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 چکیده 

مستمر محسوب شده و شناخت عوامل موثر بر آن  گذاری یکی از ضروریات رشد و توسعه اقتصادی  رشد سرمایه 
گذاری در سطح خرد،  یه کننده سرما   ای است. از مهمترین عوامل تعیین در سطح خرد و کلان دارای اهمیت ویژه 

گذاری در اوراق بهاداری که با ریسک  گذاران برای آنکه منابع مالی خویش را با سرمایه بازده و ریسک است. سرمایه 
اند، به خطر نیندازند و ارزش سبد دارایی خود را حفظ کنند به دنبال شناسایی عوامل موثر بر ریسک  فراوانی مواجه 

ها  ها است و این ویژگی های شرکت سیستماتیک هستند. از آنجایی که ریسک سیستماتیک متاثر از ساختار و ویژگی 
ه ریسک به چرخه عمر شرکت مرتبط باشد. تئوري چرخه  رود ک کنند، انتظار می در طول چرخه عمر شرکت تغییر می 

عمر شركت وجود رابطه بين عمر شركت و ريسك سيستماتيك را تصريح نموده ولي در مورد شكل تبعي اين رابطه  
بحثي ننموده است. بنابراین هدف این مطالعه بررسی اثر متغیر عمر شرکت بر ریسک سیستماتیک و تعيين شكل  

های  شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال   47ت. نمونه پژوهش شامل  تبعي اين رابطه اس 
ها  باشد. برای آزمون فرضیه است. روش پژوهش حاضر از نوع توصیفی و از لحاظ هدف، کاربردی می   1400تا    1393

دهد که  ژوهش نشان می های پ های تلفيقي استفاده شده است. یافته از تحلیل رگرسیون چند متغیره به روش داده 
یک الگوی    در قالب   ها ریسک سیستماتیک )بتا( شرکت   های بتا، ضریب با ثابت نگه داشتن سایر عوامل تعیین کننده 
ها کوچک هستند و  رکت ش   ی است که وقت   ی معن   ین موضوع بد   ین ا .  یابد ی غیرخطی با افزایش سن شرکت افزایش م 

افزا سن شرکت  به  شرکت   ی وقت   ی ول   شود ی م   یشتر ب   یدا  شد   یسک ر   یابد، ی م   یش ها  بلوغ رس   یک ها  از  با    یدند حد 
افزا   یش افزا  ر ی سن،  در  م   یسک ش  تعیین   .  شود ی کمتر  سایر  نتایج  اين،  بر  می کننده - علاوه  نشان  بتا  دهد  های 

سیستماتیک )بتا(  متغیرهای ریسک تجاری ذاتی، اندازه شرکت و فرصت )اختیار( رشد رابطه معناداری با ریسک  
 دارند و متغیرهای رشد شرکت، اهرم مالی و ریسک عملیاتی رابطه معناداری با بتا ندارند. 

 ارجاع به مقاله: 
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 مقدمه   -1

بر سرمایه موثر  عوامل  توسعه  شناخت  و  از ضروریات رشد  کلان  و  در سطح خرد  گذاری 
طح خرد، بازده و ریسک  گذاری در سکننده سرمایهباشد. از جمله عوامل تعییناقتصادی می

ريسك  پیش بینی شده آن  بازدهاز  سرمایه گذاری بازده واقعیباشند. به احتمال انحراف می
شود به دو دسته کلی  منابع ریسک که باعث تغییر و پراکندگی در بازده میشود.  گفته مي

تقسیم   اجتناب(  )غیرقابل  سیستماتیک  ریسک  و  اجتناب(  )قابل  غیرسیستماتیک  ریسک 
اجتناب( به قسمتی از ریسک مجموعه سهام گفته  شوند. ریسک غیرسیستماتیک )قابلمی
کاهش داد.   )افزایش تنوع سهام مجموعه( بخشی از طریق تنوعتوان آن را  شود که میمی

از  ریسک سیستماتیک )غیر قابل که توسط عواملی خارج  از ریسک است  اجتناب( بخشی 
می ایجاد  خاص  فرد  یا  شرکت  یک  طریق  نمیو  شود  کنترل  از  را  ریسک  نوع  این  توان 

تواند  ها میتماتيك شرکتاین راستا آگاهی از میزان ریسک سيس بخشی کاهش داد. در  تنوع
 نقش بسزایی در تصمیم گیری افراد داشته باشد. 

ای در زمينه شناسايي عوامل  هاي تجربــي قابــل ملاحظههای اخیر پژوهشدر سال
تعيين كننده ريسك سيستماتيك صورت گرفته است. تاکنون چندین عامل تعیین کننده مهم  

اث بتا  رات ریسک مالی  ریسک سیستماتیک، مانند  بر  ريسك  به عنوان شاخص  و عملیاتی 
 ;Gahlon & Gentry, 1982; Hamada, 1972; Hill & Stone, 1980)  سيستماتيك 

Mandelker & Rhee, 1984( تاثیر ریسک ذاتی تجاري بر روی بتا ،)Chung, 1989; 
Griffin & Dugan, 2003; Mensah, 1992; Schlueter & Sievers, 2014 ،)   و تاثیر

( شناسایی  Hong & Sarkar, 2007هاي پیش فرض و رشد بر ریسک سیستماتیک )فرصت
ها است  های شرکتشده است. از آنجایی که ریسک سیستماتیک متاثر از ساختار و ویژگی

توان انتظار داشت که  کند، مییر میها در طول چرخه عمر شرکت تغی های شرکتو ویژگی
تئوری چرخه عمر شرکت  .  ( Haghighi, 2020ریسک به چرخه عمر شركت مرتبط باشد )

بنگاهکند که شرکتچنین فرض می تمامی موجودات زنده که ها و  اقتصادی همچون  های 
می میمتولد  رشد  میشوند،  و  هستند  کنند  عمر  چرخه  یا  عمر  منحنی  دارای  میرند، 

(Karami & Omrani, 2010طبق تئوری چرخه عمر، شرکت .)  ها در مراحل مختلف چرخه
که   نحو  بدین  هستند،  خاصی  رفتارهای  و  نمودگرها  دارای  اقتصادی  و  مالی  نظر  از  عمر 

های مالی و اقتصادی یک شرکت تحت تاثیر مرحله ای از چرخه عمر است که شرکت  ویژگی
(. بر این اساس، اگر ريسك  Rostami, Seyyedi, & Salmanian, 2014در آن قرار دارد ) 

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/


 

شده در    یرفتهپذ  یهاشركت  يستماتيکس  یسک اثير چرخه عمر شركت بر رت

 66 بورس اوراق بهادار تهران 

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

داراییویژگی سن  های  مانند  شرکت،  عمر  چرخه  متغیرهای  گنجاندن  باشد،  واقعی  های 
ا کاهش دهد، زیرا  تواند تأثیر سوء متغیرهای حذف شده بر نتایج اقتصادسنجی ر شرکت، می
کنند، اما  ها مشتمل بر عواملي هستند که در طول چرخه عمر شرکت تغییر میاین ويژگي

هایی از این عوامل در ادبیات برشمرده شده  ها دشوار است که نمونهن گیری کمی آاندازه
است. با اين حال عمر شرکت، از متغیرهایی است که تاکنون در ادبیات مربوط به ریسک  

ستماتیک نادیده گرفته شده و كمتر به آن توجه شده است. بنابراین، هدف اصلی این  سی
مطالعه بررسی تاثیر سن شرکت بر ریسک سیستماتیک است. در خصوص تاثیر سن شرکت  

( بر کاهش  2020)، گارسيا و المناسيد  ماتیک، با وجود پیش بینی ساراویابر ریسک سیست
،  (Saravia, García, & Almonacid, 2020) ریسک سیستماتیک در چرخه عمر شرکت

رابطه سن شرکت و ریسک سیستماتیک از لحاظ تجربی همچنان مبهم است و بررسي آن  
با   این مطالعه  در  در فوق،  به دلایل عنوان شده  توجه  با  است.  مطالعه  این  هدف اصلی 

اي به بررسی چگونگی تاثير سن شركت بر  مقايسه-استفاده از روش توصيفي )كمي( علي
های  رفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالهای پذیریسک سیستماتیک در شرکت

 . شده است پرداخته   1400-1393
نوآوري اين مطالعه در اين است كه تا كنون هيچ مطالعه داخلي به بررسي اثر عمر  

هاي  شركت بر ريسك سيستماتيك شركت متمركز نشده است. همچنين در اين مطالعه فرم
بر ريسك سيستماتيك استفاده شده است و تنها به    تبعي مختلف براي اثرگذاري متغير عمر
 برآورد رابطه خطي اكتفا نشده است.  

