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Multiple internal and external factors affect the level of risk for businesses in their operating 

environment. Accordingly, numerous studies have been conducted to determine the impact of 

these components on corporate risk, sometimes yielding heterogeneous results. Given the 

nature of meta-analysis studies, the purpose of this research is to examine the determinants of 

systematic and unsystematic risk and the magnitude of their effect at the level of empirical 

studies, including 102 studies in the area of systematic risk and 106 studies in the area of 

unsystematic risk. The research findings showed that the factors of shareholders’ equity market 

value, the ratio of intangible assets to total assets, earnings per share, the loan-to-asset ratio, 

size, the loan loss ratio, the market value-to-book value ratio, operational efficiency, operating 

leverage, the ratio of off-balance-sheet commitments to total assets, liquidity, return on assets, 

leverage, business risk, and operational risk had the greatest significant effect size on systematic 

risk, respectively. Additionally, factors such as gross national product, the external borrowing 

health index, the degree of lack of corruption, currency stability, uncertainty avoidance, stock 

market returns, trading volume, information disclosure, liquidity, company size, market power, 

financial leverage, the price-to-earnings ratio, cash yield, and return momentum had the greatest 

significant effect size on unsystematic risk, respectively. 
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اساس  ن ی آنها اثرگذار است. برا   ی ات ی عمل   ط ی کسب و کارها در مح   سک ی ر   زان ی بر م   ی و برون شرکت   ی عوامل متعدد درون شرکت 

را به همراه داشته   ی رهمگن ی غ  ج ی انجام گرفته که بعضاً نتا   ی شرکت  سک ی ها بر ر مؤلفه   ن ی اثر ا   ن یی تع  نه ی در زم  ی مطالعات متعدد 

ماه   . است  به  توجه  با  ا   ل، ی فراتحل مطالعات    ت ی لذا  بررس   ن ی هدف  تع   ی پژوهش  و    ک ی ستمات ی س   سک ی ر   کننده ن یی عوامل 

مطالعه    106و    ک ی ستمات ی س   سک ی مطالعه در حوزه ر   102شامل    ی اندازه اثر آنها در سطح مطالعات تجرب   زان ی و م   ک ی ستمات ی رس ی غ 

بازار حقوق    ی ها افته ی است.    ک ی ستمات ی رس ی غ   سک ی در حوزه ر  نشان داد که عوامل ارزش  نسبت    صاحبان پژوهش  سهام، 

وام، نسبت ارزش بازار به ارزش    ان ی اندازه، نسبت ز   ، یی درآمد هر سهم، نسبت وام به دارا   ، یی نامشهود به کل دارا   ی ها یی دارا 

اهرم،   ها، یی بازده دارا  ، ی نگ ی نقد  ها، یی نسبت تعهدات خارج از ترازنامه به کل دارا   ، ی ات ی اهرم عمل   ، ی ات ی عمل  ی ور بهره   ، ی دفتر 

  د ی عوامل تول   ن ی و همچن   ک ی ستمات ی س   سک ی را  بر ر   دار ی اندازه اثر معن   ن ی شتر ی ب   ب ی به ترت   ی ات ی عمل   سک ی و ر   ی ار تج   سک ی ر 

بازده بازار سهام، حجم    ت، ی درجه عدم فساد، ثبات ارز، اجتناب از عدم قطع   ، ی شاخص سلامت استقراض خارج   ، ی ناخالص مل 

و مومنتوم    ی به درآمد، بازده نقد   مت ی نسبت ق   ، ی اندازه شرکت ، قدرت بازار، اهرم مال   ، ی نگ ی معاملات، افشاء اطلاعات، نقد 

 اند. را داشته   ک ی ستمات ی رس ی غ   سک ی بر ر   دار ی اندازه اثر معن   ن ی شتر ی ب   ب ی بازده به ترت 
 

 .JEL:   C82, D92, G32 ی بندطبقه

  .  کی ستمات ی رسیغ  سکی ر ک،ی ستماتیس  سکی ر ل،یفراتحل : ی دیواژگان کل 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـ  

  :1404/  6/  16تاریخ پذیرش:    1404/  2/  16تاریخ دریافت 
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 مقدمه . 1

ها به کشور  یرشد و توسعه اقتصاد  ندیدر فرآ  یو اساس  یاز موارد ضرور   یگذاره یسرما

 ه یمداوم سرما  انیجر  ازمندیو رو به رشد، ن  ایپو  یامروز، اقتصادها  یایدر دن  .رودشمار می

  ببرند.   شیرا به پ  عیفناورانه و توسعه صنا  یها ینوآور  ،ییربنا ی ز  یهاتا بتوانند پروژه  هستند

بلکه   کند،یکمک م   یناخالص داخل  دیتول  شیاشتغال و افزا  جاد ینه تنها به ا  یگذارهیسرما

حال،   نی. با اشود یم  زیشهروندان ن  یزندگ  تیفیو بهبود ک  ی سطح رفاه عموم  ارتقاء  موجب

ا م  ی متعدد  عوامل  ر،یمس  نیدر  که  دارند  سرما  توانندیوجود  عملکرد  اثر   یگذارهیبر 

تحت   یکه به طور کل  ت،یعدم قطع  نیمواجه سازند. ا  تیقطع  آن را با عدم  جیگذاشته و نتا

  ی و مال  یاقتصاد   تیاز هرگونه فعال  ریناپذییجدا  یخشب  شود،یشناخته م  « سکیر»عنوان  

  . (1399)داودی و کریمی،  است

ی اجتناب ناپذیر است  گذار ه ی سرما های مناسب  گزینه عوامل مؤثر در انتخاب  توجه به  

و نتایج محتمل را با    تأثیر گذاری را تحت  این عوامل عموماً عملکرد سرمایه   که طوری به 

شناخته    ی ن مینا نااط   ی ها عوامل، که عمدتا ً به عنوان محرک   ن ی ا سازند.  تردید مواجه می 

  (. 2022،  2؛ بیتز 2011،  1)بارل و همکارن دارند   همراه   را به   ی مختلف   ی ها سک ی ر   شوند، ی م 

  عوامل   از   ا ی   رند، ی صنعت نشأت بگ   ا ی شرکت    ک ی   ی از منابع داخل   توانند ی م   ها سک ی ر   ن ی ا 

  ی هدف اصل که  از آنجایی   . رند ی بپذ   تأثیر   ی ط ی مح   ی و حت   ی اجتماع   ، ی اس ی س   ، ی ن اقتصاد لا ک 

ا   گذاران، ه ی و سرما   ی شرکت   ران ی مد  است که  ثروت سهامداران  مهم،    ن ی حداکثر کردن 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـ  

1. Barell et al.  
2. Bates 
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انتخاب    ن، ی بنابرا دارد.    سک ی بازده مورد انتظار و ر   ن ی ب   نه ی تعادل به   ایجاد   ی ارتباط تنگاتنگ 

دق   ها، یی دارا   ب ی ترک   نه ی به  شناخت  صح   ق ی مستلزم  عملکرد   ح ی و  بر  مؤثر    عوامل 

ا   ی گذار ه ی رما س  سرما   ن ی است.  به  م   گذاران ه ی شناخت،  تصم   دهد ی اجازه    مات ی تا 

بسازند که هم بازده مطلوب را ارائه دهند و هم    یی ها ی و پرتفو   کنند اتخاذ   ی ر ت نه آگاها 

قبول   سک ی ر  منزله    ن ی ا   یی شناسا   لذا   . ( 2010، 1تاندلین )   باشند   داشته   ی قابل  به  عوامل، 

برخوردار    الایی ب   ت ی اهم   از   آنها بر بازده   ی و درک شدت اثرگذار ی  سک ی ر   ی ها محرک 

دسته   است.  از  یکی  اینکه  به  توجه  قابل  بندی با  بر  مبتنی  ریسک،  زمینه  در  مرسوم  های 

و   )سیستماتیک  کنترل  غیرقابل  یا  بودن  لذا  غیرسیستماتیک کنترل   است،  آن  بودن   )

-تواند مبنای اطلاعاتی مفیدی را در اختیار سرمایه کننده آنها می شناخت  عوامل تعیین 

  شود ی ق م لا اط   یی ها سک ی بازار، به ر   سک ی ر   ا ی   ک، ی ستمات ی س   سک ی ر گذاران قرار دهد.  

