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 چکیده 

بانکی و سرمایه گذاری برای رشد و توسعه اقتصادی و اجتماعی به اندازه ایست که آن را به عنوان اهرم های قوی اهمیت وام های 

برای رسیدن به توسعه تبدیل نموده است. شناخت عوامل موثر بر وام های بانکی و رشد سرمایه گذاری از یک سو موجب کاهش 

یگر با افزایش سطح عملکرد شرکت منجر به افزایش ثروت سرمایه گذاران می حجم نقدینگی های سرگردان و تورم شده و از سوی د

ها  توان به افزایش روزافزون مطالبات بانک های اخیر می خصوص در سالروی نظام بانکی ایران و بههای مهم پیشز چالشا گردد

 از یکی ریسک  ، به یک چالش پولی تبدیل شده استمحور بودن بازارهای مالی و پولی کشور اشاره کرد. این امر با توجه به بانک

 عملکرد مختلف جنبه های بر آن تاثیر ریسک و عامل به توجه می باشد.  سرمایه گذاری و مدیریت مالی زمینه در مهم موضوعات

 نیاز و سرمایه گذاران سهامداران می باشد.  ریسک دارایی ها، بر بازده موثر عوامل از یکی است.  بوده توجه مورد از دیرباز شرکت

کاربرد  پژوهش ها در بازده و ریسک رابطه بررسی کنند.  را ریسک به نسبت خود مالی سهام دارایی های حساسیت میزان تا دارند

 سرمایه ای قیمت گذاری دارایی های مدل می گیرد، قرار استفاده مورد توسط پژوهشگران گسترده به طور که مدلی و دارد فراوان

 عملکرد چگونگی سیستماتیک ریسک .تقسیم می گردد سیستماتیک غیر و سیستماتیک بخش به دو ریسک مدل این در دارد.  نام

 بستگی یا بتا سیستماتیک ریسک به دارایی انتظار مورد بازده عبارتی دیگر به می دهد.  نشان را بازار سهام به نسبت یک سهام

بررسی ریسک سیستمی و وام های هدف این پژوهش    دارد بستگی شرکت هر شرایط خاص به غیرسیستماتیک ریسک و دارد

می  ریسک سیستمی  ،  متغیر مستقل نیزوام های بانکیمی باشد. در این پژوهش متغیر وابسته  بانکی در بورس اوراق بهادار تهران 

عداد نمونه که از روش نمونه گیری حذف از رگرسیون خطی استفاده شده است و همچنین ت  هادادهباشد.   روش تجزیه و تحلیل 

 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تعداد و بانک ها  و شرکت های سرمایه گذاری واسطه ای  هاسیستماتیک از جامعه آماری شرکت

های تی مالی حسابرسی شده شرکهاصورتانتخاب شده است. روش گردآوری اطلاعات از   1401-1395در دوره زمانی  شرکت  110

پژوهش نشان دهنده رابطه  باشد. نتایج  موجود در بورس اوراق بهادار تهران و همچنین از سایت کدال و نرم افزار رهاورد نوین می

 معکوس و معناداری  ریسک سیستماتیک و ریسک غیر سیستماتیک  بر وام های بانکی را نشان می دهد.

 ریسک سیستماتیک، ریسک غیر سیستماتیک، وام های بانکی       واژگان كلیدی:
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  مقدمه 

بالا بودن تسهیلات غیر جاری بانک ها در چندین سال متوالی در کشورهای اروپایی پس از بروز بحران های مالی جهانی، باعث شد 

این بود که حفظ مقدار بالایی از تسهیلات  تا برای کاهش تسهیلات غیرجاری برنامه ریزی شود. یکی از نگرانی های مطرح شده

غیرجاری در ترازنامه بانک ها، می تواند تامین اعتبار برای اقتصاد واقعی از طریق حجم کمتر، وام دادن به وام گیرندگان با ریسک 

بیات آکادمیک عوامل کلان بالاتر یا قیمت بالاتر مختل کند، و این امر می تواند در برگشت به بحران مالی جهانی موثر باشد. در اد

اقتصادی در تعیین سطح تسهیلات غیرجاری متغیرهای کلیدی هستند، اما ادبیات مبنی بر این که چگونه موجودی معینی از 

تسهیلات غیرجاری می تواند بر اقتصاد کلان تاثیر بگذارد، کمیاب است. به طور معمول ، موجودی تسهیلات غیرجاری با تاثیر منفی 

پیامدهای زیادی را به همراه ولید ناخالص داخلی، بهره وری و اشتغال همراه است که در بخش های مالی و شرکتی بر رشد ت

 داده دوگروه توضیح به آماری لحاظ به ریسک است.  پیش بینی نشده اتفاقات و اخبار از متاثر ریسک(.Aiyar et all ,2015)دارد

 زیادی تعداد سهام که ای غیرمنتظره اخبار از نوعی تقسیم می شود.  ( غیرسیستماتیک)   نشده داده توضیح و )سیتماتیک( شده

 دیگری دست های می شود.  نامیده بازار یا سیستماتیک ریسک باعنوان قرارمی دهند تاثیر را تحت بازار کل درنتیجه و شرکت ها از

 به منحصر ریسک نوع این آنجاکه از .می دهد تاثیرقرار تحت را شرکت ها از کوچکی گروه سهم یا خاص سهم یک وقایع و از اخبار

 و ریسک محاسبه برای متفاوتی های روش از مالی پژوهشگران .است معروف غیرسیستماتیک ریسک به است خاص شرکت یک

تنوع سازی  با زیرا می دانند؛ بازده با مرتبط عامل را بازار ریسک تنها برخی رابطه در این  پرداختند.  بازده با آن رابطه کشف

 اطلاعات کمبود درعمل امّا شود؛ داده می توضیح بازار ریسک عوامل توسط مابقی و یافته کاهش غیرسیستماتیک ریسک پرتفوی،

می  مازاد  بازدهی کسب در نیز غیرسیستماتیک ریسک اساس، براین .شود می منجر متنوع کمتر پرتفوهای به بازار ناکارایی های و

می  زمینه نشان این در پژوهش ها است.  اهمیت دارای سهام بازده و غیرسیستماتیک ریسک رابطه تعیین جهت و بوده موثر تواند

 موراد سایر در و همسو رابطه این مواردی به طوریکه در دارد؛ وجود اختلاف نظر بازده با ریسک نوع این رابطه نوع مورد در که دهد