 ادبيات موضوع -1
 مباني نظري -2-1

های مختلف مرتبط  چرخه حیات شرکت یکی از موضوعاتی است که در دهه اخیر وارد حوزه
های مالی و غیر مالی مربوط به  با شرکت شده است. برای توصیف چرخه عمر، از ویژگی

شود که هر مرحله را از مرحله دیگر در مراحل چرخه حیات شرکت جدا  شرکت استفاده می
)بندی میو طبقه از چرخه عمر یک شرکت که در    (.Haghighi, 2020کند  چهار مرحله 

مرحله رشد    -2مرحله ظهور )راه اندازی(    -1ادبیات اقتصادی رایج است، به ترتیب عبارتند از:  
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های زیادی برای تعیین مراحل چرخه  حله افول. تاکنون محققان روشمر   -4مرحله بلوغ    -3

دینجلو  ،  (، دینجلو2011(، تاناتاوی )1992)اند. به عنوان مثال آنتونی و رامش  عمر معرفی کرده
، وانگ و يو  (، رامالینگگودا2012)، چنگ و هوانگ  (، چن2011(، دیکینسون )2006)و استالز  

( با استفاده از متغیرهای مالی مانند سن، رشد  2020)  المناسيد  ، گارسيا وساراویا( و  2013)
های سرمایه، اندازه، رشد، اهرم مالی، نرخ اشتراک سود، الگوی جریان نقدی  فروش، هزینه

 ,Anthony & Ramesh) ها را به مراحل چرخه عمر تقسیم کردندو ساختار سرمایه، شرکت
1992; Thanatawee, 2011; DeAngelo, DeAngelo, & Stulz, 2006; Dickinson, 
2011; Chen, Cheng, & Huang, 2012; Ramalingegowda, Wang, & Yu, 2013; 

Saravia, García, & Almonacid, 2020 .) 
شود  در ادامه نظريات موجود در حوزه عوامل موثر بر ريسك سيستماتيك مرور مي

کننده ریسک سیستماتیک  و سپس به عوامل تعیینولي قبل از آن مفهوم بتا تشریح شده  
 شود. پرداخته می 

 مفهوم بتا -1-1-2

تصمیم کلیه  لاینفک  و  اولیه  اصول  جزء  بازده  و  ریسک  شد  اشاره  که  های  همانطور 
باشد. یکی از رایج ترین معیارهای سنجش ریسک سیستماتیک، ضریب  گذاری میسرمایه
ای است و حساسیت سهم  های سرمایهایی(  است که جزئی از مدل قیمت گذاری دار Bبتا )

(. به طور معمول بتای  Brealey & Myers, 2003دهد )را نسبت به شاخص بازار نشان می
شود؛ به عبارت دیگر بتا  هر سهم از ضریب همبستگی بازده بازار و بازده سهم محاسبه می

 ,Bergmann, Corrarشود )از رگرسیون بین بازده سهم و بازده شاخص بازار محاسبه می 
Nakamura, de Oliveira, 2007  .) 

دهنده میزان تغییرات بازدهی یک سهم در ازای تغییرات شاخص  ضریب بتا نشان
بازار می به کل  نسبت  را  و میزان حساسیت یک سهم  روند  بازار است  به  توجه  با  سنجد. 

سی روند گذشته،  گذشته بازده شرکت و بازده بازار، این حساسیت قابل بررسی است و با برر 
توان میزان تاثیرپذیری بازده یک سهم از نوسانات بازار را مشخص نمود. براي محاسبه  می

بورس   در  نشان دهنده سطح عمومی قیمت سهام  )که  بورس سهام  از شاخص قیمت  بتا 
 شود:  مقدار بتا از رابطه زیر محاسبه می . کنند است( استفاده می
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(1) 𝛽𝑖 =

𝑐𝑜𝑣(𝑟𝑖 .  𝑟𝑚)

𝑣𝑎𝑟(𝑟𝑚)
                                                                                                                         

𝑟𝑖 بازده سهم :i  ام 
𝑟𝑚 : )بازدهی بازار )شاخص کل 
𝛽𝑖 مقدار ریسک سیستماتیک سهم :i ام 

کواریانس بازده آن سهم و  اگر ضریب بتای سهمی، یک باشد، موید این است که  
دهنده میزان همپایی یا  بازده پرتفولیوی بازار با هم برابر است. از آنجا که کواریانس نشان

همگامی این دو بازده است، اگر ضریب بتای نوعی از یک سهام عدد یک باشد، موید این  
 است که ریسک سیستماتیک آن سهم برابر ریسک سیستماتیک شاخص بازار است. 

 مل موثر بر ريسك سيستماتيكعوا -2-1-2

همان طور كه اشــاره شــد منشــاء ريســك ســيســتماتيك خارج از شــركت اســت و تاثيرپذيري 
هاي محيط تحت تاثير عوامل مختلفي است كه در مطالعات مختلف  ها از نااطمينانيشركت

ــي قرار گرفتـه عملیـاتی،  انـد. برخي از اين متغيرهـا عبـارتنـد از اهرم مـالی، اهرم  مورد بررســـــ
های رشـد و سـن شـرکت. در زیر به  اندازه شـرکت، رشـد شـرکت، ریسـک ذاتی تجاری، فرصـت
ها با ریسـک سـیسـتماتیک پرداخته صـورت مختصـر به توضـیح هر یک از متغیرها و ارتباط آن

 شود.می

 سن شركت -

هاي شركت، تعیین کمیت آنها آسان  با وجود تاثير چرخه عمر شركت بر بسياري از ويژگي
مدل جدیدی را برای چرخه عمر معرفی کردند.  (  2020)  گارسيا و المناسيد  یا،ساراویست.  ن

تواند تأثیر سوء متغیرهای حذف شده  آنها ادعا كردند که استفاده از متغیر سن شرکت می
بر نتایج اقتصادسنجي را کاهش دهد. آنها بیان کردند که متغیر سن شرکت یک جایگزین  

عمر   چرخه  برای  ریسک  مناسب  که  دریافتند  و  است  سيستماتيك  ريسك  بررسي  در 
ها این است که با رشد یک  سیستماتیک )بتا( با سن شرکت همبستگی منفی دارد. توضیح آن 

یابد. بنابراین، ریسک سیستماتیک  گذاری اشتباه شرکت کاهش میشرکت، تمایل به قیمت
از چرخه عمر خود هستند نيز  هايي كه در مرحله بلوغ  یابد. در ميان شركتنیز کاهش می
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يك رابطه منفي غيرخطي بين بتا و سن شركت برقرار است. به عبارت ديگر، کاهش میزان  
ریسک سیستماتیک در مراحل اولیه رشد یک شرکت تندتر است، اما با بلوغ شرکت تثبیت  

میمی افقی  مجانب  به  نامحدود،  طور  به  شرکت  سن  افزایش  با  که  طوری  به    رسد شود 
(Saravia, García, & Almonacid, 2020 لیو مقاله  مقابل،  در  و چن  (.  گائو  ژانگ،   ،
این امر این است( نشان می2022) که    دهد که بتا با سن شرکت رابطه مثبت دارد. دلیل 

بخشد و ایجاد فرصت )اختیار( رشد رابطه مثبت  ایجاد فرصت )اختیار( رشد، بتا را بهبود می
 (. Liu, Zhang, Gao, & Chen., 2022کند)میسن شرکت و بتا را تقویت  

 اندازه شركت -

درک رابطه بین عوامل اندازه شرکت )ارزش بازار سهام، ارزش دفتری سهام، سطح فروش  
گذاران و کارگزاران  تواند به سرمایهشرکت، حجم معاملات سهام( با ریسک سیستماتیک می

( با تمرکز بر رابطه بین  1978سالیوان )ها کمک کند.  بورس در تعیین ریسک سهام شرکت
های بزرگ به دلیل توانایی بیشتر آنها در کاهش  کند که شرکتاندازه شرکت و بتا، بیان می

دارند کمتری  ریسک  خود،  مدیریت  بر  سیاسی  و  اجتماعی  اقتصادی،  تغییرات   تأثیر 
(Sullivan, 1978چندین مطالعه تجربی همچون ا .) یا،ساراو(،  2015)  خان و   ،ايقباليقبال  

( رابطه منفی بین اندازه شرکت و بتا را در  2012)  گوو  ، كيم و کیم ( 2020گارسيا و المناسيد )
 ,Iqbal, Iqbal, & Khan, 2015; Saravia, Garcíaاند )مطالعات تجربی خود تایید کرده

& Almonacid, 2020; Kim, Kim, & Gu, 2012  کیم و  پارک  مطالعه  حال  این  با   .)
این استدلال حمایت می2016) از  با  های بزرگکند که شرکت(  تر ممکن است در مقایسه 

هزینهشرکت از  کوچکتر  رکود  های  دچار  اقتصادی  شرایط  که  زمانی  در  بیشتر  ثابت  های 
( ، پارک و کیم  2011(. نتایج مطالعات القیسی )Park & Kim, 2016) شود، متضرر شوندمی
(، رابطه مثبت بین اندازه شرکت و ریسک سیستماتیک را نشان  2019( و نگوین و وو )2016)

 & Al-Qaisi, 2011; Park) های مالی یک یافته متناقض است دهد که برخلاف نظریهمی
Kim, 2016; Nguyen & Vo, 2019  .) 
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 اهرم مالي -

استفاده می بازده حقوق صاحبان سهام  افزایش  برای  این حال،  اهرم مالی  با  مقدار  شود. 
دهد، زیرا بازپرداخت بدهی دشوارتر  بیش از حد اهرم مالی ریسک ورشکستگی را افزایش می

شود.  ها اندازه گیری میشود. فرمول اهرم مالی به عنوان نسبت کل بدهی به کل داراییمی
دارایی به  بدهی  نسبت  افزایش  میبا  افزایش  نیز  مالی  اهرم  میزان  از  ها،  بسیاری  یابد. 

