  مثبه  متغیهر ایه  ضهریب میانگی . اس  PIP بااتری  دارای شرك  انداز  (،8)

 ترتیهب بهه سههم و دوم رتبهه در. اسه  شرك  انداز  اف ایش با ریسک اف ایش ديند  نشا 

، بنهابرای ؛ دارد قهرار مثب  ضریب با سهام صاحبا  حقهق به دارایی نسب  و دارایی گردش

 بهااتر PIP دارای كهه دیگری متغیر دو. اس  مثب  سیستماتیک ریسک بر متغیر دو ای  اثر

 بها و يسهتند منای ضریب دارای كه اس  عمهیاتی كارایی و سهام نقدی سهد، يستند 5/4 از

 .یابد می كايش سیستماتیک ریسک يا آ  اف ایش

بر ریسک سیستماتیک با استفاده از گروه اول از متغیرهاي توضیحی و روش  مؤثرعوامل  .4جدول 

BMA 
ضريب نيانگيم نماد  PIP 

X8 4.4899811 4.3818 

X94 4.4898111 4.2049 

X99 4.4409052 4.2898 

X19 -4.4444948 4.5121 

X92 -4.8588352 4.5232 

X01 -4.444952 4.0312 

X9 -4.4514551 4.0233 

X93 4.4111111 4.0041 

X1 4.4442132 4.0929 

X55 4.4449120 4.0901 
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ضريب نيانگيم نماد  PIP 

X2 -4.4444989 4.8159 

X0 4.4421510 4.8149 

X50 4.4442849 4.8211 

X95 4.4444205 4.8525 

X92 -4.4449102 4.859 

X91 4.4982113 4.8858 

X98 -4.4482042 4.8983 

X84 2.21e-99 4.9518 

X1 9.81e-99 4.4118 

 يا، مهدل گیری میهانگی  بیه ی الگههریتم شناسی ذكهر شهد، در كه در بخش روش طهر يما 

 داد  تهضهیح احتمهال بیشهتری  كه يایی مدل نهایی، مدلعنها   به مدل یک انتخاب یجا به

 يها آ شههند و متهسهط  می تركیهب يسهتند، پسهی  احتمال بااتری  دارند و دارای را يا داد 

 يها داد  با را خهانی يم بیشتری  برتر يای ای  مدل. شهد مدل نهایی در نظر گرفته می عنها  به

 .ديند می ارائه را واقعی  از مناسبی بازنمایی بیشتریاحتمال  به و دارند

 برتهر الگهی 944 در متغیر ير حضهر نقشه و برتر يای مدل پسی  احتمال 9 نمهدار در 

 مهدل 944 اتااق بهه قریهب در 5/4 باای PIP با متغیر 5 كه شهد می مشايد . اس  شد  ارائه

، دارنهد حضههر كهه يهایی مهدل تمهامی در متغیريها ای  ضریب علام  و دارند حضهر برتر

 مناهی علامه  ديند  نشها  قرمه  رنگ و مثب  ضریب ديند  نشا  آبی رنگ) اس  یکسا 

 (.اس 
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 ها . نقشه حضور متغیرهاي توضیحی گروه اول در فضاي مدل1نمودار 

 متغیرها از دوم گروه براي الگو برآورد

 در. اسه  شهد  ارائهه( 5) جهدول در دوم گرو  در حاضر متغیريای برای مدل تخمی  نتای 

 بهه بهندمدت بديی نسب ، گرو  ای  در. باشند می 5/4 از بیشتر PIP دارای متغیر 2 گرو  ای 

 افه ایش دينهد نشها  كهه اسه  مثبه  ضهریب و PIP بااتری  دارای سهام صاحبا  حقهق

 ضهریب با سهام صاحبا  حقهق بازديی متغیر دوم رتبه در. اس  متغیر ای  اف ایش با ریسک

 و سههام صاحبا  حقهق به بديی نسب  ترتیب به چهارم و سهم يای رتبه در. دارد قرار مثب 

 سههد نسهب  متغیهر بهه پهنجم رتبهه. يستند منای ضریب دارای كه دارد قرار نقدینگی نسب 

