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 چکيده 

گذاری يکی از ضروريات رشد و توسعه اقتصادی مستمر محسوب شده و شناخت عوامل موثر بر آن در سطح خرد و  رشد سرمايه 

گذاران  گذاری در سطح خرد، بازده و ريسک است. سرمايه يه ده سرماکنن ای است. از مهمترين عوامل تعيينکلان دارای اهميت ويژه 

اند، به خطر نيندازند و ارزش سبد  گذاری در اوراق بهاداری که با ريسک فراوانی مواجهبرای آنکه منابع مالی خويش را با سرمايه 

هستند. از آنجايی که ريسک سيستماتيک متاثر از  دارايی خود را حفظ کنند به دنبال شناسايی عوامل موثر بر ريسک سيستماتيک  
رود که ريسک به چرخه  کنند، انتظار می ها در طول چرخه عمر شرکت تغيير می ها است و اين ويژگیهای شرکت ساختار و ويژگی 

در مورد    عمر شرکت مرتبط باشد. تئوري چرخه عمر شركت وجود رابطه بين عمر شركت و ريسك سيستماتيك را تصريح نموده ولي

شكل تبعي اين رابطه بحثي ننموده است. بنابراين هدف اين مطالعه بررسی اثر متغير عمر شرکت بر ريسک سيستماتيک و تعيين  

تا    1393های  شرکت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال   47شكل تبعي اين رابطه است. نمونه پژوهش شامل  
ها از تحليل رگرسيون  باشد. برای آزمون فرضيه وع توصيفی و از لحاظ هدف، کاربردی می است. روش پژوهش حاضر از ن  1400

دهد که با ثابت نگه داشتن ساير عوامل تعيين  های پژوهش نشان می های تلفيقي استفاده شده است. يافته چند متغيره به روش داده 

  ين ا.  يابدی الگوی غيرخطی با افزايش سن شرکت افزايش ميک    در قالب   هاريسک سيستماتيک )بتا( شرکت   های بتا، ضريبکننده
  یوقت  یول  شودی م يشترب  يدا  شد  يسکر  يابد،ی م يشها افزاها کوچک هستند و سن شرکت رکت ش  یاست که وقت  یمعن  ينموضوع بد
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های بتا  کننده-علاوه بر اين، نتايج ساير تعيين  .  شودی کمتر م  يسکش در ريسن، افزا  يشبا افزا  يدندحد از بلوغ رس  يکها به  شرکت 

دهد متغيرهای ريسک تجاری ذاتی، اندازه شرکت و فرصت )اختيار( رشد رابطه معناداری با ريسک سيستماتيک )بتا( دارند  نشان می 
 و متغيرهای رشد شرکت، اهرم مالی و ريسک عملياتی رابطه معناداری با بتا ندارند. 
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 مقدمه   -1

باشد.  گذاری در سطح خرد و کلان از ضروریات رشد و توسعه اقتصادی میشناخت عوامل موثر بر سرمایه

بازده  باشند. به احتمال انحراف گذاری در سطح خرد، بازده و ریسک میکننده سرمایهاز جمله عوامل تعیین

گذاری واقعی مي  بازده از    سرمایه  گفته  ریسك  آن  شده  بینی  و  شود.  پیش  تغییر  باعث  که  ریسک  منابع 

شود به دو دسته کلی ریسک غیرسیستماتیک )قابل اجتناب( و ریسک سیستماتیک  پراکندگی در بازده می

اجتناب( به قسمتی از ریسک مجموعه سهام  شوند. ریسک غیرسیستماتیک )قابلیم می)غیرقابل اجتناب( تقس 

می میگفته  که  تنوعشود  طریق  از  را  آن  مجموعه( بخشیتوان  سهام  تنوع  ریسک   )افزایش  داد.  کاهش 

اجتناب( بخشی از ریسک است که توسط عواملی خارج از کنترل یک شرکت یا فرد  سیستماتیک )غیر قابل

این راستا آگاهی از بخشی کاهش داد. در  توان این نوع ریسک را از طریق تنوعنمیو شود  جاد میخاص ای

 تواند نقش بسزایی در تصمیم گیری افراد داشته باشد. ها میمیزان ریسک سیستماتیك شرکت

اخیر پژوهشدر سال قابــل ملاحظههای  كننده  هاي تجربــي  تعیین  ای در زمینه شناسایي عوامل 

رات  یسك سیستماتیك صورت گرفته است. تاکنون چندین عامل تعیین کننده مهم ریسک سیستماتیک، مانند اثر

بتا   بر  عملیاتی  و  مالی  شاخص  ریسک  عنوان  سیستماتیكبه   ;Gahlon & Gentry, 1982)  ریسك 

Hamada, 1972; Hill & Stone, 1980; Mandelker & Rhee, 1984  تاثیر ریسک ذاتی ،)

 Chung, 1989; Griffin & Dugan, 2003; Mensah, 1992; Schlueterروی بتا )تجاري بر  

& Sievers, 2014 ،) فرصت تاثیر  )و  سیستماتیک  ریسک  بر  رشد  و  فرض  پیش   & Hongهاي 

Sarkar, 2007های  ( شناسایی شده است. از آنجایی که ریسک سیستماتیک متاثر از ساختار و ویژگی

توان انتظار داشت که  کند، میها در طول چرخه عمر شرکت تغییر میرکتهای شها است و ویژگیشرکت

تئوری چرخه عمر شرکت چنین فرض  . (Haghighi, 2020ریسک به چرخه عمر شركت مرتبط باشد )

کنند و  شوند، رشد میهای اقتصادی همچون تمامی موجودات زنده که متولد میها و بنگاهکند که شرکتمی

(. طبق تئوری چرخه  Karami & Omrani, 2010منحنی عمر یا چرخه عمر هستند ) میرند، دارای می

ها در مراحل مختلف چرخه عمر از نظر مالی و اقتصادی دارای نمودگرها و رفتارهای خاصی  عمر، شرکت

های مالی و اقتصادی یک شرکت تحت تاثیر مرحله ای از چرخه عمر است که  هستند، بدین نحو که ویژگی

(. بر این اساس، اگر ریسك  Rostami, Seyyedi, & Salmanian, 2014آن قرار دارد )شرکت در 

های  های داراییهای شرکت مانند ساختار دارایی، ساختار سرمایه و سایر ویژگیسیستماتیك تابعی از ویژگی

ی حذف  تواند تأثیر سوء متغیرهاواقعی باشد، گنجاندن متغیرهای چرخه عمر شرکت، مانند سن شرکت، می

ها مشتمل بر عواملي هستند که در طول چرخه  شده بر نتایج اقتصادسنجی را کاهش دهد، زیرا این ویژگي

هایی از این عوامل در ادبیات  ها دشوار است که نمونهنگیری کمی آکنند، اما اندازهعمر شرکت تغییر می

کنون در ادبیات مربوط به ریسک  برشمرده شده است. با این حال عمر شرکت، از متغیرهایی است که تا

سیستماتیک نادیده گرفته شده و كمتر به آن توجه شده است. بنابراین، هدف اصلی این مطالعه بررسی تاثیر  

ماتیک، با وجود  سن شرکت بر ریسک سیستماتیک است. در خصوص تاثیر سن شرکت بر ریسک سیست

ساراویا بینی  المناسید  پیش  و  گارسیا  کاهش  2020)،  بر  شرکت(  عمر  چرخه  در  سیستماتیک   ریسک 

(Saravia, García, & Almonacid, 2020)  لحاظ از  و ریسک سیستماتیک  ، رابطه سن شرکت 

تجربی همچنان مبهم است و بررسي آن هدف اصلی این مطالعه است. با توجه به دلایل عنوان شده در فوق،  

اي به بررسی چگونگی تاثیر سن شركت بر  مقایسه-در این مطالعه با استفاده از روش توصیفي )كمي( علي

  1393-1400های  رفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالهای پذی ریسک سیستماتیک در شرکت

 . شده استپرداخته  

https://modiremali.com/dictionary/%d8%a8%d8%a7%d8%b2%d8%af%d9%87-%d9%88%d8%a7%d9%82%d8%b9%db%8c/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%a8%d8%a7%d8%b2%d8%af%d9%87-%d9%88%d8%a7%d9%82%d8%b9%db%8c/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%b3%d8%b1%d9%85%d8%a7%db%8c%d9%87-%da%af%d8%b0%d8%a7%d8%b1%db%8c/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%a8%d8%a7%d8%b2%d8%af%d9%87/
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نوآوري این مطالعه در این است كه تا كنون هیچ مطالعه داخلي به بررسي اثر عمر شركت بر 

هاي تبعي مختلف براي اثرگذاري  ریسك سیستماتیك شركت متمركز نشده است. همچنین در این مطالعه فرم

 بر ریسك سیستماتیك استفاده شده است و تنها به برآورد رابطه خطي اكتفا نشده است.   متغیر عمر

 

 

 ادبيات موضوع -1

 مباني نظري  -2-1

های مختلف مرتبط با شرکت شده  چرخه حیات شرکت یکی از موضوعاتی است که در دهه اخیر وارد حوزه

شود که هر  شرکت استفاده می های مالی و غیر مالی مربوط به است. برای توصیف چرخه عمر، از ویژگی

 (.Haghighi, 2020کند )بندی میمرحله را از مرحله دیگر در مراحل چرخه حیات شرکت جدا و طبقه
مرحله    -1چهار مرحله از چرخه عمر یک شرکت که در ادبیات اقتصادی رایج است، به ترتیب عبارتند از:  

های زیادی برای  رحله افول. تاکنون محققان روشم  - 4مرحله بلوغ    -3مرحله رشد    - 2ظهور )راه اندازی(  

تاناتاوی )1992)اند. به عنوان مثال آنتونی و رامش  تعیین مراحل چرخه عمر معرفی کرده  ،)2011  ،)

،  (، رامالینگگودا2012)، چنگ و هوانگ  (، چن 2011(، دیکینسون )2006)و استالز  دینجلو  ،  دینجلو 

( با استفاده از متغیرهای مالی مانند سن، رشد  2020)  گارسیا و المناسید،  ساراویا ( و  2013)وانگ و یو  

نقدی و ساختار  فروش، هزینه الگوی جریان  اشتراک سود،  نرخ  مالی،  اهرم  اندازه، رشد،  های سرمایه، 

شرکت کردندسرمایه،  تقسیم  عمر  چرخه  مراحل  به  را   ;Anthony & Ramesh, 1992) ها 

Thanatawee, 2011; DeAngelo, DeAngelo, & Stulz, 2006; Dickinson, 2011; 

Chen, Cheng, & Huang, 2012; Ramalingegowda, Wang, & Yu, 2013; Saravia, 

García, & Almonacid, 2020.) 

