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 مقدمٍ

هبی اقتػب ی  نیزی ثز تػییم زنذاریتأثمنشلة عبم ی  ثهی سد  حسبث اری و تغییزات آ  نیث صیپ

منظ  در  ه  بی م  بلی ث  د ه اس  ت. س  ابم ارا  ث  ه   كنن   نب  غ  درت اس  تهب ه مدر علاق  ه زث  بسی اس 

، ثه اطلاعبتی س د من  بی بس  ارب  .  ر می ب  اطلاع بت مدخ د ،       و منبستی غلیح هب نیزی میتػی

ثس یبری اس   اسبظ ز مقیبس ی اس ت ك ه     ض  ه  ینیث صیپاطلاعبت مزثدط ثه سد  هز سام و سد  ساب  

ی خ د  اس تهب ه   ه ب  میتػ ی اس آ   ر  ه ب  آ و   دض   یم  و مزث دط ت ق ی    تیاهی ثب كنن نب  استهب ه

نشارضگزی مبلی و ت وین   ار . هب ضزكتایی  ر ارسیبثی ی سد  هز سام بقص منیث صیپ. كنن  یم

طدر  مبلی ثه یهب غدرت ،كه انز این استبب ار هب مدخت ضدب  ر  ا  رثزاستبب ار هب این مهاد  را 

 ، ننكغدرت غلیح و معتجز تزسیم  مدقع و ثه هب را ثه ماثز اختلاف وضعیت مبلی و عی کز  ضزكت

 (. طج   پ ژوهص  1377 )عج  ه تجزی شی،   ض د  افشو ه  ارسشثبعث ایدب   تداب  یت وین استبب ار هب م

  یس تیبت یس زی  ریس   ی  افشایطی  ر ثب روب  كیهیت نشارضگزی مبلی ث تزض  ( 2003) یاوهبر

اس ت   زنذاریتأثضزكت  س یثز رۀ اورا  ثاب ار ضزكت بیش  رثبرساب  راثطه  ار . بجد  اطلاعبت 

ث  بسار س  زمبیه ث  زای ارسی  بثی ریس    ض  زكت ث  ه خزی  ب    ر(  2007و ویزسیط  ب،  دسی  ل لامج  زت،)

كز   اطلاع بت   ای ت این كبر را اس طزی  فزاهم هب ضزكت تیزیم  یکنداخت اطلاعبت بیبس است.

ی م زتج  ث ب س د  ه ز     ه ب  ینیث صیپ (.2001هی ی و پبلی پید، كنن  ) یمی مخت ف كی  هب كببب اس 

ۀ عی ک ز  م در     رث بر كز   اطلاع بت اض بفی    اختیبری م یزا  ثزای فزاهم تئیبافطبسام یکی اس 

 اض تن ی ب    (.2007واس کینز،   فن    آبی ی وس کی، است ) نذارا  هیسزمبۀ ضزكت ثزای ن یآابتظبر 

 اضته  زیضزكت تأث یك  س یثز ر تداب  یهب، م هب و ساب  آ  اطلاعبت  ر خػدظ ضزكت ب اضتن

 یس د  ه ز س ام ث زا     ین  یث صیپ    ی  ض زكت را اس طز  ۀن یمط ع آ یفز ة مثبث ثه زیثبض . چنببچه م 

(، هشینه سزمبیه ك بهص  2005 اربید وكیم، ضد  ) ی ضزكت ثاتز میبثیارسض ، نك میسابم ارا  تزس

و  (2007فیزر و لاكس، ) ضد  كم می یاطلاعبت س یر (،2008و اولسد ،  ببب ا )فزابسیس، بث ی یم

و ث د   نزیاس ک  رونزی ش، ) كنن    یتز عیا م ، مطیئنیآت یبق  هبی ب یخز یبثی ر ارس نذارا  هیسزمب

ی  ر ت ز   ی قثب تدخه ثه اینکه م یزا  بسجت ثه افزا  خبرج اس ضزكت اطلاعبت  .(2009سکیزی ، 

 تدابن  یم، (1996 ،ن یمک  وخنسن ب ارب  )كه افزا  خبرج اس ضزكت ثه آ   ستزسی   ارب  بریاخت

ی  قی  و معتجز ریس  ضزكت را كبهص  هن  . ثاج د  كیهی ت نشارض گزی م بلی و      هب ینیث صیپثب 

ۀ عی کز  ضزكت، بدسبببت ثبس ه س اب  و ریس   را ك بهص     رثبربجد  تقبر  اطلاعبتی  بتیافطبء

ك بهص اطلاع بت ببمتق بر  ث ین م  یزا  و       یه ب  یکی اس راه (.2011راج كدپب  و مدهب ، )  ه  یم
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 ه ب  ین  یث صیچ ه تع  ا  پ     كه ه ز  غدرت نیسد  است. ث  یهب ینیث صیا  پافشایص  ر تع  بهعب  یذ

ث ز   یك بر  . تغییز  ر اطلاعبت مبلی  ر اث ز ملبفظ ه  بث ی یاطلاعبت كبهص م یتقبربببمافشایص یبث ، 

ث ز تع  ا     تداب    یكبرابه م معیبرهبی حسبث اری ملبفظه ،رو نیاسا ؛نذار  یض ه تأثیز م سد  نشارش

( ثیب   اضتن ، كیهیت 2003) یو وروبس پبستدر .اثز ثگذار  یتم یز اس سدیسد   ینیث صی فعبت پ

 راثطه  ار .  یستیبتیس زییضعیف اطلاعبت افطبض ۀ م یز ثب ریس  

اب    ر ث بسار    هك ز  خ د  ارائ ه    ۀن یاس آ یواضل زیكه تػد ییهب ضزكت ، ه  یضداه  بطب  م

 یث زا  یزیتػد نیچن میتزس هبی راه اس یکی. (2001)هی ی وپبلی پید،   ارب  یطتزیث تیساب  مقجدل

