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Abstract 

Objective 

Since unsystematic risk can be mitigated through diversification of the asset portfolio, the 

focus of researchers and investors has increasingly shifted towards systematic risk and its 

determinants. The global financial crisis of 2007 brought significant economic turmoil and 

triggered a substantial chain reaction within the financial sector, which further amplified the 

emphasis on systematic risk as a critical factor related to financial stability. Consequently, 

due to the growing significance of systematic risk and the necessity for companies to 

respond appropriately, it becomes imperative to investigate the factors that influence 

systematic risk. In fact, an understanding of the factors impacting the level of systematic risk 

is a prerequisite for the implementation of effective risk management measures. Moreover, 

beta, as a measure of systematic risk, cannot be directly assessed through stock price 

movements for unlisted firms, presenting challenges in estimating the cost of capital and the 

relative risk profiles of these entities. Therefore, the development of a model capable of 
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predicting systematic risk using macroeconomic variables is a research priority. The 

multitude of variables that potentially affect systematic risk necessitates experimental 

research to identify the most salient among them. Therefore, the main goal of this research is 

to investigate and identify the most important macroeconomic variables that determine the 

systematic risk of shares in the Iranian Stock Exchange. 

  

Methods 

Despite the extensive body of research examining the determinants of systematic risk in 

corporate stock, there exists a paucity of theoretical modeling addressing the macroeconomic 

determinants of this variable. Furthermore, existing studies often rely on an arbitrary 

selection of independent variables without comprehensive theoretical foundations. There is 

considerable debate regarding the variables influencing systematic risk and their inclusion in 

the model. These differing viewpoints have resulted in disparate outcomes across various 

studies. Given the importance of systematic risk and the lack of comprehensiveness in prior 

research, the present study employs the Bayesian Model Averaging (BMA) approach to 

analyze the effects of macroeconomic variables on the systematic risk of companies listed on 

the Tehran Stock Exchange during the period from 2015 to 2015, encompassing a total of 72 

periods. Recognizing that the values of macroeconomic variables are consistent for all 

companies within a given year, cross-sectional analysis is deemed inadequate. Thus, this 

research utilizes the systematic risk of a sample portfolio of stocks over time, specifically 

selecting a common portfolio comprising 50 actively listed companies in the Iranian stock 

market. Accordingly, the dependent variable in this study is the beta of the portfolio 

comprising the 50 most active stocks, with 14 macroeconomic variables identified as 

potential explanatory variables. 

 

Results 

The findings indicate that among the variables examined, a total of eight variables exert the 

most significant influence on systematic risk. Notably, the housing rental price index and the 

consumer price index rank first and second, respectively, in their impact. The average 

coefficient for the housing rent variable is positive, while the average coefficient for the 

consumer price index is negative. Following these, the unemployment rate and the amount of 

foreign assets held by the banking system rank third and fourth, respectively; the average 

coefficient for the unemployment rate is positive, whereas foreign assets exhibit a negative 

average coefficient. Liquidity is positioned fifth with a positive coefficient. Lastly, 

government expenditures and the price of gold coins serve as the sixth and seventh 

explanatory variables, respectively, with PIP values exceeding 0.5, demonstrating negative 

and positive average effects on the systematic risk of the stock portfolio comprising the top 

50 companies. 

 

Conclusion 

According to the findings of this study, it is possible to predict the systematic risk of stocks 

and stock portfolios using macroeconomic variables such as housing rental prices, consumer 

price index, unemployment rate, volume of foreign assets of the banking system, volume of 

liquidity, government spending, and gold price. This prediction helps investors to manage 

the risk of their portfolio and provides economic policymakers and company managers with 

the possibility to consider the necessary measures to deal with and manage the risk in the 

stock market. 
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  چكيده
 ـ گـذاران،  يهرو، توجه پژوهشگران و سرما يناز ا يابد؛ يكاهش م ها ييسبد دارا يبخش تنوع يقاز طر يرسيستماتيك،غ يسكر :هدف از  يشب

و  ياقتصـاد  ةگسـترد  يآشفتگ يجادبا ا 2007 يجهان يبحران مال. آن معطوف شده است كنندة يينو عوامل تع يستماتيكس يسكبه ر يشپ
 يجـه، در نت. برجسـته سـاخت   يمال يداريدر پا يديكل يعنوان عامل را به يستماتيكس يسكر يتاهم ي،در بخش مال اي يرهزنج يها واكنش
 يـار عنـوان مع  بتا، به. رود يبه شمار م يسكمؤثر ر يريتمد يبرا نيازي يشها، پ آن يقو درك دق يستماتيكس يسكعوامل مؤثر بر ر يبررس

 ينةامر برآورد هز ينو ا شود ينم يدهسهام سنج يمتق يها نوسان يقاز طر يم،طور مستق به يربورسي،غ يها در شركت يستماتيك،س يسكر
كـلان   يرهـاي متغ يـة بـر پا  يسـتماتيك س يسـك ر بيني يشپ يبرا يمدل ينتدو ين،بنابرا. كند يرا با چالش مواجه م ينسب يسكو ر يهسرما

كـلان   يرهايمتغ ينتر مهم ييپژوهش، شناسا ينا يهدف اصل ه،بالقو يرهايبا توجه به كثرت متغ. است يپژوهش هاي يتاز اولو ي،اقتصاد
  .است يرانسهام در بورس اوراق بهادار ا يستماتيكس يسكمؤثر بر ر ياقتصاد

 يـن ا يدعوامل كلان اقتصـا  ينظر يساز ها، مدل سهام شركت يستماتيكس يسكعوامل ر ينةگسترده در زم يها با وجود پژوهش :روش
جـامع اسـتوار    ينظـر  يةمستقل، بدون پا يرهايكمتر در كانون توجه قرار گرفته است و مطالعات موجود، اغلب بر انتخاب دلخواه متغ ير،متغ

پـژوهش حاضـر، بـا    . اسـت  يـده انجام يشينپ يها ناهمگون در پژوهش يجمؤثر، به نتا يرهايموجود در خصوص متغ ينظرها اختلاف. است
 شده يرفتهپذ يها شركت يستماتيكس يسكبر ر يكلان اقتصاد يرهايمتغ ي، اثرها)BMA( يزيمدل ب گيري يانگينم يكرداز رو يريگ بهره
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كـلان   يرهـاي متغ يربودن مقـاد  يكسانبا توجه به . كند يم يبررس) دوره 72( 1403تا  1394 يزمان ةدر بورس اوراق بهادار تهران را در باز

شـركت فعـال    50متشـكل از   يسـبد  يستماتيكس يسكاز ر يل،دل ينبه هم يست؛ن يكاف يمقطع يلال، تحلها در هر س شركت ةهم يبرا
بـالقوه در نظـر گرفتـه     يحيتوض ـ يرعنوان متغ به اقتصاديكلان  يرمتغ 14سبد است و  ينا يوابسته، بتا يرمتغ. برتر بازار استفاده شده است

  .شده است

كننـده،   مصـرف  يمـت مسكن و شاخص ق ةاجار يمتشاخص ق. را دارند يرتأث يشترينب يرهشت متغ شده، يبررس يرهايمتغ ياناز م: ها يافته
و حجـم  ) مثبـت  يببـا ضـر  ( يكـاري نـرخ ب . اسـت  يمنف ـ يمثبـت و دوم ـ  ياول يانگينم يبضر. اول و دوم قرار گرفتند يها رتبه يبترت به
. پـنجم اسـت   ةمثبـت در رتب ـ  يببـا ضـر   ينگينقد. سوم و چهارم قرار گرفتند يها در رتبه) يمنف يببا ضر( ينظام بانك يخارج هاي ييدارا

ششم و هفـتم   يرهايعنوان متغ ، به0/5از  يش، ب)PIP(گنجاندن  ينبا احتمال پس يزن) اثر مثبت(طلا  ةسك يمتو ق) ياثر منف(مخارج دولت 
  .شدند ييشناسا

 يمتچون ق يرهاييبا استفاده از متغ گذاري يهسرما يسبدهاسهام و  يستماتيكس يسكر بيني يشكه پ دهد ينشان م ها يافته: گيري نتيجه
. اسـت  يرپـذ  طلا امكان يمتمخارج دولت و ق ينگي،نقد ي،بانك يخارج هاي ييدارا يكاري،كننده، نرخ ب مصرف يمتمسكن، شاخص ق ةاجار

تـا   كنـد  يها كمـك م ـ  شركت يرانو مد ياقتصاد گذاران ياستو به س رساند يم ياريسبد  يسكر يريترا در مد گذاران يهسرما يت،قابل ينا
  .بازار بورس اتخاذ كنند هاي يسكمقابله با ر يبرا يمناسب يريتيو مد يشگيرانهاقدامات پ

  
  .نيزيمدل ب يرگي نيانگيمتغيرهاي اقتصادي كلان، روش م ك،يستماتيس سكير: ها كليدواژه
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  مقدمه
 ـ يبازده واقع نياحتمال تفاوت ب يعني ،بازده مورد انتظار هاي به نوسان سكير ،يدر اصطلاح مال گفتـه   شـده  ين ـيب شيو پ

دنبال حـداكثر بـازده بـا حـداقل      به گذاران هيت و سرمااس يگذار هيسرما يريگ ميدر تصم يدياز عوامل كل سكير. شود مي
در بازار اوراق بهـادار كـه بـازده سـهام      ژهيو به سك،ير يها گناليس ينيب شيو پ ييشناسا ل،يدل نيبه هم. هستند سكير

بـه   زي ـن هـا  شـركت  رانيمـد . دارد يادي ـز تي ـاست، اهم يعيو طب ياجتماع ،ياسيس ،يعوامل اقتصاد تأثيرو تحت  ريمتغ
كوچك  يها در شركت ويژه به ،يشركت تياز حاكم ياتيح يبخش سكير تيريمد رايز ؛مندند علاقه سكيشناخت عوامل ر

. كيسـتمات يرسيو غ كيسـتمات يس سكير: كنند يم ميبازار را به دو دسته تقس سكير ،يمال لگرانيتحل .است و بدون تنوع
معروف است، از عوامـل كـلان مثـل تـورم، نـرخ بهـره و        رناپذي اجتنابريسك  ايبازار  سكيبه ر كه كيستماتيس سكير
 يهـا  يژگ ـيبـه و  كيسـتمات يرسيغ سكيدر مقابل، ر. شود يحذف نم يبخش و با تنوع گيرد نشئت مي ياتيمال يها استيس

  .قابل كاهش است يبخش دارد و با تنوع يبستگ تيريو مد يشركت مثل عملكرد مال يداخل
 سـك يبـر ر  شتريب گذاران هيتمركز محققان و سرما شود، يكنترل م يبخش تنوع با كيستماتيرسيغ سكيآنجا كه ر از

 شيتوجـه افـزا   ني ـا ،يمـال  تيآن بر امن يا رهيزنج هايتأثيرو  2007 يپس از بحران مال. و عوامل آن است كيستماتيس
. اسـت  يسـب، ضـرور  به واكنش منا ها شركت ازيو ن آن تياهم دليل به كيستماتيس سكيعوامل مؤثر بر ر يبررس. افتي

 يبـرا  ك،يسـتمات يس سـك ير اري ـعنوان مع بتا به گر،يد ياز سو. است سكيمؤثر ر تيريمد ازين شيعوامل پ نياز ا يآگاه
را  هيسـرما  نـه يهز نيچالش، تخم ـ نيو ا ستيقابل محاسبه ن ماًيندارند، مستق يمتيق يها كه داده يربورسيغ يها شركت
 تي ـاولو كي ـكـلان،   يرهـا يبـا اسـتفاده از متغ   كيسـتمات يس سكير ينيب شيپ يبرا يارائه مدل ن،يبنابرا. كند يم ردشوا

  .است يپژوهش
به تحقيقات  ها آن ينتر مهمو تعيين  استزياد  ،گذارندتأثيربالقوه بر ريسك سيستماتيك  طور بهتعداد متغيرهايي كه 