 ششهم رتبه در. اس  مثب  ضریب دارای انتظار با مطابق كه دارد اختصا  فروش به خالص

 ریسههک بههر مثبهه  اثههر داری كههه دارد قههرار مالیههات و بهههر  كسههر از قبههل سهههد متغیههر يههم

 .اس  سیستماتیک



 44 | و همكارانفرويزي ؛ …بررسي اثر متغيرهاي حسابداري و مالي شركت بر ريسك سيستماتيك سهام 

. عوامل مؤثر بر ریسک سیستماتیک با استفاده از گروه دوم از متغیرهاي توضیحی و روش 5جدول 

BMA 
ضريب نيانگيم نماد  PIP 

X88 4.4991912 4.2198 

X52 4.448222 4.5229 

X81 -4.44935 4.5011 

X14 -4.4995202 4.5021 

X08 4.4802312 4.581 

X11 9.11e-41 4.519 

X03 4.4949018 4.0325 

X13 -0.40e-42 4.0392 

X59 4.4448031 4.0291 

X05 4.4444125 4.0221 

X89 4.4491459 4.0251 

X12 -4.4449218 4.0249 

X01 4.4481128 4.0532 

X02 4.448131 4.0555 

X02 4.4444521 4.0082 

X11 4.4489282 4.0115 

X58 -3.89e-42 4.0925 

X80 4.4425420 4.0982 

X3 -2.92e-91 4.4981 

 بهديی متغیهر دو. اسه  شهد  ارائهه برتهر الگههی 944 در متغیر ير حضهر نقشه 1 نمهدار در

 حضههر برتهر الگهی 5 در سهام صاحبا  حقهق بازديی و سهام صاحبا  حقهق به بهندمدت

 تمهامی در سههام صهاحبا  حقههق بهه بهديی نسهب  ج  بهه برتهر متغیهر شهش ضرایب. دارند

 سههام صاحبا  حقهق به بديی نسب  متغیر. دارد یکسا  علام  دارند حضهر كه الگهيایی

 .اس  منای اثر ای  متهسط ولی اس  منای يا مدل برخی در و مثب  يا مدل برخی در
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 ها . نقشه حضور متغیرهاي توضیحی گروه دوم در فضاي مدل2نمودار 

 متغیرها از سوم گروه براي الگو برآورد 

 گهرو  ای  در. گرددمی مشايد ( 2) جدول در سهم گرو  متغیريای برای مدل تخمی  نتای 

 دارای دارایهی بهه مدتكهتا  بديی نسب  متغیر و باشند می 5/4 از بیشتر PIP دارای متغیر 5

 يادارایی كل دفتری ارزش به بنگا  بازاری ارزش نسب . اس  منای ضریب و PIP بااتری 

 نسهب ، سههم  رتبه در. اس  سیستماتیک ریسک بر منای اثر دارای و دارد قرار دوم رتبه در

. دارد قهرار مناهی ضهریب بها عمهیهاتی سههد تغییهرات درصد به يرسهم سهد تغییرات درصد

 در. اسه  مثبه  ضهریب دارای كهه اسه  خالص سهد حاشیه، گرو  ای  در متغیر چهارمی 

 مثبه  اثر دارای كه دارد قرار بازار پرتاهی شاخص با عمهیاتی سهد يمبستگی نی  پنجم رتبه

 .اس  سیستماتیک ریسک بر

بر ریسک سیستماتیک با استفاده از گروه سوم از متغیرهاي توضیحی و  مؤثر. عوامل 6جدول 

 BMAروش 

 PIP ميانگين ضريب نماد

X82 -4.4441418 4.5591 

X10 -4.4491205 4.5980 
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 PIP ميانگين ضريب نماد

