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Abstract 

This paper seeks to explore the nonlinear association between 

liquidity indicators and debt repayment capacity in relation to 

asset returns. For this purpose, the Panel Smooth Transition 

Regression (PSTR) method was employed to examine the 

nonlinear impact of liquidity indicators (including the ratios of 

current assets to total deposits, total loans granted to total 

deposits, and total loans granted to total assets and debt payment 

capacity indicators (such as the debt ratio and interest coverage 

ratio) on asset returns from      to     . The findings revealed a 

nonlinear effect of all calculated indicators on asset returns. The 

magnitude and manner of the independent variables' influence on 

asset returns varied at different levels, with noticeable 

distinctions in the effect before and after the threshold value of 

      . In light of these results, bank policymakers can 

strategically select an optimal liquidity level to enhance bank 

profitability based on asset returns. 
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 . Introduction 

Banks are the most important financial institutions, but they face various risks and 

seek to earn conventional profits to prevent bankruptcy (Canlas et al,     ). The 

factors that most impact banks' profitability include managing costs, types of loans, 

deposit structure, interest rates, operational efficiency, capital changes, debt 

repayment ability, and liquidity (Rengasamy,     ). Financial ratios of liquidity and 

debt repayment power are related to profitability in banks, the correlation between 

these factors and profitability differs in various studies (Zaidan et al.,     ; Wolf 

and Karszes,     ). There is a debate on the impact of bank liquidity on 

profitability; some argue that higher liquidity boosts profitability, while others 

contend that holding cash assets hurts bank profitability (Fernandes et al.,     ). 

The link between bank profitability and liquidity appears to be nonlinear. 

Conflicting findings on the relationship between bank profitability and debt 

repayment power exist, possibly stemming from differences in methodology, target 

populations, and indicator levels across studies (Khemiri,     ). This study explores 

the nonlinear effects of various financial ratios on bank asset returns (ROA) in Iraq. 

Notably, it introduces innovations including distinct bank variables, a specific focus 

on the Iraqi context, the use of non-linear panel smooth transition regression 

(PSTR), and an exploration of debt repayment power and liquidity heterogeneity. 

By shedding light on these aspects, the study contributes valuable empirical 

evidence, offering a reliable foundation for shaping effective financial and monetary 

policies in Iraq. 

 

 . Research method and data 

In this study, the Panel Smooth Transition Regression (PSTR) model is employed to 

investigate the nonlinear impacts of various bank indicators on bank asset returns, 

utilizing panel data from    Iraqi banks spanning the period      to     . The 

PSTR model, characterized by fixed effects and exogenous variables, enables 

smooth transitions between different regimes. This nonlinear panel model extends 

the PTR model by introducing heterogeneity in the regression coefficients, referred 

to as the transition function, which fluctuates between a limited numbers of distinct 

regimes. 

 

 . Analysis and discussion 

In this study section, a sequence of tests was conducted, including the CD test, non-

linearity test, variable transmission test, and evaluation of the impact of independent 

variables on asset return. Results (Tables  - ) show a significant rejection of the null 

hypothesis for all variables in the CD test, indicating the invalidation of the cross-

sectional independence hypothesis. Additionally, the linear model test in Table   

rejects the null hypothesis of the linear panel model. The analysis of banks' asset 
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return reveals a non-linear relationship with debt payment and liquidity indices 

(Tables   and  ), employing two regimes and one threshold value. 

The findings suggest the presence of non-linear effects from various liquidity and debt 

payment indices on the asset return of banks in Iraq. Specifically, when the asset 

return is below       , the variables fall into the first regime. In this regime, all three 

liquidity indices exhibit a negative and significant impact on the asset return. 

However, surpassing the threshold value increases the asset return associated with 

higher liquidity. The Financial Leverage index has a positive and significant impact 

on asset return in the first regime, turning negative after surpassing the threshold. 

Conversely, the Interest Coverage Ratio index shows no significant effect on asset 

return. 

 

Table  . Cross-Sectional Dependency Test 

variables pes -statistic p-value 

ROA            

LD            

LCR            

LAD            

LA            

DR             

source:  Software output 

 

Table  . Linearity Test 

Threshold 

Variable 
(LMW) Wald Test (LMF)Fisher Testes LRT Testes (LRT) 

 t-statistic p-value t-statistic p-value t-statistic p-value 

ROA                                            

H : Linear Model   H : PSTR model at least one Threshold Variable (r= ) 
source:  Software output      

                                       
Table  . Tests of no remaining non-linearity 

Threshold 

Variable 
(LMW) Wald Test (LMF)Fisher Testes LRT Testes (LRT) 

 t-statistic p-value t-statistic p-value t-statistic p-value 

ROA -            -            -            

H : PSTR r= , H : PSTR with at least r=  
Source: Software output 

 
Table  .Estimation OF PSTR Model 

Variable Regime   
Standard 

Errors 
Regime   Standard Errors 

LD 
***-       (      )       *** (      ) 

ICR        (     ) -       (      ) 

LAD 
***-       (      )       *** (      ) 

LA -      *** (      )       *** (      ) 