 هـا  ه ريسـك سيسـتماتيك سـهام شـركت    كننـد  با وجود تحقيقات متعددي كه به بررسي عوامـل تعيـين  . داردتجربي نياز 
دارد و اين مطالعات عموماً  وجود اين متغيركننده  تعيينكلان سازي نظري محدودي براي بررسي عوامل  مدلاند،  پرداخته

در حالـت كلـي، در مـورد    . اي اختياري از متغيرهاي مستقل بدون ادبيات نظري دقيـق هسـتند   مبتني بر انتخاب مجموعه
اين اختلاف نظرهـا در  . وجود دارداختلاف نظر  ،دل شوندمبايد وارد و  هستند مؤثرريسك سيستماتيك  برمتغيرهايي كه 
اهميت ريسك سيسـتماتيك و عـدم جامعيـت     دليل بهاز اين رو  ؛شده است منجريز به تفاوت در نتيجه ن ،اغلب موارد هم

اثـر   BMA(1( گيـري مـدل بيـزين    ش ميـانگين ي پيشين، مطالعه حاضر در نظر دارد تـا بـا اتخـاذ رويكـرد رو    ها پژوهش
بـا  . كنـد هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران بررسـي         متغيرهاي كلان را بر ريسك سيستماتيك شركت

 ـ     ،توان كارگيري اين روش مي به طـور بـالقوه ممكـن اسـت بـر ريسـك        هضمن در نظر گـرفتن تمـامي متغيرهـايي كـه ب
و بـدين ترتيـب    كـرد بندي  را بر اساس ميزان اهميت رتبه ها آن ين متغيرها را شناسايي وتر مهمسيستماتيك مؤثر باشند، 

  . حل كرد ،كه مطالعات پيشين با آن مواجه بودندرا مشكل نااطميناني در انتخاب متغيرهاي توضيحي 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Bayesian Model Averaging 
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بررسـي موضـوع در    كنند، امكان مقادير يكساني را اختيار مي ها متغيرهاي كلان براي همه شركت اينكهبا توجه به 

بنـابراين  . كردسطح شركت وجود نداشته و بايد يك سبد سهام انتخاب و اثر متغيرهاي كلان بر اين سبد سهام را بررسي 
ريسـك سيسـتماتيك    عنـوان  بهتر انتخاب و ريسك سيستماتيك اين سبد  شركت فعال 50در اين مطالعه سبد مشتمل بر 

 يري ـگ نيانگياستفاده از روش م كند، يم زيمتمااز مطالعات پيشين مطالعه را  نيچه اآن. بازار سهام در نظر گرفته شده است
 كيسـتمات يس سكيكلان مؤثر بر ر يرهايجامع متغ ليتحل يبرا يا مطالعه چياست كه تاكنون در ه )BMA( نيزيمدل ب

   .به كار نرفته است

 پيشينة نظري پژوهش

 كـل  اسـت كـه   بـالقوه  ريسـك  يـك  دهندة نشان شود، مي شناخته »ربازا ريسك« عنوان به اغلب كه سيستماتيك ريسك
 ةدهنـد  نشـان  كـه  اسـت  )β( بتـا  مفهوم سيستماتيك، ريسك معيار ترين رايج .كند را درگير مي مالي سيستم كل و اقتصاد

در ايـن بخـش   ). 2011، 1كونليـوس ( اسـت  بـازار  ريسـك  بـه ) بهـادار  اوراق سـبد  يـا ( فردي بهادار اوراق يك حساسيت
  .شود پردارند، مرور مي يي كه به تبيين اثر متغيرهاي اقتصادي كلان بر ريسك سيستماتيك يا بتا ميها ئوريت

 از كـه  اسـت سيستماتيكي اين بـازده   ريسك و دارايي انتظار مورد رابطه بازده مطالعه مالي، مباحث در مهم موضوع
 اقتصـاد  زمينـه  در عظيمـي  تحـول ) 1952( 2ماركوويتز توسط پورتفوليو تئوري. گيرد نشئت مي اقتصادي كلان متغيرهاي

 قـرار  بحـث  مـورد  را مـرتبط  ريسك عناصر و گذار سرمايه ي جايگزينها انتخاب از بين گزينه تئوري اين. كرد ايجاد مالي
مربـوط   ريسـك  حاوي يها دارايي قيمت و بازار تعادل وضعيت تعيين به ،اقتصاد مالي ةحوز هاي نظريهدوم  موج. دهد مي

 ايـن  و كـرد  ارائـه  را CAPM(4( اي سـرمايه  دارايي گذاري قيمت مدل) 1964( 3شارپ معروف محقق رابطه اين در. است
 .شد اصلاح )1966( 6و موسين) 1965( 5توسط لينتنر مدل

 محققـان  توسـط  اين مدل. شده است داده نشان سيستماتيك آن ريسك با بازده انتظاري سهام ارتباط CAPM در
 از تـري  يافتـه  تعمـيم  شـكل ) 1976( 9راس ).1992، 8؛ فامـا و فـرنچ  1987، 7هرينگتـون (گرفت  قرار انتقاد مورد مختلف

CAMP آربيتراژ گذاري قيمت نظريه عنوان به كه كرد ارائه را )APT(10 بينانـه  واقـع  و محدودكننـده  فرض چند اساس بر 
 حـاوي  كـلان  اقتصـاد  عوامـل  در تغييـر  بـه  ،رايـي دا يك انتظار مورد بازده نرخ دهد كه مي نشان APT. شود مي شناخته
  ).2018، 11، رحمان و سليماقبال( شوند نمي كنترل كامل طور به كهاست  متكي سيستماتيك يها ريسك
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1. Cornelius 
2. Markowitz 
3. Sharpe 
4. Capital Asset Pricing Model 
5. Lintner 
6. Mossin 
7. Harrington 
8. Fama and French 
9. Ross 
10. Arbitrage Pricing Theory 
11. Iqbal, Rehman & Saleem 
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بر نقش متغيرهاي كلان در تعيين ريسـك   در آن، كه استجزء اولين مطالعاتي  ،)1974( 1كوهن و روبيچكمطالعة 
 توسـط  بـار  اولين براي كه جزئي تعادل با سهم گذاري ارزش ين مطالعه با تكيه بر مدلدر ا. شده است تأكيدسيستماتيك 

  :شود كه شد، استدلال مي ارائه )1938( 2ويليامز
 تنزيل نرخ و انتظاري آتي نقدي هاي جريان به زمان، طول در بازده نرخ نتيجه در و زمان، طول در سهام ارزش 

 .دارد بستگي نقدي يها جريان اين

 دارند قرار اقتصادي محيط تغييرات تأثير تحت تنزيل يها نرخ و آتي انتظار مورد نقدي يها نجريا. 

 كند مي تغيير نيز بتا تنزيل، يها نرخ و انتظار مورد نقدي يها جريان تغيير با. 

 هـره ب نـرخ  و GNP ماننـد  اقتصـادي  كـلان  متغيرهاي به كه بتا كنند نويسندگان ادعا مي ها بر اساس اين استدلال
در بخش تجربي اين مطالعه نشان داده شده است كه رشد توليد ملي و تورم با ريسك سيسـتماتيك مـرتبط   . است مرتبط
و بسياري ديگـر از متغيرهـاي    ها اند كه متغيرهايي مانند عرضه پولي و تراز پرداخت هكردنويسندگان در انتها عنوان . است

  . ندباش مؤثركلان ممكن است بر ريسك سيستماتيك 
 سيستماتيك ريسك بر توجهي قابل طور به تواند مي اقتصادي كلان عوامل در تغييرات كه است داده نشان تحقيقات

 ريسـك  رشـد  بـر  را اقتصادي كلان متغيرهاي تأثير) 2013( 3كاسترو مثال، براي. بگذارد تأثير مختلف مالي يها زمينه در
 ريسـك  بـر  هـا  آن توجـه  قابل تأثير دليل به ريسك تحليل در متغيرها اين گنجاندن اهميت بر و كند مي برجسته اعتباري
 كـلان  متغيرهـاي  در تغييـرات  چگونـه  اينكـه  مورد در) 2007( 4ميلان مك و مپها  مشابه، طور به. كند مي تأكيد اعتباري
 تـأثير  سـهام  زاربـا  آتـي  بـازده  بـر  كـه  سيسـتماتيك  خطر عوامل در تغييرات كنندة منعكس عنوان به توان مي را اقتصادي

 ريسـك  اقتصـادي،  كـلان  متغيرهـاي  در هـا  شـوك  اينكـه  بيـان  بـا  را ايـده  ايـن ) 2011( 5چينزارا .كرد بحث گذارد، مي
. كنـد  مـي  حمايـت  گـذارد،  مـي  اثـر  سازي متنوع سطوح به توجه بدون بازار پرتفوي بر كه كنند مي معرفي را سيستماتيكي

 ريسـك  بـر  تـوجهي  قابـل  طـور  بـه  اقتصـادي  كـلان  تغييرات كه دريافتند )2019( 6پوسپيتاساري و سانتوسا براين، علاوه
 قـدرت  كـه  اسـت  )2020( 7ايبروشـي  اوغلـو و  ي سـنيز هـا  يافته با مطابق اين. گذارد مي تأثير سهام بازار در سيستماتيك

 عوامل اين گرفتن نظر در اهميت بر و كردند تحليل سيستماتيك ريسك بر را مالي و اقتصادي كلان متغيرهاي بيني پيش
 بـر  اقتصادي كلان متغيرهاي تأثير مورد در) 2018( همكاران و اقبال مطالعه براين، علاوه .كردند تأكيد ريسك ارزيابي در

 سيسـتماتيك  ريسك به اقتصادي كلان متغيرهاي و سهام بازار بازده چگونه كه دهد مي نشان پاكستان در سهام بازارهاي
 . كنند مي كمك

 يهـا  حـوزه  در سيسـتماتيك  ريسـك  بـر  را كـلان  اقتصاد متغيرهاي توجه قابل تأثير شده بررسي ادبيات نتيجه، در
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1. Robichek and Cohn 
2. Williams 
3. Castro 
4. Humpe and Macmillan 
5. Chinzara 
6. Santosa and Puspitasari 
7. Cenesizoglu and Ibrushi 
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 گيـري  تصـميم  و ريسـك  دقيـق  ارزيـابي  بـراي  اقتصـادي  كلان عوامل اين ادغام و درك. كند مي برجسته مالي مختلف
  .شود مطالعات بوده است، اشاره ميدر ادامه به متغيرهاي اقتصادي كلان كه مورد توجه  .است ضروري گذاري سرمايه

  توليد و اشتغال صنعتي
كاهش ثبـات   قيسهام را از طر كيستماتيس سكير تواند يم يكاريب شيافزاركود و  ،يتجار يها چرخه يبر اساس تئور

 زاربـا  بتـاي  كـه  نـد داد گزارش) 2005( 2، بولرسلو، ديبولد و وواندرسن). 1986، 1، رول و راسچن( دهد شيافزا ياقتصاد
متغير توليد صنعتي بر  تأثير دليل بهاين  .كند تغيير مي صنعتي توليد رشد مانند ،اقتصادي كلان يها شاخص همراه با سهام
 عوامـل بـالقوه  در تبيـين  ) 1986(و همكـاران   چـن . ي تجاري بر ريسك سهام اسـت ها سيكل تأثيري تجاري و ها سيكل
 3، پوتربا و سامرزدهد، كاتلر يقرار م تأثيرريسك را تحت  قوي صورت به نرخ رشد توليد صنعتيكنند كه  ، اشاره ميريسك

اشـاره   و در نتيجـه ريسـك سيسـتماتيك   بـازده واقعـي   نيز مطالعه خود به رابطه مثبت بين رشد توليد صنعتي و ) 1989(
صنعتي از متغير اشتغال در  توليد جاي به) 1392( ، نظيري و حواجآبادي شايان ذكر است كه مطالعاتي از قبيل شاه .اند كرده

  .اند بخش صنعت استفاده و به اثر ناچيز آن بر ريسك سيستماتيك اشاره كرده

  نرخ تورم
 ني ـو از ا گذارد ياثر م ها شركت ديتول يها نهيو هز ديعامل كلان، بر قدرت خر كيعنوان  ، نرخ تورم، بهAPTطبق مدل 