 را ن ب  یاطیای ن   هیاطلاعبت ثه ثبسار سزمب نیسد  هز سام است. ابتطبر ا ینیث صیپ یسابم ارا  افطب

 ین  یث صی. پ  (2000ل دیشو ورض ب،   ) كن    م ی عی ا   طزفبب ه  یكه ضزكت  ر ارائه اطلاعبت ث    ه  یم

اس ت ك ه    یمدض دع  ییز سیستیبتی ، آ  ثز ریس  یهز سام و آثبر احتیبلسد  م یزا   رسمینة 

 . ر كطدر مطاد  است آ  یقبتیض ه است و خلأ تلق   تدخهثه آ  كیتز 

و بق ص آ   ر   ه ز س ام  ی ح دسۀ م  یزیت  رث برۀ س د      ن  یث صیپ  ثنبثزاین، ثب تدخه ثه اهیی ت  

ث ب   تیزیم   ح دسۀ   اس خبب ت سد  ه ز س ام    ینیث صیپ نیث ةپژوهص راثط نی ر انشارضگزی مبلی، 

ض زكت را   یك    س   یر ه ب  ینیث صیپ نیكه ابتطبر ا رو  ی . ابتظبر مدض می یضزكت ثزرس س یر

 :است سیزغدرت  مسئ ه اغ ی پژوهص حبضز ثه ،نیكبهص  ه ؛ ثنبثزا

 یزیضزكت ت أث  ی سد  اس خببت م یزیت ثز ریس  ییز سیستیبتی نیث صیپ قت و  فعبت آیب 

  ار ؟

 . مزيری بز مباوی وظزی ي پیطیىة پژيَص2
 ی سًد ي ریسک ضزکتىیب صیپ. 1-2

 ی سد هب ینیث صیپ ،ثزای مثب   ار ؛م یزیت  رخبت  قت متهبوتی  اس سدیاطلاعبت افطبض ه 

غ درت   ث ه میکن است  نیهیچن؛ غدرت نیز  یا غدرت ثزآور هبی  قی  و بقطه میکن است ثه

ثب  قت كیتز و ثه ضکا ثزآور ه بیی   غدرتی ثهابدب  ضد  یب حتی  ییب طیهثزآور ی ثز روی  امنه 

افط بهبی   ،كنن    یثزای آ  ض کا نی ز . ثس یبری اس بدیس ن نب  اس ت لا  م        كیتزینو  ثیطتزینثب 

خد  م یزیت است و  ر مقبیسه ثب اطلاعبت افطبض ه ث ب  ق ت    ب اضتن اطیینب ثز   یا نهیقز ، یز قیی

(. 1990  )كین   و هیک برا ،  دبض   م ی افطبهبیی ثب میشا  اعتجبر كیت ز  ر بظ ز نزفت ه     ثه منشلة ثبلا

این ثز اضت را  ارب  ك ه اطلاع بت    نذارا  هیسزمب  ه ، بطب  می یا مطبه ه هبی پژوهص یهب بفتهی

و  ینس ک یثبن ه بی پ ژوهص معتجزت ز اس ت.     ی  ز قیی ۀض  ینیث صی قی  اس اطلاعبت پ ۀض  ینیث صیپ
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ك ه اطلاع بت    اس ت ( ثب استهب ه اس سداث  اطلاع بت ت بریخی مای   ای ن مدض د       1993) هیکبرا 

  ر .ض د   یمندز م زمنتظزهیو ثبس ه ی زمنتظزهیثین سد  ی یتز  قی  ثه ارتجبط مستلکم ۀض  ینیث صیپ

 هب ینیث صیثب افشایص  قت اطلاعبت  ر پ تداب  یاین بتبیح حبكی اس آ  است كه م یزیت م ،مدید 

 و هیک برا   سیفزابس   و مدخ ت ك بهص ریس   ض د .       اعتجبر این اطلاعبت را افشایص  ه میشا

بط ب   ا ب   ك ه     نی زی ریس   اطلاع بتی،    ( ثب استهب ه اس كیهیت اقلا  تعا ی ثزای اب  اسه 2005)

ث ه   (1988) و لاسا نگشیخن هبسا، ،مثب  یثزا كیهیت اقلا  تعا ی ثب ثبس ه مدر  ابتظبر راثطه  ار ؛

اطلاع بت ض زكت اف شایص     یث ب اف شایص می شا  افط ب     ین  یث صیاین بتیده رسی ب  كه میشا   قت پ  

كنن  نب    ك ه اطلاع بت ثیط تزی ث زای اس تهب ه      ییهب  لالت ثز آ   ار  كه ضزكت هب بفتهی. بث ی یم

ثاج د  افط بهب و كیهی ت نشارض گزی      . ارب   سد  ثیط تزی   ینیث صی،  قت پكنن  یخبرخی منتطز م

و   ه    یم  لی، بجد  تقبر  اطلاعبتی را  رسمینة عی کز  ضزكت و بدسبببت قییت س اب  ك بهص   مب

هبی ثبس ه ساب  ثزای افشایص بجد  تقبر  اطلاعبتی است كه خشئ ی اس هشین ه س زمبیه     افشایص بدسب 

ریس     تداب    ی( ثبث ت كز ب   ك ه كیهی ت نشارض گزی م بلی م        2004) یو اوه بر  یس   یا. است

،  اض تن ی ب   نیثن بثزا  ؛ق زار  ه     زیسزمبیه را تلت تأث ةنیو هش  یستیبتیس زیاطلاعبتی و ریس  ی

، بج د  تق بر  اطلاع بتی را ث ین     تئیبافط ب  .اس ت  زن ذار یتأث هب ضزكتثز ریس   ب اضتن اطلاعبت

. م  یزا  اس طزی      ه    یم  آنبه و ییز آن به و هیچن ین هشین ه س زمبیه را ك بهص       نذارا  هیسزمب

 اطلاع بت ببمتق بر  ث ین م  یزا ،    ه ز س ام   ی س د   ه ب  ین  یث صیپ  ۀ  رث بر  روضن و  قی    بتئیافطب