X82 -4.4433391 4.599 

X12 4.4449821 4.5948 

X09 4.4492020 4.5418 

X04 -9.29e-42 4.035 

X51 4.4441028 4.0310 

X90 -9.02e-42 4.0211 

X5 -4.4448523 4.0225 

X85 -4.4149142 4.0229 

X2 4.4444942 4.0289 

X54 -4.4441219 4.0512 

X12 -4.4442181 4.051 

X15 4.4444001 4.0501 

X18 -4.4424985 4.0595 

X83 4.4444851 4.0011 

X91 4.444412 4.0001 

X53 -4.4441280 4.0088 

X00 4.4444120 4.085 

X81 -2.91e-42 4.0159 

 متغیريهای از سههم گهرو  بهرای برتهر الگههی 944 در متغیهر يهر حضههر نقشهه 8 نمهدار در

 تهراكم بها اول متغیهر سهه كهه رسد می نظر به نمهدار ای  اسا  بر. اس  شد  ارائه تهضیحی

 يها مهدل برخهی در دارایی به مدتكهتا  بديی نسب  متغیر. دارند حضهر الگهيا در بیشتری

 .اس  شد  منای يا آ  متهسط كه دارد منای ضریب برخی در و مثب  ضریب
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 ها . نقشه حضور متغیرهاي توضیحی گروه سوم در فضاي مدل3نمودار 

 5/0 از بیش PIP داراي متغیرهاي براي الگو تخمین

 دارای متغیر 92 درمجمهع تهضیحی متغیريای از گرو  سه برای الگه تخمی  نتای  اسا  بر

PIP نظهر در تهضهیحی متغیريهای عنها  بهه متغیريها ای  بخش ای  در كه شدند 5/4 از بیش 

 روش بهه مهدل تخمهی  نتهای  2 جهدول در. شهد شناسایی يا آ   یتر مهم تا شهند می گرفته

BMA اسها  بهر. اسه  شهد  ارائهه گهرو  سهه از منتخهب متغیر 92 برای PIP شهد  ارائهه ،

 بها شهرك  انهداز ، متغیر 5 ای  میا  از. باشند می 5/4 از بیشتر PIP دارای متغیر 5 درمجمهع

 بها دارایی گردش ترتیب به سهم و دوم رتبه در. دارد قرار اول رتبه در مثب  ضریب متهسط

 چههارم رتبهه در. دارند قرار منای ضریب متهسط با عمهیاتی كارایی و مثب  ضریب متهسط

 پنجمهی   یهدرنها. دارد قرار مثب  ضریب با سهام صاحبا  حقهق به بهندمدت بديی نسب 

 يادارایی كل دفتری ارزش به بنگا  بازاری ارزش نسب  5/4 از بااتر PIP با تهضیحی متغیر

 برتهر الگههی 944 در متغیهر يهر حضههر نقشهه 0 نمهدار. اس  منای ضریب دارای كه اس 

 انهداز ، نمههدار ایه  اسها  بهر. ديهدمهی نشا  را تهضیحی متغیريای از منتخب گرو  برای
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 دارایهی گهردش علامه  و اسه  سیستماتیک ریسک برای مهم ديند تهضیح یک شرك 

 .اس  مثب  الگهيا اغهب در نی 

. عوامل مؤثر بر ریسک سیستماتیک با استفاده از متغیرهاي توضیحی منتخب از سه گروه 7جدول 

 BMAو روش 

ضريب نيانگيم نماد نام متغير  PIP 

 X8 4.4841312 4.3908 انداز  شرك 

 X94 4.4825918 4.223 گردش دارایی

 X92 -4.8952095 4.218 كارایی عمهیاتی

صاحبا  سهامنسب  بديی بهندمدت به حقهق   X88 4.4410428 4.5093 

يا ییدارانسب  ارزش بازاری بنگا  به ارزش دفتری كل   X10 -4.4413232 4.5428 

به فروش سهد خالصنسب    X08 4.481988 4.0323 

 X19 -5.81e-42 4.0211 سهد نقدی سهام

 X52 4.4415280 4.0251 گردش حقهق صاحبا  سهام

 X1 4.4488518 4.0245 ارزش دفتری سهام

 X81 -4.4491921 4.0519 نسب  بديی به حقهق صاحبا  سهام

به كل دارایی مدت كهتا نسب  بديی   X80 -4.4882455 4.0082 

به درصد تغییرات سهد عمهیاتی رسمنسب  درصد تغییرات سهد   X82 -4.4195293 4.0858 

ی بازارپرتاهيمبستگی سهد عمهیاتی با شاخص   X09 -4.4401455 4.0185 

 X90 0.12e-42 4.829 تمرك  مالکی  سهام

اتیو مالاز كسر بهر   سهد قبل  X11 -5.84e-94 4.8510 

 X14 -4.4494845 4.8013 نسب  نقدینگی
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 ها . نقشه حضور متغیرهاي توضیحی منتخب از سه گروه در فضاي مدل4نمودار 