 اینرو، نکردند. از مشاهده غیرسیستماتیک ریسک و بازده بین را معناداری نیز رابطه مطالعات از برخی است.  شده ارزیابی ناهمسو

(.در تحقیق حاضر برای 1395است)رستمی و همکاران، شده مطرح بازده  غیرسیستماتیک ریسک تحت عنوان  معمای رابطه این

استفاده می شود. ریسک سیستماتیک، آن قسمت اندازه گیری ریسک شرکت از معیارهای ریسک سیستماتیک و غیر سیستماتیک 

از ریسک یک سهم است که به شرایط عمومی بازار مربوط بوده و عواملی مانند تغییر نرخ بهره، نرخ برابری پول ملی در مقابل اسعار 

بیگدلی و  اسلامیخارجی، نرخ تورم، سیاست های پولی و مالی، شرایط سیاسی و غیره از منابع ریسک سیستماتیک می باشد)

(.همچنین تعریف عملیاتی ریسک سیستماتیک  شاخصی است که  با استفاده از نرم افزار ره آورد نوین محاسبه شده 1392مقیمی،

است. برای اندازه گیری این شاخص از نرخ سپرده های کوتاه مدت بانکی به عنوان نرخ بازده بدون ریسک استفاده شده است. 

(.ریسک غیر سیستماتیک: 1389به انحراف بازده های ماهانه اندازه گیری می شود )ولی پور و شهابی،همچنین این معیار با توجه 

منحصر به یک دارایی است و در ارتباط با بخشی از بارده دارایی مشابه می باشد. این میزان از ریسک مختص یک شرکت با یک 

ری، عملکرد مدیریت، رقابت تبلیغاتی، تغییر در سلیقه  مصرف صنعت بوده و ناشی از عوامل و پدیده هایی مانند اعتصاب کارگ

شده در ادامه به بیان مبانی نظری، پیشینه با توجه به مطالب گفته (.1392بیگدلی و مقیمی، اسلامیکنندگان و غیره می باشد )

 پژوهش ، روش پژوهش و یافته های پژوهش پرداخته می شود.

 مبانی نظری

هزینه های مالی برای بانک ها متاثیر در مقایسه با افراد مشابه افزایش می یابد. با توجه به تاثیر بخش بانکی و عملکرد اصلی آن در  

تامین اعتبار برای اقتصاد واقعی، ضعف سیستم بانکی و عدم نیاز به گرفتن زیان تسهلات غیرجاری می تواند اقتصاد را به رکود 
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بران هزینه های ناشی از تسهیلات غیر جاری بانک ها ممکن است بالاترین نرخ سود را برای شرکت های غیرمالی بکشاند. به منظور ج

سالم دریافت کنند و هزینه های مالی خود را افزایش دهند و ان ها را در شرایط نامطلوبی در برابر رقبا قرار دهند. این می تواند یک 

های غیرمالی بیشتری با مشکلات مالی روبرو می شوند و هزینه های مالی را برای شرکت  حلقه معیوب ایجاد کند، جایی که شرکت

 (1402های بزرگ افزایش می دهند )کاویانی و همکاران، 

موجودی زیادی از تسهیلات غیرجاری ممکن است توانایی وام های بانک ها به اقتصاد واقعی را مختل کند، که به نوبه خود بیانگر 

تقاضای اعتباری وجود دارد که به دلیل کمبود عرضه نمی تواند تامین شود. این امر فرصت های سرمایه گذاری را بی این است که 

این دقیقا  همان اتفاقی است که پس از بحران  اعتبار می کند، زیرا وام گیرندگان نامناسب فضای وام دهی بانک ها را قفل می کنند

. طبق گزارش سالانه، کاهش کل سود پس از بحران در ایالات متحده از طریق حذف بدهی مالی جهانی در ایالات متحده رخ داد

های نامناسب حاصل نشده است بلکه به دلیل کاهش در وام های رهنی جدید انجام شد. از طرف دیگر الزام یک سیستم بانکی به 

رعت می تواند ظرفیت وام دهی بانک ها را مختل کرده و طور هم زمان برای زیان ناشی از یک دوره افزایش وام با عملکرد بالا به س

 ,& Suárez)توانایی پرداخت ان ها را زیر سوال ببرد با ایجاد یک رویداد سیستمی که می تواند باعث وقوع عمیق تر شود

Sánchez,2018) 

 ریسک هایی دوم و دسته بهره؛ نرخ نوسان ریسک یا بازار ریسک قبیل دارند، از وجود ماهیتاً که هستند ریسک هایی اول دسته

 اجزاء به کلی ریسک تقسیم برای منطقی راه یک .تجاری ریسک و مالی ریسک قبیل از دارد، خاصی وجود اوراق برای که هستند

 و سیستماتیک ریسک ریسک را نوع دو این مدرن تحلیلگران خاص)اوراق خاص( است.  اجزاء و کلی)بازار(  اجزاء میان آن، تمایز

 است بهادار اوراق بازده در تغییرات از آن قسمت غیرسیستماتیک ریسک ریسک، تعریف مطابق .غیرسیستماتیک می گویند ریسک

 تجاری، ریسک همچون به عواملی و است خاصی بهادار اوراق به منحصر نوع ریسک این .ندارد بازار کل تغییرپذیری با که ارتباطی

 (.1390دارد)دانش عسگری، بستگی نقدینگی و ریسک مالی ریسک

 می شود و مربوط عادی سهام به معمولاً ریسک این باشند ولی غیرسیستماتیک ریسک دارای می توانند اوراق بهادار تمام اگرچه

 همچون تحت عناوینی که سیستماتیک ریسک .داد کاهش را آن اوراق بهادار، در سرمایه گذاری به بخشیدن تنوع با می توان

 نمی توان و است بازار عوامل تابع می باشد  که ریسک کل از قسمت آن می شود، شناخته کاهش ناپذیر هم ریسک یا بازار ریسک

 بازار و محیطی اجتماعی سیاسی، اقتصادی، تغییرات زائیده و تورم بوده و بازار بهره، نرخ ریسک شامل ریسک این حذف کرد.  را آن

می  قرار تأثیر تحت را سهام ها بیشتر باشد افت داشته سهام بازار اگر دارد.  یکسان تقریباً مختلف روندی سهام برای و است سرمایه