شود ولي قبل از آن  در ادامه نظریات موجود در حوزه عوامل موثر بر ریسك سیستماتیك مرور مي

 شود. کننده ریسک سیستماتیک پرداخته میسپس به عوامل تعیینمفهوم بتا تشریح شده و 

 مفهوم بتا -1-1-2

باشد.  گذاری میهای سرمایههمانطور که اشاره شد ریسک و بازده جزء اصول اولیه و لاینفک کلیه تصمیم

(  است که جزئی از مدل قیمت  Bیکی از رایج ترین معیارهای سنجش ریسک سیستماتیک، ضریب بتا )

 & Brealeyدهد ) ای است و حساسیت سهم را نسبت به شاخص بازار نشان میهای سرمایه یگذاری دارای

Myers, 2003  به طور معمول بتای هر سهم از ضریب همبستگی بازده بازار و بازده سهم محاسبه .)

میمی محاسبه  بازار  شاخص  بازده  و  سهم  بازده  بین  رگرسیون  از  بتا  دیگر  عبارت  به  شود  شود؛ 

(Bergmann, Corrar, Nakamura, de Oliveira, 2007  .) 
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دهنده میزان تغییرات بازدهی یک سهم در ازای تغییرات شاخص بازار است و  ضریب بتا نشان

با توجه به روند گذشته بازده شرکت و بازده  میزان حساسیت یک سهم را نسبت به کل بازار می  سنجد. 

توان میزان تاثیرپذیری بازده یک سهم  روند گذشته، می بازار، این حساسیت قابل بررسی است و با بررسی

از نوسانات بازار را مشخص نمود. براي محاسبه بتا از شاخص قیمت بورس سهام )که نشان دهنده سطح  

 شود:  مقدار بتا از رابطه زیر محاسبه می. کنندعمومی قیمت سهام در بورس است( استفاده می

(1) 𝛽𝑖 =
𝑐𝑜𝑣(𝑟𝑖 .  𝑟𝑚)

𝑣𝑎𝑟(𝑟𝑚)
                                                                                                                         

𝑟𝑖 بازده سهم :i   ام 

𝑟𝑚: )بازدهی بازار )شاخص کل 

𝛽𝑖 مقدار ریسک سیستماتیک سهم :i   ام 

ت که کواریانس بازده آن سهم و بازده پرتفولیوی  اگر ضریب بتای سهمی، یک باشد، موید این اس 

دهنده میزان همپایی یا همگامی این دو بازده است، اگر  بازار با هم برابر است. از آنجا که کواریانس نشان

ضریب بتای نوعی از یک سهام عدد یک باشد، موید این است که ریسک سیستماتیک آن سهم برابر ریسک  

 . سیستماتیک شاخص بازار است

 عوامل موثر بر ريسك سيستماتيك -2-1-2

ها از همان طور كه اشــاره شــد منشــاء ریســك ســیســتماتیك خارج از شــركت اســت و تاثیرپذیري شــركت

اند.  هاي محیط تحت تاثیر عوامل مختلفي اسـت كه در مطالعات مختلف مورد بررسـي قرار گرفتهنااطمیناني

ملیاتی، اندازه شــرکت، رشــد شــرکت، ریســک ذاتی برخي از این متغیرها عبارتند از اهرم مالی، اهرم ع

های رشــد و ســن شــرکت. در زیر به صــورت مختصــر به توضــیح هر یک از متغیرها و تجاری، فرصــت

 شود.ها با ریسک سیستماتیک پرداخته میارتباط آن

 سن شركت -

  یا،ساراو هاي شركت، تعیین کمیت آنها آسان نیست.  با وجود تاثیر چرخه عمر شركت بر بسیاري از ویژگي

مدل جدیدی را برای چرخه عمر معرفی کردند. آنها ادعا كردند که استفاده از  (  2020)  گارسیا و المناسید

اقتصادسنجي را کاهش دهد. آنها بیان  تواند تأثیر سوء متغیرهای حذف شده بر نتایج  متغیر سن شرکت می 

کردند که متغیر سن شرکت یک جایگزین مناسب برای چرخه عمر در بررسي ریسك سیستماتیك است و 

ها این است که با رشد  دریافتند که ریسک سیستماتیک )بتا( با سن شرکت همبستگی منفی دارد. توضیح آن 

به قیمت بنابراین، ریسک سیستماتیک نیز کاهش  می  گذاری اشتباه شرکت کاهشیک شرکت، تمایل  یابد. 

هایي كه در مرحله بلوغ از چرخه عمر خود هستند نیز یك رابطه منفي غیرخطي  یابد. در میان شركتمی

بین بتا و سن شركت برقرار است. به عبارت دیگر، کاهش میزان ریسک سیستماتیک در مراحل اولیه رشد  

بلوغ   با  اما  تندتر است،  تثبیت مییک شرکت  به طور  شرکت  افزایش سن شرکت  با  که  به طوری  شود 
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،  (. در مقابل، مقاله لیو Saravia, García, & Almonacid, 2020)  رسدنامحدود، به مجانب افقی می

که   دهد که بتا با سن شرکت رابطه مثبت دارد. دلیل این امر این است( نشان می2022)ژانگ، گائو و چن 

بخشد و ایجاد فرصت )اختیار( رشد رابطه مثبت سن شرکت و  ( رشد، بتا را بهبود میایجاد فرصت )اختیار

 (. Liu, Zhang, Gao, & Chen., 2022کند)بتا را تقویت می

 اندازه شركت -

درک رابطه بین عوامل اندازه شرکت )ارزش بازار سهام، ارزش دفتری سهام، سطح فروش شرکت،  

گذاران و کارگزاران بورس در تعیین ریسک  تواند به سرمایهک میحجم معاملات سهام( با ریسک سیستماتی

کند که  ( با تمرکز بر رابطه بین اندازه شرکت و بتا، بیان می1978ها کمک کند. سالیوان )سهام شرکت

بر شرکت اجتماعی و سیاسی  اقتصادی،  تغییرات  تأثیر  کاهش  آنها در  بیشتر  توانایی  دلیل  به  های بزرگ 

اSullivan, 1978)  یسک کمتری دارندمدیریت خود، ر و   ،ایقبال یقبال(. چندین مطالعه تجربی همچون 

( رابطه منفی بین اندازه  2012)   گوو  ، كیم  و کیم  (  2020گارسیا و المناسید )   یا، ساراو (،  2015)  خان

 ,Iqbal, Iqbal, & Khan, 2015; Saraviaاند )شرکت و بتا را در مطالعات تجربی خود تایید کرده

García, & Almonacid, 2020; Kim, Kim, & Gu, 2012  با این حال مطالعه پارک و کیم .)

می2016) حمایت  استدلال  این  از  شرکت(  که  بزرگکند  ممکنهای  شرکت  تر  با  مقایسه  در  های  است 

 Park)  شود، متضرر شوندهای ثابت بیشتر در زمانی که شرایط اقتصادی دچار رکود میکوچکتر از هزینه

& Kim, 2016( القیسی نتایج مطالعات  پارک و کیم )2011(.   ، (،  2019( و نگوین و وو )2016( 

های مالی یک یافته  دهد که برخلاف نظریهرابطه مثبت بین اندازه شرکت و ریسک سیستماتیک را نشان می

 (. Al-Qaisi, 2011; Park & Kim, 2016; Nguyen & Vo, 2019) متناقض است

 اهرم مالي -

شود. با این حال، مقدار بیش از حد اهرم  اهرم مالی برای افزایش بازده حقوق صاحبان سهام استفاده می

شود. فرمول اهرم مالی بازپرداخت بدهی دشوارتر میدهد، زیرا  مالی ریسک ورشکستگی را افزایش می

ها، میزان  شود. با افزایش نسبت بدهی به داراییها اندازه گیری میبه عنوان نسبت کل بدهی به کل دارایی

می افزایش  نیز  مالی  از شرکتاهرم  بسیاری  استفاده  یابد.  مالی  اهرم  از  بیشتر  به جای کسب سرمایه  ها 

تواند سود هر سهم سهامداران فعلی را کاهش دهد. از اهرم مالی به عنوان سنجش  یکنند که ممصرفي می

(  1398)  رحمانی( و  1395(، اندرزیان )1392شود. از مطالعات داخلي ثانی )ریسک مالی استفاده می

 ;Thani, 2013; Andarzian, 2016)  نشان دادند كه اهرم مالي اثر مثبت بر ریسك سیستماتیك دارد

Rahmani, 2019)( نیز نشان می2020( و یونس و سرمد )2011. مطالعات علقی )  دهند اهرم مالی با

(.  Alaghi, 2011; Younas & Sarmad, 2020)  ریسک سیستماتیک رابطه مثبت و معنی داری دارد

شود، در حالی که نتایج مطالعات القیسی  یعنی سطوح بالاتر اهرم مالی منجر به ریسک سیستماتیک بالاتر می

)   ایقبال  (،  2011) شاه  )2012و  وو  و  نگوین  و  ریسک  2019(  با  مالی  اهرم  که  است  این  بیانگر   )

 ( دارد  منفی  رابطه   ,Al-Qaisi, 2011; Iqbal & Shah, 2012; Nguyen & Voسیستماتیک 

2019  .) 

 اهرم عملياتی -

https://ganj.irandoc.ac.ir/#/search?keywords=فریده رحمانی&basicscope=5&item_id=1429838
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اهرم عملیاتی درصد تغییر در سود قبل از بهره و مالیات برای یک درصد معین تغییر در فروش است.  