در مطالعات پيشـين،  براساس نتايج  ).1986چن و همكاران، ( دهد يقرار م تأثيربازده بازار و بتا را تحت  هاي نوسان قيطر
شـود و   كـارا تخصـيص داده نمـي    طـور  بـه دهند، بنابراين سـرمايه   گران مالي كمتر وام مي اقتصادهاي با تورم بالا واسطه

دمـدت بـه كـاهش    تـورم بـالا در بلن   تر و نقدينگي كمتري داشـته باشـند؛ همچنـين    بازارهاي اوراق ممكن است كوچك
منفي رشـد بلندمـدت را تحـت     صورت بهبنابراين تورم . شود مي منجر هاي حقيقي و كاهش نرخ رشد در بلندمدت فعاليت
هاي بالاي تـورم بـا    نرخ). 1993 ،7فيشر؛ 1991، 6گرگوريو دي؛ 1998، 5و ايسترلي برونو؛ 1991، 4بارو(دهد  قرار مي تأثير

، 9 يبنس و اسـميت هـا  ؛ 1998، 8بويـد و اسـميت  (كند  مد ميآمالي سيستم مالي را ناكاربازارهاي در با ايجاد عدم اطمينان 
يابد و ايـن امـر باعـث كـاهش      شده توليد نيز افزايش مي تمامقيمت  ،تورمنرخ با افزايش توان گفت  مي). 1999و  1998

آبادي و  شاه(ريسك نشان دهند  تمايل كمتري به پذيرشگذاران  سرمايهكه شود  گذاري شده و سبب مي سودآوري سرمايه
گـذاري افـزايش    هاي بالاي تورم، به ازاي بـازده معـين، ريسـك سـرمايه     اين بدان معناست كه در نرخ ؛)1392همكاران، 

شـايان ذكـر اسـت كـه     . رود رابطه بين نرخ تورم و ريسـك سيسـتماتيك، منفـي باشـد     بر اين اساس، انتظار مي. يابد مي
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4. Barro 
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ه و رابطـه منفـي بـين ايـن شـاخص و      كردكننده استفاده  از شاخص قيمت مصرف) 2017( 1مطالعاتي همچون كاراكوس
  .اند هكردريسك سيستماتيك را تأييد 

  نرخ ارز
اي در خصـوص   ادبيـات گسـترده   .شمرده شـود ريسك سيستماتيك  ةكنند يكي از عوامل تعيين تواند مي متغير نرخ ارز نيز

در ) 1976( 2لابگ ـانـگ و   مثـال،  طور به). 1392آبادي و همكاران،  شاه(ود دارد اشتراك بازار سهام و بازار ارز خارجي وج
فرانـك و  در مقابـل،   .شـوند  ارز تعديل مياند كه در آمريكا قيمت سهام به سرعت با تغييرات نرخ  مطالعه خود اشاره كرده

 4آگـراوال . نرخ ارز وجـود نـدارد   اند كه هيچ مدل مشخصي در رابطه با واكنش قيمت سهام به اشاره كرده) 1972( 3يانگ
بنابراين با توجه به مطالعات پيشين، وجود رابطه بين . اند نيز به رابطه مثبت بين نرخ ارز و قيمت سهام اشاره كرده) 1981(

  .نرخ ارز و ريسك سيستماتيك در بازار سهام و همچنين مثبت يا منفي بودن آن، مبهم است

  كسري بودجه دولت
كننده ريسك سيستماتيك در بازار سـهام   كسري بودجه دولت را يكي از عوامل تعيين) 2011( 5القيصيمطالعاتي همچون 

چرا كه اگر دولت يك كشور مازاد بودجه داشته باشد، احتمال افزايش ماليات يا قرض در آينـده كمتـر از    ؛كنند معرفي مي
، والـد و  پاترو(باشد، ضريب بتا نيز بالاتر خواهد بود  هرچه نرخ ماليات بالاتر. دولتي است كه با كسري بودجه مواجه است

هـا   توان انتظار داشت كه كسري بودجه بالاتر دولت رابطه مثبتي با ريسك سيستماتيك شـركت  بنابراين، مي ؛)2002، 6وو
  .خواهد داشت

  درجه باز بودن تجارت
تواند ريسك سيسـتماتيك   مي ،بي پيشينصادرات يكي ديگر از متغيرهاي كلان است كه بر اساس مطالعات نظري و تجر

 سهام منجر به پويايي بازار خارجي در تجارت ، مشاركت)2010( 7بر اساس مطالعه ارفويي و ابوب. قرار دهد تأثيررا تحت 
 اعتمـاد  حفـظ  تواند جذابيت بازار سـهام را بـراي   مناسب با ساير كشورها، مي بنابراين يك رابطه اقتصادي شود؛ داخلي مي

 معتقدنـد  مالي راستا، بسياري از اقتصاددانان اين در .بخشد بيشتر بهبود خارجي سرمايه يها جريان جذب و گذاران هسرماي
). 2002، 9بهاتاچاريا و دائوك ؛2000، 8رويها  از جمله بكارت و(شود  ميمنجر  مالي يكپارچگي به اقتصادي يكپارچگي كه

 بـودن  انـد كـه بـاز    نشـان داده ) 2016(و گـول چيمـا   ) 2000( رويها  به همين دليل مطالعاتي همچون بكارت و). 2002
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منفـي بـر    تـأثير  واردات و مثبـت  تأثير تجربي، صادرات بر اساس ادبيات .دهد مي تجارت، ريسك سيستماتيك را افزايش

 در نتيجـه،  در و تر بوده حساس جهاني اقتصاد تغييرات به نسبت صادركننده كشور در واقع، يك. ريسك سيستماتيك دارد
 جهـاني  بـازار  بـا  كمـي  رابطه احتمالاً واردكننده كشور يك حال، اين با. گيرد مي قرار جهاني سيستماتيك ريسك معرض

 بـا . اسـت  بتـا ) پايين( مقدار بالاي داراي احتمالاً است،) واردات( صادرات از بالايي درجه داراي كه كشوري بنابراين،. دارد
، كـرد را از پيش تعيين  تأثيرتوان جهت  نمي درجه باز بودن تجارت، عنوان بهواردات  و صادرات توجه به استفاده از مجموع

 مشـاهده  سيسـتماتيك  ريسك معرض در گرفتن قرار و تجارت بودن باز بين معناداري رابطه رود كه با اين حال انتظار مي
  ).2010ارفويي و ابوب، ( شود

  سياست پولي
را  تـر  سـك يپرر يهـا  يگذار هيرا كاهش داده و سرما لينرخ تنز تواند يم ينگينقد شيافزا ،يپول استيس يبر اساس تئور

 2مطالعـاتي همچـون شـورت   ). 2010، 1ميشـكين ( دهـد  يم شيبازار و بتا را افزا هاي خود نوسان سهمبه  كه كند قيتشو
كننـده ريسـك    تعيينعرضه پول را يكي از عوامل ) 2019( 4ويجكون و صبري) 2002( 3و فلانري پروتوپاپاداكيز) 1989(

با توجه به نقش برجسته بازار سهام در تأمين مالي از يك سو و ماهيت سيال  ؛ زيراكنند ها معرفي مي سيستماتيك شركت
هاي  تري نسبت به بازار كالاها و خدمات از سياست پذيري بيشتر و سريعتأثيرو نقدشوندگي بالاي اين بازار از سوي ديگر، 

از نظر پوليون و همچنين با توجه به تأييد مطالعـات تجربـي پيشـين، بـازار مـالي يكـي از       ). 2017، 5اسونسون(پولي دارد 
توانـد از طريـق    سياسـت پـولي مـي    ،بر ايـن اسـاس  ). 2010مشكين، ( استهاي انتقال سياست پولي  ين مكانيسمتر مهم

مالي اثرات مسـتقيم و فـوري بـر بازارهـاي      هاي ابزارهاي پولي و اهداف مياني خود، با اثرگذاري بر بازده و ريسك دارايي
، شهرسـتاني، هژبـر كيـاني و    ييرضـا ( شـود  منجـر ثباتي اين بازارها  مالي از جمله بازار سهام داشته باشد و به ثبات يا بي

 ). 1398، مهرآرا

 رشد اقتصادي

است ) 1974(كوهن  و بيچكيكي از مطالعات پايه در زمينه ريسك سيستماتيك مطالعه رو ،همان طور كه قبلاً اشاره شد
كه نشان داده است رشد توليد ناخالص ملي از طريق تغيير در نرخ تنزيل و در نتيجه بـازده انتظـاري، يكـي از متغيرهـاي     

 عنـوان  بـه  توانـد  مـي  ،6اي چرخه نظريه چارچوب در قوي، اقتصادي ةتوسع. مهم در تعيين ريسك سيستماتيك سهام است
 ،7، كـاوكلر و رپينـا  فسـتيچ ( شـود  گرفتـه  نظر در سيستم كل براي آميز مخاطره بالقوه ادياقتص حباب يك سيگنالي براي

شود  منجر بانكي سيستم در ورشكستگي افزايش به تمايل و نقدينگي در تنش به ،تواند مي اقتصاد ركود برعكس، .)2011
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Mishkin 
2. Schwert 
3. Flannery and Protopapadakis 
4. Sabri & Wijekoon 
5. Svensson 
6. Cycle theory 
7. Festić, Kavkler & Repina 
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ي بـر ريسـك سيسـتماتيك اشـاره     رشد اقتصاد تأثيربه ) 2017(مطالعاتي همچون كاراكوس ). 2021، 1هوونگ و هواي(

 . اند كرده

 بهره نرخ 

 تـأثير ) 2013( 2كاسـترو  تحقيقات. آن است هاي بر بازده انتظاري و نوسان مؤثرنرخ بهره بدون ريسك يكي از متغيرهاي 
 اليم ـ سيستم در خطر عوامل و بهره نرخ بين بالقوه ارتباط گوياي كه دهد مي نشان اعتباري ريسك بر را بهره نرخ مثبت
 نرخ جمله از اقتصادي، كلان متغيرهاي در تغييرات چگونه اينكه مورد در) 2007( ميلان مك و مپها  ،براين علاوه. است
 .كننـد  مـي  بحـث  باشـد،  سـهام  بـازار  آتـي  بـازده  بر مؤثر سيستماتيك خطر عوامل در تغييرات از اي نشانه تواند مي بهره،

 تـأثير  تنزيـل  يهـا  نـرخ  بـر  بهـره،  يهـا  نـرخ  جمله از اقتصادي، نيروهاي كه دكنن مي تأكيد) 2019( 3دوراي و گوپيناتان
 4مپادانگ اين. كنند مي معرفي سهام بازارهاي در ريسك عوامل عنوان به را كلان اقتصاد متغيرهاي نتيجه در و گذارند مي

 ايده اين از يافته اين. نبود معنادار آماري نظر از اثر اين اگرچه يافت، سيستماتيك ريسك بر را بهره نرخ مثبت اثر) 2021(
، داري فخروناس ،براين علاوه. بگذارد تأثير مالي بازارهاي در سيستماتيك ريسك بر تواند مي ،بهره نرخ كه كند مي حمايت

 ماننـد  ريسـك  يهـا  شـاخص  و بهـره  نرخ بين قوي مثبت رابطه يك بر دو هر )2021( 6و پي و ژائو) 2018( 5و ميفراهي
 .كنند مي تأكيد بانكداري بخش در سيستميك ريسك و غيرجاري يها وام نسبت

 قيمت نفت 

 قيمت در تغييرات كه است داده نشان تحقيقات. است شده مطالعه ادبيات در گسترده طور به سهام بازار بر نفت قيمت تأثير
 اطلاعـات  سـرريز  مطالعات مثال، رايب. بگذارد تأثير مالي سرايت و ترجيحات بازار، باورهاي سهام، بازده بر تواند مي نفت

 بـازار  بنيـادي  عوامـل  ،بـراين  علاوه). 2016 ،7، آوارتاني و بوريمغيره( اند داده نشان را سهام و نفت بازارهاي بين دوسويه
 همچنـين، ). 2021 ،8دارك( اسـت  شـده  شناسـايي  متحـده  ايالات سهام بازده مهم كنندة تعيين عامل يك عنوان به ،نفت