 سیاستی پیشنهادهاي و گیري نتیجه

متغیهر دارای  5متغیهر،  53مدل بهرای متغیريهای تحقیهق نشها  داد كهه از میها  نتای  تخمی  

آمد  و بها  دسه  بیشتری  ايمی  در تعیی  ریسهک سیسهتماتیک يسهتند. در تاسهیر نتهای  به

متغیهر   یرگهذارتریعنها  تأث درنظر گرفت  مثب  بهد  متهسط ضریب متغیر انداز  شرك  به

 :هد داشته باشد. ازجمههتهاند وج مستقل، دایل متعددی می

تهر معمههاً بیشهتر در معهر  رونهديای بهازار و  يای ب رگ شهرك  :انهداز  شهرك  .9

يا بیشتر بهه شهرایط اقتصهادی وابسهته اسه . در  يای اقتصادی يستند و رشد آ  چرخه

يا ممکه  اسهه  بها كههايش  يههای مهالی، ایهه  شهرك  دورا  ركههد اقتصهادی و بحرا 

هاجههه شهههند. بههرای كههايش ریسههک سیسههتماتیک، گههذاری م در ارزش یتهجه قابههل

گسهترش خطههط تهلیهد یها ورود بهه ) تهانند از طریهق تنههع در عمهیهات يا می شرك 

بازاريای جدید( وابستگی به یک بهازار خها  را كهايش دينهد. يمچنهی ، مهدیری  

ریسک مهالی از طریهق تعهادل در سهاختار سهرمایه )تركیهب مناسهب بهديی و حقههق 

 .تهاند ریسک را كايش ديد صاحبا  سهام( می
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يا برای  ديند  استااد  كارآمد از دارایی گردش دارایی بااتر كه نشا  :گردش دارایی .1

يا بها  تهاند به اف ایش ریسک سیستماتیک منجر شههد. شهرك  تهلید درآمد اس ، می

يای اقتصههادی  گههردش دارایههی بههاا اغهههب در صههنایعی فعههال يسههتند كههه بههه چرخههه

تهاننهد از تنههع در منهابع درآمهدی  يا می كايش ای  ریسک، شرك  اند. برای حسا 

بهر  ببرند تا وابستگی به یک جریا  درآمدی خا  را كايش ديند. عهلاو  بهر ایه ، 

سهازی عمهیهات  يهای نههی  بهرای ساد  سازی سهاختار سهرمایه و پهذیرش فناوری بهینه

 .تهاند به كايش حساسی  به نهسانات بازار كمک كند می

يا و افه ایش حاشهیه  تهاند به كايش ي ینهه بهبهد كارایی عمهیاتی می :یی عمهیاتیكارا .8

ریسهک سیسهتماتیک را كهايش ديهد. بهرای ایه  منظههر،  جههیسهد منجر شهد و درنت

تهانند حسابرسی و ارزیابی مستمر كهارایی عمهیهاتی را انجهام دينهد و بها  يا می شرك 

یی و بهبههد دينهد. يمچنهی ، اسهتااد  از يای مهجههد را شناسها مقایسه با رقبا، شهکا 

تهانهد باعه  افه ایش كهارایی و  سازی فرآینديای داخهی می يای نهی  و بهینه فناوری

 .كايش حساسی  به نهسانات بازار شهد

افه ایش نسهب  بهديی بهندمهدت  :نسب  بهديی بهندمهدت بهه حقههق صهاحبا  سههام .0

يا  ايش ای  ریسک، شهرك تهاند باع  اف ایش ریسک سیستماتیک شهد. برای ك می

تهزیع آ ، نسب   یجا تهانند از طریق انتشار سهام جدید و استااد  از سهد انباشته به می