  رات یی تغ و منشاء آن عواملی از قبیل    گذارند ی م   تأثیر از آن    ی بخش بزرگ   ا ی کل بازار    بر   که 

بحران  تورم،  بهره،  و مال   ی ها نرخ  ملی  اقتصادی  و  سیاسی    ، ی جهان   ی  ،  جنگ مخاطرات 

نیست   ی ع ی طب   لایای ب  قابل کنترل  ... است و عموماً  ؛ سعیدی و رامشه،  2013، 2)عالاقی   و 

سارکار 1390 و  هانگ  نمازی،  2007،  3؛  و  کاسگری  آدهیکاری 1377؛  در    . ( 2015،  4؛ 

  شود ی م   لاق اط   یی ها سک ی ر   شرکت، به   ویژه   سک ی ر   ا ی   ک، ی ستمات ی رس ی غ   سک ی مقابل، ر 

به   منحصر  از طر   است صنعت خاص    ا ی شرکت    ک ی که  ل  قاب   ی پرتفو   ی بخش تنوع   ق ی و 

 .  ( 2014؛ بکارت و هوروا ،  2015،    5)کاگلاین، یو و ژانگ   کنترل است 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـ  

1. Tandelin 
2. Alaghi 
3. Hong and Sarkar 
4. Adhikari 
5. Caglayan & Zhang 
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؛1،2015ادیکاریی)فراوان   مطالعات وجان  ؛  ب2،7200گلى  و انیو؛  مالیک   ،

همگن و    جینتا  که ازآن انجام شده    کنندهنییو عوامل تع  سکی در حوزه ر  (3،2022امین

از تفاوت   یناش  تواندیمی  پراکندگ   نیبرخوردارند. ا  لاییبا  یو از پراکندگنی نداشته  کسای

نمونه به کار    یآماری  ها(، روشیزمان  یهادوره  ع،یمورد مطالعه )کشورها، صنا  یهادر 

از    کی  هر  یریگاندازه  یمبنا  ن،یه بر الاوباشد. ع  سکیعوامل ر  یاتیعمل  فیرفته، و تعار

  ها افتهی از یو استنتاج کل میامر، تعم نیعوامل در مطالعات مختلف، متفاوت است که ا نیا

به   4یری پذمطالعه ممکن است از نوسان  کی . به عنوان مثال،  سازدیمواجه م  یرا با دشوار

مع در حال  سکیر  یبرا  یاریعنوان  مطالع   یاستفاده کند،  است  گرید  یاههکه   از  ممکن 

تفاوت    نیبهره ببرد. ا،  5حساسیت مانند ضریب بتا و یا ارزش در معرض ریسک   یارهایمع

. نبود  دهدیارائه نم  سکیدهنده ر و شدت  جادکنندهیا از عوامل  یروشن  ریتصو  ج،یدر نتا

درک  کپارچه،یو    یکل  دگاهید  کی از  کاربرد  قی عم مانع  ماه  یو   سکیر  تی از 

 . شودیم یگذاره یسرما

 سکیر  کنندهنییعوامل تع نهیمطالعات انجام شده در زم یتوجه به تعدد و پراکندگ با

و    کردیرو  کیبه    یمبرم  ازین  ،یگذاره یسرما   هاافتهی  نیا  یبندجمع  یبرا  کپارچهیجامع 

ن، لاخرد و ک گذارانهیو سرما ،یمال گرانلیتحل ،یگذاره یسرما رانی. مدشود یم احساس

ن  ماتیتصم  اتخاذ  یبرا روشن  ازمندی مؤثر،  چگونگ   یدرک  بر   تأثیر  یاز  مختلف  عوامل 

 رندگان یگم یو تصم  گذارانهیسرما  یباعث سردرگم  ،یکپارچگی  عدم  نی . ااست  سکیر

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـ  

1. Adhikari 
2. Lee & Jang 

3. Bhuyan, Mollick & Amin 
4. Volatility 

5. Value at Risk 
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استراتژ انتخاب  نتا  سکیر  تی ر یمد  یبرا   مناسب  یهایدر  اگر  است.  مطالعات    جی شده 

نباشند، همسو  و  باشند  بگو  تواندینم  رندهیگمیتصم  پراکنده  قاطع  طور  عامل   دی به  کدام 

عوامل    ییشناسا  تیاهم  رغمی برخورد کند. عل  آن  با  دیچگونه با  ایرا دارد    تیاهم  نی شتریب

عوامل   نی از ا  کیهر    یاندازه اثرگذار  بتواند  که  یلیفراتحل  یبندجمع  کی فقدان    ،یسکیر

 ل ی. فراتحلشود یمحسوب م  یپژوهشلاء  خ  کیو قابل اتکا ارائه دهد،    یرا به صورت کم

  جه ینت  کیتا به    کندیم  بیمستقل را با هم ترک  مطالعه  نی چند  جیاست که نتا  یآمار  یروش

 . ( 2006، 1)چانگ، برنز و گینگابدیدست  تریو قو یکل

  یریتصاو  تواندیمطالعات منفرد را دارد و م  یاهتیغلبه بر محدود  ییتوانا  روش،  نیا

از   یانبوه  انی از م  توانیم  چگونه  مورد مطالعه ارائه دهد.  یها دهی پد  ر ازتو با ثبات  ترقیدق

به درکپژوهش آنها   تأثیرو شدت    سکیر   کنندهنییتع  عوامل  نی از مهمتر  کپارچهی  یها، 

  جینتا  عی. با تجمدهدیرا شکل م  حاضر  پژوهش  یمحور اصل  ، یسؤال اساس  نی ا  افت؟یدست  

 ی و درک بهتر  دیمختلف رس  عوامل   از اثر  «یوزن  نیانگیم»   کیبه    توانیم   ،یمطالعات قبل

ا  ی واقع  تأثیراز   آورد.  به دست  به    نیآنها  بفهم  دهدیم  امکانپژوهشگران  کار  که تا  ند 

عنوان  ی  املوع  چه  یقبل  یهاافتهی به  تعیینل  عوامرا    یی شناسا  سکیر های کلیدی  کنندیا 

 ر ییقادر به تغ  همواره،  ممکن است  یگذارهیسرما  رانیمد  نکهیبا وجود ا  ،یاند. به عبارتکرده

زم دق  سکیر  سازنهیعوامل  شناخت  اما  ا   قینباشند،  به  با   کندیم  کمک  شانیآنها  تا 

 ترنهیبه  تیری عوامل را به حداقل رسانده و به مد  نیدرست، اثرات نامطلوب ا  یهاانتخاب

 بپردازند.  سکیر

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـ  

1. Chung, Burns & Kim 
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ا لذا   از    نیضرورت  قطع  کاهشجنبه  پژوهش  تصم  ت یعدم   ی ها یری گمیدر 

تا    کندیکمک م  گذارنبه سرمایه  منسجم ی  لیچارچوب فراتحل  کیبا ارائه  ی،  گذاره یسرما

 ل یفراتحل  بپردازند.  سکیر  تی ری و مد  یابیبه ارز   ،یعلم  شواهد  بر  یتر و مبتنروشن  یدیبا د

  مطالعات   که از  آوردیرا فراهم م  لاعاتیاط  ، یقاتیتحق  یهااز داده  یعیحجم وس  بیبا ترک

 یهاسکیر  تا  کندیکمک م  گذارانهیامر به سرما  نی قابل اعتمادتر است. ا  اریبس  یانفراد

پ بهتر  را  اطم  ینیبشیبالقوه  با  و  اقدام    خودی  هاییدارا  صیتخص  یبرا  یشتریب  نانیکرده 

تجم  نای   کنند. با  بود  خواهد  قادر  مهمتر  مطالعات  جینتا  عیپژوهش  و    نی متعدد، 

  ی آنها را به صورت کم   یاثرگذار   زانیکرده و م  ییرا شناسا  سکیعوامل ر  نیگذارترتأثیر

در بازار    هیسرما  صیتخص  یی و اثرات آنها، کارا  سکیا بهبود درک از عوامل ربارائه دهد  

  .کمک خواهد کرد یمال یبازارها  شتریب یداریو به پا افتهی شیافزا

در ادامه مقاله به بررسی مختصری از مبانی نظری و پیشینه پژوهش پرداخته شده سپس  

بیان گردیده و در پابان   روش تحقیق ارایه شده است و در بخش بعد یافته های پژوهش 

 آورده شده است. ها بحث و نتیجه گیری پیرامون یافته

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش 2

  نانیعدم اطم  نی ا  دی ان باگذارسرمایه  ن یاست، بنابرا  یگذارسرمایه  ی عنصر اصل  نانیعدم اطم

 یواقع  بازده نی ب  یتفاوت احتمال سکی. ررندی در نظر بگ  یگذار هیسرما  سکیررا به عنوان  

  یگذارهیسرما  سکیباشد، ر  شتری و بازده مورد انتظار است. هر چه احتمال تفاوت ب  یافتیدر

همکارا  انتویسور)  شودیم  شتری ب  زین دسته2022ن،و  اساس  بر  متعدد  بندی(.  ،  سکیرهای 

  ک ی ستماتیس  سکیکرد. راشاره    غیرسیستماتیک  سکری  و  ک یستماتیس  سکیر  بهتوان  می
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رو  یسکیر همزمان  طور  به  که  اذاردگیم  اثر  یتجار  یها  بخش  تمام  یاست  نوع   نی. 