تواند  کنند که میبه جای کسب سرمایه بیشتر از اهرم مالی استفاده مصرفي میها  شرکت
سود هر سهم سهامداران فعلی را کاهش دهد. از اهرم مالی به عنوان سنجش ریسک مالی  

( نشان 1398)  رحمانی( و  1395(، اندرزیان )1392شود. از مطالعات داخلي ثانی ) استفاده می 
 ,Thani, 2013; Andarzian)  دادند كه اهرم مالي اثر مثبت بر ريسك سيستماتيك دارد

2016; Rahmani, 2019 )( ن2020( و یونس و سرمد )2011. مطالعات علقی )يز نشان می-
 ;Alaghi, 2011) هند اهرم مالی با ریسک سیستماتیک رابطه مثبت و معنی داری داردد

Younas & Sarmad, 2020  یعنی سطوح بالاتر اهرم مالی منجر به ریسک سیستماتیک .)
( و نگوین و  2012و شاه )  ايقبال (، 2011شود، در حالی که نتایج مطالعات القیسی )بالاتر می 

 ,Al-Qaisiبیانگر این است که اهرم مالی با ریسک سیستماتیک رابطه منفی دارد )  (2019وو )
2011; Iqbal & Shah, 2012; Nguyen & Vo, 2019  .) 

 اهرم عملیاتی -

اهرم عملیاتی درصد تغییر در سود قبل از بهره و مالیات برای یک درصد معین تغییر در  
های متغیر، اهرم عملیاتی افزایش  کاهش هزینههای ثابت و  فروش است. با افزایش هزینه

شرکتمی هزینهیابد.  با  هزینههایی  و  کمتر  متغیر  عملیاتی  های  اهرم  بالاتر،  ثابت  های 
دهد و منجر به  های نقدی را افزایش میبالاتری دارند. اهرم عملياتي بالاتر ریسک جریان

(. بنابراین ادبیات موجود در این  Mandelbrot & Hudson, 2004شود )بتای بالاتر می
دار  زمینه بیانگر این است که رابطه بین اهرم عملیاتی و ریسک سیستماتیک مثبت و معنی

نتایج پژوهش ايقبالايقبال(،  2012)های لی و هوی  است.  نگوین و وو  2015)  خانو      ،   ،)
دهند اهرم  ( نشان می2020)   موناسيدالو    ، گارسيا( و ساراویا 2020(، یونس و سرمد )2019)

معنی رابطه  )عملیاتی  دارد  سیستماتیک  ریسک  با   ,Lee & Hooy, 2012; Iqbalداری 
Iqbal, & Khan, 2015; Nguyen & Vo, 2019; Younas & Sarmad, 2020; 

https://ganj.irandoc.ac.ir/#/search?keywords=فریده رحمانی&basicscope=5&item_id=1429838
https://scholar.google.com/citations?user=vZA2pjwAAAAJ&hl=en&oi=sra
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Saravia, García, & Almonacid, 2020;( در مقابل ثانی .)مینویی و اسماعیلی  1392 ،)

های خود به این نتیجه رسیده اند که  ( در پژوهش2012( و علقی )1395(، اندرزیان )1396)
ندارد سیستماتیک  ریسک  بر  تاثیری  هیچ  عملیاتی   & Thani, 2013; Minouii) اهرم 
Esmaili, 2017; Andarzian, 2016; Alaghi, 2012 .) 

 ریسک تجاری ذاتی -

دهد که ریسک تجاری ذاتی )یعنی نوسانات تقاضای تولید یک شرکت  تحقیقات نشان می
 & Chung, 1989; Griffinبه دلیل شرایط کلان اقتصادی( جزء اصلی بتای بازار است )

Dugan, 2003; Mensah, 1992سان، این سه مطالعه به  (. بر اساس چارچوب نظری یک
شوند که  کنند و متوجه میهای ریسک تجاری متفاوتی را پیشنهاد میطور مستقل جایگزین

( با آزمایش  2014کننده اصلی بتای بازار است. شلوتر و سیورز )گیری فرضی آنها تعییناندازه
ریسک  دهد که مناسب ترین جایگزین  سه جایگزین رقابتی ریسک ذاتی تجاری، نشان می

ذاتی تجاری، ریسک رشد است که با کوواریانس تغییرات در فروش شرکت با تغییرات در  
(. ریسک رشد )یعنی ریسک  Schlueter & Sievers, 2014شود )فروش در بازار ارائه می

تغییرات فروش شرکت که با روندهای گسترده بازار ناسازگار است(، ریسک تجاری است که  
دهد. بنابراین با توجه به ادبیات  بازار را به بهترین شکل توضیح می  تغییرات مقطعی در بتای

انتظار می بتا،  کننده  تعیین  به عوامل  ذاتی  مربوط  با ریسک  که ریسک سیستماتیک  رود 
 Chung, 1989; Abid & Mseddi, 2004; Schlueterتجاری رابطه مثبتی داشته باشد )

& Sievers, 2014 Saravia, García, & Almonacid, 2020). 

 رشد درآمد -

رشد شرکت یکی از موضوعاتی است که به طور گسترده در ادبیات اقتصادی مورد مطالعه  
-قرار گرفته است. از درصد تغییر در فروش شرکت برای محاسبه رشد شرکت استفاده می

شود. هر دو رابطه مثبت و منفی در رابطه با رشد و ریسک سیستماتیک یافت شده است.  
افزایش  از   با  در حال کاهش است، رشد سریع ممکن است  تابع رشد  بتا یک  که  آنجایی 

(. استدلال  Hong & Sarkar, 2007ریسک سیستماتیک آن بر شرکت تأثیر منفی بگذارد )
ها با سطوح رشد بالا معمولاً نیاز ذاتی به منابع بیشتر  کننده این است که اکثر شرکتقانع
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( )Kim et al., 2012برای تقویت توسعه مالی خود دارند  و  2002(. طبق مطالعات روه   )

( و  2013(، آرسلان )2009(، شین )2007( و نیز مطالعات لی و جانگ )2012و شاه )  ايقبال  
( رابطه مثبت بین رشد و ریسک سیستماتیک وجود دارد  2020)  المناسيدو    ، گارسياراویاسا
(Roh, 2002; Iqbal & Shah, 2012, Lee & Jang, 2007; Shin, 2009; Arslan, 

2013; Saravia, García, & Almonacid, 2020( لی و هوی .)از مدل پنج عاملی  2012 )
و   کرد  استفاده  هواپیمایی  ریسک سیستماتیک  در صنعت  و  درآمد  بین رشد  منفی  رابطه 

میLee & Hooy, 2012) یافت انتظار  مطالعه  این  در  دلیل  همین  به  و  ریسک  (  رود 
 سیستماتیک با رشد رابطه منفی داشته باشد. 

 اختیار )فرصت( رشد   -

گویند. مفهوم  های سودآور را فرصت رشد یا سرمایه گذاری میگذاری در پروژهفرصت سرمایه
گذاری است، توسط میلر و مودیگلیانی  اختیار )فرصت( رشد که از انواع اختیارهای سرمایه

ای  ( شواهد اولیه1977(. مایرز و ترنبول )Miller & Modigliani, 1961( ایجاد شد )1961)
کردند ارائه  را  سهام  سیستماتیک  ریسک  بر  شرکت  یک  رشد  )فرصت(  اختیار  تأثیر   از 

(Myers & Turnbull, 1977.)  ( نشان داده اند که بتای سهام بازار  2007هانگ و سارکار ،)
های  (. از آنجایی که فرصتHong & Sarkar, 2007ای از اختیار رشد است )تابع فزاینده

 Chungدهند )رشد عموماً بخش قابل توجهی از ارزش حقوق صاحبان سهام را تشکیل می
& Charoenwong, 1991ریس بر  زیادی  تأثیر   ،)( دارند  سهام   ,Hong & Sarkarک 

(  2020)  المناسيدو    ، گارسيا( و ساراویا1392(، ثانی )1390(. همچنین رامشه و سعيدي )2007
نشان دادند بین اختیار )فرصت( رشد و ریسک سیستماتیک رابطه مثبت و معنی داری وجود  

(  & ,Saeedi & Rameshe, 2011; Thani, 2013; Saravia, Garcíaدارد 
Almonacid, 2020رود این متغیر ضریب مثبتی داشته باشد. (. بنابراین انتظار می 

 مروری بر مطالعات انجام شده  -2-2

پژوهش متغیرطی  انواع  تاثیر  سیستماتیک،  ریسک  حوزه  در  شده  انجام  روی  های  بر  ها 
ه بررسی برخی از  ریسک سیستماتیک مورد آزمون قرار گرفته است. در این قسمت ابتدا ب

داخل کشور   در  گرفته  انجام  به مطالعات  و سپس  کشور  در خارج  انجام گرفته  مطالعات 
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ارائه    2جدول  و    1جدول  شود. براي رعايت اختصار، مطالعات خارجي و داخلي در  پرداخته می 
 شده است. 