 سیستماتیک برخوردار ریسک از حدودی سهام تا و اوراق قرضه از بهادار اعم اوراق تمامی بنابراین بالعکس.  دهد و

 (.1381هستند)شباهنگ،

سرمایه گذاری یکی از موارد ضروری و اساسی در فرآیند رشد و توسعه اقتصادی هر کشور است. سرمایه گذاران سعی می کنند منابع 

مالی خود را در جایی سرمایه گذاری کنند که بیشترین بازده و کم ترین ریسک را داشته باشد. طبیعی است در این جهت توجه 

گذاری است . یکی از مبانی اساسی برای محاسبه ریسک سیستماتیک ، استفاده از اطلاعات سیستم ویژه ای  به ریسک در هر سرمایه 

حسابداری می باشد. به همین دلیل شناخت ارتباط بین ریسک سیستماتیک و اطلاعات حسابداری از اهمیت ویژه ای برخوردار 

رفته است که از یک دیدگاه انواع ریسک را می توان به دو است. در ادبیات مالی، ریسک از جنبه های گوناگونی مورد توجه قرار گ

گروه طبقه بندی نمود: گروه اول ، ریسک هایی هستند که به عوامل  داخلی  شرکت بستگی داشته و ربطی به ریسک سایر شرکت 

تماتیک ) قابل ها ندارند . در نتیجه این نوع ریسک می تواند خاص یک صنعت معین باشد. بدین جهت به آن ریسک غیر سیس

اجتناب( گویند. گروه دوم ریسک هایی هستند که مربوط به یک یا چند شرکت نبوده و به کل بازار مربوط می شوند. این نوع ریسک 
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اثر عواملی که بازده کل بازار را تحت تاثیر قرار می دهند هم چون شاخص های کلان اقتصادی  به وجود می آید و به آن ریسک 

اجتناب( می گویند. این ریسک به آن قسمت از نوسانات بازده یک دارایی که ناشی از تاثیر هم زمان عوامل مختلف  سیستماتیک )غیر

 (. 1389بر رو قیمت بازار است اطلاق می شود )شیخ و پرکاوش،

واند نقش ی تیکی از مهم ترین مباحث در بازار سرمایه، آگاهی از میزان ریسک شرکت ها، خصوصا ریسک سیستماتیک است که م

تماتیک است و ریسک بسزایی در تصمیم گیری ها ایفا نماید.  زیرا اعتقاد بر این است که بازده سهام شرکت ها تابعی از ریسک سیس

استا به ریسک مربوط سیستماتیک بیانکر تغییرات نرخ بازده یک سهم نسبت به تغییرات نرخ بازده کل بازار سهام می باشد. در این ر

ن شود و این ما به ازاء گذاری نیز  توجه دارند و در صورتی تحمل ریسک را پذیرا می شوند که بابت آن ما به ازایی عایدشا به سرمایه

یت کنند که هدف چیزی جزء سود بیشتر سرمایه گذاری ها نخواهد بود. از طرف دیگر شرکت ها نیز تلاش می کنند به گونه ای فعال

 (1389ارزش را محقق سازند )گرجی زاده،اصلی صاحبان شرکت یعنی افزایش 

می  کاهش را سهام نوسان های  قیمت و شرکت عملکرد مورد در اطلاعاتی عدم تقارن مالی، گزارشگری کیفیت و افشاها بهبود 

 دادند نشان کردند. آنها استفاده اطلاعاتی  ریسک اندازه گیری برای تعهدی اقلام کیفیت از ( 2004 ) 1همکاران و فرانسیس دهد. 

 مالی گزارشگری کیفیت ( کاهش2003) 2اوهاری پژوهش طبق می باشد.  رابطه دارای انتظار مورد بازده با تعهدی کیفیت اقلام که

  توجهی قابل عدم قطعیت که کردند فرض ( 2003)3ورونسی و . پاستور دارد رابطه سهام غیرسیستماتیک ریسک در افزایشی روند با

 گزارشگری کیفیت هرچه .دارد وجود قرار می دهد، تاثیر تحت را سهام بازده نوسان های که سودآوری شرکت میانگین مورد در

 و پاستور مدل بنابراین .باشد بالا شرکت آینده سودآوری مورد در عدم قطعیت که دارد وجود احتمال این باشد، مالی ضعیف تر

 که پژوهشی  .دارد رابطه ریسک غیرسیستماتیک با ضعیف اطلاعات تکیفی که می باشد فرضیه سازگار این با ( 2003ورونسی)

 و غیرسیستماتیک ریسک بین رابطه های عکس وجود علیرغم که داد نشان گرفت، (  صورت2006 ) 4همکاران و چن توسط اخیرا

 رابطه پژوهشگران از برخی .می باشد قوی ریسک غیرسیستماتیک و مالی گزارشگری کیفیت بین رابطه گزارشگری مالی، کیفیت

 تعهدی اقلام تاثیر بررسی ( به2004) 5همکاران و مثال یاسودا برای .دادند قرار بررسی مورد را اختیاری اقلام تعهدی و ریسک بین

 ها بانک ریسک با اختیاری تعهدی اقلام که دریافتند جونز مدل از استفاده با آنها .پرداختهاند ژاپن های بانک ریسک و اختیاری

 گزارش بالای سود اند نتوانسته گذاران سرمایه که است موضوع این از حاکی آنها های یافته واقع در .دارد معنادار و منفی رابطه

 می شود. در ادامه به بررسی پیشینه های پزوهش پرداخته   نمایند.  تفسیر درستی به را بانکها توسط شده

 

 پیشینه پژوهش

 پیشینه خارجی

« متوسط یمدل باز کیاز  ییهانشی: بیستمیس سکیبزرگ و ر یهابانک »( در پزوهشی با عنوان 2023) 6چانگ و همکاران 

. با گسترش کندیارائه م یبانک نیبزرگ در بازار ب یهانقش بانک لیتحل یرا برا ایپو یچارچوب باز کی پژوهش نیا پرداختند که 

. با استفاده شده است بیبانک کوچک ترک نیدر تعامل با چند ایپو رندهیگمیتصم کیبانک بزرگ را به عنوان  کی  موجود،  یهامدل

                                                           
1 Francis,& etc. 
2 O’Hara, 
3 Pastor, & Veronesi, 
4 Chan, & etc. 
5 Yasuda & etc. 
6 Chang  & etc 

Archive of SID.ir

Archive of SID.ir



 