 یسکیر  غیرسیستماتیک  سکیر  اما  ،تنوع پرتفوى حذف کرد  قیتوان از طرنمی   را  سکیر

تغ به  نم  راتیی است که  بازار مربوط  از طریقیشود و میکل    ل یبا تشک  ی بخشتنوع  توان 

(. هر چند تعیین پرتفوی  2010تاندلین، )را تا حد زیادی کنترل کرد  سکی ر  نیا  ی،پرتفو

است. دشواری  کار  ز  کی ستماتیس  سکیر  بهینه  دارا  یاد یتعداد  تحت  ییاز  را    تأثیر ها 

اوقات    یدر سطح بازار دارند، گاه  یاثرات  کی ستماتیس  یهاسک ری  کهدهد و از آنجا  یمقرار

 غیرسیستماتیک   سکیراز طرف دیگر؛    (.2013شود )علاقی،گفته میبازار    سکریها  به آن

شرکت ر  یک  رومی  اطلاق   یسکیبه  بر  فقط  که  شرکت  یشود    گذاردمی  تأثیر   همان 

ر  غیرسیستماتیک  سکیر عنوان  ر  سکیبه  یا  شناخته   1خاص   سکیمتنوع    شود می  نیز 

بین پژوهشگران سعی در شناسایی عوامل تعیین2013دراوینز و آدینا،) این  کننده و (. در 

اندکه بعضاً نتایج متناقضی را در سطح مطالعات تجربی به همراه اثرگذار بر ریسک برآمده

 مؤثرداشتنه است. بر اساس این مطالعات بسیاری از محققین اندازه شرکت را یکی از عوامل  

دانسته سیستماتیک  ریسک   با  بر  که  دفتراند  دارا   یارزش  است ها  ییکل  محاسبه  قابل 

الجعفر  ینیمرد؛  2018،ژو  انگیو    ن یش؛    2012،وآپولیتو  دیبیاس) ب2013ی،و  و   انیو؛ 

همکاران  فیشر؛  2022،همکاران علیشاه  2016،و  و  اقبال  اساس  2012و  بر  همچنین    .)

همکاران  اهیرمنسیفمطالعات   )  ویل(؛  2020) و  همکاران  همکاران   یخمار  و   (1393و  و 

 . تصریح شده است بر ریسک غیرسیستماتیکاندازه شرکت منفی  تأثیر( 2017)

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـ  

1. Idiosyncratic risk 
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از عوامل تعیین بسیاری پژوهشگران،  از  نقل  به  به شاخص دیگری که  کننده ریسک 

دهنده سود تحصیل شده است که نشان  (1ROEبازده حقوق صاحبان سهام )رود،  شمار می

نشانگر نحوه مدیریت بودجه حاصل از حـقـوق صاحبان سهام،  و سهامداران شرکت برای 

  ی که سودآوردریافتند    (2013)  یآرم( و  1982)  است.  دینگرادر رشد و گسترش شرکت  

  سک یسود بالاتر منجر به ر  ییکه توانا  یمعن  نیا  بهدارد    کی ستماتیس  سکی بر ر  یمثبت  تأثیر

  (2020)  و همکاران  اهیرمنسی ف. اما در پژوهش  خواهد بود  ز ی ن  شرکت  کیقابل قبول بالاتر  

همکاران)  ویل )   (2014و  علیشاه  و  کوثر  ریسک    بر  ی سودآور  منفی  تأثیر    (2022و 

 (2ROAبازده دارایى )مبتنی بر    سودآورى  مشاهده شده است.  همچنین    غیرسیستماتیک

نیست، نشان دهنده   هیساختار سرمامتاثر از    (ROEسهام )  صاحبان برخلاف بازده حقوق که  

بر ریسک سیتماتیک است)ادیکاری، منفی  آپولیتو2015اثرگذاری  ؛ (2012)  ؛ دیبیاس و 

اقبال و  . برعکس مطالعات   ( 2002)گلى وجان  ؛(1996کو وکیم)  (؛1972)   لیلوگ و مرو

؛2010) شاهیعل دارایی  تأثیر (  2018) ژو  انگیو    نیش(  بازده  ریسک  مثبت  شدت  بر  ها 

 دهد. سیستماتیک را نشان می

عنوان یکی از عوامل تعیین کننده ریسک  در سطح بسیاری از مطالعات اهرم مالی به

علیشاه، است)اقبال و  قرار گرفته  بررسی  ؛  2020،و همکاران  ایساراو؛  2010شرکتی مورد 

اثر   (2013)   ی( و علاق2002) لیگابر(. همچنین بر اساس مطالعات  2022،و همکاران  انیبو

 ف یشراز طرف دیگر مطالعات    حکایت دارد.  کیستماتیس  سکیرمثبت اهرم مالی بر شدت  

همکاران و  2016)  و  )ل  سوک (  از  2015ی  حاکی  ریسک    تأثیر(   بر  مالی  اهرم  منفی 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـ  

1. Return on equity 

2. Return on asset 
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بندی وجامع از اثر نهایی چنین  سیستماتیک است. لذا این تعارض نتایج لزوم دستیابی به جمع

 نماید. هایی بر ریسک را اجتناب ناپذیر میمؤلفه

قابل توجهی بر    تأثیرنقدینگی عامل دیگری است که به نقل از بسیاری پژوهشگران  

  جنسن   (.2007،)اشمیدکال(.  2007)میک(،  2013)علاقى(،  2017) گیتانیپوسپریسک دارد  

م  (1984) نقد  کندیاستدلال  آن  نگیکه  بالای  فرصت  هزینه  به  توجه  با  بر   تأثیری  مثبتی 

دارد،   بتا(  )ضریب  سیستماتیک  ریسک  وهمکاران شاخص  بیور  تحقیقات  که  حالى    در 

ی آن بر ریسک منف  ( وجود اثر  2012و دیبیاس و آلپولیتو)   (2007)  همکاران  کیم و،  (1970)

ها لزوم دستیابی  گونه که اشاره شد وجود تعارض در یافتههمان  اند.  سیستمایت را نشان داده

های تعیین کننده ریسک را ضروری نموده است. در جدول به یک دیدگاه جامع از مؤلفه

ای از مطالعات متعدد مربوط به عوامل تعیین کننده ریسک سیستماتیک و خلاصه  2و    1

 تناقض آنها ارائه شده است.  غیرسیستماتیک و نتایج م
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 پیشینه عوامل تعیین کننده ریسک سیستماتیک  .1 جدول 