 خلاصه مطالعات خارجي   . 1جدول  
 مأخذ: نتایج پژوهش 

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

نويسنده  
 )گان(/ سال 

هاي  متغير  دوره و نمونه 
  مستقل 

 نتيجه  روش 

Lee and 
Jang (2007) 

2002-1997  ،
شرکت   16

 هواپیمایی

سودآوری،  
رشد، ایمنی،  
اهرم بدهی و  
 اندازه 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 

رگرسیون   اهرم مالی 
 خطی

اهرم مالی بر ریسک سیستماتیک  
  گذارد. تأثیر می 

Al-Qaisi 
(2011)  

2009-2006  
صنعت    43

 بورس عمان 

اهرم مالی،  
اهرم عملیاتی،  
اندازه شرکت و  
 اهرم عملیاتی 

مدل  
گذاری  قیمت 
های  دارایی 
ایسرمایه   

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

بین بازده سود  ای بتا دارند. هیچ رابطه 
تقسیمی اهرم عملیاتی و بتا وجود  

  ندارد. 
Iqbal & 

Shah (2012)  
2009-2005  ،
شرکت   93

غیر مالی در  
بورس اوراق  
 بهادار کراچی 

نقدینگی،  
اهرم مالی،  
کارایی  
عملیاتی،  

پرداخت سود  
سهام، ارزش  
بازار سهام،  
سودآوری،  

اندازه شرکت و  
 رشد

مدل  
رگرسیون  
 خطی

مالی، کارایی   نقدینگی، اهرم
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) 

2004-2008  ،
شرکت   31

داری  هتل
 آمریکایی

اهرم مالی،  
اندازه  رشد و 

 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. 



 

شده در    یرفتهپذ  یهاشركت  يستماتيکس  یسک اثير چرخه عمر شركت بر رت

 74 بورس اوراق بهادار تهران 

 
Iqbal, Iqbal, 

& Khan 
(2015) 

2014-2009  ،
بخش  
تولیدی  
 پاکستان 

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 سیستماتیک  

رابطه مثبت و معنی داری وجود دارد  
اما اهرم مالی همبستگی معنی داری  

 یستماتیک ندارد. با ریسک س 
Nguyen & 
Vo (2019) 

2008 -2017 ،
شرکت   532

پذیرفته شده  
در بورس  
 ویتنام 

اهرم مالی ،  
اندازه شرکت ،  
بازده کل  

ها ،  دارایی 
بهره وری  

عملیاتی ، نرخ  
تورم، نرخ رشد  
اقتصادی،  

نقدینگی رشد  
کسب وکار و  
نرخ رشد  
 شرکت 

مدل  
رگرسیون  
 خطی

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

رشد اقتصادی رابطه منفی با ریسک  
سیستماتیک دارد در حالی که اندازه  

بنگاه با ریسک سیستماتیک  
همبستگی مثبت دارد. همچنین دو  
متغیر دیگر )نقدینگی بنگاه و نرخ  
دار  رشد شرکت( از نظر آماری معنی 

 نیستند. 

Chincarini, 
Kim, & 
Moneta 
(2020) 

تا   1966
، کلیه  2016

سهام عادی  
معامله شده  

در  
های  بورس 

(NYSE)  
(AMEX)  

(NASDAQ) 

مدل   سن شرکت 
رگرسیون  
 خطی

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

 

Younas & 
Sarmad 
(2020) 

2019-2014  ،
صنعت   8

سیمان  
 پاکستان 

اهرم مالی و  
عملیاتی اهرم   

تحلیل  
همبستگی و  
رگرسیون  
 چندگانه 

اهرم مالی و اهرم عملیاتی رابطه  
مثبت زیادی با ریسک سیستماتیک  

 سهام دارند. 

Jaafar, 
Muhamat, 

Basri, & 
Alwi (2020) 

2018-2009  ،
شرکت   80

پذیرفته شده  
در بورس  
 مالزی 

اندازه،  
سودآوری،  
نقدینگی،  

کارایی، اهرم و  
 رشد

مدل اثرات  
 ثابت 

اندازه، سودآوری، نقدینگی و کارایی  
به ترتیب با ریسک سیستماتیک رابطه  
منفی دارند. رشد و اهرم، هر دو  
متغیر با ریسک سیستماتیک رابطه  

 مثبت دارند. 
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Haghighi 

(2020) 
2017-2011 ،
شرکت   124

بورس اوراق  
 بهادار تهران 

چرخه عمر هر  
 صنعت 

رگرسیون  
ساده و تی  
استیودنت با  

وش  سه ر 
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 اساس روش  
( در صنایع شیمیایی،  2010دیکنسون )

ریسک سیستماتیک در طول رشد  
ساراویا و  بیشتر از بلوغ است. روش  

( تفاوت معنی داری  2016همکاران )
بین ریسک سیستماتیک در سایر  
صنایع به جز صنعت فلزات نشان  
نمی دهد. در صنعت فلزات، ریسک  
سیستماتیک پس از ورود به مرحله  
رشد، ریسک به تدریج کاهش و در  
مرحله بلوغ و حتی در مرحله نزول  

ها در این  این صنعت ریسک شرکت 
 رسد.ه حداقل می گونه صنایع ب 

Saravia, 
García, & 

Almonacid 
(2020) 

2014-1988  ،
2346  
 شرکت 

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

اندازه شرکت،  
اختیار)فرصت(  

 رشد

مدل  
رگرسیون  
 خطی

ریسک سیستماتیک با افزایش سن  
شرکت با یک الگوی غیر خطی کاهش  

اندازه شرکت رابطه  یابد. رشد و می
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 ذاتی  
تجاری، اهرم مالی و ریسک عملیاتی  
رابطه مثبت با نوسانات بتا دارند  

اختیار    درحالی که اندازه شرکت و
)فرصت( رشد رابطه منفی با نوسانات  

 بتا دارد. 
Liu, Zhang, 
Gao (2022) 

2015-1998  ،
13474  

 شرکت چینی 

مدل   سن شرکت 
رگرسیون  
 خطی

بتای یک شرکت رابطه مثبتی با سن  
 شرکت دارد. 
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 خلاصه مطالعات داخلي   .2جدول  

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

 نويسنده )گان(/ سال 
دوره و  
 نمونه 

هاي  متغير 
 مستقل 

 نتيجه  روش 

Jola (2009)  

1386-
1380    ،46  

  شرکت 
موجود در  
بورس اوراق  
بهادار  
 تهران 

 اهرم مالی 

مدل  
رگرسیون  
چندگانه،  
  -آزمون تی

استیودنت،  
آزمون  
فیشر و  
آزمون  
ضریب  
 همبستگی 

اهرم مالی و تغییرات درجه اهرم  
-با درصد بسیار پایین تاثیر معنی 

داری بر ریسک سیستماتیک دارد  
در حالی که بین اهرم مالی و  
-ریسک سیستماتیک ارتباط معنی

 دار وجود ندارد. 

Thani (2013) 

1390-1381  ،
شرکت   80

ود در  موج
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    اهرم مالی
دارد و   ریسک سیستماتیک بر 

شرکت تاثیر منفی و  اندازه 
  ریسک سیستماتیک معناداری بر 

و   اهرم عملیاتی دارد. اما بین 
رابطه    ریسک سیستماتیک

 معنادار وجود ندارد. 

Aghaei, Norouzi, 
Bayat, & 

Mohebkhah (2018) 

1395 -
1384 ،170  

شرکت  
پذیرفته  
شده در  

بورس اوراق  

مراحل  
چرخه عمر  
شرکت، 
احساسات  
سهامداران  
)متغیر  
 تعدیل گر( 

OLS 

ریسک پذیری در مراحل بلوغ و  
افول کمتر از مراحل ظهور و رشد  
چرخه عمر است. همچنین با  
افزایش احساسات سهامداران،  

پذیري در مراحل چرخه  ریسک 
 یابد. عمر افزایش می 

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%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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بهادار  
 تهران 

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 از چرخه عمر و ریسک

 ها رابطه پذیري شرکت 
 داري وجود دارد. معنی 

Gashtasbi (2021) 

1393 -
1386 ،101  

شرکت  
 بورسی 

ریسك و  
 بازده 
های  دارایی

 شركت 

مدل  
رگرسیونی  
حداق  
مربعات  
 معمولی 

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

ریسک  رشد و بلوغ است. اثرات 
در    ت عملکرد شرکروی  پذیری 

مرحله ظهور و افول )رشد و  
بلوغ(، مثبت می باشد. همچنین  

دارای قدرت    چرخه عمر شرکت 
توضیح دهندگی رفتار  

 شرکت است.  پذیری ریسک 

شود که مطالعات متعددی به  مطالعات داخلی صورت گرفته، مشاهده می با مرور  
ای با  اند. اما مطالعهکننده و اثرگذار بر ریسک سیستماتیک پرداختهشناسایی عوامل تعیین

هدف بررسی اثر عمر شرکت به عنوان یکی از متغیرهای موثر بر ریسک سیستماتیک در  
 کشور انجام نشده است. 