بديی به حقهق صاحبا  سهام را كايش ديند. يمچنی ، مدیری  ايرم مهالی از طریهق 

تهانهد حساسهی  بهه نهسهانات  سازی تركیهب بهديی و حقههق صهاحبا  سههام می بهینه

 .اقتصادی را كايش ديد

ديند  دیههدگا  مثبهه   ایهه  نسههب  نشهها  :نسههب  ارزش بههازار بههه ارزش دفتههری .5

انداز رشههد آتههی شههرك  اسهه . بههرای كههايش ریسههک  چشههم گذارا  از سههرمایه

تهاننههد بهها ارتقههای شههاافی  مههالی و ارتبههاط مسههتمر بهها  يا می سیسههتماتیک، شههرك 

يا را جههب كهرد  و ریسهک سیسهتماتیک را كهايش دينهد.  گذارا  اعتماد آ  سرمایه
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يای رشهد از طریهق تحقیهق و تهسهعه، ورود بهه بازاريهای  يمچنی ، گسهترش فرصه 

 .تهاند منجر به كايش ریسک سیستماتیک شهد ا تنهع در محصهات میجدید ی

متغیهر  5تهاند برای ساخ  معیهاری از ریسهک سیسهتماتیک متشهکل از  نتای  ای  مطالعه می

شد  در ای  مطالعه به كار رود. يمچنی ، با تهجه به نتهای  ایه  مطالعهه پیشهنهاديای  مشخص

 :شهد می زیر جه  كنترل ریسک سیستماتیک پیشنهاد

 تهانند از طریق تنهع در خطهط تهلید یها بازاريهای  يا می شرك  :برای گردش دارایی

سهازی عمهیهات، ریسهک سیسهتماتیک را  سازی سهاختار سهرمایه و ساد  مخته ، بهینه

 .كايش ديند

 سهازی  يای منظم، مقایسه عمهکهرد بها رقبها و بهینه انجام ممی ی :برای كارایی عمهیاتی

 .تهاند به كايش ریسک سیستماتیک منجر شهد داخهی میفرآینديای 

 انتشهار سههام جدیهد و تقهیه  اسهتااد  از  :برای نسب  بديی به حقهق صاحبا  سههام

تهاند نسب  بديی به حقهق صاحبا  سههام را كهايش ديهد و ریسهک  سهد انباشته می

 .سیستماتیک را كنترل كند
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 منابع
 ریسههک بهها سههرمایه سههاختار رابطههه بررسههی(. 9831) جعاههر، جههها و غلامرضهها   ،بیههدگهی  اسههلامی

 اوراق بهههر  .تهههرا  بهههادار اوراق بهههر  در شههد  رفتهیپذ يههای شههرك  سیسههتماتیک
 :article_10877.html/journal.seo.ir//https .998-19 (،1)3 ،بهادار

(. نقهش مهدیری  اقهلام سهرمایه در 9041فاطمهه. ) ،درویهش حسهینی وسهراب  ،استا ،بهروز ،بادپا

در بهههر  اوراق بهههادار  شههد  رفتهیيای پذ گههردش در تبیههی  كههارایی عمهیههاتی شههرك 

:doi.org//https/ .132-155(، 34)14،مطالعهههات تجربهههی حسهههابداری مهههالی .تههههرا 

qjma.2024.74109.2468/10.22054 

 اسه یس ریتأث(. 9813. )محس ، مهرآرا و  یكامب ،یانیك يژبر ،دیحم ،یشهرستان، غلامرضا ،ییرضا

(. را یها در یپههل اسه یس یاب اريها  یبه یا سهیمقا) سهام بازار یثبات یب و یبازدي بر یپهل

:article/jemr.khu.ac.ir//http-1- .915-25(،  82)1 ،یاقتصهاد یسهاز مدل قاتیتحق

fa.html-1810 

 چرخهه ریتأث(. آنلای  انتشار 9048. )المیرا ،نهروزآبادی ع ی ی و زيرا ،پهر عهی ،سکینه ،سجهدی