 سال مولفین  متغیر 

بر   تأثیر

ریسک 

 سیستماتیک 

 سال مولفین  متغیر

بر   تأثیر

ریسک 

 سیستماتیک 

 اندازه

 مثبت  2015 ادیکاری 

 نقدینگی 

 منفی  2015 ادیکاری 

جعفری نظام و 

 همکاران 
 منفی  2020

جعفری نظام و 

 همکاران 
 منفی  2020

ژنگ گو و 

 همکاران 
 منفی  2017 پوسپیتانیگ  مثبت  2002

 منفی  2013 علاقى  مثبت  2017 پوسپیتانیگ 

 مثبت  2007 کیم منفی  2013 علاقى 

 مثبت  2010 اقبال و علیشاه  مثبت  2007 کیم

 مثبت  2010 اقبال و علیشاه 
علیشاه و  

 همکاران 
 منفی  2020

علیشاه و  

 همکاران 
 منفی  2012 دیبیاس و آپولیتو  منفی  2020

 مثبت  2012 دیبیاس و آپولیتو 
مردینی و  

 الجعفری
 منفی  2013

 منفی  2022 بویان و همکاران  مثبت  2018 شین و یانگ ژو 

مردینی و  

 الجعفری
 مثبت  2013

شریف و  

 همکاران 
 مثبت  2016

 منفی  2015 سوک لی  مثبت  2022 بویان و همکاران 

شریف و  

 همکاران 
 منفی  2013 لی و هوی منفی  2016

 منفی  2015 سوک لی 
جونگ و 

 همکاران 
 مثبت  2018

ساراویا و 

 همکاران 
 مثبت  2017 بوی و همکاران  منفی  2020

 مثبت  2017 بوز و همکاران

 اهرم 

 مثبت  2015 ادیکاری 

 مثبت  2015 آنجل و همکاران
جعفری نظام و 

 همکاران 
 مثبت  2020

 منفی  2017 پوسپیتانیگ  مثبت  2011 القیسی 

 مثبت  2013 علاقى  مثبت  2012 لی و هوی
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 سال مولفین  متغیر 

بر   تأثیر

ریسک 

 سیستماتیک 

 سال مولفین  متغیر

بر   تأثیر

ریسک 

 سیستماتیک 

 مثبت  2007 کیم منفی  2013 آرونا و واروکا

جونگ و 

 همکاران 
 منفی  2010 اقبال و علیشاه  مثبت  2018

 مثبت  2012 دیبیاس و آپولیتو  مثبت  2017 بوی و همکاران 

بازده  

 هادارایی

 منفی  2018 شین و یانگ ژو  منفی  2015 ادیکاری 

جعفری نظام و 

 همکاران 
 منفی  2020

مردینی و  

 الجعفری
 مثبت  2013

ژنگ گو و 

 همکاران 
 منفی  2022 بویان و همکاران  بی اثر  2002

 مثبت  2013 علاقى 
شریف و  

 همکاران 
 منفی  2016

 منفی  2015 سوک لی  مثبت  2010 اقبال و علیشاه 

علیشاه و  

 همکاران 
 منفی  2020

ساراویا و 

 همکاران 
 مثبت  2020

 منفی  2011 القیسی  مثبت  2018 شین و یانگ ژو 

 منفی  2015 لی و هوی منفی  2012 کیم و همکاران

 منفی  2022 بویان و همکاران 
جونگ و 

 همکاران 
 منفی  2018

شریف و  

 همکاران 
 منفی  2017 بوی و همکاران  مثبت  2016

 منفی  2015 سوک لی 

نسبت دارایی  

های نامشهود به  

 کل دارایی 

 مثبت  2012 دیبیاس و آپولیتو 

 مثبت  2017 بوز و همکاران

دارایی های بین  

بانکی به کل  

 دارایی ها 

 منفی  2018 شین و یانگ ژو 

 منفی  2015 آنجل و همکاران

 رشد فروش 

 مثبت  2015 ادیکاری 

 مثبت  2014 لی و هوی
جعفری نظام و 

 همکاران 
 مثبت  2020

جونگ و 

 همکاران 
 مثبت  2018

ژنگ گو و 

 همکاران 
 مثبت  2002

 منفی  2007 کیم منفی  2017 بوی و همکاران 
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 سال مولفین  متغیر 

بر   تأثیر

ریسک 

 سیستماتیک 

 سال مولفین  متغیر

بر   تأثیر

ریسک 

 سیستماتیک 

ریسک 

 عملیاتی

ساراویا و 

 همکاران 
 مثبت  2010 اقبال و علیشاه  مثبت  2020

اهرم 

 عملیاتی

 منفی  2011 القیسی 
علیشاه و  

 همکاران 
 مثبت  2020

 مثبت  2022 بویان و همکاران  مثبت  2016 لی و هوی

 وریبهره

 عملیاتی

 منفی  2015 ادیکاری 
شریف و  

 همکاران 
 مثبت  2016

جعفری نظام و 

 همکاران 
 منفی  2020

ساراویا و 

 همکاران 
 منفی  2020

 مثبت  2017 بوز و همکاران منفی  2013 علاقى 

 مثبت  2017 لی و هوی منفی  2010 اقبال و علیشاه 

علیشاه و  

 همکاران 
 منفی  2013 آرونا و واروکا منفی  2020

شریف و  

 همکاران 
 منفی  2016

جونگ و 

 همکاران 
 منفی  2018

جونگ و 

 همکاران 
 گزینه های رشد  منفی  2018

ساراویا و 

 همکاران 
 مثبت  2020

 مثبت  2017 بوی و همکاران 

 درآمد هر سهم 

 منفی  2012 دیبیاس و آپولیتو 

نسبت 

تعهدات  

خارج از 

 ترازنامه

 مثبت  2018 شین و یانگ ژو 
مردینی و  

 الجعفری
 منفی  2013

نسبت 

وام های 

 غیرجاری

 مثبت  2018 شین و یانگ ژو 

 بازده نقدی 

 منفی  2015 ادیکاری 

ارزش 

بازار 

حقوق 

صاحبان  

 سهام

 منفی  2010 اقبال و علیشاه 
ژنگ گو و 

 همکاران 
 منفی  2002

شریف و  

 همکاران 
 منفی  2010 اقبال و علیشاه  منفی  2016
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 سال مولفین  متغیر 

بر   تأثیر

ریسک 

 سیستماتیک 

 سال مولفین  متغیر

بر   تأثیر

ریسک 

 سیستماتیک 

نسبت 

ارزش 

بازار به 

ارزش 

 دفتری 

 مثبت  2012 کیم و همکاران مثبت  2018 شین و یانگ ژو 

نسبت 

وام به 

 دارایی

 مثبت  2012 دیبیاس و آپولیتو 
شریف و  

 همکاران 
 منفی  2016

مردینی و  

 الجعفری
 منفی  2011 القیسی  مثبت  2013

نسبت 

 زیان وام

 منفی  2012 دیبیاس و آپولیتو 
جونگ و 

 همکاران 
 مثبت  2018

مردینی و  

 الجعفری
 ریسک تجاری  مثبت  2013

ساراویا و 

 همکاران 
 مثبت  2020

 
 پیشینه عوامل تعیین کننده ریسک غیرسیستماتیک   .2جدول 

 سال  مولفین متغیر 
بر ریسک   تأثیر

 غیرسیستماتیک 
 سال  مولفین متغیر 

بر ریسک   تأثیر

 غیرسیستماتیک 

اجتناب از  

عدم  

 قطعیت 

 منفی  2022 کوثر و علیشاه قدرت بازار  منفی  2019 کاگلاین و همکاران 

حجم  

 معاملات
 مثبت  2019 کاگلاین و همکاران 

بازده بازار 

 سهام

کاگلاین و  

 همکاران 
 منفی  2019

 اندازه

 منفی  2020 فیرمنسیاه و همکاران 

 نقدینگی 

 مثبت  2022 کوثر و علیشاه

 منفی  2016 کوماری وهکاران  منفی  2008 زنگ و همکاران 

 منفی  2022 بویان و همکاران  منفی  2022 کوثر و علیشاه

 مثبت  2017 محکود و همکاران  منفی  2016 کوماری وهکاران 

 مثبت  2022 بویان و همکاران 

 اهرم

 مثبت  2008 زنگ و همکاران 

 محکود و همکاران 

 
 

 مثبت  2022 کوثر و علیشاه منفی  2017
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 های پژوهش  منبع: یافته 

 

 روش پژوهش. 3

روش این پژوهش از نوع مطالعات جامع فراتحلیل مبتنی بر بر نتایج مطالعات تجربی سایر  

کننده ریسک سیستماتیک و غیرسیستماتیک است.  محققین پیرامون بررسی عوامل تعیین

لذا در این مطالعه از مقالات علمی چاپ شده در مجلات معتبر بین المللی نمایه شده در 

 سال  مولفین متغیر 
بر ریسک   تأثیر

 غیرسیستماتیک 
 سال  مولفین متغیر 

بر ریسک   تأثیر

 غیرسیستماتیک 

بازده 

حقوق  

صاحبان  

 سهام

  