، كبهص ریس  و افشایص ارسش ضزكت نیثنبثزا ؛ هن  یمنزا  را كبهص  و تل یا نذارا  هیسزمب

ثنی ب ی اس   یی   تل  منشل ة  آ  ث ه  ینیث صیاست. سد  هز سام و پاختیبری منطقی  بتئیافطبثب افشایص 

بسجت ثه كست ث بس ه م در  ابتظ بر اید ب       نذارا  سزمبیهبقص ثسشایی  ر  ی نبه  تداب  یضزكت م

 چزاكه؛ استاطلاعبت ببمتقبر  مط دة  كبهص (.2001ی وپبلی پید،  یه ،1997)كدلز و ید ،  ن ك

ی اقتػ ب ی  ه ب  . بظزی ه  ه  یمضد  و هشینة سزمبیه را كبهص  می هب ینیث صیپثبعث كبهص ریس  

؛  ه  یم ریس  اطلاعبت ضزكت را كبهص بتیافطبءكه الشا  م او  ثز  كنن  یمی نیث صیپهیچنب  

 شویل د  ،1991 اییدب   و ورض ب،   ) بث   ی یم  ضزكت اف شایص   و ارسشثنبثزاین، هشینه سزمبیه كبهص 

م بلی و  ی نشارض گز ث ین كیهی ت    ث ه ثزرس ی راثط ة    ( 2011) بکبتبچ م و رخگدپبلد (.2000ورضب، 

آم    كیهی ت س د  ث ب اف شایص ریس   یی ز         ریس  ییز سیستیبتی  پز اختن  و  ریبفتن ، پ بیین 

 راثطه  ار .  .1962-2001 سیستیبتی   ر ثبسۀ سمببی

بطب   ا ب ، ریس  ییز سیستیبتی  ثب ثبس ه ساب  راثط ة معک د    ( 2009و هیکبرا  ) دیخزخ
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ی اطلاع بت  نط  ینش یافط ب ض د ، ت أثیز    یم   ب ی  ث راثط ه  نی  اثد    ی معکد اغ  ای ل . آبچه ار 

ه بی عبی  ی آت ی و     ض د   ث ب   یس تیبت یس زی  ی س یر  هن ، یم بطب  نزوه نیست. اهب ضزكت

ای ث  بلقده ث  ین ریس    یی  ز   ر ای  ن پ  ژوهص راثط  ه .هیچن  ین ث  بس ه س  اب  راثط  ه معک  د   ار 

ه بیی ك ه ریس   یی ز      زكتض  . هب  ر افطبی اطلاع بت كط ف ض      ی ثنگبهو استزاتژسیستیبتی  

تزی  ارب  و این راثط ه عک س، هی داره پبی  ار      اطلاعبتی پبیین تیهیك ، ارب سیستیبتی  ثبلاتزی 

و هیکبرا  آضجب   معکد  ثب ثبس ه آتی سام ارتجبط  ار . طدر ثهیعنی بیزۀ افطبی اطلاعبت ؛ است

، ریس    كنن  یمافطب  ی  اخ ی خد  راهب كنتز یی كه بقع عی ه هب ضزكت ا ب ،  ( بطب 2009)

 ة سزمبیة ثبلایی  ارب .نیو هشسیستیبتی   زیی سیستیبتی ،

س د  م  یزیت  ر    ین  یث صیپیبم هبی اقتػ ب ی پ    ةثه مطبلع( 2009) یض یبییسبح و  فدرستز،

م یزیت  یهب ینیث صیپ یهب یژنیچن نببه و آثبرطدر خبظ،  پز اختن  و ثه 2007تب  1998 یهب سب 

 ط ب  یا ثزرس ی كز ب  .  ثز روی ریس  و ارسش ضزكت را )وقد ،  فعبت،  قت، اعتجبر و ضازت( 

و اعتج بر   ین  یث صی،  فع بت پ   ینیث صیكه ثین سه متغیز  قت پ ب ین بتیده رسی ه ا ر پژوهص خد  ث

،  ن   ه یم   ( بط ب  2006و هیک برا  ) چ ن   .مس تقیم وخ د   ار    ةثب ارسش ضزكت راثط   ینیث صیپ

و كیهی ت نشارض گزی م بلی، راثط ة ث ین        یس تیبت یس زییی عکس ثین ریس  هب راثطه ریم ی ع

 .استقدی   یستیبتیس زییكیهیت نشارضگزی مبلی و ریس  

پژوهطی مهبهیم اقتػب ی نشارضگزی م بلی م  یزا     (  ر2005) و راج كدپب  یهبرو نزاهب ،

 تداب  یماطلاعبت  و معتجز، افطبی  قی   ارب  اعتقب  ریبفتن ، م یزا  ارض   طب یا را ثزرسی كز ب .

ی س د  اس ط زف   ه ب  ین  یث صیپ   د ه یبت ر  كبهص  ه  .  هب ضزكتۀ ساب   رثبرریس  اطلاعبت را 

اسآبدبك ه   ی ثز كبهص ریس  ساب  ضزكت  اضته ثبض  . ث ن م تآثب ملسد  و  تداب  یمم یزیت 

و  س  طح قبث  ا قج  دلی اس ریس    خ  د   ر  ۀكز   ث  بس ثیط  تز بج  ب   منطق  ی ث  ه ن  ذارا  هیس  زمب

ثتدابن   عی ک ز     ت ب ، ثه معیبره بیی بی بس  ارب      هستن ثب ارسش ثبلاتز  یهب  ر ضزكت ینذار هیسزمب

 (.2008و وین كبتزمن،  كدبست )هزست، كنن  ینیث صیخد  را پ ینذار هیسزمب

ثزرس ی  ك بری را   ی س د  اس خبب ت م  یزیت و ملبفظ ه    ن  یث صیپ  ة راثط  ( 1393) بتیو ث یاس 

ض زكت ث ه ای ن بتید ه رس ی ب  ك ه تع  ا          76ثب ثزرسی  1390تب  1384ی هب سب آبب  طی  كز ب .