های  هایی با هزینهیابد. شرکتهای متغیر، اهرم عملیاتی افزایش میهای ثابت و کاهش هزینهبا افزایش هزینه

های  های ثابت بالاتر، اهرم عملیاتی بالاتری دارند. اهرم عملیاتي بالاتر ریسک جریانهزینهمتغیر کمتر و  

ین  (. بنابراMandelbrot & Hudson, 2004شود )دهد و منجر به بتای بالاتر مینقدی را افزایش می

بیانگر این است که رابطه بین اهرم عملیاتی و ریسک سیستماتیک مثبت و   ادبیات موجود در این زمینه 

پژوهش معنی نتایج  است.  )دار  هوی  و  لی  ایقبالایقبال (،  2012های  وو  2015)  خانو      ،  و  نگوین   ،)

ند اهرم عملیاتی  ده ( نشان می2020)  موناسیدالو    ، گارسیا ( و ساراویا 2020(، یونس و سرمد )2019)

 ,Lee & Hooy, 2012; Iqbal, Iqbal, & Khanداری با ریسک سیستماتیک دارد )رابطه معنی 

2015; Nguyen & Vo, 2019; Younas & Sarmad, 2020; Saravia, García, & 

Almonacid, 2020;( در مقابل ثانی .)و  1395(، اندرزیان )1396(، مینویی و اسماعیلی ) 1392 )

( پژوهش2012علقی  در  ریسک  (  بر  تاثیری  هیچ  عملیاتی  اهرم  که  اند  رسیده  نتیجه  این  به  خود  های 

 ,Thani, 2013; Minouii & Esmaili, 2017; Andarzian, 2016; Alaghi) سیستماتیک ندارد

2012 .) 

 ريسک تجاری ذاتی -

شرکت به دلیل شرایط  دهد که ریسک تجاری ذاتی )یعنی نوسانات تقاضای تولید یک تحقیقات نشان می

( است  بازار  بتای  اصلی  جزء  اقتصادی(   ;Chung, 1989; Griffin & Dugan, 2003کلان 

Mensah, 1992جایگزین مستقل  طور  به  مطالعه  سه  این  یکسان،  نظری  چارچوب  اساس  بر  های  (. 

کننده اصلی  یینگیری فرضی آنها تعشوند که اندازهکنند و متوجه میریسک تجاری متفاوتی را پیشنهاد می

بازار است. شلوتر و سیورز )  با آزمایش سه جایگزین رقابتی ریسک ذاتی تجاری، نشان  2014بتای   )

دهد که مناسب ترین جایگزین ریسک ذاتی تجاری، ریسک رشد است که با کوواریانس تغییرات در  می

(. ریسک  Schlueter & Sievers, 2014شود )فروش شرکت با تغییرات در فروش در بازار ارائه می

رشد )یعنی ریسک تغییرات فروش شرکت که با روندهای گسترده بازار ناسازگار است(، ریسک تجاری  

ادبیات  است که تغییرات مقطعی در بتای بازار را به بهترین شکل توضیح می به  بنابراین با توجه  دهد. 

تیک با ریسک ذاتی تجاری رابطه مثبتی  رود که ریسک سیستمامربوط به عوامل تعیین کننده بتا، انتظار می

( باشد   Chung, 1989; Abid & Mseddi, 2004; Schlueter & Sievers, 2014داشته 

Saravia, García, & Almonacid, 2020). 

 رشد درآمد -

رشد شرکت یکی از موضوعاتی است که به طور گسترده در ادبیات اقتصادی مورد مطالعه قرار گرفته  

شود. هر دو رابطه مثبت و  ییر در فروش شرکت برای محاسبه رشد شرکت استفاده میاست. از درصد تغ 

منفی در رابطه با رشد و ریسک سیستماتیک یافت شده است. از آنجایی که بتا یک تابع رشد در حال کاهش  

 & Hongاست، رشد سریع ممکن است با افزایش ریسک سیستماتیک آن بر شرکت تأثیر منفی بگذارد )

Sarkar, 2007ها با سطوح رشد بالا معمولاً نیاز ذاتی به  کننده این است که اکثر شرکت(. استدلال قانع

( و  2002(. طبق مطالعات روه )Kim et al., 2012منابع بیشتر برای تقویت توسعه مالی خود دارند )

،  ( و ساراویا2013ن )(، آرسلا2009(، شین )2007( و نیز مطالعات لی و جانگ ) 2012و شاه )  ایقبال  

 Roh, 2002; Iqbal( رابطه مثبت بین رشد و ریسک سیستماتیک وجود دارد )2020)   المناسیدو    گارسیا

& Shah, 2012, Lee & Jang, 2007; Shin, 2009; Arslan, 2013; Saravia, García, 

https://scholar.google.com/citations?user=vZA2pjwAAAAJ&hl=en&oi=sra
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& Almonacid, 2020( لی و هوی .)ستفاده کرد و  ( از مدل پنج عاملی در صنعت هواپیمایی ا 2012

( و به همین دلیل در این  Lee & Hooy, 2012) رابطه منفی بین رشد درآمد و ریسک سیستماتیک یافت

 رود ریسک سیستماتیک با رشد رابطه منفی داشته باشد. مطالعه انتظار می

 اختيار )فرصت( رشد   -

یا سرمایه  گذاری در پروژهفرصت سرمایه را فرصت رشد  اختیار  گذاری میهای سودآور  مفهوم  گویند. 

( ایجاد شد  1961گذاری است، توسط میلر و مودیگلیانی ))فرصت( رشد که از انواع اختیارهای سرمایه

(Miller & Modigliani, 1961( مایرز و ترنبول .)شواهد اولیه1977 )  )ای از تأثیر اختیار )فرصت

هانگ و    (.Myers & Turnbull, 1977) درشد یک شرکت بر ریسک سیستماتیک سهام را ارائه کردن

( فزاینده2007سارکار  تابع  بازار  سهام  بتای  که  اند  داده  نشان   ،)( است  رشد  اختیار  از   & Hongای 

Sarkar, 2007های رشد عموماً بخش قابل توجهی از ارزش حقوق صاحبان سهام  (. از آنجایی که فرصت

 Hong(، تأثیر زیادی بر ریسک سهام دارند )Chung & Charoenwong, 1991دهند )را تشکیل می

& Sarkar, 2007( همچنین رامشه و سعیدي .)المناسیدو    ، گارسیا( و ساراویا1392(، ثانی )1390  

( نشان دادند بین اختیار )فرصت( رشد و ریسک سیستماتیک رابطه مثبت و معنی داری وجود دارد  2020)

(Saeedi & Rameshe, 2011; Thani, 2013; Saravia, García, & Almonacid, 

 رود این متغیر ضریب مثبتی داشته باشد. (. بنابراین انتظار می2020

 مروری بر مطالعات انجام شده  -2-2

ها بر روی ریسک سیستماتیک  های انجام شده در حوزه ریسک سیستماتیک، تاثیر انواع متغیرطی پژوهش

ابتدا به بررسی برخی از مطالعات انجام گرفته در خارج  مورد آزمون قرار گرفته است . در این قسمت 

شود. براي رعایت اختصار، مطالعات  کشور و سپس به مطالعات انجام گرفته در داخل کشور پرداخته می

 ارائه شده است.  2و  1خارجي و داخلي در جداول  

 خلاصه مطالعات خارجي   .1جدول 
 نتایج پژوهش مأخذ:

Table 1. Summary of studies outside Iran 
    Source: Research results 

نويسنده )گان(/  
 سال 

 نتيجه روش  هاي مستقل متغير دوره و نمونه 

Lee and 
Jang (2007) 

2002 -
9971 ،16 

شرکت  
 هواپیمایی 

سودآوری، رشد،  
ایمنی، اهرم  

اندازه  بدهی و 
 بنگاه 

مدل رگرسیون  
 خطی استاندارد 

سودآوری، رشد و ایمنی اثر منفی بر  
ریسک سیستماتیک دارند، در حالی که اهرم  

بدهی و اندازه بنگاه اثر مثبتی بر ریسک  
 دارند. 

Alaghi 
(2011) 

2009-2006  
شرکت   58 

بورس اوراق  
 بهادار تهران 

سیستماتیک تأثیر اهرم مالی بر ریسک   رگرسیون خطی  اهرم مالی
  گذارد. می

Al-Qaisi 
(2011)  

2009-2006 
صنعت   43

 بورس عمان

اهرم مالی، اهرم  
عملیاتی، اندازه  
شرکت و اهرم  

 عملیاتی 

مدل  
گذاری  قیمت

های دارایی 
ای سرمایه  

اندازه رابطه مثبت و اهرم مالی رابطه منفی  
با بتا دارد و متغیرهای کسری دولت و تورم  

رابطه مثبتی با بتا دارند. هیچ  هر دو 
ای بین بازده سود تقسیمی اهرم  رابطه 

  عملیاتی و بتا وجود ندارد. 
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Iqbal & Shah 
(2012)  

2009 -
0052 ،93 

شرکت غیر  
مالی در بورس  
اوراق بهادار  

 کراچی

نقدینگی، اهرم  
مالی، کارایی 

عملیاتی،  
پرداخت سود  
سهام، ارزش  
بازار سهام،  

سودآوری، اندازه  
رکت و رشد ش  

مدل رگرسیون  
 خطی

نقدینگی، اهرم مالی، کارایی عملیاتی، 
پرداخت سود سهام و ارزش بازار سهام با 
ریسک سیستماتیک رابطه منفی دارند در  

حالی که سودآوری، اندازه شرکت و رشد با  
  ریسک سیستماتیک )بتا( ارتباط مثبت دارند. 

Kim, Kim, & 
Gu (2012) 

2004 -
0082 ،31 

-شرکت هتل
اری آمریکایید  

اهرم مالی، رشد  
 و اندازه شرکت 

مدل رگرسیون  
حداقل مربعات  

 وزنی

اهرم بدهی و رشد ارتباط مثبتی با ریسک  
سیستماتیک دارند و اندازه شرکت با چنین 

 ریسکی ارتباط منفی دارد. 

Iqbal, Iqbal, 
& Khan 
(2015) 

2014 -
، بخش 0092

پاکستانتولیدی   

نقدینگی، اهرم  
مالی، کارایی 

عملیاتی،  
سودآوری و  
 اندازه شرکت 

آمار توصیفی ،  
تجزیه و تحلیل  
همبستگی و 

مدل اثر  
 مشترک

نقدینگی و اندازه شرکت رابطه منفی و  
معنی داری با ریسک سیستماتیک دارند و  
بین کارایی عملیاتی و سودآوری با ریسک  

ری  سیستماتیک رابطه مثبت و معنی دا
وجود دارد اما اهرم مالی همبستگی معنی 

 داری با ریسک سیستماتیک ندارد. 