 مثبت  2022 بویان و همکاران  منفی  2020 فیرمنسیاه و همکاران 

 منفی  2022 کوثر و علیشاه
افشا  

 اطلاعات 

کاگلاین و  

 همکاران 
 منفی  2019

بازده 

 هادارایی 

 منفی  2008 زنگ و همکاران 

تولید  

ناخالص  

 ملی 

کاگلاین و  

 همکاران 
 منفی  2019

 ثبات ارز  مثبت  2016 کوماری و همکاران 
کاگلاین و  

 همکاران 
 منفی  2019

 منفی  2022 بویان و همکاران 

 

 بازده نقدی

  
  

 منفی  2020 فیرمنسیاه و همکاران 

 مثبت  2008 زنگ و همکاران  مثبت  2017 محکود و همکاران 

نسبت  

قیمت به  

 درآمد

 منفی  2022 کوثر و علیشاه منفی  2020 فیرمنسیاه و همکاران 

درجه عدم  

 فساد 
 منفی  2019 کاگلاین و همکاران 

شاخص  

سلامت  

استقراض  

 خارجی 

کاگلاین و  

 همکاران 
 منفی  2019

مومنتوم   

 بازده
 مثبت  2022 کوثر و علیشاه
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بهره برداری شده است. این تحقیق    ISCو    JCR   ،SCOPUS   ،WOSهای استنادی  پایگاه

 کاربردی است. -تحلیل و هم توصیفی-از حیث هدف هم مروری

تعیین کننده    عوامل  درزمینه  شده  انجام  مطالعات  و  تحقیقات  پژوهش،  این  آماری  جامعه

که است  غیرسیستماتیک  ریسک  و  سیستماتیک  معتبر خارجی   صرفا   ریسک  مقالات  از 

در آنها ریسک سیستماتیک و غیرسیستماتیک به عنوان    که  مطالعاتی.  استفاده شده است

شدند. در حوزه ریسک   متغیر وابسته عنوان نشده بودند از نمونه آماری این پژوهش حذف

مطالعه  102مطالعه مورد بررسی قرار گرفتند که از این میان تعداد  150سیستماتیک بالغ بر 

بر   بالغ  همچنین  و  شدند  انتخاب  آماری  نمونه  عنوان  ریسک    140به  حوزه  در  مطالعه 

مطالعه به عنوان مطالعات    106غیرسیستماتیک مورد بررسی قرار گرفت که از این تعداد هم  

 ارائه شده است.  3که در جدول   منتخب برگزیده شدند 

 تعداد مطالعات انتخاب شده .3جدول 

مطالعات در حوزه ریسک   

 سیستماتیک 

مطالعات در حوزه ریسک  

 غیرسیستماتیک 

 140 150 مطالعات اولیه 

 34 48 مطالعات حذف شده 

 106 102 مطالعات منتخب 

 پژوهش  ی هاافته یمنبع:              

 

 تحقیق  متغیرهای . 3-1

سیستماتیک ریسک  پژوهش  این  وابسته  و   متغیرهای  هستند  غیرسیستماتیک  ریسک  و 

اندازه، ارزش بازار حقوق صاحبان سهام، در حوزه ریسک سیستماتیک؛    مستقل  یهاریمتغ

وام، درآمد    انینسبت ز  ،یینامشهود به کل دارا  یهایینسبت دارا  ،ییاهرم، نسبت وام به دارا
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ها وام  نسبت  دفتر  ،یرجاریغ  ی هر سهم،  ارزش  به  بازار  ارزش  تعهدات   ،ینسبت  نسبت 

  ها، ییها، بازده داراییبه کل دارا  یبانک  نیب   ی هایی، داراهابه کل دارایی  خارج از ترازنامه

 ،ینگینقد  ،ی اتیرشد، اهرم عمل  هایفرصت  ،یاتیعمل  سکیر   ،یتجار  سکی رشد فروش، ر

نقد  ،یات یعمل  یوربهره بازده شرکت  اندازهی و در حوزه ریسک غیرسیستماتیک  بازده   ،

 قدرت، ینگ ینقدبه درآمد،  متیق نسبت، ها یی، بازده دارامالی حقوق صاحبان سهام، اهرم

قطع   اجتناباطلاعات،    ءافشا معاملات،    حجم بازده،    مومنتوم  بازار،   عدم   د یتول،  تیاز 

بازار    بازدهعدم فساد،    درجه،  یسلامت استقراض خارج  شاخصارز،    ثبات،  یناخالص مل

 . ی هستندنقد بازدهو سهام 

 فراتحلیل  .3-2

. است  فراتحلیل  مطالعه  این  تحقیق  روش.  است  تحقیق  روش  مطالعه،   هر  بخش  مهمترین

مطالعه   فراتحلیل  نتایج  برای  کمّی  هایروش  از  که  است  ادبیات  مرور  بررسی  و  نوعی 

انجام  موضوع  یک  روی  که  متعددی  تحقیقات کند. می  استفاده  است؛  شده  مشخص 

 آورده شده است.  1(. مراحل فراتحلیل در شکل 2003)کیولیک، 

 
 

 (2008و همکاران،  یلیرایل )مراحل فراتحل .1کلش
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 تحقیق های آماری روش. 4

 هاپژوهش آزمون ناهمگونی. 4-1

هاى مطالعه و شانس ایجاد هاى مطالعه، جمعیتممکن است با تفاوت در طرح  یناهمگون 

نتایج یک   بر  است  ممکن  ناهمگونى  میزان  و  ب  فراتحلیلشود  و   ذاردگ تأثیر  )زینتزاراس 

 رابطه   این  در   که.  است   شده استفاده  1  رابطه  از Q آزمون  محاسبه  برای  (.2005اونیدیس،  

iW  شود و  می  گرفته  نظر  در  مطالعات  تعداد  معادل  که  است،  مطالعه  هر  وزنiY  اثر    اندازه

 .است مطالعات تعداد k و

 (1 )  

که در   Qآورده شده است و بر اساس آماره    4فرضیات آزمون ناهمگونی در جدول  

برای ریسک غیرسیستماتیک آورده شده    7برای ریسک سیستماتیک و جدول    6جدول  

معنی  .است از  اگر سطح  بیشتر  بین    %5داری  ناهمگونی  مبین عدم  باشد فرضیه صفر که 

باشد، فرض    %5، کمتر از  Qداری آماره  که سطح معنیمطالعات است تأیید و در صورتی

 شود. عدم ناهمگونی رد می
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 فرضیات آزمون ناهمگونی  .4جدول 

 1فرضیه  فرضیه صفر 

ریسک 

 سیستماتیک

مطالعات انجام گرفته در زمینه عوامل  

تعیین کننده ریسک سیستماتیک از  

 همگونی برخوردار است.

مطالعات انجام گرفته در زمینه عوامل  

تعیین کننده ریسک سیستماتیک از  

 همگونی برخوردار نیست.

ریسک 

 غیرسیستماتیک 

مطالعات انجام گرفته در زمینه عوامل  

از  غیرسیستماتیک تعیین کننده ریسک 

 همگونی برخوردار است.

مطالعات انجام گرفته در زمینه عوامل  

از  غیرسیستماتیک تعیین کننده ریسک 

 همگونی برخوردار نیست. 