 شناسي تحقيق روش  -3

ای بوده و  مقایسه  -این تحقیق یک تحقیق کاربردی با رویکرد توصیفی )کمی( از نوع علی
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره  جامعه آماری این پژوهش شرکت

باشد. انتخاب این جامعه به دلایل  کنند، میکه در بخش غیرمالی فعالیت می 1400تا  1393
 زیر بوده است: 

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/
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/
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شرکتانو  (1 جامعه  اع  اين  در  دارند  فعالیت  مختلف  صنايع  در  که  هايي 

 عضويت دارند. 
آنها طی    60بازدهی    ها کلیه شرکتبراي   (2   1400تا    1393های  سالماهه 

اين شرکت و    موجود است به اطلاعات مالي حسابرسي شده  بهتر  ها  امکان دسترسي 
 جهت تحلیل و آزمون فرضیات وجود دارد. 

حسابداری و مالی، برای تعیین حجم نمونه معمولا از روش غربالگری  در تحقیقات  
هایی را از  کنند. بدین معنی که به صورت هدفمند، شرکتیا حذف سیستماتیک استفاده می

)شرکت آماری  میجامعه  تهران( حذف  بهادار  اوراق  بورس  در  پذيرفته شده  از  هاي  کنند. 
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار  رکتآنجایی که جامعه آماري اين تحقیق شامل ش

تهران است، از روش غربالگری یا حذف سیستماتیک برای تعیین نمونه آماری استفاده شده  
اند به  هاي پذيرفته شده در بورس که داراي شرايط زير بودهاست. بدين منظور کلیه شرکت

 اند: عنوان نمونه انتخاب و بقیه حذف شده

است و    1400تا    1393مورد بررسی در این تحقیق از سال  از آنجا که دوره  (1
داده از  )ریسک سیتماتیک(  بتا  در محاسبه  تا  چون  ماهانه  استفاده    5های  قبل  سال 

 موجود باشد.  1388ها از سال بایست اطلاعات شرکتشود. لذا میمی
ها منتهي  به منظور قابل مقايسه بودن اطلاعات، پايان سال مالي شرکت (2

 سفند باشد. ا 29به 
مبلغ   (3 و  بازار  ارزش  دفتري،  ارزش  پایانی،  قیمت  ماهانه  اطلاعات  باید 

 فروش براي سهام انتخابی در دسترس باشد.  
اطلاعات مربوط به متغیرهاي انتخاب شده در اين پژوهش قابل دسترس   (4

 باشد. 
 گري مالي نباشد. گذاري و واسطههاي سرمايهجزء شرکت (5

انتخاب گرديدند.    1400تا    1393ي زماني  شرکت در بازه  47با اعمال شرايط فوق، تعداد  
توان  هایی از گروه صنایع مختلف وجود دارند. لذا میاز آنجا که در این نمونه تحقیق، شرکت

هاي نمونه  نمونه آماری را به عنوان یک نمونه معرف از جامعه در نظر گرفت. اسامی شرکت 
 ارائه شده است. 3جدول  آماری در 
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 هاي حاضر در نمونه  ليست شركت  . 3جدول  

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

 نام شرکت ها  نماد  ردیف  شرکت ها نام   نماد  ردیف 
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   خلنت   28 معادن منگنز ایران  کمنگنز   4

 ایران 
 تراکتور سازی ایران  تایرا   29 مجتمع فولاد خراسان  فخاس   5
تامین ماسه ریخته   کماسه   30 لابراتوارهای رازک  درازک   6

 گری
 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( 
کارخانجات تولیدی شهید قندی )کابلهای  بکام   11

 مخابراتی شهید قندی( 
 پتروشیمی خارگ  شخارک   35

 رینگ سازی مشهد  خرینگ   36 صنایع کاغذ سازی کاوه  چکاوه   12
صنایع خاک چینی   کخاک   37 فولاد مبارکه اصفهان  فولاد   13

 ایران 
پالایش نفت   شپنا   38 فروسیلیس ایران  فروس   14

 اصفهان 
 پارس خودرو  خپارس   39 فولاد خوزستان  فخوز   15
 باما  کاما   40 فنرسازی زر  خزر   16
 آبسال  لابسا   41 آلومینیوم ایران  فایرا   17
ایران یاسا تایر و   پاسا   42 صنایع مس شهید باهنر  فباهنر   18

 رابر
 ایران خودرو  خودرو   43 صنایع لاستیکی سهند  پسهند   19
 ایران ترانسفو  بترانس   44 صنایع سیمان غرب  سغرب   20
 دارو البرز   دالبر   45 شرکت ایرانی تولید اتومبیل )سایپا(  خساپا   21

file:///E:/پوشه%20زهرا/propozal/شرکتهای%20بورسی%203.xlsx%23فملی!A1
file:///E:/پوشه%20زهرا/propozal/شرکتهای%20بورسی%203.xlsx%23'کفرا%20'!A1
file:///E:/پوشه%20زهرا/propozal/شرکتهای%20بورسی%203.xlsx%23کگل!A1
file:///E:/پوشه%20زهرا/propozal/شرکتهای%20بورسی%203.xlsx%23'خزامیا%20'!A1
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کارخانجات   دارو   46 سیمان فارس  سفار   22

 داروپخش 
 مهرکام پارس  خمهر  47 سیمان ارومیه  ساروم  23
    سیمان تهران  ستران   24

هاي کدال، مرکز پردازش  ها از سایتآوري دادهآمار و اطلاعات مورد نیاز براي جمع
 آوری شده است.  مدیریت فناوری بورس تهران جمعاطلاعات مالی ایران و شرکت 

ساراویا  مدل  از  تحقیق  این  در  استفاده  مورد  رگرسیونی  گارسيامدل    المناسيدو    ، 
. مدل پژوهش  (Saravia, García, & Almonacid, 2020)  ( استنتاج شده است 2020)

 های این پژوهش به شرح رابطه زیر است: جهت آزمون فرضیه
(2) +                  itbusinessrisk3α+  itgrowth2α+  itmagefir1α+  0α=  itβ      

+  itfirmsize6α+  itoperationalrisk5α+  itfinancialleverage4α

 it1ϵ+  iν+   itgrowthoptions7α        
 که در آن: 

itβ  :  شرکت سیستماتیک  زمان    iريسک  منظور    tدر  به  حاضر  تحقیق  در  است. 
های مربوط به  محاسبه ریسک سیستماتیک هر شرکت از معادله رگرسیونی شارپ و از داده

، استفاده  1400تا    1393های نمونه و بازدهی ماهانه بازار در طول زمانی  بازدهی ماهانه شرکت 
دهد که  ( نشان می9931)  ( و کیم2000)  شود.  از آنجا که کارهای قبلی گرونوالد و فریزرمی
 & Groenewald) سال یک دوره زمانی مناسب برای برآورد ریسک سیستماتیک است  5

Fraser, 2000; Kim, 1993ماه گذشته    60ها در هر دوره براساس اطلاعات  (، بتا شرکت
 برآورد شده و سپس به عنوان متغیر وابسته به شرح ذیل مورد استفاده قرار گرفته است: 

(3)  𝜀𝑖𝑡                                                                                                                                   + mtR𝛽𝑖 + 𝛼𝑖 =  itR 
بازدهی بازار    mtRو   tدر زمان    iبرابر است با نرخ بازدهی سهام شرکت    itRکه در آن 

اسبه بازده بازار از شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران استفاده  است. براي مح  tدر زمان  
شاخص ریسک     𝛽𝑖قسمتی از بازده است که به بازده بازار مرتبط نیست.     𝛼𝑖شده است.  

سیستماتیک است و نشانگر این است که بازده سهام مربوطه با چه ضریبی تحت تاثیر بازده  
 باشد. یخطای رگرسیون م 𝜀𝑖𝑡باشد.  بازار می

itR    وmtR  شود:  بر مبنای رابطه زیر محاسبه می 
(4) R=[(𝑃𝑡 − 𝑃𝑡−1)/𝑃𝑡−1]                                                                                              

𝑃𝑡 .قیمت سهام آخر ماه شرکت را نشان مي دهد : 

file:///E:/پوشه%20زهرا/propozal/شرکتهای%20بورسی%203.xlsx%23'سفار%20'!A1
file:///E:/پوشه%20زهرا/propozal/شرکتهای%20بورسی%203.xlsx%23'دارو%20'!A1
file:///E:/پوشه%20زهرا/propozal/شرکتهای%20بورسی%203.xlsx%23RANGE!A1
file:///E:/پوشه%20زهرا/propozal/شرکتهای%20بورسی%203.xlsx%23'خمهر%20'!A1
file:///E:/پوشه%20زهرا/propozal/شرکتهای%20بورسی%203.xlsx%23'ستران%20%20'!A1


 سكينه سجودی، زهرا علي پور، الميرا عزیزی نوروزآبادی 81

 ( 1)23 1405 بهار   های اقتصادی سابق(ی اقتصاد مقداری )بررسيفصلنامه
 

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

𝛼𝑖  .عرض مبدا مدل که يک جز ثابت است را نشان مي دهد : 
𝛽𝑖   ضريبي است که شاخص ريسک سیستماتیک )بتا( سهام شرکت :i    را نشان مي

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

ب پرتفولیوی  بازده  بر واریانس  بازار  بازده  و  به دست میسهام  به طور  ازار  بتایی که  با  آید 
دارد آید هم خوانی  به دست می  گیری  از روش رگرسیون  و   & Ghalibaf Asl) تجربی 

Salmalian, 2019 )  در این پژوهش شاخص .𝛽     با استفاده از برآورد رگرسیون بین بازده
 هر یک از سهام و بازده بازار محاسبه گردیده است. 