Nguyen & 
Vo (2019) 

2008 -
0172 ،532 

شرکت پذیرفته  
شده در بورس  

 ویتنام

اهرم مالی ،  
اندازه شرکت ،  

بازده کل  
ها ، بهره  دارایی 

وری عملیاتی ، 
نرخ تورم، نرخ  
رشد اقتصادی،  
نقدینگی رشد  
کسب وکار و  

خ رشد شرکت نر  

مدل رگرسیون  
 خطی

ها، بهره وری  اهرم مالی، بازده کل دارایی
ها، تورم و نرخ رشد اقتصادی  عملیاتی بنگاه

رابطه منفی با ریسک سیستماتیک دارد در  
حالی که اندازه بنگاه با ریسک سیستماتیک 
همبستگی مثبت دارد. همچنین دو متغیر  

شرکت( از  دیگر )نقدینگی بنگاه و نرخ رشد  
 دار نیستند. نظر آماری معنی

Chincarini, 
Kim, & 
Moneta 
(2020) 

تا  1966
، کلیه 2016

سهام عادی  
معامله شده در  

های بورس 
(NYSE)  
(AMEX)  

(NASDAQ) 

مدل رگرسیون   سن شرکت 
 خطی

با کاهش ریسک تخمینی در طول سن  
 یابد.شرکت، بتا کاهش می 

 

Younas & 
Sarmad 
(2020) 

2019 -
0142 ،8 

صنعت سیمان 
 پاکستان 

اهرم مالی و  
 اهرم عملیاتی 

تحلیل همبستگی 
و رگرسیون  

 چندگانه 

اهرم مالی و اهرم عملیاتی رابطه مثبت  
 زیادی با ریسک سیستماتیک سهام دارند. 

Jaafar, 
Muhamat, 

Basri, & Alwi 
(2020) 

2018 -
0092 ،80 

شرکت پذیرفته  
شده در بورس  

لزیما  

اندازه،  
سودآوری،  
نقدینگی، 

کارایی، اهرم و  
 رشد 

اندازه، سودآوری، نقدینگی و کارایی به   مدل اثرات ثابت 
ترتیب با ریسک سیستماتیک رابطه منفی  

دارند. رشد و اهرم، هر دو متغیر با ریسک  
 سیستماتیک رابطه مثبت دارند. 

Haghighi 
(2020) 

2017 -
0112 ،124 

شرکت بورس  
بهادار  اوراق 

 تهران

چرخه عمر هر  
 صنعت

رگرسیون ساده  
و تی استیودنت  
با سه روش  

آنتونی و رامش  
(1992  ،)

دیکنسون  
( و 2010)

ساراویا و  
 همکاران

( در  1992در روش آنتونی و رامش )
صنایع معدنی غیرفلزی،ریسک سیستماتیک 
در طول دوره رشد بیشتر از بلوغ است. بر  

نایع  ( در ص2010اساس روش دیکنسون )
شیمیایی، ریسک سیستماتیک در طول رشد  

بیشتر از بلوغ است. روش  ساراویا و  
( تفاوت معنی داری بین  2016همکاران )

ریسک سیستماتیک در سایر صنایع به جز  
صنعت فلزات نشان نمی دهد. در صنعت  
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فلزات، ریسک سیستماتیک پس از ورود به  
مرحله رشد، ریسک به تدریج کاهش و در  

وغ و حتی در مرحله نزول این  مرحله بل
ها در این گونه  صنعت ریسک شرکت 

 رسد. صنایع به حداقل می

Saravia, 
García, & 
Almonacid 

(2020) 

2014 -
9881 ،
شرکت  2346  

سن شرکت، رشد  
، ریسک ذاتی  
تجاری، اهرم  
مالی، ریسک  

عملیاتی، اندازه  
شرکت،  

اختیار)فرصت(  
 رشد 

مدل رگرسیون  
 خطی

سیستماتیک با افزایش سن شرکت با  ریسک  
یابد. رشد و  یک الگوی غیر خطی کاهش می 

اندازه شرکت رابطه منفی با ریسک  
سیستماتیک دارد و ریسک ذاتی تجاری،  

اهرم مالی، ریسک عملیاتی و   
اختیار)فرصت( رشد رابطه مثبت با بتا  

داشته و معنی دار می باشند. رشد، ریسک  
ریسک عملیاتی ذاتی تجاری، اهرم مالی و 

رابطه مثبت با نوسانات بتا دارند درحالی که  
اندازه شرکت و اختیار )فرصت( رشد  

 رابطه منفی با نوسانات بتا دارد. 

Liu, Zhang, 
Gao (2022) 

2015 -
1998 ،

13474 
 شرکت چینی

مدل رگرسیون   سن شرکت 
 خطی

بتای یک شرکت رابطه مثبتی با سن شرکت  
 دارد. 

 

 خلاصه مطالعات داخلي   .2جدول 
 مأخذ: نتایج پژوهش

Table 2. Summary of experimental studies inside Iran 
    Source: Research results 

 دوره و نمونه  نويسنده )گان(/ سال 
هاي  متغير

 مستقل 
 نتيجه روش

Jola (2009)   

1386 -
1380    ،

 شرکت  46
موجود در  

اوراق  بورس 
 بهادار تهران 

 اهرم مالی

مدل  
رگرسیون  
چندگانه،  
  -آزمون تی

استیودنت،  
آزمون فیشر  
و آزمون  
ضریب  
 همبستگی 

اهرم مالی و تغییرات درجه اهرم با  
داری بر  درصد بسیار پایین تاثیر معنی

ریسک سیستماتیک دارد در حالی که  
بین اهرم مالی و ریسک سیستماتیک 

 ارد. دار وجود ندارتباط معنی

Thani (2013) 

1390 -
1381 ،80 

شرکت  
موجود در  

بورس اوراق  
 بهادار تهران 

های فرصت 
رشد، اهرم  
عملیاتی و 
 اهرم مالی

مدل  
رگرسیون  

 خطی

های رشد و اهرم مالی بر  فرصت 
ریسک سیستماتیک شرکت تأثیر مثبت 

دارند و اهرم عملیاتی شرکت بر  
 ریسک سیستماتیک تأثیری ندارد. 

Minoui & esmaili 
(2017) 

1393 -
1388 ،
تمامی  

های  شرکت 
دارویی  

پذیرفته شده  
در بورس  

 تهران

اهرم مالی و  
 اهرم عملیاتی 

مدل  
رگرسیون  
خطی، 

آزمون لیمر  
و آزمون  

 هاسمن

اثر مثبت و معناداری بر   اهرم مالی
دارد و اندازه   ریسک سیستماتیک 

ی بر  شرکت تاثیر منفی و معنادار 
اهرم  دارد. اما بین  ریسک سیستماتیک 

رابطه   یک ریسک سیستماتو  عملیاتی
 معنادار وجود ندارد. 

https://civilica.com/search/paper/k-%D8%A7%D9%87%D8%B1%D9%85%20%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B1%DB%8C%D8%B3%DA%A9%20%D8%B3%DB%8C%D8%B3%D8%AA%D9%85%D8%A7%D8%AA%DB%8C%DA%A9/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B1%DB%8C%D8%B3%DA%A9%20%D8%B3%DB%8C%D8%B3%D8%AA%D9%85%D8%A7%D8%AA%DB%8C%DA%A9/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%A7%D9%87%D8%B1%D9%85%20%D8%B9%D9%85%D9%84%DB%8C%D8%A7%D8%AA%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%A7%D9%87%D8%B1%D9%85%20%D8%B9%D9%85%D9%84%DB%8C%D8%A7%D8%AA%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B1%DB%8C%D8%B3%DA%A9%20%D8%B3%DB%8C%D8%B3%D8%AA%D9%85%D8%A7%D8%AA%DB%8C%DA%A9/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B1%DB%8C%D8%B3%DA%A9%20%D8%B3%DB%8C%D8%B3%D8%AA%D9%85%D8%A7%D8%AA%DB%8C%DA%A9/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B1%DB%8C%D8%B3%DA%A9%20%D8%B3%DB%8C%D8%B3%D8%AA%D9%85%D8%A7%D8%AA%DB%8C%DA%A9/
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Aghaei, Norouzi, 
Bayat, & Mohebkhah 

(2018) 

1395 -
1384 ،

شرکت   170
پذیرفته شده  
در بورس  

اوراق بهادار  
 تهران

مراحل چرخه  
عمر شرکت،  

احساسات  
سهامداران  

)متغیر تعدیل 
 گر(

OLS 

ریسک پذیری در مراحل بلوغ و افول  
چرخه  کمتر از مراحل ظهور و رشد 

عمر است. همچنین با افزایش  
پذیري در  احساسات سهامداران، ریسک 

 یابد. مراحل چرخه عمر افزایش می

Rahmani (2019) 

1396 -
1384 ،14 

بانک پذیرفته 
شده در  
 بورس 

 اهرم مالی
مدلسازی  

رگرسیونی با  
 رویکرد پانل 

اهرم مالی بر ریسک سیستماتیک 
 تأثیرگذار است. 

Shokri & Taheri 
(2021) 

1395 -
1389 ،

شرکت  105
پذیرفته شده  
 در بورس 

 چرخه عمر
مدل  

 رگرسیونی 

بین دوره رشد، دوره بلوغ و دوره افول  
-پذیري شرکتاز چرخه عمر و ریسک 
 ها رابطه 

 داري وجود دارد. معنی

Gashtasbi (2021) 

1393 -
1386 ،

شرکت   101
 بورسی 

 ریسك و بازده 
های  دارایی

 شركت 

مدل  
رگرسیونی  

حداق  
مربعات 
 معمولی 

شرکت در مرحله ی    ریسک پذیری
ظهور و افول بیشتر از مرحله رشد و  

روی    ریسک پذیریبلوغ است. اثرات 
در مرحله ظهور و   د شرکت عملکر

افول )رشد و بلوغ(، مثبت می باشد.  
دارای   چرخه عمر شرکت همچنین 

قدرت توضیح دهندگی رفتار  
 شرکت است.  پذیریریسک 

شود که مطالعات متعددی به شناسایی عوامل  با مرور مطالعات داخلی صورت گرفته، مشاهده می 

ای با هدف بررسی اثر عمر شرکت به  اند. اما مطالعهریسک سیستماتیک پرداخته کننده و اثرگذار بر  تعیین

 عنوان یکی از متغیرهای موثر بر ریسک سیستماتیک در کشور انجام نشده است. 