 كبری راثطه منهی و معنب اری  ار . ی سد  ثب ملبفظهنیث صیپی سد  و اعتجبر نیث صیپ فعبت 

 ط ب  یا ی مط زوط را ثزرس ی كز ب  .   ك بر  و ملبفظه( بیش ریس  سیستیبتی  1391) و مطیئن یخیمطب

ای ن بتید ه رس ی ب      ث ه  ر ثدر  اورا  ثا ب ار   ض ه زفتهیپذضزكت  75ثب ثزرسی  1390-1380ی هب سب طی 
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 ی مطزوط، راثطه منهی وخد   ار .كبر ملبفظهی و حسبث اركه میب  ریس  سیستیبتی  

ی سد  و ثبس ه ییزع ب ی و ریس     نیث صیپ( هم راثطه ثین خطبی 1390) یو عبغز رثبب یمطک

ثه این بتیده  1389تب  1383ی هب سب ضزكت طی  75ثب ثزرسی  طب یا را ثزرسی كز ب .سیستیبتی  

ی سد  و ثبس ه ییزع ب ی وخ د   ار ؛ هیچن ین    نیث صیپرسی ب  كه راثطه مثجت و خطی ثین خطبی 

 ای مطبه ه بکز ب . ی سد  و ریس  سیستیبتی  راثطهنیث صیپثین خطبی 

 ی پژيَصَاٍ یفزض. 3

 بتیافط بء عب ی تعا  خد  را بسجت ث ه   غدرت ثه(  ریبفتن ، م یزا  2009) سیو هز ثدتدسب 

ث د    -مدق ع  و ثهملتدا  تداب  یم بتیافطبءفزاوابی  صیافشا . هن  یممکزر ابدب   بتیافطبء  یاس طز

 منشلة آ  ثه ینیث صیسد  هز سام و پ ثبض . زنذاریتأثاطلاعبت را افشایص  ه  و ثز ریس  ضزكت 

بس جت ث ه كس ت ث بس ه      ن ذارا   هیبقص ثسشایی  ر  ی نبه سزمب تداب  یثنیب ی اس ضزكت م یتل ی 

ض زكت   و ارسش( و ثز ریس    2001ی وپبلی پید،  یه ؛1997كن  )كدلز و ید ، مدر  ابتظبر ایدب  

اطلاع بت ببمتق بر  مط  دة     ك بهص  (.2000ورضب،  شویلد ؛1991 اییدب  و ورضب،ثبض  ) زنذاریتأث

. ثاج د    ه    یم  ضد  و هشینة سزمبیه را كبهص  می هب ینیث صیپثبعث كبهص ریس   هچزاك؛ است

افطبهب و كیهیت نشارضگزی مبلی، بجد  تقبر  اطلاعبتی  رسمینة عی کز  ضزكت و بدسبببت قییت 

هبی ثبس ه ساب  ثزای افشایص ببمتقبر  اطلاعبتی است ك ه   و افشایص بدسب   ه  یمساب  را كبهص 

كیهی ت نشارض گزی م بلی     ،( ثبث ت كز ب    2004) یو اوه بر  یس   یا. استنه سزمبیه خشئی اس هشی

 .ق زار  ه     زیس زمبیه را تل ت ت أث    ةن  یو هش  یس تیبت یس زیریس  اطلاعبتی و ریس  ی تداب  یم

( ثیب   اضتن ، كیهیت ض عیف اطلاع بت افطبض  ه اس خبب ت م  یزیت ث ب       2003) یپبستدر و وروبس

هز س ام   ض ه ینیث صیپ سد  تیاهی ثه ثب تدخهراثطه  ار .  ر این پژوهص   یستیبتیس زییریس  

ی ما م  زهبیو متغآ  ثز اثعب  مخت ف سیستم حسبث اری و نشارضگزی مبلی  زیتأثتدس  م یزیت و 

 : ضد یمریس  ضزكت، فزضیبتی ثه ضزح سیز ارائه  اسخی هی زین میتػی

 ی وخد   ار .معنب ار ارتجبط  یستیبتیثینی سد  ثب ریس  ییز س  فعبت پیص نی( ث1

 ریس  ییز سیستیبتی  راثطه معنب اری وخد   ار .سد  ثب  ینیث صی قت پ نی( ث2

 ضىاسی پژيَص. ريش4

. ث زای آسم د    اس ت  یهیجس تگ تل ی ا   -ه  ف ك برثز ی و اس ب د  تدغ یهی     این پژوهص ثب

 .ض   رنزسید  چن  متغیزه استهب هتل یا ضزایت اس هبی  پژوهص  فزضیه
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آم بری پ ژوهص را تط کیا     ةخبمع    ر ث در  اورا  ثا ب ار تا زا     ض  ه  زفت ه یپذ یه ب  ضزكت

س بله   ۀ هطت ور ،ق یزو سمببی پژوهص ثب  ربظزنزفتن اطلاعبت بش ی  ثه سمب  پژوهص . ه  یم

آمبری ثه روش حذفی و ثب  ربظزنزفتن ض زای    ةبیدب .است ض ه نییتع 1391تب سب   1384سب  اس 

 ض :  خبةسیز ابت

 ثبضن . ض ه  زفتهی ر ثدر  اورا  ثاب ار پذ 1383سب   یپژوهص اس اثت ا یزهبیمتغ ةملبسج زایث -1

  ر  ستز  ثبض . 1391تب  1383هب اس سب   آ  بسیمدر ب یهب  ا ه زیو سب یمبل یهب غدرت -2

 ث د    س یب  منظ در   ب اضته ثبضن  )ث ه  ض ه نییتع ۀاس ضص مبه  ر مل و  صیث یمعبملات ةوقه -3