5 

 یبیکه منجر به تعادل تقر شوندیپاسخ استخراج م نیبهتر یمعاملات یهایمحدب، استراتژ لیو تحل نیانگیم یدانیم یاز روش باز

استفاده  قیاز طر ،یستمیس سکیو ر یاحتمالات نکول فرد یبانک بزرگ بر ثبات بازار را با بررس ریتأث  . شودیم یبانک نیبازار ب یبرا

به  تواندیاز حد بزرگ نباشد، م شیاندازه بانک بزرگ ب یکه وقت دهدینشان م  هاافتهی. شده است یمونت کارلو بررس یسازهیاز شب

 شیوجود دارد که منجر به افزا در صورت نکول زین یمنف زیاثرات سرر لیحال، پتانس نیطور مثبت به ثبات بازار کمک کند. با ا

مطالعه  نیا ،یاست. به طور کل یبانک اصل لاتاندازه و نرخ معام ریتحت تأث شتریب ریتأث نیا یشود. بزرگ یم کیستمیس سکیر

 دهد. یارائه م یبانک نیدر بازار ب کیستمیس سکیر تیریرا در مورد مد یارزشمند یها نشیب

پرداختند که  ارزیابی « رابطه ویژگی های هیئت مدیره بر ریسک شرکت » پژوهشی به بررسی ( در 2020) 7خاندوال و همکاران

روش های افشای ریسک شرکت های هندی و بررسی تاثیر بالقوه ویژگی های هیئت مدیره بر سطوح افشا ریسک است. این مطالعه 

خطر دارند. عواملی مانند اندازه هیئت مدیره، مدیران  نشان می دهد که زنان در هیئت مدیره تاثیر مثبت و قابل توجهی در افشای

 اجرایی و مدیران مستقل هیچ تاثیر قابل توجهی در افشای ریسک شرکت ها ندارند.

سهام  120را در نمونه ای مشتمل بر «  رابطۀ نقدشوندگی و ریسک غیرسیستماتیک »( به بررسی 2018) 8استفانروسکی و راسین

فرنچ و نقد -بررسی قرار دادند. آنها ریسک غیر سیستماتیک را بر اساس پسماند الگوی سه عاملی فاما سال مورد 15اروپایی طی 

شوندگی را بر مبنای گردش سهام، آمیهود و آمیوست را تایید می کند. اما رابطه اخیر به شدت متاثر از معیار نقدشوندگی است، به 

میهود، رابطه متغیرهای یاد شده، مستقیم و در صورت استفاده از معیار نحوی که در صورت استفاده از گردش سهام و معیار آ

 آمیوست، معکوس است.

رابطه ریسک غیر سیستماتیک و بازده را در بازار سهام متشکل از بازارهای کلمبیا، » ( در پژوهشی با عنوان 2016)9برگرن و همکاران

رگرسیون پنل استفاده شده است . بر اساس این تحقیق ریسک غیر سیستماتیک پرو و سانتیاگو بررسی کردند. در این پژوهش از روش 

 عامل پیش بینی کننده  بازده در کل دوره نیست.

مثبت یا منفی بودن رابطه ریسک غیر سیستماتیک و بازده در بازار سهام »  ( در پژوهشی با عنوان 2016)10الرحاله و همکاران

پرداختند. این پژوهش از رگرسیون چند متغیره و مدل سه عاملی فاما فرنچ استفاده نموده «  2006تا  1985سنگاپور بین سال های 

( منجر شده است . به این معناکه دارندگان سهام با %36.4است. نتایج نشان می دهد که نوسانات غر سیستماتیک بالا به بازده بالا)

نند؛ همچنین یافته ها نشان می دهد که رابطه اندازه شرکت و ریسک نوسانات غیر سیستماتیک بالاتر، پاداش بیشتری دریافت می ک

 غیر سیستماتیک منفی است.
 

 پیشینه داخلی

 ریغ لاتیتهران تحت تسه هیموجود در بازار سرما یهابانک یدهرفتار وام لیتحل »( در پژوهشی با عنوان 1402کاویانی و همکاران )

 شیافزا کهنیتر او مهم یپرداخت یهابا وام اسیسهم آن در ق شیو افزا یبانک یجار ریغ لاتیتسه ندهیرشد فزاپرداختند « یجار

نموده  لیتبد یها و موسسات اعتباربانک یجد یدهایاز تهد یکیرا به  یجار ریغ لاتیها، تسهسهم مطالبات مشکوک الوصول وام

 یهابانک یدهبر رفتار وام یجار ریغ لاتیتسه ریتاث یبه بررس یرانیا یهادر بانک دموجو توضعی به توجهاست. پژوهش حاضر با

                                                           
7 Khandelwal & etc 
8Stefanovski,&Rasin, 
9Berggrun& etc. 
1 0Rahahleh& etc. 
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 یال 1394 یدوره زمان یبرا آماری نمونه عنوانبانک به 14هدف  نیبه ا یابیپرداخته است. جهت دست رانیا هیموجود در بازار سرما

آن است که نرخ  انگریب جیاستفاده شده است که نتا ونیرگرس لیها از مدل تحلداده لتحلیوهیتجز یانتخاب شد. برا 1401

 دارد. یو معنادار یمنف ریها تاثبانک یدهبر وام یجار ریغ لاتیدر تسه راتییو تغ یجار ریغ لاتیتسه

و  یبانک یوام ها تیاهمپرداختند که  « بررسی رابطه بین وام های بانکی و سرمایه گذاری »( در پژوهشی با عنوان 1400یاسینی )

به توسعه  دنیرس یبرا یقو یکه آن را به عنوان اهرم ها ستیبه اندازه ا یو اجتماع یرشد و توسعه اقتصاد یبرا یگذار هیسرما

 یها ینگیسو موجب کاهش حجم نقد کیاز  یگذار هیو رشد سرما یبانک ینموده است. شناخت عوامل موثر بر وام ها لیتبد

 نیگردد؛ که در ا یگذاران م هیثروت سرما شیسطح عملکرد شرکت منجر به افزا شیا افزاب گرید یو از سو شدهسرگردان و تورم 

 ریتاث قیتحق نیقرار گرفت. در ا یمورد بررس یگذار هیو سرما یبانک یاز عوامل موثر بر وام ها یکیبه عنوان  یدولت تیمالک قیتحق