 شناسي تحقیق روش  -3

ای بوده و جامعه آماری این مقایسه  -این تحقیق یک تحقیق کاربردی با رویکرد توصیفی )کمی( از نوع علی

که در بخش    1400تا    1393های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره  شرکت   پژوهش

 باشد. انتخاب این جامعه به دلایل زیر بوده است:کنند، میغیرمالی فعالیت می

 هایي که در صنایع مختلف فعالیت دارند در این جامعه عضویت دارند. انواع شرکت (1

موجود   1400تا    1393های  سالماهه آنها طی    60بازدهی    هاکلیه شرکتبراي   (2

ها جهت تحلیل و آزمون امکان دسترسي بهتر به اطلاعات مالي حسابرسي شده این شرکت و    است

 فرضیات وجود دارد. 

حذف   یا  غربالگری  روش  از  معمولا  نمونه  حجم  تعیین  برای  مالی،  و  حسابداری  تحقیقات  در 

هاي  هایی را از جامعه آماری )شرکتبدین معنی که به صورت هدفمند، شرکت   کنند. سیستماتیک استفاده می

کنند. از آنجایی که جامعه آماري این تحقیق شامل  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران( حذف می

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است، از روش غربالگری یا حذف سیستماتیک برای  شرکت

https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B1%DB%8C%D8%B3%DA%A9%20%D9%BE%D8%B0%DB%8C%D8%B1%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B1%DB%8C%D8%B3%DA%A9%20%D9%BE%D8%B0%DB%8C%D8%B1%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B9%D9%85%D9%84%DA%A9%D8%B1%D8%AF%20%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B9%D9%85%D9%84%DA%A9%D8%B1%D8%AF%20%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B9%D9%85%D9%84%DA%A9%D8%B1%D8%AF%20%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA/
https://civilica.com/search/paper/k-%DA%86%D8%B1%D8%AE%D9%87%20%D8%B9%D9%85%D8%B1%20%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B1%DB%8C%D8%B3%DA%A9%20%D9%BE%D8%B0%DB%8C%D8%B1%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B1%DB%8C%D8%B3%DA%A9%20%D9%BE%D8%B0%DB%8C%D8%B1%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B1%DB%8C%D8%B3%DA%A9%20%D9%BE%D8%B0%DB%8C%D8%B1%DB%8C/
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هاي پذیرفته شده در بورس که داراي شرایط  ن نمونه آماری استفاده شده است. بدین منظور کلیه شرکت تعیی

 اند: اند به عنوان نمونه انتخاب و بقیه حذف شدهزیر بوده

است و چون  1400تا   1393از آنجا که دوره مورد بررسی در این تحقیق از سال  (1

از داده  بتا )ریسک سیتماتیک(  تا  هادر محاسبه  بایست  شود. لذا میسال قبل استفاده می  5ی ماهانه 

 موجود باشد.  1388ها از سال  اطلاعات شرکت

اسفند    29ها منتهي به  به منظور قابل مقایسه بودن اطلاعات، پایان سال مالي شرکت (2

 باشد. 

باید اطلاعات ماهانه قیمت پایانی، ارزش دفتري، ارزش بازار و مبلغ فروش براي   (3

 سهام انتخابی در دسترس باشد.  

 اطلاعات مربوط به متغیرهاي انتخاب شده در این پژوهش قابل دسترس باشد. (4

 گري مالي نباشد. گذاري و واسطههاي سرمایهجزء شرکت (5

انتخاب گردیدند. از    1400تا    1393ي زماني  بازهشرکت در    47با اعمال شرایط فوق، تعداد  

توان نمونه آماری را  هایی از گروه صنایع مختلف وجود دارند. لذا میآنجا که در این نمونه تحقیق، شرکت

ارائه شده    3هاي نمونه آماری در جدول  به عنوان یک نمونه معرف از جامعه در نظر گرفت. اسامی شرکت

 است. 

 هاي حاضر در نمونه  لیست شركت   .3جدول 
 مأخذ: نتایج پژوهش

Table 3. The list of companies in the sample 
    Source: Research results 

 نام شرکت ها  نماد  رديف  نام شرکت ها  نماد  رديف 

فرآورده های نسوز   کفرا   25 ملی صنایع مس ایران  فملی  1
 ایران

 زامیاد خزامیا  26 معدنی و صنعتی گل گهر  کگل  2

داروسازی جابر ابن   دجابر  27 معدنی و صنعتی چادرملو  کچاد  3
 حیان 

 تولیدی لنت ترمز ایران  خلنت   28 معادن منگنز ایران کمنگنز   4

 تراکتور سازی ایران  تایرا  29 مجتمع فولاد خراسان  فخاس  5

 تامین ماسه ریخته گری کماسه  30 لابراتوارهای رازک  درازک   6

 کالسیمین  فاسمین  31 گسترش صنایع و خدمات کشاورزی  تکشا  7

 پتروشیمی فن آوران  شفن   32 گروه کارخانه های تولیدی نورد آلومینیوم  فنوال   8

 پتروشیمی شیراز  شیراز   33 بهنوش ایران  غبهنوش  9

پتروشیمی شازند   شاراک   34 گروه صنعتی بارز پکرمان  10
 )اراک(

ی مخابراتی شهید  کارخانجات تولیدی شهید قندی )کابلها بکام  11
 قندی( 

 پتروشیمی خارگ شخارک   35

 رینگ سازی مشهد  خرینگ  36 زی کاوه صنایع کاغذ سا چکاوه  12

صنایع خاک چینی   کخاک   37 فولاد مبارکه اصفهان فولاد   13
 ایران

 پالایش نفت اصفهان شپنا  38 فروسیلیس ایران  فروس   14

 پارس خودرو  خپارس  39 فولاد خوزستان فخوز   15

 باما  کاما   40 فنرسازی زر  خزر   16

 آبسال لابسا  41 آلومینیوم ایران  فایرا   17
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 ایران یاسا تایر و رابر  پاسا  42 صنایع مس شهید باهنر فباهنر  18

 ایران خودرو  خودرو   43 صنایع لاستیکی سهند پسهند   19

 ایران ترانسفو  بترانس  44 صنایع سیمان غرب  سغرب   20

 البرز دارو  دالبر   45 شرکت ایرانی تولید اتومبیل )سایپا( خساپا  21

 کارخانجات داروپخش دارو   46 سیمان فارس  سفار   22

 مهرکام پارس خمهر  47 سیمان ارومیه ساروم  23

    سیمان تهران ستران   24

هاي کدال، مرکز پردازش اطلاعات  ها از سایتآوري دادهآمار و اطلاعات مورد نیاز براي جمع

 آوری شده است.  مالی ایران و شرکت مدیریت فناوری بورس تهران جمع 

( استنتاج  2020)  المناسیدو    ، گارسیاساراویامدل رگرسیونی مورد استفاده در این تحقیق از مدل  

های این  . مدل پژوهش جهت آزمون فرضیه (Saravia, García, & Almonacid, 2020)  شده است

 پژوهش به شرح رابطه زیر است: 

(2) +                    itbusinessrisk3+ α itgrowth2+ α itfirmage1+ α 0= α itβ

+  itfirmsize6+ α ittionalriskopera5+ α itfinancialleverage4α

 it1ϵ+  iν+   itgrowthoptions7α        

 که در آن:

itβ  :  ریسک سیستماتیک شرکتi    در زمانt    است. در تحقیق حاضر به منظور محاسبه ریسک

از معادله رگرسیونی شارپ و از داده های  های مربوط به بازدهی ماهانه شرکت سیستماتیک هر شرکت 

شود.  از آنجا که کارهای قبلی  ، استفاده می1400تا    1393نمونه و بازدهی ماهانه بازار در طول زمانی  

سال یک دوره زمانی مناسب برای برآورد    5دهد که  ( نشان می9931) ( و کیم2000) گرونوالد و فریزر

ها در هر  (، بتا شرکتGroenewald & Fraser, 2000; Kim, 1993) ریسک سیستماتیک است

ماه گذشته برآورد شده و سپس به عنوان متغیر وابسته به شرح ذیل مورد استفاده    60دوره براساس اطلاعات  

 قرار گرفته است: 

(3)  𝜀𝑖𝑡                                                                                                                                   + mtR𝛽𝑖 + 𝛼𝑖 =  itR 

بازدهی بازار در زمان    mtRو    tدر زمان   iبرابر است با نرخ بازدهی سهام شرکت    itRکه در آن  

t   ه بازده بازار از شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده است.  است. براي محاسب𝛼𝑖     قسمتی

شاخص ریسک سیستماتیک است و نشانگر این است که    𝛽𝑖از بازده است که به بازده بازار مرتبط نیست.  

 اشد. بخطای رگرسیون می 𝜀𝑖𝑡باشد.  بازده سهام مربوطه با چه ضریبی تحت تاثیر بازده بازار می

itR  وmtR شود:  بر مبنای رابطه زیر محاسبه می 

(4) R=[(𝑃𝑡 − 𝑃𝑡−1)/𝑃𝑡−1]                                                                                              
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𝑃𝑡 .قیمت سهام آخر ماه شرکت را نشان مي دهد : 

𝑃𝑡−1 .قیمت سهام اول ماه را نشان مي دهد : 

𝛼𝑖  .عرض مبدا مدل که یک جز ثابت است را نشان مي دهد : 

𝛽𝑖  ضریبي است که شاخص ریسک سیستماتیک )بتا( سهام شرکت :i  .را نشان مي دهد 

کنند بتایی که از تقسیم کوواریانس بازده سهام و بازده  ( بیان می1398قالیباف اصل و سلملیان )

آید با بتایی که به طور تجربی و از روش رگرسیون  دست می  بازار بر واریانس بازده پرتفولیوی بازار به

. در این پژوهش شاخص  (Ghalibaf Asl & Salmalian, 2019)  گیری به دست می آید هم خوانی دارد

𝛽   .با استفاده از برآورد رگرسیون بین بازده هر یک از سهام و بازده بازار محاسبه گردیده است 

it:firmage    سن شرکتi    در زمانt    .از  ي سپري شده  هاسن شرکت بر حسب تعداد سالاست

  براي آزمون اثر عمر شركت بر ریسك سیستماتیك   itfirmageشود. علاوه بر  گیری میتأسیس شرکت اندازه

شود، لگاریتم  در مراحل مختلف چرخه عمر، در این مطالعه متغیر سن به سه صورت دیگر وارد الگو مي