 پژوهش ی هاافته یمنبع: 

 

 اثر  آزمون اندازه.4-2

اندازه اثر، به بزرگ بودن یا قدرت رابطه بین دو متغیر یا تفاوت بین دو گروه در یک مطالعه  

تحقیقاتی اشاره دارد. اندازه اثر یک مفهوم آماری است که به درک نتایج آماری کمک  

)آلیسون و  .رودمی  به کار  فراتحلیل  پذیریامکان  برای  که  است  مقیاسی  اثر  . اندازهکندمی

منظور1993جورمن،   کارگیری  برای  مطالعات  هاییافته  تلفیق  (.به   باید   فراتحلیل،  به 

 2رابطه   از  اثر  اندازه  محاسبه  برای  این پژوهش  در.  شود  تبدیل  اثر  اندازه  به  آزمون  هایآماره

 روابط  در  که  شده است استفاده  آزمون  آماره  تبدیل  برای  3رابطه  از  و  است  شده  استفاده

 .است آزادی درجه df و مطالعات تعداد N آزمون،  آماره t اثر، اندازه r زیر

𝑟 = √
𝑡2

𝑡2+(𝑁−2)
   (2 )  

t = 
𝑟√𝑑𝑓

√1−𝑟2
  (3 )  
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و در صورتیکه سطح معنی    شده است  فیتعر  5فرضیات آزمون اندازه اثر در جدول  

  % 5که سطح معنی داری کمتر از  باشد فرض صفر تایید و اگر صورتی   %5داری بیشتر از  

 شود.باشد فرض صفر رد می

 
 فرضیات آزمون اندازه اثر  .5جدول 

 1فرضیه  فرضیه صفر 

ریسک 

 سیستماتیک

  یداریاز اندازه اثر معن S ریمتغ

برخوردار   ک ی ستماتیس سک یبر ر

 .ستین

  یدار یاز اندازه اثر معن S ریمتغ

برخوردار   ک ی ستماتیس سک یبر ر

 .است

ریسک 

 غیرسیستماتیک 

  یداریاز اندازه اثر معن S ریمتغ

 غیرسیستماتیک   سک یبر ر

 .ستیبرخوردار ن

  یداریاز اندازه اثر معن S ریمتغ

 غیرسیستماتیک   سک یبر ر

 .برخوردار است

 پژوهش  ی هاافته یمنبع:                  

 

 فراتحلیل   هایمدل. 5

تصادفی   اثرات  یا  ثابت  اثرات  های  مدل  از  از یک  فراتحلیل  در  اثر  اندازه  ترکیب  برای 

و   هیاست که همه مطالعات در تجز  نای  ثابت  اثر  مدل  دهکنننییتع  ی ژگیوشود،  استفاده می

که جامعه آماری از یک جنس هستند زمانی  ،به عبارتی  ؛دارند  مشترک  زه اثراندا  کی  لیتحل

مدل )عدم ناهمگونی( و در    های یکسانی دارند باید از این مدل استفاده شدهو شخصیت

 عی توز  نیا   نیانگیم  نیوجود دارد و هدف ما تخم  یاز اندازه اثر واقع  یعیتوز  یاثرات تصادف

که جامعه آماری متنوع باشد )ناهمگونی( از مدل تصادفی استفاده  به عبارتی زمانی  است

 .  (2010)برنستین و همکاران،شود می

 

 [
 D

O
I:

 1
0.

61
88

2/
qj

fe
p.

13
.5

1.
6 

] 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
jf

ep
.ir

 o
n 

20
26

-0
5-

27
 ]

 

                            20 / 33

http://dx.doi.org/10.61882/qjfep.13.51.6
https://qjfep.ir/article-1-1699-en.html


 1404 پاییز، 51 شماره، 13 سال  / های مالی و اقتصادینشریه علمی )فصلنامه( سیاست   26
 

 

 هاهی و آزمون فرضها  داده لیو تحل هیتجز. 5-1

آورده شده   6در جدول    کی ستماتیس  سکیر  برو آزمون اندازه اثر    یآزمون ناهمگون  جینتا

یافته است. اساس  نسبت بر  وام،  نسبت  شرکت،  اندازه  عوامل  فراتحلیل  بر  مبتنی  های 

های نامشهود، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری، تعهدات خارج از ترازنامه، بازده  دارایی

ریسک    کنندهها، ریسک تجاری و ریسک عملیاتی و اهرم عملیاتی از عوامل تعییندارایی

عبارتی برآیند نتایج  ه سیستماتیک با اندازه اثر مثبت در سطح مطالعات انجام شده است. ب

حاکی اثر مثبت این عوامل بر ریسک سیستماتیک است. از طرف دیگر عوامل ارزش بازار،  

وری عملیاتی و بازده نقدی  ، نقدینگی ، بهره   اهرم مالی، نسبت زیان وام، درآمد هر سهم،

 دارای اندازه اثر منفی بر ریسک سیستماتیک بوده و اثر کاهنده آنها بر ریسک مشهود است. 

 

 در ریسک سیستماتیک  آزمون اندازه اثر  آزمون ناهمگونی و جینتا .6جدول 

 آماره Q متغیر 
سطح  

 معناداری 
Z حد بالا  حد پایین  اندازه اثر  مدل آماره   

سطح  

 معناداری 

 0/000 12/260 0/122 0/089 0/105 تصادفی  0/000 2069/875 اندازه

ارزش بازار  

حقوق صاحبان  

 سهام

 0/000 4/053- 0/114- 0/319- 0/219- تصادفی  0/000 79/895

مالی  اهرم  0/002 3/048- 0/006- 0/026- 0/016- تصادفی  0/000 435/253 

نسبت وام به  

 دارایی 
 0/000 5/612 0/161 0/078 0/120 ثابت  0/077 15/530

نسبت دارایی  

های نامشهود به  

 کل دارایی 

 0/000 5/386 0/175 0/082 0/129 ثابت  0/992 0/262

 0/000 4/657- 0/058- 0/141- 0/100- ثابت  0/846 4/868 نسبت زیان وام 

 0/000 5/971- 0/086- 0/168- 0/127- ثابت  0/980 2/537 درآمد هر سهم 
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 آماره Q متغیر 
سطح  

 معناداری 
Z حد بالا  حد پایین  اندازه اثر  مدل آماره   

سطح  

 معناداری 

نسبت وام های  

 غیرجاری 
 0/122 1/545 0/039 0/005- 0/017 تصادفی  0/000 74/876

نسبت ارزش  

بازار به ارزش  

 دفتری 

 0/000 3/592 0/137 0/041 0/089 تصادفی  0/000 386/131

نسبت تعهدات  

  خارج از ترازنامه

هابه دارایی   

 0/005 2/833 0/127 0/023 0/075 تصادفی  0/000 442/909

دارایی های بین  

بانکی به کل  

 دارایی 

 0/249 1/153 0/034 0/009- 0/013 تصادفی  0/000 74/283

هابازده دارایی   0/000 5/351 0/073 0/034 0/054 تصادفی  0/000 318/264 

 0/253 1/142 0/012 0/003- 0/005 تصادفی  0/000 144/912 رشد فروش 

 0/000 4/232 0/010 0/004 0/007 ثابت  0/865 6/886 ریسک تجاری 

 0/006 2/751 0/008 0/001 0/004 ثابت  0/996 2/999 ریسک عملیاتی 

 0/282 1/076 0/005 0/001- 0/002 ثابت  0/379 12/866 گزینه های رشد 

 0/000 3/796 0/115 0/037 0/076 ثابت  0/055 20/707 اهرم عملیاتی 

 0/000 3/828- 0/031- 0/096- 0/064- تصادفی  0/000 267/745 نقدینگی 

 وری بهره

 عملیاتی 
 0/000 5/447- 0/055- 0/117- 0/086- تصادفی  0/000 72/819

 0/567 0/573- 0/039 0/070- 0/016- تصادفی  0/000 121/432 بازده نقدی

 0/000 5/861 0/007 0/003 0/005 تصادفی  0/000 5718/836 کل 

 های پژوهش  منبع: یافته 

 

نتایج   اساس  ناهمگون بر  اثر  یآزمون  اندازه  آزمون  کننده    و  تعیین   سکیر عوامل 

)جدول   بازده  7غیرسیستماتیک  سهام،  صاحبان  حقوق  بازده  شرکت،  اندازه  عوامل   )
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ها، نسبت قیمت به درآمد، قدرت بازار، افشا اطلاعات، تولید ناخالص ملی،ثبات ارز،  دارایی

از عوامل   بازده نقدی  بازار و  بازده  شاخص سلامت استقراض خارجی درجه عدم فساد، 

روند و عوامل اهرم مالی، کننده با اندازه اثر منفی بر ریسک غیرسیتماتیک به شمار میتعیین