قرار گرفت.  یشده در بورس اوراق بهادار تهران موردبررس رفتهیپذ یدر شرکت ها یذارگ هیو سرما یبانک یبر وام ها یدولت تیمالک

از نرم افزار ره آورد  ازیموردن یقرار گرفت. اطلاعات مال یموردبررس 1393تا  1388 یبازه زمان یشرکت ط 139منظور تعداد  نیبه ا

و  8Eviews ینرم افزارها قیاز طر تیشده و درنها محاسبهو  یطبقه بند ص،یاستخراج شده و توسط نرم افزار اکسل تلخ 3 نینو

12 Stataی. با توجه به روش هادیگرد لیوتحل هیتجز افتهی میحداقل مربعات تعم ونیاز رگرس یریپانل با بهره گ یاز روش داده ها 

 یسال جار سال قبل و یبانک یهانشان داد که وام  جیمورد آزمون قرار گرفت. نتا اتیفرض 0/95 نانیانجام شده در سطح اطم یآمار

شواهد قابل  نیشده در بورس اوراق بهادار تهران دارند. علاوه بر ا رفتهیپذ یشرکت ها یگذار هیبا سرما یو معنادار یارتباط منف

 یردولتیغ یبا شرکت ها سهیدر مقا یدولت یدر شرکت ها یگذار هیو سرما ینسبت استقراض بانک نیرابطه ب نکه،یبر ا یمبن ییاتکا

 نشد. افتی %95 نانیتر است در سطح اطم یقو

های اجتماعی سازمانی بر سطح نگهداشت وجه نقد از بررسی تأثیر افشاء مسئولیت» ( در پژوهشی با عنوان 1397جامعی و عزیزی )

ستیابی منظور دپرداختند به« های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  طریق ریسک ویژه و ریسک سیستماتیک در شرکت

به  1395تا  1388های شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالهای پذیرفتهشرکت از میان شرکت 122به هدف پژوهش، تعداد 

شرکت جهت انجام تحلیل در نظر گرفته شد. جهت آزمون  –سال  976گیری حذف سیستماتیک انتخاب و در مجموع روش نمونه

دهد که افشاء های پژوهش نشان مییافته .های ترکیبی استفاده شدهای پژوهش از الگوی رگرسیونی چندمتغیره و نیز دادهفرضیه

تایج پژوهش نشان داد صورت مستقیم بر سطح نگهداشت وجه نقد تأثیر مثبتی دارد. همچنین نهای اجتماعی سازمانی بهمسئولیت

تر است و سطح نگهداشت وجه نقد های اجتماعی سازمانی بالاتر باشد، ریسک ویژه شرکت پایینکه هرچه سطح افشاء مسئولیت

تر است و های اجتماعی سازمانی بالاتر باشد، ریسک سیستماتیک شرکت پایین-تر خواهد بود و هرچه سطح افشاء مسئولیتپایین

 .نقد بالاتر خواهد بود سطح نگهداشت وجه

بررسی تاثیر ریسک شرکت، نرخ رشد نقدینگی و تامین مالی بر نسبت تغییرات در » ( در پژوهشی با عنوان 1395آسبان و اسدپور)

و  شرکت ریسک بین که داشت آن از نشان پژوهش اول فرضیه تاییید با ارتباط در پرداختند  نتایج« دارایی های نقدی شرکت ها

 های تحلیل و به تجزیه توجه با همچنین .دارد وجود مستقیمی و معنادار رابطه ها شرکت نقدی های دارایی در یراتتغی نسبت

 دارایی در تغییرات نسبت و نقدینگی نرخ رشد بین که رسیدیم نتیجه این به پژوهش دوم فرضیه تایید با ارتباط در گرفته صورت

 حاکی پژوهش سوم فرضیه تایید با ارتباط در پژوهش نتایج در ادامه .دارد وجود مستقیمی و معنادار رابطه ها شرکت نقدی های

 .دارد وجود مستقیمی و معنادار رابطه ها شرکت نقدی های دارایی در نسبت تغییرات و مالی تامین بین که بود آن از

پرداختند که « اطلاعات نامتقارن و وام بانکی: مطالعه موردی سیستم بانکی ایران »( در پژوهشی با عنوان 1392مکیان و محبی ) 

 ها روزافزون مطالبات بانک شیتوان به افزا یم ریاخ های سال در خصوصو به رانیا ینظام بانک رویشیمهم پ هایاز چالش
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و  ینظر اتیشده است. ادب لیتبد یچالش پول کیکشور، به  یو پول یمال بازارهای بودن محور امر با توجه به بانک نای. کرد اشاره

 ق،یتحق یکند. هدف اصل یاشاره م یرونیو عوامل ب یبر دو دسته از عوامل درون یجار ریغ طالباتم لیتحل یموجود، برا یتجرب

 زانیعوامل و نحوه و م نیا شناسایی لذا. باشد یکشور م یدر نظام بانکدار یرجاریمطالبات غ جادیا یعوامل درون یشناخت و بررس

 باشد،می الوصول معوق و مشکوک دگذشته،یشامل مطالبات سررس کهآن  یرگیو روند شکل  یرجاریآن بر مطالبات غ یاثرگذار

 های شاخص قیتحق نیکشور داشته باشد. در ا بانکی نظام در هابانک  ییو کارا تیریبه بهبود عملکرد مد یانیتواند کمک شا یم

 ریاثرگذار بر مطالبات غ های شاخص وانعن بانک به تیبانک، ساختار تمرکز بانک و نوع مالک یی،کارایاعتبار سکیاندازه بانک، ر

 بانک یبرا یتابلوئ هایداده  یونیاز روش رگرس یشنهادیپ یالگوها نیتخم یبرا نی. همچنرندگییمورد استفاده قرار م یجار

دهد که  ینشان م نیحاصل از تخم جیشود. نتا ی، استفاده م1386-1390 یدوره زمان یکشور ط یمنتخب در نظام بانک های

 یبانک و ساختار تمرکز بانک دارا ییکارا های ارتباط مثبت و معنادار و شاخص یدارا یاعتبار سکیاندازه بانک و ر های شاخص

( یدوگانه )مثبت و منف ریتوان به تاث یم ج،ینتا گریهستند. از د یجار ریمطالبات غ یرگی با روند شکل یو معنادار یارتباط منف