 (.آ  ثبس ۀ و سام یتیق ثد  اتکب  قبثا دهی ربت وهب  ضزكت ساب 

 اسهن  ثبض . ثزای افشایص قبث یت مقبیسة سب  مبلی ضزكت منتخت، منتای ثه پبیب   -4

ه ب، ماسس بت اعتج بری و س بیز باب ه بی       ثبب   »ضزكت ثزنشی ه متع   ثه غ نبیع ثدرس ی    -5

  ر ته بوت  ای   ل ثهبجبض  ) «هبی مبلی نذاری هسزمبی» ،«هبی مبلی نزی سبیز واسطه»، «پدلی

 (.تیفعبل خبظ تیمبه ی مبلی وهب غدرت

مزث دط ث ه    بتئیافط ب ی م بلی حسبثزس ی ض   و    هب غدرت ر ثبلا،  ض ه اضبرهثه ضزای   ثب تدخه

زای بیدب ة پ ژوهص   ث ر ثدر  اورا  ثاب ار تازا   ض ه زفتهیپذضزكت  76، هز سامی سد  نیث صیپ

 .ض   استهب ه

 :ض   استهب ههبی پژوهص اس راثطة سیز  ثزای آسمد  فزضیه

Risk=  +  1Mef +  2 Size +  3 Liability+  4 Intangible +   5Growth +   

ROA +   7 GoodNews+   8 Loss +e                )                                        ( 1راثطة    

ث زای ابد ب     ه ب  م    ( اس این 2009) یض یبییپبح و  فدستز، ( و2008) د یکیو روست لاركز 

اورا  ثا ب ار   ةآ  ثخص اس ك ا ریس   مدیدع     1این رواث ، ریس   ر .ب پژوهص استهب ه كز 

ثز قییت ك ا اورا  ثا ب ار ث ه وخ د      اثزنذار  و ثه ع ت وخد  عداما ض بی است حذف كه است 

كنن  ه،   . تغییزات  ر ملی  اقتػب ی، سیبسی، اختیبعی، ب ز  ثا زه، ق  رت خزی   مػ زف      یآ یم

آ  قس یت اس تغیی زات  ر    و روب    م ی  ثه ض یبر  ببپذیز اختنبة ضزای  عیدمی ثبسار اس منبثع ریس  

كا ثبسار ب  ار . ای ن ب د  ریس   منلػ ز ث ه        یزیزپذییثبس ه اورا  ثاب ار است كه ارتجبطی ثب تغ

 ریس   م بلی  و هیچد  ریس  تدبری، ریس  بق ینگی  ،اورا  ثاب ار خبغی است و ثه عدام ی

 :ض   استهب ه یا هیسزمب یهب یی ارا ینذار یتیریس ، اس م   ق ةملبسج یثزا .ثستگی  ار 

                                                           
1. Risk 
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           (     ) 2) ةراثط (                                                                   

Ri ،ثبس ه ساب  ضزكت ;Rf و  ; ثبس ه ث و  ریسRm  نی زی و   طزی   رنزس ید    اس ; ث بس ه ث بسار   

و  خیمط  ب ،2009اس  ت )فدرس  تز و هیک  برا ،  ض   ه اس  تخزاجمنشل  ة معی  بر ریس    یی  ز سیس  تیبتی    ث  ه

 ضد : كه ضبما  و ضبخػة سیز می استی م یزیت اس سد  هب ینیث صیپ ;M(. 1391،مطیئن

تب پبیب  سد   ینیث صی ر پ  بظزی فعبت تد  واولیه  ینیث صیپتع ا  مدید  اس : ینیث صی فعبت پ

: لگبریتم طجیعی ت دا   ینیث صی.  قت پ(2009و یبیی ضی،  پبح فدستز،)  یآ یثه  ست م وره مبلی 

اس ت   ض ه ینیث صیتقسیم ثز تدا   و  سد  )سیب ( پسیب ( واقعی سد  )اس  و  اختلاف سد  )سیب ( 

 (.2004ندبدپدلد  )

 یه ب  حد م و نس تز نی فعبلی ت ض زكت اس ت. ض زكت       ۀكنن    نییتع : اب اسۀ ضزكت1اب اسه

اس ریس  كیت زی   بهعب  یارتجبطبت ثیطتز ثب ذو تز ثه  لیا وخد  كبركز هبی كنتزلی ثیطتز  ثشرگ

 ،كنتزل ی و بظ برتی  قی      یه ب  بظ ب  وخ د   ثشرگ، ثه  لی ا   یهب  ر ضزكت نیثزخدر ارب . هیچن

، ن ذارا   هیاس س زمب  یا كبركنب  و م  یزا  متخػ ع، پبس خگدیی ث ه طی ف نس تز ه       یزیكبرن ثه

(. 2009و یبیی ض ی،   سبح فدرستز،سد  است ) ینیث صیثیطتز  ر پ اسخی ه  لایا  قت ،ثستببکبرا 

 منشل ة  اس لگبریتم ارسش ثبسار ساب  عب ی ثه هب ییارقب   ارا ثد   تبریخیثب تدخه ثه ضزای  تدرمی و 

 ةتز ثبض ،  رخ   اهز  مبلی ثشرگ ةهزاب اسه  رخ: 2اهز  مبلی ض ه است. ضزكت استهب ه ۀمتغیز اب اس

بسجتبً اب    ر رقم سد  ؛ سیزا انز  رخه اهز  مبلی سیب  ثبض  ثب كبهص ضد  یریس  مبلی ثیطتز م

(. 2009و ی بیی ض ی،    س بح  فدرس تز، قجا اس ثازه و مبلیبت، میکن است سد  هز سام منهی ضد  )

ی ی  ؛ هزق  ر  ارا  ه    یبطب  مرا تقبر  اطلاعبتی بجد   ةاین متغیز  رخ: 3ی ببمطاد هب یی ارابسجت 

ای ن   ،د ه یك ه  ربت  ز ثبض   فک زی ثیط ت   ةوخ د  س زمبی   ۀ هن    بط ب   تداب  یببمطاد  افشایص یبث  م

 :4( رض   2008لاركز و روس تیکید ،  ن  )كن یم ینذار ارسش تز سخت نذارا  هیسزمب را هب یی ارا