it:firmage    سن شرکتi    در زمانt    .ي  هاسن شرکت بر حسب تعداد سالاست
براي آزمون اثر عمر    itfirmageشود. علاوه بر  گیری میاز تأسیس شرکت اندازهسپري شده 

شركت بر ريسك سيستماتيك در مراحل مختلف چرخه عمر، در اين مطالعه متغير سن به  
مي الگو  وارد  ديگر  شرکت  سه صورت  لگاریتم سن  معكوس سن  Ln(firmage)(شود،   ،)

 (. 2firmage( و مجذور سن شركت )firmage/1شرکت )
itgrowth  : رشد شرکتi   در زمانt  .ییر در فروش شرکت از سال  از درصد تغاست
 شود.  ( برای محاسبه رشد شرکت استفاده می t( به سال جاری )t-1گذشته )
it:Businessrisk    ریسک ذاتی تجاری شرکتi    در زمانt    با انحراف  است. اين متغير

 آید.  به دست می tسال قبل از سال   5معیار درصد تغییر در فروش خالص سالانه طی 
ite:financialleverag    اهرم مالی شرکتi    در زمانt   .اهرم مالی شاخص    است

ها به مجموع ارزش دفتری  ساختار سرمایه است. این شاخص از تقسیم ارزش دفتری بدهی
 . گرددها و ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و از رابطه زیر محاسبه میکل بدهی

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
است و از سایت    tرابر ارزش بازار سهام در پایان سال  قیمت پایان روز معامله سهام ب
 بورس اوراق بهادار قابل دسترس است. 
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it:operatingrisk    ریسک عملیاتی شرکتi    در زمانt    از است. ریسک عملیاتی 

طریق انحراف معیار درصد تغییرات سالانه در وجوه نقد حاصل از عملیات شرکت در طول  
ید. وجوه نقد عملیاتی، افزایش یا کاهش در مبلغ وجوه  آبدست می  tسال قبل از زمان    5

های اصلی و مستمر با اشخاص حقیقی یا حقوقی مستقل  نقد ناشی از معاملات و فعالیت 
 شود. از شخصیت واحد تجاری تعریف می 

it:firmsize    اندازه شرکتi    در زمانt  گیری  است. معیارهای مختلفی برای اندازه
دا وجود  شرکت  داراییاندازه  کل  مقدار  از:  عبارتند  که  کل  رد  تعداد  و  فروش  میزان  ها، 

اندازهکارکنان.   درباره  محققان  که  مطالعاتی  اکثر  داده  در  انجام  میزان  شرکت  از  اند، 
زیرا یکی از ابزارهای مهم    های شرکت به عنوان شاخص اندازه استفاده شده است. دارایی

شرکت،   اندازه  به  بردن  پی  اندازهبرای  داراییتعیین  میی  شرکت  آن  باشد  های 
(Abdulmaleki, 2018: 15دارایی کل  طبیعی  لگاریتم  تحقیق،  این  در  عنوان  (.  به  ها 

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

(6) 𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 = 𝑙𝑜𝑔(𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡)                                                                                                
it:growthoptions    اختیار )فرصت( رشد شرکتi    در زمانt    است. از آنجایی که
توبین افزایش   qهای سرمایه گذاری باید با کند که فرصتسرمایه گذاری بیان می  Qنظریه 
( توسط   Rousseau, 2002 &Jovanovicیابد  رشد  های  فرصت  حاضر،  تحقیق  در   .)

ها و  شود که به صورت نسبت مجموع ارزش دفتری بدهی گیری می توبین اندازه  Qشاخص  
ل رابطه زیر( محاسبه  ها )به شک ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری کل دارایی

 شود.  می

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

ارزش  دفتری  کل داراییهای شرکت
               

از تحلیل رگرسیون    استفادهبا    آندر این پژوهش رابطه بتا و متغیرهای تعیین کننده  
روش  .  بررسي شده است   Stataو    Eviewsافزار   به کمک نرمو   (Panel dataپنل ديتا )  

  مگن هاثرات    مدل  (Limer) به کمک آزمون لیمرابتدا  ها به این ترتیب است که  آزمون فرضیه
(Pool Model  و اثرات ) ثابت  (Panel Model )  مقايسه و با توجه به نتايج اين آزمون مدل

انتخاب   تاييد  .شودميمناسب  بعد در صورت  پنل  در مرحله  نوع  از  ثابت،    مدل  اثرات  با 
در مورد اینکه مدل پنل از نوع ثابت است    گيريبراي تصميم  (Hausmanآزمون هاسمن )

 شود.  انجام ميیا تصادفی 
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 هاي پژوهش يافته  -4
 هاي توصيفي يافته  -4-1

ا آمار توصیفی کل نمونه تحقیق    4جدول  هاي تحليلي، در  ین بخش قبل از ارائه يافتهدر 
 آورده شده است.  

 آمار توصیفی متغیرهای اصلی پژوهش  . 4جدول  

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

 حداقل  حداکثر  میانه  میانگین  نماد متغیر  متغیر 
انحراف  
 معیار 

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

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 
BUSINESSR

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

FINANCIAL اهرم مالی 
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 
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( 061/1در اين پژوهش متغیر وابسته ريسک سیستماتیک است که داراي میانگین )

باشد. در مورد ساير متغیرها مشاهده مي شود که متغیر سن  ( می0/ 46و انحراف معیار )
( معیار  انحراف  بیشترين  داراي  کمترین  78592/13شرکت  ذاتی  تجاری  ریسک  متغیر  و   )

( مي باشد. اين بدان معني است که متغیر سن بيشترين پراکندگي را  185/0انحراف معیار )
 در بین متغیرها دارد. 

 هاي تحليلي يافته   - 4-2

هاي پانلی لیمر به منظور انتخاب بین روش داده Fها، از آزمون  ه به پانلی بودن دادهبا توج
  Fها، استفاده شده است. در صورتي که سطح معناداری آزمون  در برآورد مدل   1و تلفیقي 

شود. ولی در صورتي که  هاي تلفیقي استفاده میباشد، از روش داده  05/0لیمر بیشتر از  
هاي تابلويي استفاده خواهد  باشد، از روش داده  0/ 05لیمر کمتر از    Fزمون  سطح معناداری آ

 ارائه شده است.   5جدول  در   شد. خلاصه نتايج اين آزمون

 ليمر Fنتايج آزمون   .5جدول  

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

 نتیجه  معناداری  آماره آزمون  متغير چرخه عمر 
Firmage 88/6  0000/0  تابلویی )پانلی( 
firmage2 83/6  0000/0  تابلویی )پانلی( 
1/firmage 91/6  0000/0 )پانلی(تابلویی    
Lnfirmage 92/6  0000/0  تابلویی )پانلی( 

لیمر    Fهای  نشان داده شده است، سطح معناداری آزمون   5جدول  همان طور که در  
رد شده و فرضیه مقابل این آزمون مبني    است. بنابراين، فرض صفر اين آزمون  05/0کمتر از  

جایی که مدل پژوهش از نوع  شود. بنابراین از آنبر يکسان نبودن عرض از مبداها پذیرفته می 
انجام  داده يا تصادفي  ثابت  اثرات  )پانلی( است، آزمون هاسمن جهت تعیین  تابلويي  هاي 
دهد سطح  ن میشود نتایج آزمون هاسمن نشا مشاهده مي 6جدول  شود. همانطورکه در مي

 
1 Pool data 
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های  ها پانلی از نوع اثرات ثابت است و مدل است. لذا داده  05/0معناداری این آزمون کمتر از  
 شود.  های پانلی با اثرات ثابت تخمین زده میمذکور براساس رویکرد داده

 نتايج آزمون هاسمن  . 6جدول  

 مأخذ: نتایج پژوهش 
Table 6. The results of Hausman test 
   Source: Research results 

 نتیجه  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 ساير عوامل اثرگذار بر بتا  در    Fهاي  آزمون پس از انجام  
نتايج نهايي حاصل از برآورد مدل پژوهش به روش    7جدول  برآورد شد.    Eveiwsنرم افزار  

ستون است كه اثرات متغير سن، مجذور    4دهد. اين جدول شامل  ن مياثرات ثابت را نشا
ها به عنوان متغير نشان  سن، معكوس سن و لگاريتم سن به ترتيب در هر كدام از اين ستون

-ها نشان میدهنده اثر عمر شركت بر بتا تخمين زده شده است. نظریه چرخه عمر شرکت 
یابد. با این حال، رابطه تبعي بین  اهش میها کدهد که ریسک سیستماتیک با بلوغ شرکت

، بتا را بر اساس سن  7جدول  از    1کند. بنابراین، در ستون  بتا و سن شرکت را مشخص نمی 
شرکت و سایر عوامل واقعی ریسک سیستماتیک برای بررسی اینکه آیا رابطه بین این دو  

  firmageشود، ضریب  متغیر خطی است، سنجیده شده است. همانطور که مشاهده می
دهد رابطه بین ریسک  دار نيست، که نشان میعارف معنيمثبت است اما در هر سطح مت

با   (2)، معادله  4و    3و    2های  سیستماتیک و سن شرکت خطی نیست. بنابراین، در ستون
، شکل  7جدول    2برآورد شده است. در ستون    استفاده از متغير غیرخطی برای سن شرکت