نقدینگی، مومنتوم بازار و حجم معاملات دارای اندازه اثر مثبت بر ریسک سیستماتیک به 

 روند.  شمار می

 در ریسک غیرسیستماتیک  آزمون اندازه اثر  آزمون ناهمگونی و جینتا .7جدول 

 آماره Q متغیر 
سطح  

 معناداری 
Z حد بالا  حد پایین  اندازه اثر  مدل آماره   

سطح  

 معناداری 

 0/000 9/698- 0/016- 0/025- 0/021- تصادفی  0/000 120/891 اندازه

 0/000 9/466- 0/017- 0/026- 0/022- تصادفی  0/000 114/109 بازده حقوق صاحبان سهام

مالی  اهرم  0/000 8/821 0/023 0/014 0/019 تصادفی  0/000 100/565 

هابازده دارایی   0/540 0/612- 0/016 0/031- 0/007- تصادفی  0/003 23/478 

 0/000 9/132- 0/014- 0/022- 0/018- تصادفی  0/001 88/321 نسبت قیمت به درآمد

 0/000 7/057 0/029 0/016 0/023 تصادفی  0/000 302/330 نقدینگی 

 0/000 9/076- 0/016- 0/025- 0/021- تصادفی  0/000 110/417 قدرت بازار 

 0/000 4/790 0/015 0/006 0/011 تصادفی  0/000 108/983 مومنتوم  بازده

 0/000 8/265 0/108 0/067 0/087 تصادفی  0/000 112/901 حجم معاملات 

 0/000 7/946- 0/059- 0/098- 0/078- تصادفی  0/000 98/478 افشا اطلاعات 

 0/000 18/086- 0/109- 0/135- 0/122- ثابت  0/997 22/051 اجتناب از عدم قطعیت 

 0/000 14/729- 0/084- 0/109- 0/096- ثابت  0/127 55/945 تولید ناخالص ملی 

 0/000 17/532- 0/102- 0/127- 0/114- ثابت  0/252 50/927 ثبات ارز 

 0/000 11/980- 0/082- 0/114- 0/098- تصادفی  0/014 68/454 شاخص سلامت استقراض خارجی 

 0/000 17/354- 0/101- 0/126- 0/113- ثابت  0/974 28/437 درجه عدم فساد 

 0/000 17/751- 0/110- 0/138- 0/124- ثابت  1/000 15/768 بازده بازار سهام 

 0/000 9/004- 0/014- 0/022- 0/018- تصادفی  0/001 89/478 بازده نقدی

 0/000 19/106- 0/012- 0/015- 0/014- تصادفی  0/000 4152/483 کل 

 های پژوهش  منبع: یافته 
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 سیستماتیک  سک یبر ر مؤثرامل عو 

 
 غیرسیستماتیک  سک یبر ر مؤثرعوامل 

 تمام مطالعات   ی در بررس  یگذارسرمایه   سک یبر ر مؤثر عوامل   .2شکل 
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 تحلیل حساسیت. 5-2

جداول   تعیین  9و    8در  عوامل  جهت  در  حساسیت  تحلیل  منظور  ریسک  به  کننده 

نتایج مطالعات تجربی منتشره در مجلات   -JCRسیستماتیک و غیرسیستماتیک بر اساس 

Scopusهای آماری انجام و ، با توجه به اعتبار بالاتر نسبی چنین مطالعاتی، مجددا آزمون

شود، عوامل اندازه شرکت، نسبت ارزش گونه که ملاحظه می نتایج ارائه شده است. همان 

ها، ریسک تجاری، ریسک  بازار به ارزش دفتری، تعهدات خارج از ترازنامه، بازده دارایی

عملیاتی، اهرم عملیاتی و بازده نقدی جزو عوامل تعیین کننده با اندازه اثر مثبت بر ریسک  

وری عملیاتی اندازه اثر  دینگی و بهرهروند و عوامل اهرم مالی، نقسیستماتیک به شمار می

 دهند. منفی را بر ریسک سیستماتیک نشان می

 

  آزمون اندازه اثر  وها آزمون ناهمگونی پژوهش  جینتا .8 جدول 

 ک یستماتیس سک یر JCR- Scopusمطالعات مجلات  در 

 آماره Q متغیر 
سطح  

 معناداری 
Z حد بالا   حد پایین   اندازه اثر  مدل آماره     

سطح  

 معناداری 

 0/000 8/598 0/093 0/058 0/076 تصادفی  0/000 1602/026 اندازه

مالی  اهرم  0/006 2/773- 0/004- 0/023- 0/013- تصادفی  0/000 293/905 

 0/122 1/545 0/039 0/005- 0/017 تصادفی  0/000 74/876 نسبت وام های غیرجاری 

نسبت ارزش بازار به  

 0/000 3/592 0/137 0/041 0/089 تصادفی  0/000 386/131 ارزش دفتری 

نسبت تعهدات خارج از  

 0/005 2/833 0/127 0/023 0/075 تصادفی  0/000 442/909 ترازنامه

دارایی های بین بانکی به 

 0/249 1/153 0/034 0/009- 0/013 تصادفی  0/000 74/283 کل دارایی ها 

هابازده دارایی   0/000 5/490 0/062 0/030 0/046 تصادفی  0/000 105/791 

 0/172 1/364 0/013 0/002- 0/005 تصادفی  0/000 125/511 رشد فروش 
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 آماره Q متغیر 
سطح  

 معناداری 
Z حد بالا   حد پایین   اندازه اثر  مدل آماره     

سطح  

 معناداری 

 0/000 4/232 0/010 0/004 0/007 ثابت  0/865 6/886 ریسک تجاری 

 0/006 2/751 0/008 0/001 0/004 ثابت  0/996 2/999 ریسک عملیاتی 

 0/282 1/076 0/005 0/001- 0/002 ثابت  0/379 12/866 گزینه های رشد 

 0/000 4/253 0/158 0/059 0/108 ثابت  0/285 7/406 اهرم عملیاتی 

 0/011 2/527- 0/011- 0/088- 0/050- تصادفی  0/000 160/949 نقدینگی 

عملیاتی  وری بهره  0/005 2/835- 0/018- 0/100- 0/059- تصادفی  0/000 28/413 

 0/061 1/874 0/087 0/002- 0/042 ثابت  0/765 2/578 بازده نقدی

 0/000 5/922 0/007 0/003 0/005 تصادفی  0/000 4372/409 کل 

 های پژوهش  منبع: یافته 
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  آزمون اندازه اثر  وها آزمون ناهمگونی پژوهش  جینتا .9جدول

 غیرسیستماتیک  سک یر JCR- Scopusمطالعات مجلات  در 

 آماره Q متغیر 
سطح  

 معناداری 
Z حد بالا   حد پایین   اندازه اثر  مدل آماره     

سطح  

 معناداری 

 0/000 9/715- 0/016- 0/024- 0/020- تصادفی  0/000 112/180 اندازه

بازده حقوق صاحبان  

 سهام
 0/000 9/538- 0/016- 0/024- 0/020- تصادفی  0/000 94/431

مالی  اهرم  0/000 8/821 0/023 0/014 0/019 تصادفی  0/000 100/565 

هابازده دارایی   0/540 0/612- 0/016 0/031- 0/007- تصادفی  0/003 23/478 

 0/000 9/104- 0/014- 0/022- 0/018- تصادفی  0/001 86/746 نسبت قیمت به درآمد

 0/000 7/057 0/029 0/016 0/023 تصادفی  0/000 302/330 نقدینگی 

 0/000 9/076- 0/016- 0/025- 0/021- تصادفی  0/000 110/417 قدرت بازار 

 0/000 4/790 0/015 0/006 0/011 تصادفی  0/000 108/983 مومنتوم  بازده

 0/000 8/265 0/108 0/067 0/087 تصادفی  0/000 112/901 حجم معاملات 

 0/000 7/946- 0/059- 0/098- 0/078- تصادفی  0/000 98/478 افشا اطلاعات 

 0/000 18/086- 0/109- 0/135- 0/122- ثابت  0/997 22/051 اجتناب از عدم قطعیت 

 0/000 14/729- 0/084- 0/109- 0/096- ثابت  0/127 55/945 تولید ناخالص ملی 

 0/000 17/532- 0/102- 0/127- 0/114- ثابت  0/252 50/927 ثبات ارز 

شاخص سلامت  

 استقراض خارجی 
 0/000 11/980- 0/082- 0/114- 0/098- تصادفی  0/014 68/454

 0/000 17/354- 0/101- 0/126- 0/113- ثابت  0/974 28/437 درجه عدم فساد 

 0/000 17/751- 0/110- 0/138- 0/124- ثابت  1/000 15/768 بازده بازار سهام 

 0/000 8/977- 0/014- 0/022- 0/018- تصادفی  0/001 87/502 بازده نقدی

 0/000 19/222- 0/012- 0/015- 0/014- تصادفی  0/000 4112/293 کل 

 های پژوهش  منبع: یافته 
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 JCR- Scopusبر ریسک سیستماتیک در بررسی مطالعات  مؤثرعوامل 

 
 JCR- Scopusبر ریسک غیرسیستماتیک در بررسی مطالعات   مؤثرعوامل 

 

 (JCR- Scopus ات مجلات )مطالع ی در بررس  یگذارسرمایه   سک یبر ر مؤثر عوامل   .3شکل 
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 نتیجه گیری. 6

کننده ریسک سیستماتیک و  پژوهش، شناسایی عوامل تعیینین  که هدف انجاییآاز  

فراتحلیل، ماهیت  به  توجه  با  لذا  است،  تجربی  مطالعات  بر  مبتنی  به    غیرسیستماتیک، 

معنیجمع  اثر  اندازه  استنتاج  و  و بندی  سیستماتیک  ریسک  کننده  تعیین  عوامل  دار 

دهند که متغیرهای مختلفی  های کلیدی پژوهش نشان مییافتهپرداخته شد.    غیرسیستماتیک

ریسک   نوع  دو  این  سیستماتیک: می  تأثیربر  ریسک  بر  مؤثر  عوامل  حوزه  در  گذارند. 

