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Abstract 
In the economics and investment literature, systematic risk plays an important role 

in the performance of financial markets as a consequence of the behavior of 
predominantly economic and political variables. Despite studies on the role of 
systematic risk on stock markets, the need for further research in different aspects 
requires consideration of the fundamental factors of this type of risk in different time 
periods and the lack of a complete and applicable model.�Therefore, in the present 
study, we first calculated the systematic risk of listed companies in Tehran Stock 
Exchange based on Fama and French three-factor model and then examined the effect 
of capital structure (debt ratio), long-term investment rate, and firm size (on value). 
The systematic risk of companies during the period 2011-2011 has been investigated 
using Systematic Generalized Torque Method (SYS-GMM).�Clearly, this research 
seeks to answer the question of whether capital structure, long-term investment, and 
size of the market value of the firm play a fundamental role in the firm's exposure to 
systemic risk. The findings show that the capital structure and size of companies have 
a positive and significant impact and long-term investment has a negative and 
significant impact on systematic risk of companies. Practically, the results can be very 
important for investment firms, investors and market participants.
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�����ا���������ا����������������������������SMBا���������آ�������ا��ا�������

��� �
�
�

�
�
�

�
�
�

�
�

�
�
�
�

�
�
�

�
�
�

�
�

�
������(2�������������������������������������������������������������������)  

����������(2:)�

S/L��=ا�����������آ���ا���ـا������������ا������������������������ا����ا�����ا��������������

S/M�=ا������������ا������������������������ا����ا�����ا������������

��ا�����������آ���ا��ـ�

S/H�=ا��ـ�ا������������ا������������������������ا����ا�����ا��������������

��ا���������آ�

B/L�=ا��ـ�ا������������ا������������������������ا����ا�����ا��������������

�ا�����������آ�

B/M�=ا��ـ�ا������������ا������������������������ا����ا�����ا��������������

�ا�����������آ�

B/H�=آ���ا��ـ�ا������������ا������������������������ا����ا�����ا���������������

��ا������

����������ا���������������������������������������������������������ت����،�����

آ��������ا�����������ً�������������������ا��������������������������������������ا��ا���

�����ا���������ا���������������HMLا�����

��� �
�
�

�
�
�

�
�

�
�
�
�

�
�
�

�
�

�
(3�������������������������)�����������������������������������������������������������������������  

���ا��������������������������������������������ا������ا�����������������ت

�ا���آ�������ا����ا���������������������������ا������������ا�ا�� �������������ا���

������������������������ا�����������ا������آ�������ا����������������������������1995

���������������������������������������،������������ا�ا����ا������������ا������

����ا������ا�������������������،���������������ا���ؤ��������������ا��������������آ����
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�������،�(���2014)��2ا�(���������������2015)���������������1ا������ا�������������������

�:�����������ا�������������������������������������������ا������������������������

BETA� � �β� ���β��CS�� ���β������� ��β��FMV�� ���β��ROA�� ��

�β��ROE�� �� ��β��EPS�� ���β��DPS�� �� �ε� �������������������������������������� � (4)  

����������������������������������������،������������ا������������������������ا���

���ا������������ا����ا�����������ا��������ا��������������������������ا�����ا����������������

�:���������������ا����������������������������،

CS�������������=��������iا����������tا���

LTM��=ت����ا�������������������iا����������tا��

FMV��=ا��ا�������������iا����������tا��

ROA��=ا�ا���������������iا����������tا��

ROE��=������������������iا����������tا���

EPS��=����������������iا����������tا���

DPS��=�����������������������iا����������tا���

�

�����آ�����������ا��������������

��آ���������

��������������ا��ا������ا�����ا��ا������ا�����������������،�������آ����������

�:�����������������������������ا�����

1-������ ����������������1390ا��ا���ا������� ������ ������ا��������1395 �������������

������������������������1390�����������������������������������1395ا������������

���������������ا�����������������ؤ���ت�،���������،�������،�����،�������������-2

�����������������ا�������،�ا��

����������ا���������ا������������������3-���������������������������������������29

���ا��������������������������������������������������

���������ا���������4ا�����������������������������������������������-4

���������ا�����������������������195ا����������ا���ا��������������������،����ا�����

��ات����������ا��؛������ا������ا������������������ا����ب�����آ���ا��������������������

�����������1390�������1395،�1170�������(6������×195���)�����������

�

��������آ���

��،�����ا�����������������������������������������آ��������������ا��������������

��������������آ���������������������،�ا������ا���ا��������ا��������������������
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�ا�ائ��������ا���(����ا������������2)�����������ا������������������ا��ا�����(�����1)������

������:��
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پ�������������������.�����1