در برخي ). 2021 ،9همكاران و آدرنگي( برند مي سود نفت قيمت افزايش از سهام بازارهاي از برخي كه است هشد مشاهده
 قيمت هاي نوسان به گاز و نفت يها شركت سهام ارزش حساسيت و نفت قيمت ريسك عديب چند برخي مطالعات ماهيت

 ،10، كريتـي و شـوالير  ابيـد ( اسـت  قرار گرفتـه  تأكيدسهام مورد  بازارهاي و نفت بين بستگي هم است و شده برجسته نفت
، مكنـي و  يوسـف ( اسـت  شـده  آمريكـاي لاتـين مسـتند    سـهام  بـازده  بر نفت هاي قيمت نوسان تأثير در نهايت،). 2018

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Huong & Hoai 
2. Castro 
3. Gopinathan and Durai 
4. Mappadang 
5. Fakhrunnas et al. 
6. Pei & Zhao 
7. Maghyereh, Awartani and Bouri 
8. Dark 
9. Adrangi et al.  
10. Abid, Cretì, Chevallier 
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 بازارهـاي  بـه  خـام  نفت قيمت از مثبت هاي نوسان ،192 كوويد گيري همه طول نشان داده شده كه در و )2021 ،1عجمي
 ). 2022 ،3انگوچ( است يافته انتقال رقيش جنوب آسياي سهام

 ي جايگزينها قيمت دارايي

دهند، در واقع بر  قرار مي تأثيرآن را تحت  هاي نوسانهمان طور كه اشاره شد متغيرهايي كه مقدار بازده انتظاري سهام و 
زين مانند مسكن و طلا كه با ي جايگها در اين راستا، قيمت دارايي). 2021مپادانگ، (گذارند تأثيرريسك سيستماتيك نيز 

 يگـذار  ارزش يبـر اسـاس تئـور   . گذار خواهند بودتأثيربر ريسك سيستماتيك سهام نيز  ،قيمت سهام رابطه نزديك دارند
مورد انتظار و نرخ  ينقد يها انيسهام، بر جر يبرا نيگزيجا ييدارا كيعنوان  مسكن به متي، ق)1936ويليامز، ( ها ييدارا
 يگـذار  هيسـرما  حـات يدر ترج ريي ـتغ اي يتورم يدهنده فشارها نشان تواند يمسكن م متيق شيافزا. گذارد يم تأثير ليتنز

 را طلا قيمت افزايش بازار همچنين، فعالان .دهد يم شيدر بازده بازار افزا رييتغ قيرا از طر كيستماتيس سكيباشد كه ر
 .كنند مي تفسير مالي و اقتصادي عمومي شرايط در اطمينان معد افزايش از سيگنالي و امن خريدهاي از اي نشانه عنوان به
و به احتمال  )2021، 4، كچوري و لنهرتلوون(شود  مي طلا قيمت بالاتر هاي نوسان ي بالاتر طلا باعثها قيمت نتيجه در

 بـين  مثبتـي  رابطـه ) 2010( 5، داس و ميشـرا ميشرا. در ساير بازارهاي دارايي همراه خواهد بود هايي احتمال زياد با نوسان
 بـراي  طـلا  قيمـت  و سـهام  بـازده  دو هـر  كـه  كردنـد  تأييـد  همچنين و دادند نشان هند در سهام بازارهاي و طلا قيمت
 نوظهور اقتصادهاي سهام بازارهاي بر را نفت و طلا هاي نوسان اثرات) 2018( 6پاندي. هستند ضروري يكديگر بيني پيش

 . گذارد مي تأثير سهام بازارهاي هاي نوسان بر معكوس طور به نفت و طلا هاي نوسان كه دريافتند و كردند مطالعه نوظهور

 ريسك جهاني

 و بـازده  بـر  تـأثير  بـا  تواند مي GEPU(8( جهاني اقتصادي سياست قطعيت اند كه عدم نشان داده) 2018( 7زيدي و حوك
 را جهـاني  اقتصـادي  سياسـت  تقطعي ـ عـدم  هـا  آن به اعتقاد بگذارد، تأثير سهام سيستماتيك ريسك بر بازار، هاي نوسان

  .گرفت نظر در سهام بازار بازده كنندة بيني پيش و سيستماتيك ريسك عامل يك عنوان به توان مي

 پيشينة تجربي پژوهش

انـواع متغيرهـاي توضـيحي     ،مطالعـات متعـددي  در و  داردموضوع اين پژوهش سابقه طـولاني   ،همان طور كه اشاره شد
 صـورت  به 1تعدادي از اين مطالعات در جدول  ،در اين بخش براي رعايت اختصار. ستبررسي شده اريسك سيستماتيك 

  .خلاصه ارائه شده است

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Youssef, Mokni and Ajmi 
2. COVID-19 
3. Ngoc 
4. Löwen, Kchouri and Lehnert 
5. Mishra, Das and Mishra  
6. Pandey  
7. Hoque and Zaidi 
8. Global Economic Policy Uncertainty 
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  خلاصه مطالعات پيشين .1جدول 

  گذار بر ريسك سيستماتيكتأثيرمتغيرهاي  روش تحقيق مورد مطالعه  )سال تحقيق(محقق 

صنعت مختلف،  17  )1989( 1آبل و كروگر
 سادهرگرسيون   1986تا  1980

نرخ بهره، كسري بودجـه، كسـري تجـاري، تـورم و     
ــاي   ــت از متغيره ــت نف ــينقيم ــدة تعي ــك  كنن ريس

  .سيستماتيك هستند

، OECD كشور 16  )2002(پاترو و همكاران 
  ييتابلو يها داده  1980تا  1997

 سـهام  سود بازده بازار، ارزش تورم، صادرات، واردات،
 بر توجهي قابل طور به ارزش دفتري به قيمت نسبت و

  .گذارند مي تأثير بازار ريسك

اردن، ـ  مانعبازار سهام   )2011(القيصي 
عوامـل   تـورم  و نرخ دولت ي، كسريل، اهرم مااندازه  GLSو  OLS  2009تا  2005

  .ريسك سيستماتيك هستند كنندة تعيين

  )2012( 2سادورسكي
شركت انرژي  52

  تجديدپذير
  2007تا  2001 

 ييتابلو يها داده

 منفـي  تـأثير  شـركت  ريسك بر  شركت فروش رشد
 ريسـك  بـر   نفـت  قيمـت  افزايش كه حالي در ،دارد

 نفـت  قيمت بازده كه زماني. دارد مثبتي تأثير شركت
ــزايش باشــد، متوســط و مثبــت ــروش رشــد در اف  ف

 ايـن  و كنـد  خنثـي  را نفت قيمت بازده تأثير تواند مي
  .شود مي سيستماتيك ريسك كاهش به منجر

  )2015( 3ي و بروكزچي وووئ
)2015(  

  بورس مالزي، 
 رگرسيون خطي  2010تا  1980

عوامــل ريســك جهــاني  بــر ريســك سيســتماتيك  
  .داردمثبت  تأثيرپرتفوي منتخب در بورس مالزي 

ممندز پلانز و ارگاز  ،انگل
  )2016( 4گوررو

 آمريكايي يها شركت
 صنعت در مستقر
  2013تا  2004 توريست،

  ييتابلو يها داده

 كـارايي  معيـار  سـه  و وكـار  كسب رشد كت،شر اندازه
 دو و سـهام  صـاحبان  حقـوق  ريسـك  بـر  ،وكار كسب
 و كننـده  مصرف قيمت شاخص اقتصادي كلان معيار

ــاخص قيمــت  ــركت بورســي از  50ش ــور  17ش كش
ريسـك سيسـتماتيك    كننـدة  تعيـين اروپايي عوامـل  

  .هستند

 2006بازار سهام تركيه،   )2017(كاراكوس 
  2015تا 

 هاييي اثرتابلو يها داده
 )RE( تصادفي

حقـوق صـاحبان سـهام     ،ييگردش دارا ،يياندازه دارا
 ـ ينگينسبت نقدي، به كل بده يدوره قبل  ي،دوره قبل
نسبت  ،يحقوق صاحبان سهام به كل بده ،يسودآور

شـاخص   ،ها ييبه كل دارا يدوره قبل يبدهي، نگينقد
ناخالص  ديتولي و دوره قبل يكننده، بتا مصرف متيق
ريسـك   كننـدة  تعيـين عوامل  يسرانه دوره قبل يخلدا

  .سيستماتيك هستند
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Abell and Krueger 
2. Sadorsky 
3. Chee-Wooi and Brooks 
4. Angel, Menéndez-Plans & Orgaz-Guerrero  
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  گذار بر ريسك سيستماتيكتأثيرمتغيرهاي  روش تحقيق مورد مطالعه  )سال تحقيق(محقق 

تا  1991بورس تهران،   )2018( 1ثابت فر
2016  

و تحليل  بستگي هم
 عاملي

 مدل در كه است اقتصادي كلان متغير تنها بهره نرخ
 .است بوده معنادار

  )2021(هوونگ و هواي 
 بازار مالي شركت 29

 تا 2010 ويتنام، سهام
2018 

  ييتابلو يها داده
 ريسـك  بـر  مثبتـي  تـأثير  بهـره  و نرخ اقتصادي رشد

 معكـوس  رابطـه  ارز نرخ كه حالي در دارد سيستميك
 .دارد ويتنام در سيستميك ريسك با

 )2021(مپادانگ 
 بهادار اوراق بورس
  2020تا  2015 اندونزي

حداقل مربعات جزئي و 
  تحليل مسير

 ـ بهـره،  نـرخ : اقتصـادي  كـلان  متغيرهاي  و ارز، رخن
سـرمايه بـر    هزينـه  و اهرم: شركت بنيادي متغيرهاي

 ،و از ايـن طريــق  دارنــد تـأثير ريسـك سيســتماتيك  
  .كنند ثر ميأارزش شركت را مت

 2، وي، لي و تيانژانگ
)2023(  

 مالي چين، هاي مؤسسه

  ييتابلو يها داده  2020تا  2006

نسبت دارايي به سهام، توليد ناخالص داخلي، شاخص 
، نرخ بـازده اوراق قرضـه دولتـي،    كننده صرفقيمت م

حبــاب بــازار مســكن و حبــاب بــازار ســهام عوامــل  
  .ريسك سيستماتيك هستند كنندة تعيين

 طي اروپايي بانك 24  )2024( 3كورتر
  ييتابلو يها داده  2019تا  2008 دوره

 بلندمـدتي  پايدار رابطه سيستماتيك ريسك معيار سه
 اروپـا و  اتحاديـه  تـورم  ،اروپا اتحاديه صنعتي توليد با

  .دارند متحده ايالات سهام بازار هاي نوسان

بورس اوراق بهادار   )1398(ي و همكاران يرضا
  تهران

مدل خودرگرسيوني 
  )VAR(برداري 

ابزارهاي سياست پولي نقش مهمي در تعيين ريسـك  
  .سيستماتيك دارند

بورس اوراق بهادار   )1392(آبادي و همكاران  شاه
  1388تا  1380 تهران،

يافته  مدل تعميم
خودرگرسيوني واريانس 

  )GARCH(ناهمساني 

 توليـد و  ارز، نـرخ  تـورم، نـرخ   بازده مسكن، نرخ نرخ
ــتغال ــنعتي اش ــل  ص ــينعوام ــدة تعي ــك  كنن ريس

  .سيستماتيك هستند

 پژوهششناسي  روش

ي پذيرفته شـده  ها ر ميان شركتبر ريسك سيستماتيك د مؤثرين متغيرهاي اقتصاد كلان تر مهمهدف اين مطالعه تعيين 
مقـادير   اينكـه با توجه بـه  ). دوره 72يعني در مجموع (است  1402تا  1385ي ها در بورس اوراق بهادار تهران طي فصل

بنـابراين، در ايـن   . توانـد مفيـد باشـد    در يك سال يكسان است، تحليل مقطعي نمي ها متغيرهاي كلان براي همه شركت
بايد از ريسك سيستماتيك يك سبد نمونه از سـهام در   ،از ريسك سيستماتيك در سطح شركتاستفاده  جاي به ،پژوهش