( برآورد شده  2firmageتبعی رابطه بين عمر شركت و بتا با وارد كردن مجذور سن شرکت )
یر مجذور سن شرکت برابر  است. همان طور که نشان داده شده است سطح احتمال متغ 

داری لازم برخوردار نیست. در  شده است، لذا از معنی  %5( است و چون بیشتر از  315/0)
برآورد    (firmage1/، شکل تبعی با در نظر گرفتن معکوس سن شرکت )7جدول    3ستون  

( است و چون کمتر از  025/0شده است. سطح احتمال متغیر معکوس سن شرکت برابر ) 
شده است، لذا اين متغیر از معني داري لازم برخوردار است. با توجه به اين که ضريب    05/0
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دهد که افزایش میزان  ( بدست آمده، نشان مي-2384/19تاثیر محاسبه شده این متغیر برابر )

اثر  یک شرکت شدیدتر است، اما با بلوغ شرکت،    عمراتیک در مراحل اولیه  ریسک سیستم
شود(. به طوری که با افزایش سن  یابد )تثبیت می ریسک سیستماتیک کاهش میسن بر  

 رسد.  شرکت به طور نامحدود به مجانبی افقی می
ستون   است.    7جدول    4در  شده  برآورد  شرکت  سن  برای  لگاریتمی  تبعی  شکل 

(  0565/0همانطور که نشان داده شده است سطح احتمال متغیر لگاریتم سن شرکت برابر )
ي اين متغير  دار داري ده درصد معنيتوان در سطح معنياست می  %10است و چون کمتر از  

ضريب اين متغير مثبت است و نشان دهنده يك رابطه مثبت بين سن و ريسك  را پذيرفت. 
این موضوع بدین معنی است که افزایش  سيستماتيك است. با توجه به شكل تابع لگاريتمي،  

اين رابطه  های بالغ  برای شرکت  هاي جوانتر شديدتر است و همراه با سن در شركتریسک  
میشودتر ميضعيف اینگونه  بنابراین  نتیجه.  بیشتر  توان  شرکت  وقتی سن  که  کرد  گیری 

شود اما این افزایش در ریسک کاهنده است یعنی  شود ریسک سیستماتیک بیشتر می می
شود  یابد، ریسک شدیدا  بیشتر می ها افزایش میها کوچک هستند و سن شرکتوقتی شرکت

وقتی شرکت رسیولی  بلوغ  از  یک حد  به  کمتر  ها  ریسک  در  افزایش  افزایش سن،  با  دند 
با توجه به سایر تعیینمی شود که  ( مشاهده می7جدول  هاي بتا )کنندهشود. در نهایت، 

دار است  انتظار مثبت و معنی(، مطابق  businessriskضریب متغیر ریسک تجاری ذاتی )
( شرکت  اندازه  ضریب  معنیfirmsizeو  و  منفی  انتظار  مطابق  ضریب  (،  و  است   دار 

دار است. بنابراین، نتایج  (، برخلاف انتظار منفی و معنیgrowthoptionsهای رشد )فرصت 
اندازه شرکت   ارائه می دهد که سطوح پایین تر  و  ما شواهدی در حمایت از این پیشنهاد 

های رشد و سطوح بالاتر ریسک تجاری ذاتی منجر به ریسک سیستماتیک بالاتر می  فرصت 
( رشد  متغیرهای  اما  )growthشود.  عملیاتی  ریسک   ،)operatingrisk  مالی اهرم  و   )

(financialleverageبرخلاف انتظار معنی ) .دار نیستند 
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 رابطه سن شرکت و بتا با اثرات ثابت* نتیجه رگرسیون  . 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 متغیر  نام متغیر 

 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  000190/0 مجذور سن شرکت 
(315/0) 

  

 - firmage/1   2384/19 معکوس سن شرکت 
(0255/0) 

 

 Lnfirmage    93711/0 لگاریتم سن شرکت 
(0565/0) 

 - growth 0713/0 شرکت رشد 
(161/0) 

06600/0 - 
(193/0 ) 

07036/0 - 
(1625/0) 

07331/0 - 
(1480/0) 

 businessrisk 5932/0 ریسک ذاتی تجاری 
(000/0) 

5785/0 
(000/0) 

62251/0 
(0001/0) 

61882/0 
(0001/0) 

 financialleverage 1346/0 اهرم مالی 
(478/0) 

0795/0 
(664/0) 

07584/0 
(6527/0 ) 

12091/0 
(4945/0 ) 

 operatingrisk 0001/0 ریسک عملیاتی 
(961/0) 

000007/0 
(997/0) 

000797/0 
(7176/0 ) 

00056/0 
(7969/0) 

 - firmsize 2545/0 اندازه شرکت 
(000/0) 

2259/0- 
(000/0) 

23418/0 - 
(0000/0 ) 

25306/0 - 
(0000/0 ) 

 -growthoptions 4727/0 فرصت رشد 
(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

 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. اين فروض بدين شرح اند:  
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. خود همبستگی یکی از مفروضات مدل برای بررسی نتایج رگرسیونی است. برای  1

واتسون  - اره دوربینواتسون استفاده شده است. اگر آم - بررسی این فروض از آماره دوربین
ها وجود  باشد، یعنی مشکل خود همبستگي بین باقیمانده  5/2تا    5/1بین مقادير بحراني  
به   توجه  با  دوربین  7جدول  ندارد.  آزمون  مي- نتایج  نشان  که  واتسون  خود  دهد  مشکل 

باقیمانده بین  دوربینهمبستگي  آماره  ندارد، چون  وجود  آزمون - ها  مقادیر  واتسون  بین  ها 
 باشند.  مي  5/2تا  5/1بحرانی 

پاگان استفاده شده است.  -. براي آزمون وجود ناهمساني واريانس، از آزمون بروش2
در   آن  نتايج  معنی  8جدول  که  است، سطح  آزمونآورده شده  برای  ناهمسانی  داری  های 
است، در نتیجه فرض همسانی واریانس برای تمام اشكال تبعي تایید    %5واریانس بیشتر از  

 گردد.  می

 ناهمساني واريانس پاگان براي -نتایج آزمون بروش . 8جدول  

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

 نتیجه  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  

اســـتفاده شـــده اســـت.    2(VIFخطی از عامل تورم واریانس ). برای آزمون وجود هم3
 10دهنده عدم وجود همخطی اســــت و مقدار بالای ، نشــــان1عامل تورم واریانس نزدیک به 

بزرگتر   VIFخطی بحرانی اسـت. به عنوان یک قاعده تجربی مقدار  دهنده وضـعیت همنشـان
های دیگر تشـــخیص وجود هم ترين علامتخطی چندگانه بالاســـت. از واضـــحباشـــد هم 5از  

  داري ضرايب متغیرهاي رگرسیون است.بسیار بالاست و عدم معني  2Rخطي 

 
2 Variance inflation factor 
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 آزمون عامل تورم واریانس   . 9جدول  

 ذ: نتایج پژوهش مأخ
Table 9. The results of variance inflation factor test  
   Source: Research results 

 4 3 2 1 متغیرها 
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  
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  

به   توجه  می  9جدول  با  از    vifشود،  مشاهده  کمتر  یک    5متغیرها  به  نزدیک  و 
 باشد.  هستند. بنابراین نتایج بیانگر عدم وجود همخطی در مدل می

 گيري نتيجه  -5

شوند. یکی  کشورها محسوب میترین بازارها در اقتصاد اکثر امروزه بازارهای مالی از اساسی
از اجزای مهم بازارهای مالی، بورس اوراق بهادار است که به عنوان یک منبع مهم جهت تأمین  

پروژه میسرمایه  همراه  ریسک  با  صنعتی،  و  تولیدی  سیستماتیک  های  ریسک  باشد. 
ثیرگذاری  های مربوط به تصمیمات مالی است و با تأگیری ریسکترين عامل برای اندازهحياتي

کند. پزوهش  های مالی ایفا میگیریبر میزان سود و بازده بنگاه نقش مهمی را در تصمیم
تعیین عوامل  از  برخی  و  عمر شركت  متغير  تاثیر  بررسی  به  ریسک  حاضر  بر  ديگر  کننده 

شود  دهد که وقتی سن شرکت بیشتر می سیستماتیک پرداخته است. نتایج مطالعه نشان می
افزایش در ریسک کاهنده است؛ یعنی وقتی  ک بیشتر می ریسک سیستماتی شود، اما این 

شود، ولی  یابد، ریسک شدیدا بیشتر می ها افزایش میها کوچک هستند و سن شرکتشرکت
شود.  ها به یک حد از بلوغ رسیدند با افزایش سن، افزایش در ریسک کمتر می وقتی شرکت

به دليل عدم تطابق    دتوانش سن شركت ميافزايش در ريسك سيستماتيك همراه با افزاي
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ها با تغييرات بازارها و محیط کسب و کار و افزايش رقابت در طول زمان و انحراف از  شركت

شرکتاستراتژی سن،  افزایش  با  همچنين  باشد.  شركت  تغییر  های  و  نوآوری  به  نیاز  ها 
تواند  گویی به این نیاز میبیشتری دارند تا روند رشد و پایداری خود را حفظ کنند. عدم پاسخ 