س بح و   فدرس تز،   ارب  .  یا نبب ه یث ث یه ب  ین  یث صی ارب ، معیدلاً پ یعب  زیكه رض  ی ییهب ضزكت
و   ه    یضزكت را ث ه  س ت م     ۀاس آین  یاب اس كه این متغیز چطم كنن  یم ب ی( ث2009) یض یبیی

هب  اطلاعبتی ثیطتزی بسجت ثه سبیز ضزكت یتقبربببم ،سزعت  ر حب  رض  هستن  كه ثه ییهب ضزكت

 ارب . رض  ضزكت اس تهبوت فزوش سب  خبری و ف زوش س ب  قج ا تقس یم ث ز ف زوش س ب  قج ا         

لاتز است عی کز  كه این بسجت ثب ییهب  ر ضزكت ،رو  ی ر كا ابتظبر م :ROA . ضد  یملبسجه م

                                                           
1. Size  

2. liability 
3. Intangible 
4. Growth 
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غ درت   (. این بسجت ثه2009و یبیی ضی، سبح فدرستز،)ثبض  ریس  وخد   اضته  دهیثاتز و  ربت

ث ب  ربظزن زفتن   : 1خجزه بی مثج ت   . ضد یضزكت ملبسجه م یهب ییسد  عی یبتی تقسیم ثز كا  ارا

 ض  ه  ین  یث صیانز اختلاف سد  پ . الجتهز ین یم 1متغیز ارسش  نیمتغیز مدبسی، ا منشلة خجز مثجت ثه

 ،رو  ی. ابتظ بر م   ض د   م ی  غ هز  غدرت این ر ییز  ،سب  قجا مثجت ثبض  یسب  خبری ثب سد  واقع

ای ن  : Loss (1994اس کینز،  ثبض ن  ) ض ته  كه رض  سد  مثجت  ارب  ریس  كیتزی  ا ییهب ضزكت

 ، ر ط د   واس ه م به نذض ته   ان ز ض زكت    ، الجتهز ین یم 1، ارسش مدبسیمتغیز  منشلة متغیز بیش ثه

سی ب    یت بسن  كه ث ه  ییهب ضزكت ،رو  یغهز. ابتظبر م غدرت این ر ییز  ،سیب  نشارش كز ه ثبض 

 (.2005)آخینکیب و هیکبرا ،  اب   ر معزؼ ریس  ثیطتزی قزار  اضته ثبضن  نشارش كز ه

 ی پژيَصَا افتٍ. ی5
 تًصیفی متغیزَا یَا ضاخص. 1-5

پ ژوهص، قج ا اس    یزه ب یپ ژوهص و آض نبیی ثیط تز ث ب متغ     ةمبهیت خبمع   منظدر ضنبخت ثاتز ثه

 .هب تدغیف ضد  آمبری، لاس  است این  ا ه یهب  ا ه ایوتل  هیتدش

 ی تًصیفی متغیزَاَا ضاخص :1جديل 

 حداکثر حداقل کشیدگی چًلگی اوحراف معیار میاوٍ میاوگیه رَایمتغ

 31/1 1 681/0 091/0 285/17 63/0 62/0 اَرم مالی

 49/297 -39/69 395/14 361/2 3869/34 02/15 39/18 رشد

 1 0 679/50 264/5 00771/0 /0004 004/0 وسبت دارایی

 1 0 629/15 190/4 21626/0 0 049/0 زیان

 74/62 -74/32 961/1 430/0 66112/11 045/13 40/14 بازدٌ دارایی

 33/31 73/23 183/0 450/0 37706/1 8473/26 91/26 اودازٌ

 1 0 -804/1 -452/0 48836/0 1 60/0 خبر مثبت

 8 1 390/0 537/0 2874498/1 3 94/2 یىیب شیپدفعات 

 94/7 -98/13 449/2 -410/0 65748/2 -58/2 -82/2 یىیب شیپدقت 

 22/8 28/2 -209/0 118/0 724/0 -242/0 -172/0 کیستماتیس ریغریسک 

 

او  می ببگین   تد ث زای تدغ یف متغیزه بی پ ژوهص اس ت. س        ییه ب  حبوی ض بخع  1خ و  
 هب روی ی  ملدر  قیقبً  ر بقطه تع بم ی ث ب مزك ش ثق ا      كز    ا ه هبست كه  ر غدرت منظم  ا ه

. چ دلگی   هن    یه ب را بط ب  م      ا ه یو واری ببس پزاكن  ن   بری  . ابل زاف مع ز ی  ن یتدسیع قزار م  

                                                           
1. Good news 
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ضبخع سندص پزاكن  نی   ،تی رباب .كن  یتدسیع را بسجت ثه ی  ضبخع معین ثیب  م یتقبربببم
 .بب   ار  ی نیخبمعه بسجت ثه تدسیع بزمب  آ  ضزیت كط

 . بزرسی وزمال بًدن2-5

-آسم د  كدلی دنزوف   .م   اس ت  یهب یبب هی، بزمب  ثد   ثبقیدبیرنزس یبه یهفزض نیتز اس مام یکی

 .منتخت است یآمبر یهب عیثب تدس یاطلاعبت تدزث یهیگدب نییتع یثزا یا سب ه یروش ببپبرامتز زبفیاسی

 َا دادٌبًدن ی وزمالبزرس : 2جديل 

 َا شاخص ریسک غیر سیستماتیک

 میاوگیه -172/0

 اوحراف معیار 724/0

 بیشتریه اوحراف معیار مطلق قدر 055/0

 بیشتریه اوحراف مثبت 056/0

 مىفیبیشتریه اوحراف  -034/0

 اسمیروًف -کًلمًگريف 147/1

 یدار معىاسطح  054/0

 رغ     5ثیطتز اس  یمقب یز سطح معنب ار كه ییفد  اسآبدب خ و ض ه  ر  ثز اسب  مقب یز ارائه