شـركت   50اين مطالعه يكي از سبدهاي متداول در بورس ايران يعني پرتفوي شـامل  . كردطول يك دوره زماني استفاده 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Sabetfar 
2. Zhang, Wei, Lee & Tian 
3. Kurter 
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تر بورسي اسـت كـه از    شركت فعال 50بتاي سبد  ،بنابراين متغير وابسته اين تحقيق. ه استكردتر بورسي را انتخاب  فعال

  . محاسبه شده است 1طريق رابطه 

௣ߚ  )1رابطة  = .௣ݎ)ݒ݋ܥ (௕ݎ)ݎܸܽ(௕ݎ  

بـازدهي  . ريسـك سيسـتماتيك پرتفـوي اسـت     ௣ߚنرخ بـازده بـازار و    ௕ݎنرخ بازده پرتفوي مورد نظر،  ௣ݎدر اينجا 
                     .شود محاسبه مي 2از طريق رابطه پرتفوي و بازدهي بازار 

r  )2رابطة  = ௧ܲ − ௧ܲିଵ௧ܲିଵ  

براي محاسبه واريانس و كوواريـانس از اطلاعـات يـك سـال     . شاخص قيمت پرتفوي يا بازار است Pدر اين رابطه 
  .تمعرفي شده اس 2متغيرهاي توضيحي در جدول . استفاده شده است ها گذشته شاخص

  متغيرهاي مستقل بالقوه مؤثر بر ريسك سيستماتيك .2جدول 
  منبع داده  تعريف عملياتينماد منبع  عنوان

  ind  )1986(چن و همكاران   توليد بخش صنعت
هر ( GDPنسبت توليد گروه صنعت به 

 )1390دو به قيمت ثابت 
  مركز آمار

شاخص قيمت 
  كننده مصرف

، )1392(آبـــادي و همكـــاران  شـــاه
  cpi  )2017(و كاراكوس ) 2011( القيصي

به قيمت  كننده شاخص قيمت مصرف
  بانك مركزي  1390ثابت 

  بانك مركزي  لگاريتم قيمت نرخ ارز اسمي بازار آزاد  ler  )1392(آبادي و همكاران  شاه  نرخ ارز

 lg  )2016(، گول چيما )2011(القيصي   وضع مالي دولت
لگاريتم مخارج دولت به قيمت ثابت 

  ز آمارمرك  1390

ــارت و  باز بودن تجارت ــاروي   بك ــول ) 2000(ه و گ
  op  )2016(چيما 

نسبت مجموع صادرات و واردات به 
GDP ) 1390هر دو به قيمت ثابت( 

  مركز آمار

  lgdp  )2017(كاراكوس   رشد اقتصادي
لگاريتم توليد ناخالص داخلي به قيمت 

  مركز آمار  1390بازار و به قيمت ثابت 

 housا  )1392(بادي و همكاران آ شاه  قيمت مسكن
شاخص قيمت اجاره مسكن در مناطق 

  بانك مركزي  1390شهري به قيمت ثابت 

عرضه (سياست پولي 
يا همان  پول

  )نقدينگي

فلانـــــــري  ،)1989(شـــــــورت 
ــاداكيز  ــبري ،)2002(پروتوپاپـ و  صـ

ــاران  ــا)2019(همكـــ ي و ي، رضـــ
  )1398(همكاران 

lm  مركزيبانك   لگاريتم مجموع پول و شبه پول  

 1پانـدي ، )2021( لوون و همكـاران    قيمت طلا
)2018(  lgold بانك مركزي  لگاريتم قيمت سكه طلا بهار آزادي  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Pandey 
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  منبع داده  تعريف عملياتينماد منبع  عنوان

  قيمت نفت
دارك ، )2016( مغيـــره و همكـــاران

 آدرنگـــــي و همكـــــاران ،)2021(
  )2018( ابيد و همكاران ،)2021(

loil  بانك داده وزارت امور   لگاريتم قيمت نفت اوپك
  ارايياقتصادي و د

شاخص نااطميناني 
  gepu  )2018( حوك و زيدي  جهاني

اقتصاد برتر  21 هاي نوسانشاخص 
  جهان

policyuncertainty.
com 

  مركز آمار  سال و بيشتر 15نرخ بيكاري جمعيت   unem  )2022( 1وريچ، اشميت كلو و لي  نرخ بيكاري
نرخ بهره بدون 

  ريسك
، )2021( مپادانـگ  ،)2018( ثابت فـر 
  بانك مركزي  هاي يكساله بانكي نرخ بهره سپرده  r  )2021( هواي هوونگ و

دارايي خارجي سيستم 
  بانكي

پيشنهاد محقق با توجـه بـه اهميـت    
  بانك مركزي  مطابق با تعريف منيع lbankf  بخش بانكي در سيستم مالي كشور

  
اق بهـادار ايـران، بـا اسـتفاده از     ي تحقيق از بانك مركزي، مركز آمار و سـازمان بـورس اور  ها آوري داده بعد از جمع

وتحليـل آمـاري و اقتصادسـنجي     بـه تجزيـه   BMA(2( بيزينـي  مـدل  گيري كارگيري روش ميانگين هافزار استتا و با ب نرم
گيـري مـدل    گـذار متوسـط   بنيـان ) 1961( 3جفريز .ريسك سيستاتيك پرداخته شده است ةكنند ين متغيرهاي تعيينتر مهم

براي حل مشـكلات مختلـف    )1999( 5رفتري. است توسعه داده شده) 1978( 4ليمر توسطروش اين و بيزيني بوده است 
كلاسيك باعـث شـده   هاي اقتصادسنجي بيزيني نسبت به اقتصادسنجي  مزيت .كردمباحث جامعي را در اين رابطه مطرح 

افـزاري   هاي نرم پيوتر و برنامهضمن اينكه استفاده از كام. توجه نشان دهندبيش از پيش به اين رويكرد  است كه محققان
براي آشـنايي  . اين روش در تحقيقات كاربردي بسيار هموار ساخته است كارگيري بهپيشرفته محاسباتي نيز زمينه را براي 

تـوان   و با توجه به قـوانين احتمـال، مـي    Bو  Aبيشتر با روش اقتصادسنجي بيزين، با در نظر گرفتن دو پيشامد تصادفي 
  :نوشت

,P(A  )3رابطة  B) = P(A|B)P(B) 

 Bاي  احتمـال حاشـيه   P(B(و Bبـه شـرط    Aاحتمـال رخ دادن   (ܤ|ܣ)ܲ، Bو Aاحتمـال مشـترك    P(A,B)كه 
  :زير نوشت صورت به است،عنصر اصلي اقتصادسنجي بيزيني  كهرا  توان قانون بيز بر اين اساس مي .باشد مي

(ܤ|ܣ)ܲ  )4رابطة  = (ܤ)ܲ(ܣ)ܲ(ܣ|ܤ)ܲ  

متغيـر   kين متغيرهـاي توضـيحي، فـرض شـود كـه      تـر  مهـم براي تعيين  ،تشريح نحوه استفاده از اين قانون براي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Verick, Schmidt – Klau & Lee  
2. Baysian Model Averaging 
3. Jeffreys 
4. Leamer 
5. Raftery et al. 
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يـك بـردار از    صـورت  بـه ( ام باشدrمدل  Mrاگر . k2ي ممكن برابر خواهد بود با ها تعداد مدل. توضيحي بالقوه وجود دارد

 رگرسور در K و مشاهده N با زير را خطي رگرسيون دل، م)پارامترهاي مربوط به متغيرهايي كه در اين مدل حضور دارند
  :بگيريد نظر

ݕ  )5رابطة  = ߙ + ܺ௥ߚሗ௥ + ߳ 

مـدل   در موجـود  رگرسـيورهاي  Xj و رگرسـورها  از N × K مـاتريس  يك X است، N × 1 بردار يك y آن در كه
يانگين صفر و واريانس همسان كه داراي توزيع نرمال با م ستخطا ياجزا N × Kنين ماتريس چهم .است Mj مشخص

توان در قانون بيـز   ميباشد، ) متغيرهاي توضيحي و وابسته( ها ماتريس داده Y اينكه حال با اين فرض). N(0,σ2I)(است 
A  وB ܤصورت  را به = ܣو  ௥ܯ =   :بازنويسي كرد زيرصورت  را به فوق و معادله هكردتعريف  ܻ

(ܻ|௥ܯ)ܲ  )6رابطة  = (ܻ)ܲ(௥ܯ)ܲ(௥ܯ|ܻ)ܲ  

  :يعني .نظر كرد صرف ،يكسان است ها براي همه مدلاينكه  دليل به (ܻ)ܲ توان از معادله مياين در 

(ܻ|௥ܯ)ܲ  )7رابطة  ∝  (௥ܯ)ܲ(௥ܯ|ܻ)ܲ
ها  توليد داده فراينداقع به ها بر روي پارامترهاي مدل است كه در و تراكم داده دهندة نشان (௥ܯ|Y)P معادلهاين در 
اين موضوع  ،ندا شود كه خطاها داراي توزيع نرمال هاي خطي اغلب فرض مي از آنجايي كه در مدل ،مثال براي. اشاره دارد
كه داراي توزيـع   شود نمايي گفته مي تابع درست ،(௥ܯ|Y)Pبه . نيز داراي چگالي نرمال باشد P(Y|θ)كند كه  ايجاب مي

بـه   بـدون توجـه   ،اي از اطلاعات مربوط به پارامترهاي مدل مجموعهكه  استچگالي پيشين 	(௥ܯ)P.استگاما ـ   نرمال
. آيـد  دست مـي  هبنمايي  نيز همان چيزي است كه با توجه به تابع پيشين و تابع درست  (௥|Yܯ)P.دهد را نشان مي ها داده

از ايـن رو بـه   . اسـت  (௥|Yܯ)Pتابع  بر اساس، شود ميها كسب  ديدن داده بعد از ௥ܯراجع به  كه اطلاعاتيدر واقع هر 
  :آيد دست مي هزير ب صورت بهنمايي  تابع درست .شود گفته مي 1آن، تابع پسين

(௥ܯ|y)P  )8رابطة  = නܲ(ߙ|ݕ, ,௥ߚ ,ߙ)ܲ(௥ܯ,ߪ ,௥ߚ ߙ݀(௥ܯ|ߪ ௥ߚ݀  ߪ݀

,ߙ|ݕ)ܲآن  در كه ,௥ߚ ,ߙ)ܲ و Mr مدل نمايي تابع درست (௥ܯ,ߪ ,௥ߚ  مـدل  ضـرايب  پيشين چگاليتابع  (௥ܯ|ߪ
Mr پارامترهـا، ضـرايب    مثـل (د باش ـن اتي در دسـترس اي كه از آن اطلاع ـ در اقتصادسنجي بيزيني براي هر پديده .است

هـاي   گيري فراوان بر مبناي الگوريتم ته و سپس با انجام نمونهيك توزيع در نظر گرف...) متغيرها يا حتي خود مدل بهينه و
، انتخـاب تـابع پيشـين    شود گيري مدل بيزيني استفاده مي توسطوقتي از روش م .شود ميمناسب اقدام به برآورد آن عامل 

 BMA معمـول  رطـو  به .ورودي محقق نياز نداشته باشداطلاعات كه به  استنياز به تابع پيشيني  اغلب. بسيار مهم است
 يهـا  اسـتنتاج  بـر  كمـي  تأثير قبلي موارد يعني ؛باشند نداشته اطلاعاتي كه كند انتخاب را ييها بين پيش كه كند مي سعي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Posterior Function 
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 2پيشنهاد شده توسط زلنـر  g-prior توزيع از )2001( 1، لي و استيلفرناندز پيشنهاد با تكيه بر در اين مطالعه. دارند بعدي