 اشاره نمود. یجار ریمطالبات غ یرگیشکل  روندبر  یدولت تیشاخص مالک

 می راهبردها پرداختند این« سیاست های سرمایه در گردش و ریسک شرکت» ( در پژوهشی با عنوان 1389زهدی و همکاران )

 بر ها شرکت گردش در سرمایه های سیاست تاثیر بررسی به دنبال حاضر تحقیق .باشد گذار اثر ها آن بازده و خطر میزان بر تواند

و  مثبت رابطه شرکت ریسک و گردش در سرمایه سیاست بین که آنست از حاکی تحقیق نتایج .باشد می ها شرکت ریسک میزان

 دار معنی و مثبت یک رابطه ، ریسک و شرکت اندازه بین که آنست، از حاکی نیز تحقیق های یافته دیگر .دارد وجود دار معنی

 .دارد وجود
 

 روش تحقیق

 ازنظرهدف کاربردی،  ازلحاظکه  پردازدیم بررسی ریسک سیستمی و وام های بانکی در بورس اوراق بهادار تهران این پژوهش به 

آوری اطلاعات از روش توان آن را یک پژوهش پس رویدادی بشمار آورد. برای جمع که می هستاستنباطی  -شیوه اجرا توصیفی

اطلاعات  لیوتحلهیتجزشود. با توجه به روش برداری استفاده می منظور گرد آوری ادبیات موضوعی از ابزار فیشای و به کتابخانه

افزار از نرمها آنشده و سپس برای تحلیل آوریگسترده اکسل جمع در صفحه هادادهآوری اطلاعات مربوط به متغیرها، پس از جمع

های تابلویی از رگرسیون چند متغیره، مبتنی بردادهرهایمتغاست. جهت شناسایی عوامل مؤثر در محاسبه  شدهاستفاده ای وی یوز

و  Tو  Fهای آماریبا کمک روشداری هر مدل را گردد، همچنین سطح معنیجهت بررسی رابطه متغیرهای تحقیق استفاده می

ها  و بانک ها  و شرکت های سرمایه گذاری شرکتگردد. تعداد نمونه از روش حذف سیستماتیک از جامعه آماری تعیین می ...لیمر و 

است. روش گردآوری اطلاعات از  شدهانتخاب 1401-1395در بورس اوراق بهادار شرکت در دوره زمانی  شدهرفتهیپذواسطه ای 

ی موجود در بورس اوراق بهادار تهران و همچنین از سایت کدال و برنامه رهاورد نوین هاشرکتی مالی حسابرسی شده هاصورت

 .باشدیم

 جامعه آماری

های و حسابرســی شــده شرکت شدهبندیطبقههای مــالی منظور آزمون فرضــیات تحقیــق از دادهدر پـــژوهش حاضـــر به

ها  و بانک ها  و شرکت های سرمایه شرکت اولاًاطلاعاتزیرا:  ؛اسـت شدهاستفادهدر بــورس اوراق بهــادار تهــران  شدهرفتهیپذ

 بهادارحسابرسیتوسط حسابرسان رسمی معتمد سازمان بورس و اوراق  بهادارتهراناوراق  دربورسشدهرفتهیپذ گذاری واسطه ای

ها این شرکت اطلاعات برخورداراست. ثانیاً، دسترسی به ها از قابلیت اتکا بالاتریر شرکتاطلاعات سای شود، بنابراین، نسبت بهمی
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در بورس اوراق بهادار تهران در بین  شدهرفتهیپذهای جامعه آماری پژوهش کلیه شرکتاست. تر هاآساناطلاعاتسایرشرکتنسبت به 

 اند.بوده 1401 -1395های سال

 حجم  و روش نمونه گیری

 سهام 1401-1395  هایه زمانی سالزدر بورس اوراق بهادار تهران است که دربا شدهرفتهیپذ یهاه آماری شامل کلیه شرکتجامع

 هایی هستند که:نمونه آماری مورد مطالعه شرکت هاییژگیاند. وشدهطور فعال در سازمان بورس معامله شده باشد انتخاببه آن ها

  بورس فعال باشند. در 1401  باشند و تا پایان سال  شدهرفتهیدر بورس پذ 1394قبل از سال 

 ها در طی دوره مورد مطالعه تغییر دوره مالی نداده باشند و پایان سال مالی بودن اطلاعات، شرکت یسهمقابه منظور قابل

 اسفند باشد. پایانها آن

 در دسترس باشد پژوهشها در دوره اطلاعات مالی آن. 

  روز سابقه معاملاتی در یک سال داشته باشند. 70حداقل 

 

 

 ( روند انتخاب جامعه آماری پژوهش1جدول )

 روند انتخاب جامعه آماری پژوهش

 550 29/12/1401شده در بورس در تاریخ  های پذیرفتهتعداد کل شرکت

 (50) در بورس پذیرفته شده اند 1394هایی که بعد از سال شرکت

دوره تحقیق در حالت تعلیق بوده و یا از بورس خارج شده شرکتهایی که طی 

 اند، حدف شده است

(124) 

اسفند ختم نمی شود و یا تغییر  29شرکتهایی که سال مالی آنها منتهی به 

 سال مالی داده اند.

(118) 

هایی که در طول دوره مورد نظر، سهام آن ها به طور فعال در بورس  شرکت

 معامله نشده است.

(58) 

خود را در زمان انجام این تحقیق  1400شرکتهایی که صورت های مالی سالغ  

ارائه نداده بودند و شرکتهایی که اطلاعات آن ها  برای بدست آوردن برخی 

 متغیرهای کلان کافی نبود.