 (. 2firmage( و مجذور سن شركت )firmage/1(، معكوس سن شرکت )firmage)Ln)(سن شرکت 

itgrowth  :  رشد شرکتi    در زمانt    .از درصد تغییر در فروش شرکت از سال گذشته )است-t

 شود.  ( برای محاسبه رشد شرکت استفاده میtجاری ) ( به سال1

it:Businessrisk    ریسک ذاتی تجاری شرکتi    در زمانt    با انحراف معیار  است. این متغیر

 آید.  به دست می tسال قبل از سال  5درصد تغییر در فروش خالص سالانه طی 

it:financialleverage    اهرم مالی شرکتi    در زمانt  .اهرم مالی شاخص ساختار سرمایه    است

ها و ارزش بازار حقوق  ها به مجموع ارزش دفتری کل بدهی است. این شاخص از تقسیم ارزش دفتری بدهی 

 .گرددصاحبان سهام و از رابطه زیر محاسبه می

اهرم  مالی  =
𝑡  در  سال 𝑖  ارزش  دفتری  بدهی شرکت 

𝑡  در  سال 𝑖  ارزش  دفتری  بدهی شرکت +  𝑡  در  سال 𝑖  ارزش  بازار حقوق  صاحبان  سهام
 

(5)  

 آید: ارزش بازار حقوق صاحبان سهام از رابطه زیر بدست می 

ارزش  بازار  حقوق  صاحبان  سهام  = قیمت  پایان  روز معامله سهام ×  تعداد سهام منتشره
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پایان سال   پایان روز معامله سهام برابر ارزش بازار سهام در  است و از سایت بورس    tقیمت 

 اوراق بهادار قابل دسترس است. 

it:operatingrisk    ریسک عملیاتی شرکتi    در زمانt   است. ریسک عملیاتی از طریق انحراف

بدست   tسال قبل از زمان   5 معیار درصد تغییرات سالانه در وجوه نقد حاصل از عملیات شرکت در طول

نقد ناشی از معاملات و فعالیتآمی کاهش در مبلغ وجوه  افزایش یا  های اصلی و  ید. وجوه نقد عملیاتی، 

 شود.مستمر با اشخاص حقیقی یا حقوقی مستقل از شخصیت واحد تجاری تعریف می

it:firmsize    اندازه شرکتi    در زمانt  گیری اندازه شرکت  ازهاست. معیارهای مختلفی برای اند

در اکثر مطالعاتی که  ها، میزان فروش و تعداد کل کارکنان.  وجود دارد که عبارتند از: مقدار کل دارایی

های شرکت به عنوان شاخص اندازه استفاده شده  اند، از میزان داراییشرکت انجام داده   محققان درباره اندازه

های آن شرکت  ی داراییبردن به اندازه شرکت، تعیین اندازه  زیرا یکی از ابزارهای مهم برای پی  است.

ها به عنوان شاخص  (. در این تحقیق، لگاریتم طبیعی کل دارایی Abdulmaleki, 2018: 15باشد ) می

 (.  Iqbal & Shah, 2012کند )شود. تبدیل لگاریتمی اثر چولگی را متراکم میی شرکت استفاده میاندازه

(6) 𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 = 𝑙𝑜𝑔(𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡)                                                                                                

it:growthoptions    اختیار )فرصت( رشد شرکتi    در زمانt    است. از آنجایی که نظریهQ   

 Jovanovic& توبین افزایش یابد )  qهای سرمایه گذاری باید با  کند که فرصتسرمایه گذاری بیان می

Rousseau, 2002 در تحقیق حاضر، فرصت های رشد توسط شاخص .)Q شود  گیری میتوبین اندازه

ها و ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری  که به صورت نسبت مجموع ارزش دفتری بدهی

 شود.  ل رابطه زیر( محاسبه میها )به شک کل دارایی

(7) 𝑡𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠 − 𝑄 =
(ارزش  بازار  هر  سهم× تعداد  سهام  در  دست سهامداران ) + ارزش  دفتری کل  بدهی  ها 

ارزش  دفتری کل  دارایی های شرکت
               

بتا و متغیرهای تعیین کننده   پنل دیتا ) از تحلیل رگرسیون    استفادهبا    آندر این پژوهش رابطه 

Panel data)   افزار   به کمک نرم وEviews    وStata  ها به  روش آزمون فرضیه.  بررسي شده است

  ثابت ( و اثرات  Pool Model)  مگنهاثرات    مدل  (Limer) به کمک آزمون لیمرابتدا  این ترتیب است که  

(Panel Model  )  در مرحله بعد در    .شودميمقایسه و با توجه به نتایج این آزمون مدل مناسب انتخاب

در مورد    گیريبراي تصمیم  (Hausmanبا اثرات ثابت، آزمون هاسمن )  مدل از نوع پنل   صورت تایید

 شود.  انجام مياینکه مدل پنل از نوع ثابت است یا تصادفی  

 هاي پژوهش يافته -4

 توصيفي هاي يافته -4-1

 آمار توصیفی کل نمونه تحقیق آورده شده است.   4هاي تحلیلي، در جدول در این بخش قبل از ارائه یافته
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 آمار توصیفی متغیرهای اصلی پژوهش  .4جدول 
 مأخذ: نتایج پژوهش

Table 4. Descriptive statistics for the variables under investigation 
    Source: Research results 

 انحراف معيار  حداقل حداکثر  ميانه  ميانگين نماد متغير متغير

ریسک  
 سیستماتیک

BETA 061682/1 063379/1 292077/2 421083/0- 462553/0 

 FIRMAGE 80851/41 45 69 12 78592/13 سن شرکت 

مجذور سن  
 شرکت 

2FIRMAGE 42/1937 2025 4761 144 14/1116 

معکوس سن  
 شرکت 

FIRMAGE/1 02766/0 02222/0 08333/0 01449/0 01232/0 

لگاریتم سن  
 شرکت 

LNFIRMAG
E 

59280/1 65321/1 8388/1 0791/1 1661/0 

 GROWTH 347319/0 247896/0 893386/2 -715297/0 50492/0 رشد شرکت 

ریسک تجاری  
 ذاتی

BUSINESS
RISK 

326358/0 289524/0 320141/1 030872/0 185674/0 

 اهرم مالی
FINANCIAL
LEVERAGE 

32586/0 29789/0 87533/0 013096/0 217388/0 

 اهرم عملیاتی 
OPERATIO
NALRISK 

294281/4 401217/1 1368/102 254625/0 20475/10 

 FIRMSIZE 83785/15 61576/15 76869/20 70121/11 926416/1 اندازه شرکت 

اختیار 
 )فرصت( رشد 

GROWTHO
PTIONS 

550825/0 53042/0 32175/1 06805/0 214063/0 

( و انحراف  061/1در این پژوهش متغیر وابسته ریسک سیستماتیک است که داراي میانگین )

( می46/0معیار  سایر  (  مورد  در  بیشترین  باشد.  داراي  متغیر سن شرکت  که  مي شود  مشاهده  متغیرها 

( مي باشد. این  0/ 185( و متغیر ریسک تجاری ذاتی کمترین انحراف معیار )78592/13انحراف معیار )

 بدان معني است که متغیر سن بیشترین پراکندگي را در بین متغیرها دارد. 

 هاي تحليلي يافته -4-2

هاي پانلی و  لیمر به منظور انتخاب بین روش داده  Fها، از آزمون   داده با توجه به پانلی بودن  

  0/ 05لیمر بیشتر از    Fها، استفاده شده است. در صورتي که سطح معناداری آزمون  در برآورد مدل    1تلفیقي 

لیمر کمتر از    Fشود. ولی در صورتي که سطح معناداری آزمون  هاي تلفیقي استفاده میباشد، از روش داده 

( ارائه شده  5در جدول )  هاي تابلویي استفاده خواهد شد. خلاصه نتایج این آزمونباشد، از روش داده 05/0

 است.  

 لیمر  Fنتایج آزمون  .5جدول 
 مأخذ: نتایج پژوهش

Table 5. The results of F-Limer test 
    Source: Research results 

 نتيجه معناداری  آماره آزمون  متغير چرخه عمر 

Firmage 88/6  0000/0  تابلویی )پانلی(  

firmage2 83/6  0000/0  تابلویی )پانلی(  

 
1 Pool data 
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1/firmage 91/6  0000/0  تابلویی )پانلی(  

Lnfirmage 92/6  0000/0  تابلویی )پانلی(  

لیمر کمتر از   Fهای  سطح معناداری آزمون( نشان داده شده است،  5همان طور که در جدول )

رد شده و فرضیه مقابل این آزمون مبني بر یکسان نبودن    است. بنابراین، فرض صفر این آزمون  05/0

هاي تابلویي )پانلی( است،  شود. بنابراین از آنجایی که مدل پژوهش از نوع داده عرض از مبداها پذیرفته می

شود  ( مشاهده مي6شود. همانطورکه در جدول )ابت یا تصادفي انجام ميآزمون هاسمن جهت تعیین اثرات ث

ها پانلی از نوع  است. لذا داده   0/ 05دهد سطح معناداری این آزمون کمتر از  نتایج آزمون هاسمن نشان می

 شود.  های پانلی با اثرات ثابت تخمین زده میهای مذکور براساس رویکرد داده اثرات ثابت است و مدل 

 نتایج آزمون هاسمن  .6جدول 
 مأخذ: نتایج پژوهش

Table 6. The results of Hausman test 
    Source: Research results 

 نتيجه معناداری  آماره آزمون  متغير چرخه عمر 

Firmage 12/29  0001/0  اثرات ثابت  

firmage2 44/26  0004/0  اثرات ثابت  

1/firmage 39/35  0000/0  اثرات ثابت  

Lnfirmage 31/32  0000/0  اثرات ثابت  

لیمر و هاسمن، اثر سن شرکت و سایر عوامل اثرگذار بر بتا  در نرم   Fهاي  پس از انجام آزمون

( نتایج نهایي حاصل از برآورد مدل پژوهش به روش اثرات ثابت  7برآورد شد. جدول )  Eveiwsافزار  

ستون است كه اثرات متغیر سن، مجذور سن، معكوس سن و لگاریتم    4دهد. این جدول شامل  را نشان مي

ده شده  ها به عنوان متغیر نشان دهنده اثر عمر شركت بر بتا تخمین زسن به ترتیب در هر كدام از این ستون

یابد. با  ها کاهش میدهد که ریسک سیستماتیک با بلوغ شرکت ها نشان میاست. نظریه چرخه عمر شرکت 

(، بتا را  7از جدول ) 1کند. بنابراین، در ستون این حال، رابطه تبعي بین بتا و سن شرکت را مشخص نمی

نکه آیا رابطه بین این دو  بر اساس سن شرکت و سایر عوامل واقعی ریسک سیستماتیک برای بررسی ای 

مثبت است اما در   firmageشود، ضریب  متغیر خطی است، سنجیده شده است. همانطور که مشاهده می

معني متعارف  که نشان میهر سطح  نیست،  بین ریسک سیستماتیک و سن شرکت خطی  دار  دهد رابطه 

بنابراین، در ستون ز متغیر غیرخطی برای سن شرکت  ( با استفاده ا2، معادله )4و    3و    2های  نیست. 