  :استفاده شده است σ و α براي 3ز توزيع ناسرها و ௥ߚ براي) 1986(

(ߙ)ܲ  )9رابطة  	∝ (ߪ)ܲ 1	 	∝ ߪ	 − ,0)ܰ~(	௥ܯ,ߪ|௥ߚ) 1 )ଶgߪ ሗܺ௥ܺ௥)ିଵ) 
 باورهاي كنندة منعكس كوچك g يك. باشد حياتي وتحليل تجزيه براي تواند مي gانتخاب  g-priorدر توزيع پيشين 

	g/(1)انقباض ضريب يامعن به تر، بزرگ g .اند شده متمركز صفر به نزديك كه است قبلي + 	g))  كـه  اسـت  تـر  بزرگ 
زئـوگنر و  (شـود   مي گفته 4»ابرمدل اثر« آن به كه كند متمركز مناسب مدل چند روي را پسين مدل احتمالات دارد تمايل

 بسـيار  انقبـاض  عامل يك بر دلالت كه كند مي استفاده g براي ثابت مقادير از مطالعات اقتصادي اكثر ).2009 ،5فلدكرچر
 g براي ثابت يها انتخاب اين كه دهند مي نشان )2010( 7ياروچينسكيو و سيكونه ).2012 ،6زئوگنر و فلدكرچر(دارد  بزرگ

. كنـد  مـي  شكننده بسيار كننده تعيين عوامل در مورد BMA استنتاج كه شود مي منجر مناسب مدل چند روي بر تمركز به
 مطابق با كه كنند مي پيشنهاد g براي را 8ابرپيشين توزيع شكنندگي، اين براي حلي راه عنوان به) 2009( زئوگنر و كرچرفلد

 تضـمين  hyper-g پيشـين  اين. كند مي پذير امكان را داده به وابسته انقباض ،)2008( 9و برگر ، پائولو، مولينا، كلايدليانگ
 hyper-g. شـوند  مـي  توزيـع  ،دارنـد  نـويز  ها داده كه زماني حتي در تر يكنواخت رطو به پسين مدل احتمالات كه كند مي

prior كرد بيان انقباض ضريب براي بتا پيشين توزيع صورت به توان مي را:  

݃݃  )10رابطة  + ,1)ܽݐ݁ܤ~1 2ߙ − 1) 
 تنـوع  تـوجهي  قابـل  طور به ها داده منطبق بر انقباض عامل اين از استفاده كه دادند نشان) 2012( زئوگنر و فلدكرچر

ߙ از ها آن .دهد نتايج را كاهش مي = ଶଶା௞మ بـا  برابـر  انتظار مورد انقباض ضريب كه كند مي تضمين كه كنند مي استفاده 
  .شود مي استفاده ادبيات در عمدتاً كهاست  )2001( همكاران و فرناندز توسط شده پيشنهاد توزيع پيشين بنچمارك

هر متغيـر در   PIP(10( است، احتمال پسين حضور BMAمند به دانستن آن در  هين مجهولي كه محقق علاقتر مهم
  :برابر است با xkميان متغيرهاي توضيح دهنده متغير وابسته است كه براي 

௞ܫ)	P  )11رابطة  = 1|Y) =෍P(M୰|Y)஺  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Fernandez, Ley & Steel 
2. Zellner 
3. Improper 
4. Supermodel effect 
5. Zeugner and Feldkircher 
6. Feldkircher and Zeugner 
7. Ciccone and Jarocinski 
8. Hyperprior 
9. Liang, Paulo, Molina, Clyde & Berger 
10. Posterior Inclusion Probability 
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 و اسـت  0 صـورت  ايـن  غير در و 1 شود گنجانده j مدل در xk رگرسيور اگر كه است نشانگر تابع يك Ik آن در كه

A={Mr: r=1,..,2K; Ik = 1} كه است ييها مدل مجموعه xk ديگـر،  عبـارت  بـه . شود مي شامل را )xk(PIP  مجمـوع 
 7بيز از رابطـه   قضيه مطابق با پسين مدل احتمالات. است شده گنجانده ها آن در xk كه پسيني است يها مدل احتمالات

نحوه محاسـبه آن ارائـه    زير در كه است احتمال پيشين مدل P(Mr) همان طور كه گفته شد ،آن در كه. آيد مي دست به
  :شده است

(௥ܯ)ܲ  )12رابطة  = ௞ೝ(1ߠ − ௄ି௞ೝ(ߠ  

 احتمـال  بنـابراين، . اسـت  Mr در موجـود  رگرسـيرهاي  تعداد kj و Mr در رگرسور هر گنجاندن احتمال θ آن در كه
 θ=  5/0 رايـج  انتخـاب  يك. است عدم شمول و شمول احتمالات ضرب حاصل به يا اندازه مدل بستگي Mr مدل شينپي

 1لي و استيل .شود استفاده مي θ براي بتا توزيع از در اين مطالعه. شود مي شناخته يكنواخت پيشين مدل عنوان به كه است
 بـه  نسـبت  پيشـين  كـه  كند مي تضمين نظر گرفتن آن، ثابت در جاي به θ كردن تصادفي كه دادند نشان) 2009( 1استيل
  .شد خواهد سازگار شده مشاهده يها داده با پيشين ساختار و داشته كمتري حساسيت انتظار مورد مدل اندازه انتخاب

كه بايد مورد توجه قرار داد، نحوه محاسبه مقدار ضريب هر متغير و انحـراف معيـار    BMAآخرين مسئله در الگوي 
زيـر   صـورت  بـه  P(θ|Y)وجود دارد در تابع پسـين   )μ( تمام اطلاعاتي كه در رابطه با پارامترهاطبق قانون بيز  .آن است

  :توان خلاصه كرد مي

(ܻ|ߤ)	ܲ  )13رابطة  = ෍ܲ(ܯ௥|ܻ)ଶೖ
௥ୀଵ .  (௥ܯ,ܻ|ߠ)ܲ

 ـ P(μ|Y,M୰)ها،  دادهبا فرض در دست داشتن مجموعه  μتوزيع پسين  P(μ|Y)كه  بـا فـرض در دسـت     μع توزي
مجموعـه   با فرض در دسـت داشـتن  ام rاحتمال پسين مدل  P(M୰|Y)و  Mrمدل معلوم بودن ها و  مجموعه دادهداشتن 

  :رياضي گرفته شوداميد  μرابطه نسبت به اين اگر از حال  .ها است داده

E(μ|Y)  )14رابطة  =෍P(M୰|Y)ଶౡ
୰ୀଵ  ௥ߤ̂

௥ߤ̂كه در آن  = E(θ|Y,M୰)  تخمينOLS ߤ̂ از௥ مـدل   ي موجـود در با مجموعه متغيرهاي توضيحr ، در . اسـت
  :شود به اين صورت تعريف مينيز  μواريانس پسين . است rمتوسط پسين به شرط مدل  ௥ߤ̂هاي بيزيني،  عبارت

(ܻ|ߤ)ݎܸܽ  )15رابطة  = ෍ܲ(ܯ௥|ܻ)ଶೖ
௥ୀଵ (௥ܯ,ܻ|ߤ)ݎܸܽ +෍ܲ(ܯ௥|ܻ)ଶೖ

௥ୀଵ ௥ߤ̂) −  ଶ((ܻ|ߤ)ܧ

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Ley and Steel  
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 پژوهشي ها يافته

بـر ريسـك سـيتماتيك     مـؤثر كلان  بندي و تعيين عوامل گيري مدل بيزين به رتبه ميانگين  در اين بخش به كمك روش
وانند در مـدل توضـيحي لحـاظ شـوند از     ت بالقوه مي صورت بهدر مورد متغيرهايي كه  ها تفاوت ديدگاه. پرداخته شده است

گيري مدل بيـزين   حل بيزي براي اين چالش، متوسط راه. رو هستند يي است كه معمولاً محققان با آن روبهها جمله چالش
)BMA (ممكـن   يها مدل اديتعداد ز تيريمد ياين روش برادر . شود نام دارد كه در اين مطالعه از اين روش استفاده مي
 يهـا  روش ابتـدا مـدل   ني ـا. اسـتفاده شـد   1نگر عقب يريگ بازنمونه ي، از استراتژ)هياول ريمتغ 14ا توجه به مدل ب 14^2(

در نهايـت احتمـال   . كند يبا عملكرد بهتر را حفظ م ييها دلو سپس م كند يحذف م 2نيرا بر اساس احتمال پس تر فيضع
، )1995( 3يمطالعه بنا بر نظر كاس و رافتـر  نيچنين در اهم. كند مي محاسبه ها را در همه آن مدل )PIP( حضور متغيرها

كمتـر از   )PIP( نيچنانچه احتمال پس ،گريبه عبارت د. در نظر گرفته شده است 5/0 نياحتمال پس يمقدار حد آستانه برا
  .رديگ يبوده و در مدل قرار نم زيوابسته ناچ ريحاصل شود، اثر آن روي متغ 5/0

در ايـن پـژوهش بنـا بـه     . اسـت  نيشيپ عيآن به انتخاب توز تي، حساسBMAه روش بالقو يها تياز محدود يكي
ܽبا پارامتر g-Hyperتابع احتمال پيشين ) 2008(پيشنهاد ليانگ و همكاران  = 2 + با توجه . استفاده شده است ଶܭ/2

 تيحساس ـ ليمشكل، تحل نياهش اك يبرا. اثر بگذارد ها مدل نيبر احتمالات پس تواند يم ها نيشيپ نيدر ا رييتغ اينكهبه 
اسـتفاده شـده    18افـزار اسـتاتا نسـخه     از نرم BMAروش  براي تخمين الگو به وه مختلف انجام شد نيشيپ يها عيبا توز
  . است

تواننـد   بالقوه بـر ريسـك سيسـتماتيك شـركت مـي      طور بهمتغيري كه  14در اين مطالعه با توجه به ادبيات تحقيق 
ي آن قابـل دسـترس   هـا  يي كـه داده ها محدوديت در تعداد سال دليل به، با وجود اين. يي شده استگذار باشند شناساتأثير
بنـابراين   ؛شـود  مـي  هـا  در تخمـين  4پـذيري  باعث ايجاد مسئله عدم امكـان  ،متغير توضيحي 14زمان از  استفاده هم .است

بعـد از بـرآورد الگـو     ،و در هـر گـروه   دشـو  مـي تايي تقسيم  7گروه  2به  ،تصادفي صورت به ،متغيرهاي توضيحي تحقيق
بار ديگر اثر اين متغيرهاي مهم بر ريسك سيسـتماتيك   يك ،و در انتها شود ميمتغيرهاي مهم شناسايي  ،BMAروش  به

  .بررسي خواهد شد BMAشركت با استفاده از روش 

  برآورد الگو براي گروه اول از متغيرها
و  اول هـاي  در ستون. ارائه شده است 3در جدول  BMAروش  به ،گروه اولنتايج تخمين مدل براي متغيرهاي حاضر در 

 ،هـا  ميانگين ضرايب را براي همه مدل پسين، ميانگين وزني ،دومستون . است شده نشان دادهو نماد آن نام متغيرها  ،دوم
. تاندارد توزيع پسين استانحراف اس دهندة نشانستون چهارم . دهد مي ، نشانحذف شدهها آن ازيي كه متغير ها مدلحتي 

متغيـر  ، 3در جـدول   PIPبا توجه بـه ضـريب   . مشخص شده است ها متغير در مدلاحتمال حضور  ،ستون آخر ،در نهايت
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Backward sampling 
2. Posterior Model Probability 
3. Kass and Raftery 
4. Feasible 
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افـزايش   دهنـدة  نشـان ميانگين ضريب اين متغير مثبت است كـه  . است PIPشاخص قيمت اجاره مسكن داراي بالاترين 

شـاخص قيمـت    ،دوم ةدر رتب ـ. تر بورس با افـزايش قيمـت مسـكن اسـت     شركت فعال 50ريسك سيستماتيك پرتفوي 
اثر معكوس افزايش سطح عمومي  گوياي برخلاف انتظار متوسط ضريب اين متغير منفي است كه. قرار دارد كننده مصرف
ر كـه د  كـرد تـوان ايـن گونـه توجيـه      ايـن تنـاقض را مـي   . كننده بر ريسك سيستماتيك شركت است ي مصرفها قيمت
درآمـدها و سـود    ياز رشـد اسـم   يا عنـوان نشـانه   تـورم رو بـه   است ممكن گذاران هيسرما ،يبا تورم ساختار يادهااقتص