 .ضد  یمتغیزهبی واثسته تأیی  م ثد   بزمب یعنی  ،فزؼ غهز ،نیثنبثزا، است

 َا . وتایج آسمًن فزضی3-5ٍ

 ارتجبط معنب اری وخد   ار .  یستیبتیسد  م یزیت ثب ریس  ییز س ینیث صیثین  فعبت پ

ی سد  اس سدی م  یزیت ث ب ریس   یی ز     نیث صیپ، ثین تع ا   فعبت ضد  یممطبه ه  3مطبث  خ و  
 ی س د  ن  یث صیپ  نهتبر  یگز، ثب اف شایص تع  ا   فع بت     ثه راثطه منهی و معنب ار وخد   ار .  یستیبتیس

ی كنتزل ی، اب  اسه   زهبیمتغ، اس ثین ضد  یمكه مطبه ه  طدر هیب  .بث ی یمریس  ییز سیستیبتی  كبهص 

ت ز ث ه  لی ا     ث شرگ  یهب   )ضزكتب ارو رض  ضزكت راثطة منهی و معنب اری ثب ریس  ییزسیستیبتی  
 تیض ز  (.ب   و وخد  كبركز هبی كنتزلی ثیطتز اس ریس  كیت زی ثزخدر ار  بهعب  یارتجبطبت ثیطتز ثب ذ

 11این ع    ح بكی اس ای ن اس ت ك ه ح  و اً        . ه  یرا بطب  م 11/0ض ه ع    ملبسجه ض ه ایتعیین تع 
متغیز مستقا و متغیزه بی كنتزل ی پدض ص  ا ه و تجی ین      را رغ  تغییزات متغیز ریس  ییز سیستیبتی  

ك ه ث ین     ه    یاین ع    بط ب  م     ؛است 700/1واتسد   - ورثین ۀفد  مق ار آمبر خ و . طج   كن یم
 .هب خد هیجستگی وخد  ب ار  و خطبهب اس یک یگز مستقا هستن   ا ه
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 آسمًن فزضیٍ ايل جیوتا : 3جديل 

 مدل

 ضرایب

 یدار سطح معىا تی ِآمار

 خطای استاودارد بتا

 000/0 306/4 688/0 963/2 عرض از مبدأ

 000/0 -165/4 028/0 -115/0 یىیب شیدفعات پ

 000/0 -039/5 026/0 -132/0 اودازٌ

 428/0 793/0 333/4 436/3 وسبت دارایی وامشًُد

 639/0 470/0 256/0 120/0 اَرم مالی

 035/0 -115/2 001/0 -002/0 رشد

 850/0 -189/0 004/0 -0007/0 بازدٌ دارایی

 196/0 -294/1 069/0 -89/0 خبر مثبت

 039/0 071/2 172/0 356/0 زیان

    11/0 تعییهضریب 

    599/7 فاِ آمارِ

  71/1 ياتسًن-ديربیه  000/0 یدار معىا

وخد   ارتجبط معنب اریسیستیبتی   سد  هز سام و ریس  ییز ینیث صی قت پ نیث فزضیة  و :
 . ار 

 آسمًن فزضیة ديم جیوتا : 4جديل 

 مدل
 ضرایب

 یدار سطح معىا تی ِآمار
 خطای استاودارد بتا

 000/0 829/4 689/0 327/3 مبدأعرض از 

 001/0 456/3 014/0 047/0 یىیب شیدقت پ

 000/0 -890/4 026/0 -129/0 اودازٌ

 239/0 180/1 343/4 124/5 وسبت دارایی

 924/0 096/0 256/0 025/0 اَرم مالی

 021/0 309/2 001/0 -002/0 رشد

 318/0 999/0 004/0 004/0 بازدٌ دارایی

 207/0 -263/1 069/0 -087/0 خبر مثبت

 099/0 652/1 178/0 294/0 زیان

 116/0 ضریب تعییه
 

 58/6 فاِ آمارِ

 67/1 ياتسًن-ديربیه 000/0 یدار معىا
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 صیثب افشا، نیاست؛ ثنبثزا 047/0ی مطبث  خ و  فد  ثزاثز نیث صیپضزیت رنزسید  ثزای  قت 

ثین متغیزهبی كنتزلی اب اسه و رض   اس .بث ی یمی سد  ریس  ییز سیستیبتی  كبهص نیث صیپ قت 

 ض  ه  ایتعی ین تع     تیض ز  ثب ریس  یی ز سیس تیبتی  راثط ة منه ی و معن ب اری  ار .      هب ضزكت

 رغ  تغییزات  11این ع   حبكی اس این است كه ح و اً  ؛ ه  یرا بطب  م 11/0ض ه ع    ملبسجه

 . كن   یه بی كنتزل ی پدض ص  ا ه و تجی ین م      متغیز مستقا و متغیز رامتغیز ریس  ییز سیستیبتی  

ه ب   كه ث ین  ا ه   ه  یاین ع   بطب  م ؛است 67/1فد   خ و واتسد ، طج   - ورثین ۀمق ار آمبر

 .خد هیجستگی وخد  ب ار  و خطبهب اس یک یگز مستقا هستن 

 َا طىُادیپگیزی ي  . وتیج6ٍ

معنب ار متغی ز   ةراثطوخد  پژوهص مجنی ثز  یهب هیك ی آسمد  فزض یزین دهیو بت یثن   ر خیع

 1391ت ب   1384سمببی  ۀهب  ر  ور ضزكتییز سیستیبتی  سد  م یزیت ثب ریس   ینیث صیپ امستق

 ی ار م یزیت راثطه خطی معن ب اس طزف سد   ینیث صیپ  قت و  فعبت عندا  كز  كه متغیز تدا  یم

اس خبب ت  س د    ین  یث صیپ   قت ثب افشایص  ،گزی  عجبرت ثه ؛ضزكت  ار  ریس  ییز سیستیبتی ثب 