(، شکل تبعی رابطه بین عمر شركت و بتا با وارد كردن مجذور  7جدول )  2برآورد شده است. در ستون  

( برآورد شده است. همان طور که نشان داده شده است سطح احتمال متغیر مجذور  2firmageسن شرکت )

داری لازم برخوردار نیست.  ، لذا از معنی% شده است 5( است و چون بیشتر از  0/ 315سن شرکت برابر )

( برآورد شده است.  firmage1/(، شکل تبعی با در نظر گرفتن معکوس سن شرکت )7جدول )  3در ستون  

شده است، لذا این    05/0( است و چون کمتر از  025/0سطح احتمال متغیر معکوس سن شرکت برابر )

به این که ضریب تاثیر محاسبه شده این متغیر برابر    متغیر از معني داري لازم برخوردار است. با توجه

یک    عمردهد که افزایش میزان ریسک سیستماتیک در مراحل اولیه  ( بدست آمده، نشان مي-19/ 2384)

شود(. به  یابد )تثبیت میریسک سیستماتیک کاهش میاثر سن بر  شرکت شدیدتر است، اما با بلوغ شرکت،  

 رسد.  شرکت به طور نامحدود به مجانبی افقی میطوری که با افزایش سن 

( شکل تبعی لگاریتمی برای سن شرکت برآورد شده است. همانطور که نشان  7جدول )  4در ستون  

% است 10( است و چون کمتر از 0/ 0565داده شده است سطح احتمال متغیر لگاریتم سن شرکت برابر )
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ضریب این متغیر مثبت است و  این متغیر را پذیرفت.  داري  داري ده درصد معنيتوان در سطح معنيمی

این موضوع  نشان دهنده یك رابطه مثبت بین سن و ریسك سیستماتیك است. با توجه به شكل تابع لگاریتمي،  

های  برای شرکت  هاي جوانتر شدیدتر است وهمراه با سن در شركتبدین معنی است که افزایش ریسک  

اینگونه میدشوتر مياین رابطه ضعیفبالغ   بنابراین  نتیجه.  بیشتر  توان  گیری کرد که وقتی سن شرکت 

میمی بیشتر  سیستماتیک  ریسک  وقتی شرکت شود  یعنی  است  کاهنده  ریسک  در  افزایش  این  اما  ها  شود 

ها به یک حد  شود ولی وقتی شرکت یابد، ریسک شدیداَ بیشتر میها افزایش میکوچک هستند و سن شرکت 

هاي  کنندهشود. در نهایت، با توجه به سایر تعییند با افزایش سن، افزایش در ریسک کمتر میاز بلوغ رسیدن 

(، مطابق انتظار  businessriskشود که ضریب متغیر ریسک تجاری ذاتی )( مشاهده می7بتا )جدول  

و ضریب  دار است  (، مطابق انتظار منفی و معنیfirmsizeدار است و ضریب اندازه شرکت )مثبت و معنی

دار است. بنابراین، نتایج ما شواهدی  (، برخلاف انتظار منفی و معنیgrowthoptionsهای رشد )فرصت 

های رشد و سطوح بالاتر  در حمایت از این پیشنهاد ارائه می دهد که سطوح پایین تر اندازه شرکت و فرصت

(، ریسک  growthرهای رشد )ریسک تجاری ذاتی منجر به ریسک سیستماتیک بالاتر می شود. اما متغی

 دار نیستند. ( برخلاف انتظار معنیfinancialleverage( و اهرم مالی )operatingriskعملیاتی )

 نتیجه رگرسیون رابطه سن شرکت و بتا با اثرات ثابت*  .7جدول 
 مأخذ: نتایج پژوهش

Table 7. The regression results demonstrate the relationship between company age and beta 
when considering fixed effects 
    Source: Research results 

 4 3 2 1 نماد متغير نام متغير 

 Intercept عرض از مبدا 
9858/3 

(000/0) 
323997/4 

(0000/0) 
3371/5 

(0000/0) 
66971/1 

(2494/0) 

 firmage سن شرکت 
0276/0 

(149/0) 
   

  2firmage مجذور سن شرکت 
000190/0 

(315/0) 
 

 

   firmage/1 معکوس سن شرکت 
2384/19- 

(0255/0) 
 

   Lnfirmage لگاریتم سن شرکت 
 93711/0 

(0565/0) 

 growth رشد شرکت 
0713/0- 

(161/0) 
06600/0- 

(193/0) 
07036/0- 

(1625/0) 
07331/0- 

(1480/0) 

 businessrisk ریسک ذاتی تجاری 
5932/0 

(000/0) 
5785/0 

(000/0) 
62251/0 

(0001/0) 
61882/0 

(0001/0) 

 financialleverage اهرم مالی
1346/0 

(478/0) 
0795/0 

(664/0) 
07584/0 

(6527/0) 
12091/0 

(4945/0) 

 operatingrisk ریسک عملیاتی
0001/0 

(961/0) 
000007/0 

(997/0) 
000797/0 

(7176/0) 
00056/0 

(7969/0) 

 firmsize اندازه شرکت 
2545/0- 

(000/0) 
2259/0- 

(000/0) 
23418/0- 

(0000/0) 
25306/0- 

(0000/0) 

 growthoptions فرصت رشد 
4727/0- 

(025/0) 
4411/0- 

(035/0) 
43772/0- 

(0322/0) 
46364/0- 

(0252/0) 

 2R 5478/0 5785/0 5526/0 5504/0تعدیل شده  

 85/1 85/1 82/1 84/1 واتسون -دوربین
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 باشد. ( متغیرها میProbاعداد داخل پرانتز نشان دهنده سطح احتمال معنی داری ) *

در ادامه برای اطمینان از درستی نتایج حاصل از برآورد مدل رگرسیونی، مفروضات کلاسیک  

 مدل باید بررسی شود. این فروض بدین شرح اند:  

نتایج رگرسیونی است. برای بررسی این    . خود همبستگی یکی از مفروضات مدل برای بررسی1

تا    5/1واتسون بین مقادیر بحراني  -واتسون استفاده شده است. اگر آماره دوربین-فروض از آماره دوربین

باقیمانده   5/2 بین  یعنی مشکل خود همبستگي  )باشد،  به جدول  توجه  با  ندارد.  آزمون 7ها وجود  نتایج   )

باقیمانده دهد که  واتسون نشان مي-دوربین -ها وجود ندارد، چون آماره دوربینمشکل خود همبستگي بین 

 باشند.  مي 5/2تا  5/1ها بین مقادیر بحرانی  واتسون آزمون

پاگان استفاده شده است. که نتایج آن  -. براي آزمون وجود ناهمساني واریانس، از آزمون بروش2

% است،  5های ناهمسانی واریانس بیشتر از داری برای آزمون( آورده شده است، سطح معنی8در جدول )

 گردد.  در نتیجه فرض همسانی واریانس برای تمام اشكال تبعي تایید می

 پاگان براي ناهمساني واریانس-نتایج آزمون بروش .8جدول 
 مأخذ: نتایج پژوهش

Table 8. The results of Brosh-Pagan test for variance heterogeneity 
    Source: Research results 

 نتيجه معناداری  آماره آزمون  مراحل چرخه عمر 

firmage 02/1  3133/0  همسانی واریانس 

firmage2 01/1  3145/0  همسانی واریانس 

1/firmage 99/0  3207/0  همسانی واریانس 

Lnfirmage 06/1  3039/0  همسانی واریانس 

اســتفاده شــده اســت. عامل تورم  2(VIFتورم واریانس )خطی از عامل . برای آزمون وجود هم3

خطی  دهنده وضعیت همنشان 10دهنده عدم وجود همخطی است و مقدار بالای  ، نشان1واریانس نزدیک به 

ــت. به عنوان یک قاعده تجربی مقدار  ــد هم  5بزرگتر از   VIFبحرانی اسـ ــت. از باشـ خطی چندگانه بالاسـ

داري ضـــرایب  بســـیار بالاســـت و عدم معني  2Rیص وجود هم خطي های دیگر تشـــخترین علامتواضـــح

   متغیرهاي رگرسیون است.