 گـذاران  هي، سـرما دداشته باشـن ا ر انش محصولات متيقدرت انتقال تورم به ق ها اگر شركت. دكنن يبزرگ تلق يها شركت
كـه بـازار    يصـورت  در، نيبنابرا. دكنن يم دايپ ها شركت ينسبت به سودآور يشتريب نانياطم يحت سك،ير شيافزا جاي به

بـه   توانـد  يم ـ CPI شيجبران كنند، افزا ها متيق شيبزرگ بتوانند اثرات تورم را با افزا يها شركتكه انتظار داشته باشد 
  .منجر شود كيستماتيس سكيكاهش ر

 PIPدو متغير بعـدي بـر اسـاس    . اردمتغير سوم نرخ بيكاري است كه آن هم اثر متوسط مثبت بر ريسك نقديگي د
. داراي ضـريب متوسـط منفـي و مثبـت هسـتند      ترتيـب  بـه ي خارجي سيستم بانكي و حجم نقدينگي است كـه  ها دارايي
دهد كه نرخ ارز و توليد ناخالص داخلي كمترين احتمال براي حضور در  نشان مي PIPبندي اين هفت متغير بر اساس  رتبه

  . همچنين متوسط ضريب اين دو متغير منفي است. ك سيتماتيك را دارندبين متغيرهاي توضيحي ريس

  BMAبر ريسك سيستماتيك با استفاده از گروه اول از متغيرهاي توضيحي و روش  مؤثرعوامل  .3جدول 
ضريب ميانگين نماد نام متغير  PIP انحراف معيار 

 hous 0/00191 0/00112 0/9348 قيمت مسكن
هكنند شاخص قيمت مصرف  cpi -0/00083 0/00062 0/846 
 unem 0/03892 0/0342 0/7277 نرخ بيكاري

 lbankf -0/18598 0/19883 0/6557 دارايي خارجي سيستم بانكي
يا همان  عرضه پول(سياست پولي 

)نقدينگي  lm 0/18317 0/27666 0/5523 

 ler -0/01299 0/19119 0/423 نرخ ارز
 lgdp -0/48398 1/0366 0/4178 رشد اقتصادي

  
همان طور كه . الگوي برتر ارائه شده است 100ي برتر و نقشه حضور هر متغير در ها احتمال پسين مدل 1 شكلدر 

حضـور داشـته و    هـا  در اغلب اين مـدل  كننده شود، متغير شاخص اجاره بهاي مسكن و شاخص قيمت مصرف مشاهده مي
رنـگ آبـي   (يكسان اسـت   ها آن ور دارند با علامت مقدار متوسطيي كه حضها علامت ضريب اين متغيرها در تمامي مدل

نرخ بيكاري با علامـت مثبـت و دارايـي خـارجي     ). علامت منفي است دهندة نشانضريب مثبت و رنگ قرمز  دهندة نشان
  . حضور دارند ها سيستم بانكي با علامت منفي نيز در اغلب مدل
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  ها ل در فضاي مدلنقشه حضور متغيرهاي توضيحي گروه او .1شكل 

همـان  . تعيين شده است 2 شكلاندازه بهينه مدل با استفاده از  ،در گروه اول از متغيرهاي توضيحي ،سوم ةمرحلدر 
بنـابراين از ايـن گـروه پـنج     . متغير است 5برابر با  يعني تقريباً ،56/4مقدار ميانگين اندازه مدل  ،شود طور كه مشاهده مي

، نرخ بيكاري، دارايي خـارجي سيسـتم بـانكي و حجـم نقـدينگي بـا       كننده اخص قيمت مصرفمتغير نرخ اجاره مسكن، ش
 . شوند براي حضور در مدل نهايي انتخاب مي PIPبالاترين 

  
  توزيع احتمال اندازه مدل براي گروه اول از متغيرهاي توضيحي. 2شكل 

  برآورد الگو براي گروه دوم از متغيرها
 PIP بـر اسـاس  . ارائـه شـده اسـت    4در جـدول   BMAروش  به ،رهاي حاضر در گروه دومنتايج تخمين مدل براي متغي

ميانگين ضريب اين متغير . است PIPداراي بالاترين  ضرايب، در اين گروه از متغيرهاي توضيحي، متغير قيمت سكه طلا
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. قيمت سكه طلا اسـت تر بورس با افزايش  شركت فعال 50افزايش ريسك سيستماتيك سبد  دهندة نشانمثبت است كه 

متغير  ،چهارم  ةدر رتب. متغير مخارج دولت و قيمت نفت با ضريب متوسط منفي قرار دارد ترتيب به ،دوم و سوم هاي در رتبه
بـه متغيـر شـاخص ريسـك جهـاني       ،پـنجم  ةرتب ـ. متوسط ضريب اين متغير مثبت است. درجه باز بودن تجاري قرار دارد

ششم هم متغير شاخص نرخ بهره بانكي با ضـريب متوسـط    ةدر رتب. وسط منفي استاختصاص دارد كه داراي ضريب مت
اين متغير هم . ناخالص داخلي است اين گروه مربوط به سهم گروه صنعت از توليد ةآخرين رتب ،در نهايت. منفي قرار دارد

  . اثر متوسط مثبت بر ريسك سيستماتيك دارد

  BMAا استفاده از گروه دوم از متغيرهاي توضيحي و روش بر ريسك سيستماتيك ب مؤثرعوامل  .4جدول 
ضريب ميانگين نماد نام متغير  PIP انحراف معيار 

 lgold 0/1114 0/1658 0/548 قيمت طلا
 lg -0/2839 0/5670 0/454 وضع مالي دولت
 loil -0/0934 0/1937 0/415 قيمت نفت

 op 0/2195 0/5615 0/377 درجه باز بودن تجاري
نااطميناني جهاني شاخص  gepu -0/0001 0/0004 0/368 

 r -0/0037 0/0105 0/364 نرخ بهره بدون ريسك
 ind 0/0054 0/0238 0/310 توليد بخش صنعت

  
در برتـرين   ،شـود  همان طور كه مشاهده مـي . الگوي برتر ارائه شده است 100نقشه حضور هر متغير در  3 شكلدر 

متغير قيمت سكه طلا از مدل برتر دوم به بعد در اغلب الگوها حضـور  . حي حضور نداردالگو، هيچ يك از متغيرهاي توضي
  . دارد و علامت آن در همه الگوهايي كه حضور دارند يكسان و مثبت است

  

 

  ها نقشه حضور متغيرهاي توضيحي گروه دوم در فضاي مدل .3شكل 
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همـان  . تعيين شده اسـت  4شكل هينه مدل با استفاده از در نهايت براي اين گروه از متغيرهاي توضيحي نيز اندازه ب

بنابراين از اين گروه سه . متغير است 3برابر با  يعني تقريباً ،84/2شود مقدار ميانگين اندازه مدل برابر  طور كه مشاهده مي
  . شوند براي حضور در مدل نهايي انتخاب مي PIPمتغير قيمت سكه طلا، مخارج دولت و قيمت نفت با بالاترين 

  

  
    توزيع احتمال اندازه مدل براي گروه دوم از متغيرهاي توضيحي نمودار. 4 شكل

  تخمين الگو براي متغيرهاي منتخب
در ايـن بخـش ايـن     كه متغير انتخاب شد 8بر اساس نتايج تخمين الگو براي دو گروه از متغيرهاي توضيحي در مجموع 

نتـايج تخمـين    5در جدول . شناسايي شود ها آن ينتر مهمشوند تا  گرفته ميمتغيرهاي توضيحي در نظر  عنوان بهمتغيرها 
  . متغير منتخب از دو گروه ارائه شده است 8براي اين  BMAمدل به روش 

  BMAبر ريسك سيستماتيك با استفاده از متغيرهاي توضيحي منتخب از سه گروه و روش  مؤثرعوامل  .5جدول 
ضريب ميانگين نماد نام متغير حراف معياران   PIP 

 hous 0/0019 0/0011 0/9403 قيمت مسكن
كننده شاخص قيمت مصرف  cpi -0/0008 0/0006 0/8465 
 unem 0/0359 0.0326 0.7094 نرخ بيكاري

 lbankf -0/2025 0/1970 0/6816 دارايي خارجي سيستم بانكي
)يا همان نقدينگي عرضه پول(سياست پولي   lm 0/1488 0/2931 0/5482 

 lg -0/4026 0/5919 0/5148 وضع مالي دولت
 lgold 0/0971 0/1699 0/5066 قيمت طلا

نفت متيق  loil0/06120/1675 0/3721 
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اول و دوم قـرار   هـاي  در رتبـه  كننده ارائه شده، شاخص قيمت اجاره مسكن و شاخص قيمت مصرف PIP بر اساس

 هـاي  در رتبـه . منفـي اسـت   كننده ط ضريب شاخص قيمت مصرفمتوسط ضريب متغير اجاره مسكن مثبت و متوس. دارند
ضريب متوسط نرخ بيكاري مثبـت و  . نرخ بيكاري و حجم دارايي خارجي سيستم بانكي قرار دارند ترتيب به ،سوم و چهارم

و  پنجمـين  ،در نهايـت . با ضريب مثبت قرار دارد پنجم نقدينگي ةدر رتب. دارايي خارجي داراي متوسط ضريب منفي است
اثر متوسط منفي و مثبت  ترتيب بهمخارج دولت و قيمت سكه طلا است كه  5/0بيشتر از  PIPششمين متغير توضيحي با 
  . است 5/0براي قيمت نفت كمتر از  PIPمقدار . بر ريسك سيستماتيك دارند

بـر  . ائه شده استالگوي برتر براي گروه منتخب از متغيرهاي توضيحي ار 100نقشه حضور هر متغير در  5 شكلدر 
، نـرخ بيكـاري و دارايـي خـارجي     كننده چهار متغير شاخص قيمت اجاره مسكن، شاخص قيمت مصرف ،شكلاساس اين 

سيستم بانكي توضيح دهنده مهم براي ريسك سيستماتيك سبد سهام هستند و از الگـوي اول در اغلـب الگوهـا حضـور     
  . دارند

 

  ها حي منتخب از دو گروه در فضاي مدلحضور متغيرهاي توضي ةنقشنمودار  .5شكل 

  تحليل حساسيت نتايج
الگـوي نهـايي مـدل مجـدد      ،gدست آمده، با تغيير توزيع پيشين بـراي   در اين بخش براي اطمينان از استحكام نتايج به

توانـد   به تصريح توزيع پيشين حساس است و تغيير آن مـي  BMAهمان طور كه اشاره شد روش . تخمين زده شده است
در ستون دوم بـاز  . براي توزيع پيشين استفاده شده است 5/0در ستون اول از يك توزيع ثابت با مقدار . نتايج را تغيير دهد

 gسوم و چهـارم از توزيـع تصـادفي بـراي      هاي در ستون. استفاده شده است 1هم از يك توزيع ثابت به نام اطلاعت واحد
اسـتفاده شـده    gبراي توزيـع   3و در ستون چهارم از توزيع قوي بنيه 2سيو نردر ستون سوم از توزيع زل. استفاده شده است

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Unit-information prior 
2. Zellner–Siow 
3. Robust 



  
 

  1، شماره 28، دوره 1405تحقيقات مالي،   153

 
بـراي   1اي بتـا  در تخمين اصلي از توزيـع دوجملـه   .در ستون پنجم توزيع پيشين براي فضاي مدل تغيير يافته است. است

پيشين فضاي مدل استفاده توزيع  عنوان بهاي  دوجمله در حالي كه در ستون پنجم از توزيع ،فضاي مدل استفاده شده است
چهـار متغيـر شـاخص اجـاره مسـكن، شـاخص قيمـت         هـا  دهد كه در تمـامي تخمـين   بررسي نتايج نشان مي. شده است
بـالاتر از   PIPداراي  ،ي خارجي سيستم بانكي بدون حساسيت به نوع توزيع پيشينها ، نرخ بيكاري و داراييكننده مصرف