 ر ( 2009) یض   یبیی  سبح و  ،فدرستز یبث . می كبهصضزكت  ریس  ییز سیستیبتی م یزیت، 

 ینیث صیو اعتجبر پ ینیث صی،  فعبت پینیث صیین بتیده رسی  كه ثین سه متغیز  قت په اپژوهص خد  ث

وی، افط بی   پ ژوهص  ةمستقیم وخد   ار . الجته  ر خبمع   ةضزكت راثط ریس  ییز سیستیبتی ثب 

ی س د  اس خبب ت م  یزیت و    ن  یث صیپ   زیت أث ثزرس ی   غدرت اختیبری مطزح ثد ه اس ت.  ر  سد  ثه

ا ع بی   .اس پ نح  رغ   اس ت    كیتزمستقا  زیضزایت  ر مدر  متغ ی ار سطح معنب ریس  ضزكت،

س د  م  یزیت  ر س طح     ین  یث صیو پ   سیس تیبتی  یی ز  ملق  مجنی ثز وخد  ارتجبط ث ین ریس     

تداب  تغییزات ی  ر ریس   ث بسار     می م یزیت یهب ینیث صیپ ،.  رواقعضد  یمپذیزفته  95/0اطیینب  

آن به و یی ز آن به ك بهص      ن ذارا   هیس زمب ، ببمتق بربی اطلاع بت را ث ین    بتئیافط ب وخد  آور .  ثه

 روضن و  قی    بتئیافطبزا  اس طزی  . م ی ضد یم ه ، هیچنین ثبعث كبهص هشینه سزمبیه بیش  می

ن زا  را   و تل یا نذارا  هیسزمب اطلاعبت ببمتقبر  ثین م یزا ، ،هز سامی سد  هب ینیث صیپۀ  رثبر

اختی بری   بتیافط بء ، كبهص ریس  و افشایص ارسش ضزكت ث ب اف شایص   نیثنبثزا . هن  یمكبهص 

 یبیی  سبح و  ،فدرستز ( و2009) هیکبرا  و آضجب یبفته منطج  ثز یبفتة  نیا رس . منطقی ثه بظز می
 ( است.1390) یرثبب یو عبغ یمطکیبفتة  ثزخلاف ( و2009) یض

ك  بركز ی ث  زای  بج د  م  یزیت اس س  د  و   یه  ب ین  یث صیث ب تدخ  ه ث ه وخ  د  تز ی   ث  ه پ      ه  ب: پیط ناب  

اق  ا   ن زا  م بلی    سبسمب  ثدر  بسجت ثه ایدب  سطدحی اس تل ی ا  ضد ، یاین اثاب  پیطناب  م كز   ثزطزف
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 . هن خ ی  ثه ثبسار ارائه  ینیث صیو پكنن  ارسیبثی را م یزیت اس سد   ینیث صیپكن  تب این افزا  

متدلی ب  ث بسار    ، ضد یپیطناب  م ،كدچ  یهب ثب تدخه ثه حسبسیت ثبسار ثه كیهیت سد  ضزكت

 .هب بظبرت ثیطتزی  اضته ثبضن  سد   ر این ضزكت یهب ینیث صیسزمبیه ثز چگدبگی پ

نن   ك ه می شا  ابل زاف  ر     كتزتیج ی اتخ بذ    ،متدلیب  ث بسار س زمبیه   ،ضد  یپیطناب  مهیچنین، 

ط در ا واری اس طزی      ث ه  هب سد  بسجت ثه سد  واقعی هز ضزكت ثه هیزاه  لایا ابلزاف ینیث صیپ

 ثزس . نذارا  هیثه اطلا  سزمب ییهب هیاطلاع

و    س بیز متغیزه بی م اثز    ك ز  اض بفه  بپژوهص فد  ث   :ضد  یم طناب یپ یآت هبیپژوهص یثزا

 ثزرسی ضد . وثبره هبی آتی  هبی ثیطتز  ر سب  تع ا  مطبه ه

مدخت تعیی   ض نبخت و تقدی ت ا ثی بت مزث دط ث ه        تداب  یپژوهص كه م یهب نهیثزخی اس سم

 :ثه ضزح سیز است ، ضدم یزا   یافطب

 ث ب ك ه س د  واقع ی      ر سمب  اعلا  سد  واقعی  ر م دار ی  نذارا  هیواكنص سزمب شا یالف( م

 اختلاف  ار . ض ه ینیث صیسد  پ

ه ب  ر س طح    م یزیت اس سد  ثب ارسش و ریس   ض زكت   یهب ینیث صیارتجبط ثین پ ی( ثزرسة

 .غنبیع مخت ف

 .م یزیت اس سد  یهب ینیث صیبظیز تدلی  ببخبلع  اخ ی، تدر  و... ثز پ ،عداما كلا  اقتػب ی زی( تأثج

 ر فزاین  ابدب  پژوهص ع یی، مدیدعه ض زای  و م دار ی وخ د   ار  ك ه خ برج اس كنت ز        

ای ن  مایت زین  بت بیح پ ژوهص را تل ت ت أثیز ق زار  ه  .        تداب    یطدر ثبلقده م   ملق  است ولی ثه

 ثه ضزح سیز است:  ر اخزای این پژوهص هب تیمل و 

ه ب خ برج اس  س تز  ملق   اس ت.       ك ه كنت ز  آ    یمل و یت امکب  تأثیز متغیزهبی :بخست

 . و ... یشیر متغیزهبیی مببن  تغییز مقزرات  ولتی، خبثدبیی م یزا ، ضعف  ر سیستم ثد خه

بظی ز   ییه ب  یژنیهب ماثز ثبض . و ثز بتبیح پژوهص تداب  یهب م ضزكتمتهبوت  یهب یژنیو و : 

 ،ثن بثزاین . مخت ف غنعت، بد  مبلکیت، تزكیت سابم ارا ، میشا  ضنبورثد   ساب  و ...  یهب رضته

 ثبی  ثب احتیبط و ثب  ربظزنزفتن مدار  اختلاف ثبض . هب بفتهیتسزی 
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