های  دار مربوط به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام، نسبت داراییبیشترین اندازه اثر معنی

نامشهود به کل دارایی، درآمد هر سهم، نسبت وام به دارایی، اندازه شرکت، نسبت زیان  

وری عملیاتی، اهرم عملیاتی، نسبت تعهدات رزش دفتری، بهرهوام، نسبت ارزش بازار به ا

ها، اهرم مالی، ریسک تجاری و ها، نقدینگی، بازده دارایی خارج از ترازنامه به کل دارایی

دار مربوط به  ریسک عملیاتی و در حوزه ریسک غیرسیستماتیک؛ بیشترین اندازه اثر معنی

تولید ناخالص ملی، شاخص سلامت استقراض خارجی، درجه عدم فساد، ثبات ارز، اجتناب 

از عدم قطعیت، بازده بازار سهام، حجم معاملات، افشا اطلاعات، نقدینگی، اندازه شرکت،  

 قدرت بازار، اهرم مالی، نسبت قیمت به درآمد، بازده نقدی و مومنتوم بازده است.  

نتایج فراتحلیل به نتایج مطالعات فردی، مقایسه  عنوان روشی برای با توجه به تفاوت 

یافته نتایج تجمیع  سیستماتیک،  ریسک  حوزه  در  که  داد  نشان  تجربی،  های 

 دیبیاس   ،(2017)  همکاران  و  گو  ژنگ  ،(2015)  ادیکاری  هاییافتهشرکت با   اندازه متغیر

ارزش بازار حقوق صاحبان   متغیر  مورد  در  ؛(2022)  همکاران  و  بویان  و(  2012)  آپولیتو  و

و در  (  2016( و شریف و همکاران )2010های اقبال و علیشاه )یافته  باسهام، مطالعه حاضر  

  و   جونگ  و(  2018)  ژو  یانگ  و  شین  ،(2010)  علیشاه  و  اقبال نتایج  با مالی  اهرم  متغیرمورد  
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 مثبتی  و  معنادار  رابطه نسبت وام به دارایی متغیر  طرفی،  از.  دارد   همخوانی(  2018)  همکاران

و  (  2013)  الجعفری  و  مردینی  و(  2012)  آپولیتو  و  دیبیاس  هاییافته  با  که  دهدمی  نشان  را

دارایی متغیر دارایینسبت  کل  به  نامشهود  یافته  نیز های   آپولیتو  و  دیبیاس  هایبا 

 با  ریسک عملیاتی ؛(2012های دیبیاس و آپولیتو )یافتهنیز با  نیز   نسبت زیان وام ؛(2012)

(  2012)  آپولیتو  و  دیبیاس  هایبا یافته درآمد هر سهم ؛(  2020)  همکاران  و  ساراویا  هاییافته

های  گزینه  و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری ؛ متغیرهای(2013)  الجعفری  و  مردینی  و

نسبت  متغیر  ؛(2020)  همکاران  و  ساراویا  و(  2018)  ژو  یانگ  و  شین  هاییافته   با رشد

 نتایج  با  ،هابازده دارایی ؛(  2018)   ژو  یانگ  و  شین  هاییافته  با تعهدات خارج از ترازنامه

ریسک  ؛(2016)  همکاران  و  شریف  و(  2010)  علیشاه  و  اقبال  ،( 2013)  علاقی

و   (2016)  هوی   و  لی  و(  2020)  همکاران  و   ساراویا  هایبا یافته  نیز اهرم عملیاتی و تجاری

عملیاتیبهره  و نقدینگی نهایت،  در باوری   همکاران   و  علیشاه  ،(2013)  علاقی  نتایج  ، 

 است.  همسو( 2020) همکاران و نظام جعفری و( 2020)

حوزه غیرسیستماتیک،   در  که  ریسک  داد  نشان  کلی    های یافته  با  اندازه متغیرنتایج 

بازده  ؛  (2022)  علیشاه  و  کوثر   و(  2008)  همکاران  و  زنگ  ،(2020)  همکاران  و  فیرمنسیاه

  و (  2020)  همکاران   و  فیرمنسیاه  هاییافته  با  نسبت قیمت به درآمد و حقوق صاحبان سهام

 علیشاه  و  کوثر  ،(2008)  همکاران  و  زنگ  هاییافتهمالی با   اهرم  ؛(2022)  علیشاه  و  کوثر

  محمود   و(  2022)  علیشاه  و  کوثر  هاییافته  با  نقدینگی ؛(2022)   همکاران  و  بویان  و(  2022)

بازار؛  (2017)  همکاران  و  با حجم معاملات  ؛(  2022)   علیشاه  و  کوثر  هاییافته  با قدرت 

تولید  اجتناب از عدم قطعیت، افشا اطلاعات، ؛ متغیرهای(2019)  همکاران  و   کاگلاین  یافته

بازده بازار   و درجه عدم فساد شاخص سلامت استقراض خارجی، ثبات ارز، ناخالص ملی،
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یافته  همگی سهام فیرمنسیاه(2019)  همکاران  و  کاگلاین  هایبا    و(  2020)  همکاران  و  ، 

 است.   همسو( 2022)  علیشاه و کوثر

 پیشنهادات بر پایه نتایج پژوهش . 6-1

کننده ریسک شامل اندازه شرکت، نقدینگی  تحلیل نتایج نشان داد که مهمترین عوامل تعیین

بازده حقوق صاحبان سهام، نسبت قیمت به درآمد، قدرت بازار، افشای اطلاعات، شرکت،  

اجتناب از عدم قطعیت، تولید ناخالص ملی، ثبات ارز، شاخص سلامت استقراض خارجی،  

دارایی مدیریت  زمینه  در  لذا  است،  سهام  بازار  بازده  و  فساد  عدم  انتخاب درجه  و  ها 

تواند مفید  گذاری، توجه به این عوامل بخصوص عوامل درون شرکتی می های سرمایهگزینه 

می پیشنهاد  همچنین  بر باشد.  مبتنی  حساسیت  تحلیل  انجام  با  آتی  تحقیقات  در  که  شود 

های مختلف اندازه شرکت، سطح رشد، نقدینگی و... و بندی مطالعات بر مبنای گروهدسته

لف درجه عدم فساد و شاخص سلامت استقراض خارجی و ... نتایج طبقات  یا سطوح مخت

مختلف را مورد بررسی قرار داد، هر چند لازمه چنین تحلیل حساسیتی دسترسی به گستره 

وسیعی از مطالعات انجام گرفته در سطح پژوهشهای تجربی و مطالعات دانشگاهی است تا  

 پژوهش از کفایت لازم برخوردار باشد.  

 محدودیت های پژوهش. 6-2

هایی که روش تحقیق در آنها فراتحلیل است داده های مورد نیاز از  با توجه به اینکه در پژوهش 

استفاده  گذشته  محققین  محدودیت می   مطالعات  مهمترین  از  یکی  بودن  کنند  ناهمگن  ها، 

متغیرها، روش  محاسبه  در حوزه  است که سبب حذف  مطالعات  نمونه  اندازه  و  آماری  های 

گردد. محدودیت اساسی دیگر عدم دسترسی به نتایج  بسیاری از مطالعات از نمونه آماری می 
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توانست سبب  های پژوهشی انجام گرفته دراین زمینه است که می مطالعات دانشگاهی و طرح 

 پذیری نتایج را افزایش دهد.  تعمیم   افزایش کفایت نمونه آماری گردد و طبیتعاً
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