های سیستماتیک منجر شود. برای جلوگیری از افزایش ریسک سیستماتیک  به افزایش ریسک
 توان اقدامات زیر را انجام داد: ها، میبا افزایش سن شرکت

. نوآوری و توسعه و پیشرفت مستمر در فن آوری، محصولات، و خدمات به شرکت  1
بازار و نیازهای مشتریان تطابق یابد و از رقابتی موثر برخوردار  دهد تا با تغییرات  امکان می

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

 های سیستماتیک دست یابد. مقاومت بیشتری در برابر تغییرات بازار و افزايش ریسک
ها  روزرسانی استراتژیش و تجربه، و بههای کارکنان، ارتقاء دان. توسعه توانمندی3

 کند تا شرکت با محیط پیچیده تطابق داشته باشد. و فرآیندهای شرکت کمک می
ها، اعمال راهکارهای مناسب مدیریت ریسک، و  ای و دقیق ریسک. تحلیل دوره4

کند تا به موفقیت  های سیستماتیک به شرکت کمک میبینی اثرات تغییرات بر ریسکپیش
 ایداری بیشتر دست یابد. و پ

شرکت اقدامات،  و  رویکردها  این  به  توجه  میبا  ریسک  ها  افزایش  از  توانند 
سیستماتیک با گذشت زمان جلوگیری کنند و به سمت یک راهبرد پایدار و موفق حرکت  

 کنند. 
دهد كه يكي از مهمترين عوامل تاثيرگذار بر ريسك  علاوه بر اين، نتايج نشان مي

هایی است  ريسك ذاتي تجاري است. ریسک ذاتی یا تجاری، بخشی از ریسکسيستماتيك،  
ها معمولاً به  های خاص هر کسب و کار مرتبط است. این نوع ریسککه با ماهیت و ویژگی

شوند و به به عنوان عوامل غیرقابل کنترل  های تجاری محسوب میعنوان بخشی از فعالیت
های  های رایج از ریسکبرخی مثال  .شوند ریف میتوسط کارآفرین و مدیریت کسب و کار تع

بینی بحران اقتصادی، رقبای  عدم پیش تغییرات در تقاضا و عرضه بازار، ذاتی تجاری شامل
های مالی و مدیریت  ها، محدودیتقوی و ورود رقبا به بازار، تغییرات در فناوری و نوآوري

لات قانونی و مدنی. مدیریت ریسک  مسائل مربوط به تأمین منابع و تدارکات، مشک مالی،  
ذاتی تجاری بسیار حیاتی است تا بتوان از افزايش ريسك سيستماتيك جلوگيري نمود. برای  

 :توان اقدامات زیر را انجام دادها، میمدیریت این نوع ریسک
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ریسک .1 شناخت  و  نواقص  تحلیل  مانند  کار  و  کسب  با  مرتبط  تجاری  ذاتی  های 

 ازار و تغییرات صنعت. های بساختاری، محدودیت
های  ها و رقبا بر ریسکبررسی تأثیر عوامل خارجی مانند اقتصاد، فناوری، سیاست  .2

 ذاتی تجاری در کسب و کار. 
ها.  هایی برای کاهش، انتقال یا پذیرش اين نوع ریسکها و استراتژیطراحی برنامه  .3

بازارهای ه  یا  تنوع محصولات  بیمه،  از  از  به عنوان مثال، استفاده  دف و استفاده 
 .تواند کمک کننده باشد ابزارهای مالی می

های ناخواسته، تا  ها و ریسکای برای مدیریت بحرانایجاد طرح اضطراری و برنامه .4
 .در صورت بروز اتفاقات غیرمنتظره، بتوان به سرعت واکنش نشان داد

های  تراتژیهای ذاتی تجاری، تا همواره از تطابق اسپایش و ارزیابی مداوم ریسک  .5
 .مدیریت ریسک مطمئن شد 
دار  هاي اين مطالعه حاصل شده است اثر منفي و معنينتيجه ديگري كه از يافته

های متنوع  های بزرگ معمولاً دارای فعالیتاندازه شركت بر ريسك سيستماتيك است. شرکت
تي که بر  شود که تأثیر عوامل ذادر صنایع و بازارهای مختلف هستند. این تنوع باعث می

با افزایش اندازه شرکت، احتمال وجود تنوع   .گذارد، کاهش یابدریسک سیستماتیک تأثیر می
تواند به کاهش  یابد که میهای تامین مالی نیز افزایش میبیشتر در منابع مالی و مکانیسم

همچنين کند.  کمک  بازار  نوسانات  به  نسبت  معمولاً  شرکت حساسیت شرکت  بزرگ  های 
كنند که در بسیاری از شرایط اقتصادی مورد تقاضا  ا خدماتی را تولید يا ارائه ميمحصولات ی

ها در برابر نوسانات بازار کمتر حساس باشد و از  شود که اين شرکتهستند، این باعث می
ریسک مدیریت  برای  و خدمات  بهرهتنوع محصولات  بنابراين    .مند شودهای سیستماتیک 

از طريق تنوع بخشي به سبد محصول و خدمات خود و همچنين  توانند  هاي كوچك ميشركت
هاي تامين مالي و توزيع و ارائه محصولات و خدمات خود در جهت كاهش ريسك  مكانيسم

 سيستماتيك گام بردارند. 
هاي رشد كه با كيو توبين اندازه گرفته شده  هاي اين مطالعه فرصتبر اساس يافته

بر ريسك   اثر منفي  يافته، میاست  اين  به  با توجه  توان چند پیشنهاد  سيستماتيك دارد. 
 کاربردی ارائه نمود: 
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ها باید  با توجه به اهمیت مقدار کیو توبین در کاهش ریسک سیستماتیک، شرکت .1

بهره تا  کنند  توجه  بیشتری  دقت  با  خود  منابع  مدیریت  در  به  را  بالاتری  وری 
 های خود به دست آورند.  گذاریسرمایه

به تحلیل دقیق .2 باید  و  تر دادهمدیران  توبین پرداخته  به کیو  ها و اطلاعات مربوط 
جمله سرمایهتصمیم از  همکاریگذاریهایی  و  بازار  توسعه  را  ها،  استراتژیک  های 

 ها اتخاذ کنند. براساس این داده
جلب  گذاران را  توانند اعتماد بازار و سرمایهها میبا داشتن کیو توبین بالا، شرکت .3

های رشد دست یابند و ريسك سيستماتيك  کرده و به راحتی به منابع مالی و فرصت
 را كاهش دهند. 
 های رشد را از طريق موارد زير بالا ببرند: توانند فرصتها میهمچنين شرکت

تواند منجر  ها میگذاری در تحقیق و توسعه محصولات جدید و نوآوریسرمایه .1
افزایش فروش و در نتیجه  به ارائه محصولات و خدمات ج  ذاب تری شود که 

 کند. رشد شرکت را تضمین می
می .2 جدید  بازارهای  به  ورود  و  بازار  شرکتگسترش  به  تا  تواند  کند  کمک  ها 

 مشتریان جدیدی جذب کنند و درآمد خود را افزایش دهند. 
استراتژی تفاوت از رقبا و ایجاد مزیت رقابتی بر اساس عواملی مانند کیفیت،   .3

ها کمک کند تا بازار را بهتر  تواند به شرکتت یا خدمات پس از فروش میقیم
 فراهم کرده و رشد خود را تسریع دهند. 

تواند به ها دیگر میبا شرکت  های استراتژیک و ایجاد روابط و همکاریهمکاری .4
های جدید دسترسی پیدا کنند  ها کمک کند تا به منابع، بازارها و فناوریشرکت

 د را تحقق بخشند. و رشد خو 
تواند به  ها و افزایش سودآوری میبهبود کارایی عملیاتی و مالی، کاهش هزینه .5

 گذاری در رشد داشته باشند. ها کمک کند تا منابع بیشتری برای سرمایهشرکت
 شود: برای مطالعات بعدی، پیشنهاداتی به شرح ذیل ارائه می

ی فعال بخش غیر مالی بورس  هادر این پژوهش، قلمرو مکانی فقط شامل شرکت •
های پژوهش  های آتی، مدلشود در پژوهش اوراق بهادار تهران است. پیشنهاد می 

ها و...( اجرا شده  ها، بیمه های فعال در بخش مالی )موسسات، بانکبرای شرکت
 و نتایج حاصل از آن با یکدیگر مقایسه شود. 
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پژوهش  • اولین  در زمره  مطالعه حاضر  ايران  ا در  به  هايي  را  ست که سن شرکت 

لذا   داد.  قرار  بررسي  مورد  سیستماتیک،  ريسک  بر  موثر  عوامل  از  يکي  عنوان 
توانند ساير متغیرهاي موثر بر ريسک سیستماتیک را مورد  هاي آتي ميپژوهش

 بررسي قرار دهند. 
از میان کل شرکت • این پژوهش  اوراق  نمونه آماری  در بورس  های پذیرفته شده 

ا تهران  است. میبهادار  تفکیک شرکتنتخاب شده  با  براساس صنعت،  توان  ها 
تاثیر متغیر چرخه عمر شرکت و عوامل موثر ریسک سیستماتیک بر بتا را مورد  

 بررسي قرار داد. 
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