(90) 

 110 کل جامعه آماری قابل آزمون با در نظر گرفتن پیش فرض ها

 

شدند بدین صورت که هر شرکتی که در پیش فرض اول قرار گرفته است برای شمارش پیش فرض پیش فرض ها به ترتیب اعمال 

شرکت باقی ماندند.  به دلیل استفاده از روش  110های بعدی لحاظ نگردیده است. در این تحقیق بعد از اعمال پیش فرض ها، 

 همبستگی نمونه گیری صورت نگرفته و کل جامعه بررسی می شود.-توصیفی

 ار پژوهشابز

 ادبیات مانند تئوریک مباحث به مربوط اطلاعات آوریجمع برای. شوندمی آوریجمع مختلفی هایشیوه به تحقیق موردنیاز هایداده

 اوراق بورس سازمان اطلاعاتی هایپایگاه از تحقیق متغیرهای به مربوط هاداده گردآوری برای و ایکتابخانه روش از تحقیق موضوع
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 و شدهیگردآور لاتین و فارسی تخصصی مجلات و کتب از پژوهش نظری مبانی ای،کتابخانه بخش در. شودمی استفاده بهادار

های اطلاعاتی همچون سایت ها از پایگاهآوری دادهشود. برای جمعمی استفاده برداریفیش ابزار از موضوعی ادبیات گردآوری منظوربه

 گردد.سایت کدال استفاده میافزار ره آور نوین و بورس و نرم

 روش تجزیه و تحلیل پژوهش

 وتحلیلتجزیه برای و...(  کوواریانس، همبستگی، واریانس، میانگین،) توصیفی آمار از شدهآوریجمع هایداده تلخیص و تشریح جهت

 تعیین برای  هاسمن و  لیمر F هایآزمون از پژوهش این در. شد خواهد گرفته بهره استنباطی آمار از پژوهش هایفرضیه آزمون و

 اندکی با F آزمون از و مستقل متغیر با وابسته متغیرهای تکتک رابطه بودن دارمعنی تعیین برای t آزمون از و ترکیبی هایداده نوع

 بین ارتباط برای شدهتعدیل R2 تعیین ضریب از همچنین رگرسیونی، معادلات کلی رابطه بودن دارمعنی آزمون برای تفاوت،

 و Excell افزارهاینرم پژوهش، نتایج استخراج و هاداده تجزیه برای همچنین. شد خواهد استفاده مستقل و وابسته متغیرهای

Eviews     شد خواهد گرفته کار به. 

 متغیرهای پژوهش

 متغیر وابسته

 وام های بانکی

برخوردار است . به طور خلاصه ، از  یا ژهیو تیکوتاه مدت از اهم یمال نیمنابع تام نیدتریاز مف یکیبه عنوان  یاعتبارات تجار

قرار  لیو تحل هیمرتبط مورد تجز یها نهیبر حسب هز دیاعتبار با طیاست ، شرا یمال نیاز منابع تام یکی یکه اعتبار تجار ییآنجا

کنندگان و اعتبارد  نیتام یشان دهنده وفادارکند و ن یم فایهر شرکت ا یتجار یها تیدر فعال یاساس شنق ی. اعتبار تجارردیگ

 ی، شرکت ها را از گرفتن وام ها نیگزیجا یمنابع مال یشود. تئور یکوتاه مدت محسوب م یهندگان در شرکت است و ابزار مال

 ،یو اعتبار تجار یرتبه اعتبار شیکنند تا با افزا یبه شرکت ها کمک م هندگانقدرت بازار، وام د یدارد، در تئور یباز م یبانک

 یاستراتژ قیتوانند از طر یم نیسهامداران دارند، بنابرا رینسبت به سا یشرکت ها اطلاعات بهتر رانیدهند. مد شیفروش خود را افزا

( جهت اندازه گیری وام های بانکی به 1401)معتمدی و همکاران، داشته باشند یاعتبار یدر رتبه بند یمختلف نقش مهم یها

   (1402وام به کل دارایی  مورد محاسبه قرار می گیرد)کاویانی و همکاران ،نسبت خالص 

 متغیر مستقل 

 ریسک سیستمی 

 در تحقیق حاضر برای اندازه گیری ریسک سیستمی از معیارهای ریسک سیستماتیک و غیر سیستماتیک استفاده می شود.  

 ریسک سیستماتیک 

عمومی بازار مربوط بوده و عواملی مانند تغییر نرخ بهره، نرخ برابری پول ملی در آن قسمت از ریسک یک سهم است که به شرایط 

مقابل اسعار خارجی، نرخ تورم، سیاست های پولی و مالی، شرایط سیاسی و غیره از منابع ریسک سیستماتیک می باشد)اسلامی 

 (.1392بیگدلی و مقیمی،

 ریسک غیر سیستماتیک 

رتباط با بخشی از بارده دارایی مشابه می باشد. این میزان از ریسک مختص یک شرکت با یک منحصر به یک دارایی است و در ا

صنعت بوده و ناشی از عوامل و پدیده هایی مانند اعتصاب کارگری، عملکرد مدیریت، رقابت تبلیغاتی، تغییر در سلیقه  مصرف 

 گذری دارایی های سرمایه ای استفاده می شود: ، از رابطه قیمتسیستمی برای محاسبه ریسک کنندگان و غیره می باشد 
Ri − Rf = αi + βiRm − Ri+εi 
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Rm  ،بازده پرتفوی بازار :Rf  بازده دارایی های بدون ریسک؛ :Rm بازده مورد انتظار دااریی های :i   ؛βi .ریسک سیستماتیک : 

نیز به عنوان معیار ریسک غیر سیستماتیک در  εiبه عنوان معیار ریسک سیستماتیک استخراج می شود و  βiبا تخمین این رابطه، 

 (1392بیگدلی و مقیمی، اسلامینظر گرفته می شود )
 

 .فرضیه های پژوهش

 فرضیه  اصلی 

    رابطه معناداری نشان می دهد.   وام های بانکی و    ریسک سیستماتیکبین 

    هد.رابطه معناداری نشان می د وام های بانکی و    ریسک غیر سیستماتیکبین 

 مدل  پژوهش

 11چانگ و همکارانمطابق با پژوهش  ذیل مدلاز   ، بررسی ریسک سیستمی و وام های بانکی در بورس اوراق بهادار تهران  منظور به

 شود:یمها استفاده یهفرضبرای آزمون   ( 2023)
 مدل اصلی پژوهش:

𝐵𝑎𝑛𝑘 𝑙𝑜𝑎𝑛𝑠i,t = 𝛽0 + 𝛽1Sis Riski,t + 𝛽2Un Riski,t + 𝛽3 𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽4 𝐴𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑆𝐴𝑙𝑒𝑠 + 𝛽6𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖,𝑡 +

𝛽7𝑡𝑎𝑛𝑔𝑖,𝑡 + 𝜀0  

Sis Riski,t   ، ریسک سیستماتیکUn Riski,t   :  ، ریسک غیرسیستماتیک ، 𝐵𝑎𝑛𝑘 𝑙𝑜𝑎𝑛𝑠i,t :وام بانکی   sizei,t  اندازه :

: عرض β0:  رشدفروش  SAlesi,t: دارایی عینی شرکت ، Tangi,tکت،   : سودآوری شر profi,t: سن شرکت Agei,tشرکت  ،  