 بههادار اوراق بههر  در شهد  رفتهیپذ يهای شهرك  سیسهتماتیک ریسهک بهر شرك  عمر

:doi.org//https/10.22055/ .مقهههداری اقتصهههاد پژويشهههی عهمهههی فصههههنامه .تههههرا 

jqe.2024.45451.2595 

 اوراق بهر  در سهام کیستماتیس سکیر كنند   ییتع عهامل(. 9831). ژ یمن ،رامشه ،یعه ،یدیسع

:dorl.net//https/ .901-915 ،((2) 9)8 ،یمههال یحسههابدار یيهها پژويش. تهههرا  بهههادار

20.1001.1.23223405.1390.3.1.8.7/dor 

. سههام اولیهه یيا عرضهه بهندمهدت بهازد  یسهاز مدل(. 9041. )ایهرج اصهغری، و جهاد شکرخها ،

:doi.org//https/10.22054/ .981-942 ،(22)14 ،مههالی حسههابداری تجربههی مطالعههات

qjma.2023.73315.2450 
 شهاخص بهر یاقتصهاد كلا  یريایمتغ اثرات(. 9812. )رضا ،یفرايان و لیمحمد اسماع، نژادییفدا

 .12-9(، 81)99(، تهسعه و یمال اقتصاد) یمال اقتصاد. تهرا  بهادار اوراق بهر  كل

20.1001.1.25383833.1396.11.39.1.4/dor/dorl.net//https: 

 ریسهک با عمهیاتی ايرم و مالی ايرم بی  رابطه بررسی(. 9815) محمد، اسماعیهی و مهرزاد، مینهیی

 كناهران  ششهمی . تهرا  بهادار اوراق بهر  در شد  رفتهیپذ یيا شرك  در سیستماتیک
 .تههرا  ،باز یيا ینهآور و كارآفرینی كناران  سهمی  و مدیری  و حسابداری یالمهه  یب

577877/doc/civilica.com//https: 

https://journal.seo.ir/article_10877.html
https://doi.org/10.22054/qjma.2024.74109.2468
https://doi.org/10.22054/qjma.2024.74109.2468
https://doi.org/10.22054/qjma.2024.74109.2468
http://jemr.khu.ac.ir/article-1-1810-fa.html
http://jemr.khu.ac.ir/article-1-1810-fa.html
http://jemr.khu.ac.ir/article-1-1810-fa.html
https://doi.org/10.22055/jqe.2024.45451.2595
https://doi.org/10.22055/jqe.2024.45451.2595
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https://dorl.net/dor/20.1001.1.23223405.1390.3.1.8.7
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https://doi.org/10.22054/qjma.2023.73315.2450
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 سهکیر ینیب شیپ در یحسابدار یريایمتغ یسهدمند(. 9838. )شکراله ،یخهاجه و محمد ،ینماز

 یحسابدار یيا یبررس. تهرا  بهادار اوراق بهر  در شد  رفتهیپذ یيا شرك  کیستماتیس

:dor/dor.isc.ac//https/.20.1001.1.26458020 .991-18(، 83)99 ،یحسابرسهههه و

1383.11.4.4.0 

 سیسهتمی ریسهک میه ا  لیوتحه هیهتج (. 9049) .الههه، شهایعی و الله عه ت، عباسیا ، عهی، نمکی

 رايبهرد. پیچیهد  يهای سیسهتم رویکهرد از استااد  با تهرا  بهادار اوراق بهر  یيا شرك 

:20203JFM./10.22051/doi.org//https .991-19. (82) 94، مههههههالی مههههههدیری 

0910.2360 

 ریسهک بهر مالی ايرم و شرك  مالیات اثر بررسی(. 9049. )ریساپ ،حیدریحاج و عیدس ،یادگاری

 عهمهی نشهریه .تههرا  بههادار اوراق بههر  در شهد  رفتهیپذ يای شرك  در گذاری سرمایه

:https// .823-829(، 14)2 ،حسهههابداری و مهههدیری  نههههی  پژويشهههی رویکرديهههای

1267/view/article/ma/index.php/majournal.ir 
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