�����������������������������ا���������������

������ ������ CS ����� ��� ��� ���� ������ ���� ��

 ���� ������ت��� ��ا���� ������ ����� INV ��ا��������

 ���� ���� ا��� �� ��ا��� ���ا� ��� ��� ����� FV ���� ا���� ا���

���� ��������� Betaآ����� � ���� �� ��� �� ��� ا������ ا� ��� �� ���� �ا����� 

���� ����� ���� �� �� �ا�ا������ ROA ������� �ا�ا

���� ������� ROE ������ ���� ������ ���� �� ���� ���

��� �� ��� EPS ������ ��� ��� ا� �� ���� �ت���� پ� ا���� �� ����

��� ������ ��� �� DPS ������ ا� �� ����، ������ �� ���� پ��ا����� �� ����

�

�آ�������������ا�����������پ�����.�����2

��ا�����ا��ا���ا��������������������������ا���������������

���� ��������� Beta24/0 1/029/01/065/1

������ ������ CS01/1 3/150/0000/099/1

��INV31/832/998/102/568/10ا��������

FV02/102/167/01/099/1ا��� ���ا� ����

ROA 36/012/053/03/0-50/1 ������� �ا�ا

���� ������ ���� ����� ROE22/019/024/019/0-69/0

� ������ � EPS022/0000/021/029/0-21/4

��� ������ �� ��� DPS02/0 000/0 24/0 64/0- 31/4 

�

������ا������������ا�������������������������������������������������������������������������������

����������������ا���ا���ا���ا������ا�ا��ا�������ا������������ا�����ا������������ا��������ا���آ������������

����ا�����������ا����������ا�����������������ا�����������������ا�����������������������������������،��ا��

ا��آ����������������ا����،��������������������ا������������������������������ا�����������������������

����ا���������،�����������������������0.05ا��������ا��ا�������������������������ا�����������ا���–

�����ا��ا��������ا�������ا�آ���ا������ا�ائ������ا���–آ�����������������(��������������3)��������

�����������ا���������؛������ا������������������������������ا��،������ا�،(�������������)���ا����������

������������������������������������������������������ا��ا�����������������������������آ�����ا�

�

������ا���–آ���������������������������3

����� 

��� ���  ����� �پ��ا�����

 ��������– 

 �����ا��

���ا� 

 ا�����
����� 

 

������� 
ا���ا� 

����� 

�����

����������

24/0 29/0
����� Beta 

 ����� ا��
0.000 

 ��� ��

��� 

 ا� ���

��������� 

09/037/0
����� LnBeta 

 ����� ا��
07/0 

 ���پ�

��� ��� 

 ا� ���

��������� 
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��������ا����������،��������������������������،����ا���������������������������������������

���ا��������،���������������������������������ا������������������������������ا��ا�ا�������������������������

������ا������������ا���ا��������������������������ا����ا�������ا�����ا����������������ا�����������������������

�ا��:����ا�ائ�(��������������4)��������������������������������������������������5ا���������������

�

�����پ��آ������������ج����.������4

�

�������آ���

������ا�����ا��������ا���������ا�����������������������������ا�����������آ�����ا�������������آ����ا�����

�����ا�����������������������������ا����������������������������������ا�������������������������������

�����ا���(�ا�ائ������������5)-���-�������آ���������������������������ا����،������ب�����������

�

��آ����������.�����5

 �1LLCا���������آ���� ���������

BETA
4.98- 

(0.0000) 

CS
16.88-  

(0.0000)  

INV
6.45-  

(0.0000)  

FV
1.5-  

(0.06)  

ROA
2.42-  

(0.007)  

ROE
4.18-  

(0.0000)  

EPS
8.13-  

(0.0000)  

DPS

3.72-  

(0.0001)  

 ������� آ���� آ���� �� ����� ا����� ������ پ�ا��� �ا�� ا��ا� پ���� ������������: 

                                                                                                          

1 . Levin-Lin-Chu Unit Root Test

 BETACS INV FV ROA ROEEPS DPE(�)�����ا��������������

BETA1        

CS18/0 

(000/0) 

1       

INV10/0- 

(000/0) 

04/0- 

(09/0) 

1    

FV05/0- 

(06/0) 

126/0- 

(000/0) 

20/0- 

(000/0) 

1     

ROA 30/0- 

(000/0) 

27/0- 

(000/0) 

08/0- 

(003/0) 

58/0 

(000/0) 

1    

ROE17/0- 

(000/0) 

10/0 

(000/0) 

08/0- 

(005/0) 

54/0 

(000/0) 

66/0 

(00/0) 

1   

EPS04/0- 

(15/0) 

004/0- 

(86/0) 

049/0 

(08/0) 

06/0 

(02/0) 

155/0 

(000/0) 

107/0 

(000/0) 

1  

DPS04/0- 

(10/0) 

010/0- 

(73/0) 

059/0 

(041/0) 

07/0 

(01/0) 

158/0 

(000/0) 

111/0 

(000/0) 

99/0 

(000/0) 

1 
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�������������������������5ا�������آ���������،���آ�������������ا������������

�������������������������������������������99ا��������ا�����������ا������ا���������

����������ا��ت�ا������ا����ا��،������������������ا����������������ا����������������ا�����������

�������������ا���ا��������������������آ�����ا��ا����������ا�����������������ا����������،�����ا��

��ا������ا�ائ�(�6)�����������������آ����������������ا����ب���������������ا��ات�،���������������

�

��������پ����ا������������آ�����.�����6

 آ���� �آ�������ا� ��ا��������� آ����������

��������������پ�����

������������������� 
0.0000 F (194)=5.85 F ���� 

��������������������پ�����

��������اث�ات������������

 �������اث�ات���������

0.0000 Χ2  ( 1)=53.9 LM ا�� ب������ 

 .�����������پ���������اث�ات����پ�������:������

 ��پ�� ������������: 

�

��������اتا����������ا�������������������ت�����ا�������ا����ا��آ��ا�����������������Fآ�����������

ا�آ�����������������������������ا����������������ا��������ا������������آ���������������������ا����ب

��������ا����ب��������ا��ات��������������ا����ا���������������ا��ات������������������������

�ا��������������������������������������������ا�ا�������ا������������������ا����

������������������������(7)���������

�

��������������������������آ������ا�.�����7

 آ���� آ��������ا� ��ا��������� آ����������

�����������������������پ�����

 ا�������ت�������������ا�
0.00 Χ2 ( 194)=97.32 

 �����ا� ������

 (LR ��)���� �ا�� ���

��������������������������������پ�����

 ا�������ت�ا�������������������
0.001 F (  1 ,  194 ) = 27.66 

��� ���� ���������� 

 (�������)آ���� 

�.�������ا���������ا�����������������������������ا���ا�ا�����:������

 پ���� ������������: 

 

������ا���ا�ا�)�����������������ا�����ا�����������������������ا�������آ�����������ا���������

��������ا����������ا����������ت������������1آ�(���������������ا����ا�ا)������������������(�������

(����������آ�������������1389)�����ا����������ا�،������������ا�������������������������������������

                                                                                                          

1 . Nested
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(�����������ت�������ا��)�������(�آ��������������2002)����������������������������1ا�������������

�������AR(1)ا��������������������آ�����ت�ا����ا����ا������������������������������ا������������ا

�������ا�����ت����ا�������������������������������������آ�������������������������������

���������ا���������ا�����������������������������ا����ا�ا��������������������آ���������������������

������ا����������������ا����������آ������������،��������������ا������������������������������

���������������������(GMM�)(������������1998)�3(���������������1995)��������2آ�������������������

�������ت���ا�����������������ا���������ا�������������������ا��������ا������ا����ا��������ا��،�ا��������

���������������ا��ا�����ا������������ا��������������������آ��������ا����������������������������آ��ا�����

����ا��،���������������������������ا��ا�����ا���������������������آ��������ا���ا���������������������

�����ا��ا�ا��������������ا����������ا��������������ا��ا�������ا�����������4ا�-�����ا��������������آ�����

��������������(�����ا1995؛�آ�����������،1991؛�آ�����������،�����1998)������������،�����ا��ا�������������ا

ا�����ا�������������������GMMا�������������������������ا�����������������������������������

�����ا�����������ا�ائ��������ا�������������ا������-����/������-آ�����������������

�
��آ��������پ�����.�����8

���������������:��ا����������

��������ا��ا��������tا�����ا����ا��پ��ا�����

 ��ا��� �����ا� � ���96/1-05/0 -10/0 ��� ���� �� ��������� ����

�ا��� �����ا� � ����58/5000/0 07/0 �������� ����

��ا��� �����ا� � ���042/0-97/1-������0009/0ت��ا�� ������

�ا��� �����ا� � ��������016/0909/20037/0 ���ا� ا���

������ا� � ����ا���  000/0 -50/12 -08/0 ������� �ا�ا

�ا��� �����ا� � ���� 044/0 01/2 04/0 ����� ���� ������ ����

���� �����ا� 22/0 202/1 076/0 ��� �� ���

���� �����ا� 312/0 -009/1 -058/0 ��� �� ������ ���

 - 000/0 15/22 54/0 ��� ا� ���أ

���F000/0ا� ا����� ���F26/194ا� 

���975/0ب �����
������54/1 �ا����

 970/0 �������� ����� ب���

��Walا���آ���� d Test *** (405.9) 

 �5AR(1) (2.4-)ا�������������������

���������������������6AR(2) *) 0.46) 

��������7Sargan tآ���� est  *8 (10.02)     

 پ���� ������������: 
  ���� ا��� ����1 �  ����5 ،  �10ا�� �� ��� ���� ������ ب��� ��� * **�  **،  *

                                                                                                          
1 . Wooldrige
2 . Arellano & bover
3 . Blundel & Bond
4 . Robust Estimator of The Variance-Covariance Matrix
5 . Arellano-Bond test that first-order autocorrelation is 0 (H0: no autocorrelation)
6 . Arellano-Bond test that second-order autocorrelation is 0 (H0: no autocorrelation)
7 . The test for over-identifying restrictions in GMM dynamic model estimation
8 . Chi2(34)=48.6 ���� ا��� ����95 �� ��� ا������    
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����������������،���ئ�������������������ا��������������ا�����������������������������ا�����

����������������AR(2)آ�������������������ئ��������������ا��ا�������ا��ا�����������آ���������������
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