 باشد.: جملات خطاء میε0از مبداء، 

 نتایج پژوهش

برابر با شده تعدیلمیزان ضریب تعیین  درصد است. 99دهنده معنادار بودن مدل در سطح اطمینان نشان F احتمال مربوط به آماره

ون برابر س. مقدار آماره دوربین واتگرددیاز تغییرات متغیر وابسته توسط متغیر مستقل بیان مدرصد  57است یعنی در حدود  57/0

. ها وجود نداردقرار دارد مشکل خودهمبستگی بین باقیمانده 5/2و  5/1که این عدد بین مقادیر بحرانی ازآنجاییاست.  501665/1با 

 .باشدمی 0.0225به ترتیب   ( آنprobعدد معناداری )می باشد که    -  0.151145 با است  رابربریسک سیستماتیک       ضریب

و همچنین به دلیل اینکه ضریب  باشدمی %5این متغیر، نتایج نشانگر معناداری این ضریب در سطح خطای  p-Valueبا توجه به 

ر می باشد.  همچنین به دلیل اینکه می باشد این متغیر معنادا 0.05می باشد و کمتر از     0.0225ریسک سیستماتیک   خطای  

وام و   ریسک سیستماتیک   و معناداری بین   معکوسمی باشد نشان دهنده رابطه    ریسک سیستماتیک   منفیضریب متغیر 

    ضریبمی یابد.   کاهشنیز وام بانکی  افزایش یابد میزان  ریسک سیستماتیک   می باشد. بدین معنا که هر چه میزان   بانکی

با  .باشدمی 0.0401به ترتیب   ( آنprobعدد معناداری )می باشد که    -  0.021297 با است  رابریسک غیر سیستماتیک   بر

و همچنین به دلیل اینکه ضریب  باشدمی %5این متغیر، نتایج نشانگر معناداری این ضریب در سطح خطای  p-Valueتوجه به 

می باشد این متغیر معنادار می باشد.  همچنین به دلیل  0.05می باشد و کمتر از   0.0401خطای  ریسک غیر سیستماتیک   

اینکه ضریب متغیر ریسک غیر سیستماتیک   منفی   می باشد نشان دهنده رابطه معکوس  و معناداری بین ریسک غیر سیستماتیک   

ام بانکی  می باشد. بدین معنا که هر چه میزان ریسک غیر سیستماتیک   افزایش یابد میزان  وام بانکی  نیز کاهش  می یابد. و   و

                                                           
1 1 Chang  & etc 
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همچنین متغیرهای کنترلی  اندازه شرکت، سودآوری شرکت و دارایی عینی شرکت ، لگاریتم عمر شرکت  و رشد فروش نیز دارای 

می باشد. که نشان دهنده این موضوع است که هر چه میزان  متغیرهای کنترلی  اندازه بانکی   وامرابطه مستقیم و معناداری با   

 نیز افزایش می یابد.وام بانکی  شرکت، سودآوری شرکت و دارایی عینی شرکت، و رشد فروش و لگاریتم عمر شرکت  افزایش یابد 

 

 ها    (    نتیجه آزمون فرضیه 2جدول)
وام بانکی :وابستهمتغیر   

 VIF سطح معناداری tآماره  خطای استاندارد ضرائب متغیر

-0.151145 ریسک سیستماتیک  0.065955 2.291641-  0.0225 1.928 

-0.021297 ریسک غیرسیستماتیک  0.010336 2.060581-  0.0401 1.663 

 1.886 0.0000 8.499303 0.005410 0.045983 اندازه شرکت

 1.327 0.0000 16.20073 0.105339 1.706565 سودآوری شرکت

.2449490 دارایی عینی شرکت  0.069848 3.506906 0.0005 1.697 

 2.085 0.0174 2.385118 0.054811 0.130731 رشد فروش

 1.934 0.0254 2.251594 0.127329 0.286693 سن شرکت

0  مقدار ثابت .051391 0.018011  2 .853262 0.0047 - 

R2
 R2

adj 

آماره دوربین 

 واتسون
  سطح معناداری Fآماره 

0.57871 0.52778 1.501665 6.240229 0.00003  

 

 (  خلاصه نتیجه آزمون فرضیات تحقیق3جدول)

 شماره فرضیه فرضیه )مسیر( نتیجه

 1 بین   ریسک سیستماتیک   و وام های بانکی  رابطه معناداری نشان می دهد.    تایید فرضیه

فرضیهتایید    .2 بین   ریسک غیر سیستماتیک   و وام های بانکی  رابطه معناداری نشان می دهد 

 

 پیشنهادات 

ریسک سیستماتیک و ریسک    آزمون  از متغیر  tبا توجه به نتایج بدست آمده از خروجی نرم افزار ای وی یوز  مقدار بدست آمده 

می باشد   -0.021297و  -0.151145 . می باشد  و ضرایب متغیر ها نیز   - 2.060581و   - 2.291641که  غیر سیستماتیک 

ریسک سیستماتیک و ریسک و معنی داری بین  معکوسمی باشد نشان دهنده این است که رابطه  1.96که به دلیل اینکه بیشتر از 
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گارسیا آلکوبر و و  ( 2023) 12رانچانگ و همکاوجود دارند. نتایج این پژوهش مطابق پژوهش   وام بانکی و غیر سیستماتیک 

همچنین پیشنهاد می گردد افراد برای سرمایه گذاری در  می باشد  (  1393 (تیموری جامی و همکارانو  ( 2019)  13همکاران 

شرکت هایی سرمایه گذاری کنند که دارای ریسک سیستمی کمتری نسبت به سایر شرکت ها بانشد فلذا این موضوع منجر به این 

همچنین محدودیت شند می شود که این شرکت ها توانایی تهیه منابع مالی خارجی قوی تری نسبت به سایر شرکت ها را نیز داشته با

 پذیرفته های شرکت از گروه آن به پژوهش نتایج تعمیم آماری، جامعه اعضای بین از آماری نمونه انتخاب برای شده اعمال های 

 در همچنین . سازد می دشوار را می باشند، نظر مورد نمونه با متفاوتی های ویژگی دارای که تهران بهادار اوراق بورس در شده

 کلان متغیرهای .گیرد صورت احتیاط جانب بایستی تهران بهادار اوراق بورس در نشده پذیرفته های شرکت به تحقیق نتایج تعمیم
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