 آزمون عامل تورم واریانس   .9جدول 
 مأخذ: نتایج پژوهش

Table 9. The results of variance inflation factor test  
    Source: Research results 

 4 3 2 1 متغيرها

firmage 05/1     

firmage2  05/1    

1/firmage   04/1   

Lnfirmage    05/1  

growth 68/1  68/1  69/1  69/1  

businessrisk 39/1  39/1  39/1  39/1  

financialleverage 76/2  75/2  77/2  76/2  

 
2 Variance inflation factor 
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operatingrisk 07/1  07/1  06/1  07/1  

firmsize 10/1  10/1  09/1  10/1  

growthoptions 48/2  48/2  48/2  48/2  

و نزدیک به یک هستند. بنابراین    5متغیرها کمتر از    vifشود،  ( مشاهده می9با توجه به جدول )

 باشد.  نتایج بیانگر عدم وجود همخطی در مدل می

 گيرينتيجه -5

شوند. یکی از اجزای  ترین بازارها در اقتصاد اکثر کشورها محسوب میامروزه بازارهای مالی از اساسی

های  مهم بازارهای مالی، بورس اوراق بهادار است که به عنوان یک منبع مهم جهت تأمین سرمایه پروژه

می همراه  ریسک  با  صنعتی،  و  حیاتيتولیدی  سیستماتیک  ریسک  بباشد.  عامل  اندازهترین  گیری  رای 

های مربوط به تصمیمات مالی است و با تأثیرگذاری بر میزان سود و بازده بنگاه نقش مهمی را در ریسک

کند. پزوهش حاضر به بررسی تاثیر متغیر عمر شركت و برخی از عوامل  های مالی ایفا میگیریتصمیم

دهد که وقتی سن شرکت بیشتر  لعه نشان میکننده دیگر بر ریسک سیستماتیک پرداخته است. نتایج مطاتعیین

ها  شود، اما این افزایش در ریسک کاهنده است؛ یعنی وقتی شرکتشود ریسک سیستماتیک بیشتر می می

ها به یک حد  شود، ولی وقتی شرکتیابد، ریسک شدیدا بیشتر میها افزایش میکوچک هستند و سن شرکت

شود. افزایش در ریسك سیستماتیك همراه با  ریسک کمتر می  از بلوغ رسیدند با افزایش سن، افزایش در

ها با تغییرات بازارها و محیط کسب و کار و افزایش  به دلیل عدم تطابق شركت  دتوان افزایش سن شركت مي

ها نیاز به  های شركت باشد. همچنین با افزایش سن، شرکترقابت در طول زمان و انحراف از استراتژی

تواند  شتری دارند تا روند رشد و پایداری خود را حفظ کنند. عدم پاسخگویی به این نیاز مینوآوری و تغییر بی 

های سیستماتیک منجر شود. برای جلوگیری از افزایش ریسک سیستماتیک با افزایش سن  به افزایش ریسک

 توان اقدامات زیر را انجام داد: ها، میشرکت

پیشرفت مستمر در فن  1 و  نوآوری و توسعه  امکان  .  به شرکت  آوری، محصولات، و خدمات 

 دهد تا با تغییرات بازار و نیازهای مشتریان تطابق یابد و از رقابتی موثر برخوردار شود. می

دهد که به مقاومت بیشتری  ها به شرکت اجازه می. ایجاد تنوع در محصولات، بازارها، و فعالیت2

 تماتیک دست یابد. های سیسدر برابر تغییرات بازار و افزایش ریسک

ها و فرآیندهای  روزرسانی استراتژیهای کارکنان، ارتقاء دانش و تجربه، و به. توسعه توانمندی3

 کند تا شرکت با محیط پیچیده تطابق داشته باشد. شرکت کمک می

بینی اثرات  ها، اعمال راهکارهای مناسب مدیریت ریسک، و پیشای و دقیق ریسک. تحلیل دوره4

 کند تا به موفقیت و پایداری بیشتر دست یابد. های سیستماتیک به شرکت کمک میبر ریسک  تغییرات

توانند از افزایش ریسک سیستماتیک با گذشت  ها میبا توجه به این رویکردها و اقدامات، شرکت

 زمان جلوگیری کنند و به سمت یک راهبرد پایدار و موفق حرکت کنند. 
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دهد كه یكي از مهمترین عوامل تاثیرگذار بر ریسك سیستماتیك، ریسك  علاوه بر این، نتایج نشان مي

های خاص هر  هایی است که با ماهیت و ویژگیذاتي تجاري است. ریسک ذاتی یا تجاری، بخشی از ریسک

شوند  های تجاری محسوب میها معمولاً به عنوان بخشی از فعالیتکسب و کار مرتبط است. این نوع ریسک

عنو به  به  میو  تعریف  کار  و  مدیریت کسب  و  کارآفرین  توسط  کنترل  غیرقابل  عوامل  برخی    .شوندان 

بینی بحران  عدم پیش تغییرات در تقاضا و عرضه بازار، های ذاتی تجاری شامل های رایج از ریسکمثال

نوآوري و  فناوری  در  تغییرات  بازار،  به  رقبا  ورود  و  قوی  رقبای  محدودیتاقتصادی،  مالی ها،  و    های 

مسائل مربوط به تأمین منابع و تدارکات، مشکلات قانونی و مدنی. مدیریت ریسک ذاتی   مدیریت مالی،  

این نوع   مدیریت  برای  نمود.  افزایش ریسك سیستماتیك جلوگیري  از  بتوان  تا  است  بسیار حیاتی  تجاری 

 :توان اقدامات زیر را انجام دادها، میریسک

ریسک .1 شناخت  و  ت تحلیل  ذاتی  ساختاری،  های  نواقص  مانند  کار  و  کسب  با  مرتبط  جاری 

 های بازار و تغییرات صنعت.محدودیت

های ذاتی تجاری  ها و رقبا بر ریسکبررسی تأثیر عوامل خارجی مانند اقتصاد، فناوری، سیاست  .2

 در کسب و کار. 

به عنوان  ها.  هایی برای کاهش، انتقال یا پذیرش این نوع ریسکها و استراتژیطراحی برنامه  .3

تواند  مثال، استفاده از بیمه، تنوع محصولات یا بازارهای هدف و استفاده از ابزارهای مالی می

 .کمک کننده باشد

های ناخواسته، تا در صورت  ها و ریسکای برای مدیریت بحرانایجاد طرح اضطراری و برنامه .4

 .بروز اتفاقات غیرمنتظره، بتوان به سرعت واکنش نشان داد 

ارزیابی مداوم ریسک  .5 های مدیریت  های ذاتی تجاری، تا همواره از تطابق استراتژیپایش و 

 .ریسک مطمئن شد

دار اندازه شركت بر  هاي این مطالعه حاصل شده است اثر منفي و معنينتیجه دیگري كه از یافته

و بازارهای مختلف    های متنوع در صنایعهای بزرگ معمولاً دارای فعالیتریسك سیستماتیك است. شرکت

  .گذارد، کاهش یابدشود که تأثیر عوامل ذاتي که بر ریسک سیستماتیک تأثیر میهستند. این تنوع باعث می

های تامین مالی نیز افزایش  با افزایش اندازه شرکت، احتمال وجود تنوع بیشتر در منابع مالی و مکانیسم

های بزرگ  شرکت ه نوسانات بازار کمک کند. همچنینتواند به کاهش حساسیت شرکت نسبت بیابد که میمی

كنند که در بسیاری از شرایط اقتصادی مورد تقاضا هستند،  معمولاً محصولات یا خدماتی را تولید یا ارائه مي

ها در برابر نوسانات بازار کمتر حساس باشد و از تنوع محصولات و  شود که این شرکتاین باعث می

توانند از طریق  هاي كوچك ميبنابراین شركت  .مند شودهای سیستماتیک بهرهکخدمات برای مدیریت ریس 

هاي تامین مالي و توزیع و ارائه محصولات  تنوع بخشي به سبد محصول و خدمات خود و همچنین مكانیسم

 و خدمات خود در جهت كاهش ریسك سیستماتیك گام بردارند. 

كه با كیو توبین اندازه گرفته شده است اثر منفي  هاي رشد  هاي این مطالعه فرصتبر اساس یافته

 توان چند پیشنهاد کاربردی ارائه نمود: بر ریسك سیستماتیك دارد. با توجه به این یافته، می

ها باید به مدیریت منابع  با توجه به اهمیت مقدار کیو توبین در کاهش ریسک سیستماتیک، شرکت .1

 های خود به دست آورند.  گذاریوری بالاتری را در سرمایهخود با دقت بیشتری توجه کنند تا بهره

هایی از  مها و اطلاعات مربوط به کیو توبین پرداخته و تصمیتر دادهمدیران باید به تحلیل دقیق .2

 ها اتخاذ کنند.های استراتژیک را براساس این دادهها، توسعه بازار و همکاریگذاریجمله سرمایه
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بالا، شرکت .3 توبین  کیو  داشتن  بازار و سرمایهها میبا  اعتماد  به  توانند  و  را جلب کرده  گذاران 

 اهش دهند. های رشد دست یابند و ریسك سیستماتیك را كراحتی به منابع مالی و فرصت

 های رشد را از طریق موارد زیر بالا ببرند:توانند فرصتها میهمچنین شرکت

نوآوریسرمایه .1 و  جدید  محصولات  توسعه  و  تحقیق  در  میگذاری  ارائه  ها  به  منجر  تواند 

محصولات و خدمات جذاب تری شود که افزایش فروش و در نتیجه رشد شرکت را تضمین  

 کند.می

ها کمک کند تا مشتریان جدیدی  تواند به شرکتود به بازارهای جدید میگسترش بازار و ور .2

 جذب کنند و درآمد خود را افزایش دهند.

استراتژی تفاوت از رقبا و ایجاد مزیت رقابتی بر اساس عواملی مانند کیفیت، قیمت یا خدمات   .3

رشد خود را  ها کمک کند تا بازار را بهتر فراهم کرده و  تواند به شرکتپس از فروش می

 تسریع دهند. 

ها  تواند به شرکتها دیگر میبا شرکت  های استراتژیک و ایجاد روابط و همکاریهمکاری .4

های جدید دسترسی پیدا کنند و رشد خود را تحقق  کمک کند تا به منابع، بازارها و فناوری

 بخشند. 

ها کمک  تواند به شرکتها و افزایش سودآوری میبهبود کارایی عملیاتی و مالی، کاهش هزینه .5

 گذاری در رشد داشته باشند. کند تا منابع بیشتری برای سرمایه

 شود: برای مطالعات بعدی، پیشنهاداتی به شرح ذیل ارائه می

های فعال بخش غیر مالی بورس اوراق بهادار  در این پژوهش، قلمرو مکانی فقط شامل شرکت •

های فعال در  های پژوهش برای شرکت، مدلهای آتیشود در پژوهشتهران است. پیشنهاد می

ها و...( اجرا شده و نتایج حاصل از آن با یکدیگر مقایسه  ها، بیمه بخش مالی )موسسات، بانک

 شود. 

هایي است که سن شرکت را به عنوان یکي از  در ایران مطالعه حاضر در زمره اولین پژوهش  •

توانند سایر  هاي آتي مياد. لذا پژوهش عوامل موثر بر ریسک سیستماتیک، مورد بررسي قرار د

 متغیرهاي موثر بر ریسک سیستماتیک را مورد بررسي قرار دهند. 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  نمونه آماری این پژوهش از میان کل شرکت •

ها براساس صنعت، تاثیر متغیر چرخه عمر شرکت  توان با تفکیک شرکتانتخاب شده است. می

 عوامل موثر ریسک سیستماتیک بر بتا را مورد بررسي قرار داد.  و
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