ين تـر  مهـم متغيـر را همچنـان    4تـوان ايـن    و مـي  است) 5/0بانكي نزديك به در يك مورد دارايي خارجي سيستم ( 5/0
و  اسـت نتايج شبيه به تخمـين اصـلي    5و  4، 1 هاي همچنين در ستون. متغيرهاي توضيحي ريسك سيستماتيك دانست

  .هستند 5/0بالاتر از  PIPساير متغيرها داراي  ،جز متغير قيمت نفت هب

  ي پيشين مختلفها يستماتيك با استفاده از متغيرهاي توضيحي منتخب با توزيعبر ريسك س مؤثرعوامل  .6جدول 

 متغير
1 2 3 4 5 
 ميانگين
ميانگين PIP ضريب

ميانگين PIPضريب
 ميانگين PIPضريب

 ميانگين PIP ضريب
 PIP ضريب

hous 0/0005 0/767 0/002 0/944 0/002 0/976 0/002 0/968 0/0018 0/925 
cpi -0/0002 0/693 -0/001 0/854 -0/001 0/873 -0/0009 0/849 -0/0007 0/82 

unem 0/0148 0/650 0/037 0/583 0/040 0/677 0/043 0/751 0/0367 0/730 
Lbankf-0/0786 0/640 -0/166 0/482 -0/216 0/642 -0/263 0/755 -0/217 0/744 
lgold 0/03949 0/546 0/075 0/334 0/109 0/464 0/118 0/503 0/110 0/561 
lm 0/6216 0/566 0/104 0/315 0/137 0/432 0/191 0/539 0/151 0/514 
lg -0/1849 0/554 -0/204 0/246 -0/348 0/401 -0/478 0/512 -0/429 0/547 

loil 0/3426 0/483 -0/020 0/133 -0/046 0/242 -0/064 0/314 -0/658 0/379 

  گيري و پيشنهادهاي سياستي نتيجه
تـر بـورس اوراق بهـادار     شركت فعال 50 سيستماتيك بر ريسك مؤثرين متغيرهاي كلان اقتصادي تر مهممطالعه  در اين
قيمـت مسـكن    ،تـر  شـركت فعـال   50ريسك سيستماتيك  ةكنند ين متغير تعيينتر مهم ،بر اساس نتايج. بررسي شدايران 
 بـازار  در هـا  نوسـان و  اسـت صاد ايران بسيار مهـم  كه قيمت مسكن در اقت گيرد نشئت ميواقعيت  آناين نتيجه از  .است

 سـلامت  از شاخصـي  توان مي را مسكن قيمت .دهد قرار تأثير تحت گسترده طور به را اقتصاديوضعيت  تواند مي ،مسكن
اجـراي   و دهـي  وام هـاي  شـيوه  بهـره،  تعيـين مناسـب نـرخ    تـأثير  معمولاً تحـت  مسكن زيرا بازارهاي ؛دانست اقتصادي
شـرايط   ةكننـد  مـنعكس  است ممكن ،مسكن قيمت در تغيير هرگونه بنابراين،. دارند قرار رست توسط دولتد يها سياست

دهـد كـه    ايـن نتيجـه نشـان مـي     .بگـذارد  تـأثير  بـزرگ  يهـا  شركت ريسك ارزيابي و گذاري ارزش بر اقتصادي باشد و
 تواند مي مسكن حمايتي يها برنامه يا رهبه نرخ تعديل مانند مسكن، بازار ثبات حفظ هدف با اقتصادي كلان يها سياست

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Beta binomial 
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 . ممكن خواهد بود ،گذار باشد و ثبات بازار سهام با ايجاد ثبات در بازار مسكنتأثير ها شركت ريسك پروفايل بر

اسـت   تر فعال شركت 50 سيستماتيك ريسك تعيين در يمهم متغير كننده نيز بر اساس نتايج شاخص قيمت مصرف
كـه   رود مـي انتظـار   ،در حالت استاندارد. شود باعث كاهش ريسك سيستماتيك مي كننده رفشاخص قيمت مص افزايش و

 بـا  اسـت  ممكـن  تورم افزايش خاص، سناريوهاي برخي در با وجود اين،باشند، داشته  ييسو هم هاي اين دو متغير حركت
 هـا  ايـن شـركت   شـود  ورتص ـ كـه  صـورتي  در .باشد داشته مطابقت تر فعال يها شركت براي سيستماتيك ريسك كاهش
باعـث   هـا  كنند و در صورتي كه افزايش سطح قيمت تحمل را تورمي فشارهاي توانند مي كه دارند قوي تجاري يها مدل

  . پذير باشد تواند توجيه گذاران همراه باشد، وجود رابطه معكوس مي ايجاد انتظار افزايش قيمت سهام از سوي سرمايه
 معمـولاً  بيكـاري  بـالاي  نـرخ  .اسـت  بيكـاري  نـرخ  تـر،  فعال شركت 50 ستماتيكسي متغير سوم اثرگذار بر ريسك

 افـزايش  و شـركت  درآمـد  كـاهش  كننـده،  تقاضـاي مصـرف   كاهش به تواند مي كه است اقتصادي مشكلات دهندة نشان
 50 اتيكسيستم ريسك بر بانكي سيستم خارجي يها دهد كه دارايي همچنين نتايج نشان مي. شودمنجر  بازار هاي نوسان
بيشتر در سيسـتم بـانكي بـه مفهـوم       زيرا دارايي ؛رسد اين نتيجه منطقي به نظر مي. اثر منفي و مهم دارد تر فعال شركت

 همچنـين افـزايش  . شـود  منجـر  مـالي  ثبات كل سيسـتم  به تواند ثبات بيشتر در اين حوزه بوده و ثبات سيستم بانكي مي
 زمـان  در دهـد  مـي  امكـان  ها آن به و بخشد بهبود را ها بانك سرمايه و ينقدينگ وضعيت است ممكن خارجي يها دارايي
تواننـد از طريـق تنظـيم الزامـاتي بـراي       گذاران مي بنابراين سياست .كنند حمايت بهتر محلي يها بنگاه از اقتصادي ركود
 .بهادار بپردازندي خارجي در يك سطح مطلوب به حمايت از ثبات در بورس اوراق ها در جهت حفظ دارايي ها بانك

كه  دارد تر فعال شركت 50 سيستماتيك ريسك بر مثبتي تأثير دهد كه نقدينگي نتايج اين مطالعه همچنين نشان مي
 افـزايش  و سـهام  بـازار  در بـازي  سـفته  و گذاري سرمايه افزايش به تواند مي بيشتر نقدينگي كه به اين دليل باشد تواند مي

 اقـدامات  و هـا  گـذاري  سـرمايه  است ممكن نقدينگي هجوم .شودمنجر  سيستماتيك سكري نتيجه در و سهام هاي نوسان
 ،ها يافته به توجه با .دهد افزايش را تر فعال يها شركت ريسك و بازار وابستگي نتيجه در و كند تشويق را تر پرريسك مالي
نقدينگي ايجـاد   كه شود حاصل اطمينان كه كنداي عمل  گونه بايد به نقدينگي ذخاير يا بهره نرخ تعديل در مركزي بانك
 در را بـازي  سـفته  يـا  اهرمـي  رفتـار  كـه  مقرراتـي  تدوين همچنين .شود نمي منجر بازارها در حد از بيش ريسك به ،شده
 . باشد مؤثرتواند  كند، مي مي محدود حد از بيش نقدينگي يها دوره

 ايـن نتيجـه نشـان    گـذارد،  مي منفي تأثير ها تشرك سيستماتيك ريسك بر دولت مخارج كه داد نشان نتايج تحقيق
 و شـركت  درآمدهاي در بيشتر ثبات به و كند تحريك ركود دوران در را اقتصاد تواند مي دولت مخارج افزايش كه دهد مي
 انـداز  چشـم  بـه  را گـذاران  سرمايه اعتماد است ممكن دولت بالاي همچنين مخارج .شودمنجر  ها نوسان كاهش نتيجه در

 ،بر اساس ايـن نتيجـه   .شودمنجر  ها شركت اين در گذاري سرمايه با رابطه در كمتري ريسك به و دهد افزايش ياقتصاد
 تواند در تثبيت مي ،دهد مي افزايش اقتصادي ركود طول در را دولت يها هزينه كه اي چرخه ضد مالي يها سياست ةتوسع

 .باشد مؤثر ها بورس و كاهش ريسك شركت

قيمت طلاست كه بر ريسـك سيسـتماتيك    تر ي فعالها گذار بر ريسك سيستماتيك شركتتأثيرآخرين متغير مهم 
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رود كه افزايش قيمـت در   گزين بودن طلا براي سهام، انتظار ميجاي بهاين نتيجه منطقي است و با توجه . دارداثري مثبت 

ج سرمايه از بازار سـهام و افـت قيمـت در ايـن     گذاري در اين بازار منجر به خرو بازار طلا و به تبع آن صعود بازده سرمايه
بـازي   بر اين اساس تنظيم مقررات ناطر برمعاملات بازار طلا و جلوگيري از سفته. بازار و افزايش ريسك در اين بازار شود

  . تواند ريسك سيستماتيك در بورس اوراق بهادار را نيز كاهش دهد در اين بازار مي
رابطـه   مثـال،  بـراي . موارد متفاوت اسـت  يراستا و در برخ هم يو خارج يعات داخلمطال يپژوهش با برخ نيا جينتا

 مـت يشـاخص ق  يكـه اثـر منف ـ  ) 2017(كاراكوس  جيبا نتا كيستماتيس سكيكننده و ر مصرف متيشاخص ق نيب يمنف
 يها ييدارا يمنف تأثيرمربوط به  افتهي گر،يد ياز سو. را گزارش كرده، هماهنگ است هيبازار ترك سكيكننده بر ر مصرف
در كـاهش   هـا  بانـك  يكه بر نقـش ثبـات مـال    شود يم تيتقو) 1398(و همكاران  ييج رضايبا نتا يبانك ستميس يخارج

 يكـار يو نـرخ ب  ينگيآمده در خصوص نقش مخارج دولت، نقد دست به جينتا ن،يهمچن .داشتند تأكيد كيستماتيس سكير
) 2007( لانيم ـ مپ و مـك ها  و) 1986(، چن و همكاران )2011( يصيد القمانن يبا مطالعات كيستماتيس سكير نييدر تع
 يبـرخلاف برخ ـ  حـال،  ني ـبـا ا . كنـد  يم ـ دييتأ كيستماتيس سكير يريگ راستا بوده و نقش عوامل كلان را در شكل هم

انـد، در   دهگـزارش كـر   كيستماتيس سكينرخ بهره و ر نيب يمعنادار ةكه رابط) 2019( يو دورا ناتانيگوپ ريمطالعات نظ
 راني ـا يپـول  يهـا  اسـت يو س يخاص ساختار مـال  يها يژگياز و يناش تواند يم كه نشد دييتأ يا رابطه نيپژوهش چن نيا

   .باشد
 ني ـا تواننـد  يم ـ ندهيآ قاتيتحق. كرده است يتر بررس شركت فعال 50سبد  يرا برا كيستماتيس سكين مطالعه راي

 ـ يها انجام دهند تا تفاوت) يخودروساز اي ي، بانكدارمثل صنعت نفت( عيصنا كيرا به تفك ليتحل مشـخص   يبخش ـ نيب
  .شود

  منابع
 ـ يبر بازده يپول استيس تأثير). 1398(و مهرآرا، محسن  زيكامب ،يانيهژبر ك ؛ديحم ،يشهرستان ؛غلامرضا ،ييرضا بـازار   يثبـات  يو ب

 . 125-75، ) 36(9 ،ياقتصاد يازس مدل قاتيتحق. )رانيدر ا يپول استيس يابزارها نيب يا سهيمقا(سهام 

بـورس اوراق   كيستماتيس سكيبر ر يكلان اقتصاد يرهاياثر متغ). 1392(محمدكاظم و حواج، سحر  ،يرينظ ؛ابوالفضل ،يآباد شاه
  .104-89، )67(21 ،ياقتصاد يها  استيو س ها  پژوهش. بهادار تهران
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