DR       *** (      ) -      *** (      ) 

Threshold value (c)           

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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slope parameter (γ)          

***, ** indicate statistical significance at the    and    level 
source: Software output 

 

 . Conclusion 

The findings indicate that banks with asset returns below        should focus on 

achieving a specific liquidity threshold to observe significant improvements in 

profitability. Increasing liquidity hurts profitability until the ROA exceeds       , 

after which the adverse effects diminish rapidly. Regarding the Financial Leverage 

index, enhancing debt repayment capacity positively influences asset returns at 

lower levels but has a diminishing effect beyond a certain threshold. Increasing 

financial leverage beyond this point leads to a decrease in asset returns. The Interest 

Coverage Ratio index shows no significant impact on asset returns with changes in 

debt levels. 
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 چکیذُ
ثبصدُ  ثش یٍ تَاى پشداخت ثذّ یٌگیًمذ یّب ؿبخق یشخٌیغاسصیبثی تبحیش ّذف ایي همبلِ 

. اػت. 2011-2020 ی صهبًیدس دٍسُ یپٌل نیاًتمبل هلا َىیاص سٍؽ سگشػب اػتفبدُ ث ییداسا

اػٌبء  یّب ًؼجت ول ٍام ،ّب ثِ ول ػپشدُ یربس یّب ییؿبهل ًؼجت داسا یٌگیًمذ یّب ؿبخق

تَاى  یّب ثَدُ ٍ ؿبخق  ّب ییاػٌب ؿذُ ثِ ول داسا یّب ٍ ًؼجت ول ٍام ّب  ؿذُ ثِ ول ػپشدُ

ّوِ  شیتأح دّذهیًـبى  ذیاػت. ًتب ٍ ًؼجت پَؿؾ ثْشُ   یثذّ ًؼجتؿبهل  یپشداخت ثذّ

هؼتمل ثش  یشّبیهتغ یاحشگزاس چگًَگی ٍ اػت. همذاس یشخٌیغ ّب ییثش ثبصدُ داسا  ّبؿبخق

هؼتمل لجل  یشّبیهتغ یوِ احشگزاس ایگًَِهتفبٍت اػت ثِ آىدس ػٌَح هختلف  ّب ییثبصدُ داسا

 تَاًٌذ یه یثبًى گزاساىبػتیػ ثشاػبع ًتبیذ، .هتفبٍت اػت 0586/1 یا آػتبًِ همذاس ٍ ثؼذ اص

سا اًتخبة  یٌگیًمذ ٌِیهمذاس ثْ ،هیضاى ثبصدُ داساییاػبع ّب ثش ثبًه یثِ ػَدآٍس یبثیدػت یثشا

 وٌٌذ.
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 ذهِقه  .1

دٌّذگبى  ب سا اص ٍامّ ٍام ،یهبل یگش ٍاػٌِ كیْب اص ًشوـَس داسًذ. آً هی یدس سؿذ التلبد یًمؾ اػبػ یهؤػؼبت هبل

)وبًبلغ ٍ  ووه وٌٌذ یتب ثِ سؿذ التلبد وٌٌذ یه یگزاسِ یهختلف ػشهب یّب ثخؾب سا دس ْگشفتِ ٍ آً

 یهتؼذد یّب ؼهی، اهب ثب س(1402)پبؿبصادُ ٍ ّوىبساى،  ّؼتٌذ یهؤػؼبت هبل يیتش ّب اص هْن . ثبًه(1،2022ّوىبساى

 وٌٌذ یشیرلَگ یدس وؼت ػَد هتؼبسف داسًذ تب اص ٍسؿىؼتگ یػؼ ّب ؼهیس يیهمبثلِ ثب ا یٍ ثشا ّؼتٌذهَارِ 

 .(2،2018گَؽ ٍ ّوىبساى)

 ووه وٌذ یهبل ؼتنیٍ ثِ حجبت ػ همبٍهت یهٌف یّب تَاًذ دس ثشاثش ؿَنیػبلن ٍ ػَدآٍس ثْتش ه یثخؾ ثبًى هی

ًشخ ػَد ثبصاس،  ،یثبًى یّبػپشدُ تیتشو ،یٍام ٍ اػتجبس ثبًى تیتشو ٌِ،یّض تیشیهذ(. هتغیشّبی 2014، 3سیٌگبػوی)

تشیي هتغیشّبی ی هْنٌگیًمذ ، لذست پشداخت ثذّی ٍِیػشهب تیشیدس هذ شاتییتغ ،یبتیػول ییبساٍ و یػَد ثبًى

 یهبل یّبجتًؼ(، اهب ثیـتش پظٍّـگشاى 2017، 4آدم؛ 1401ّب ّؼتٌذ )كبدلی، ػَدآٍسی ثبًه ؿٌبػبیی ؿذُ ثش

داًٌذ )وبًبلغ ٍ هی ّب ثبًه یػَدآٍس وٌٌذُ يییتؼاكلی ٍ اص ػَاهل ًمذیٌگی ٍ لذست پشداخت ثذّی سا 

ثِ ثحشاى  بی یاص ّشگًَِ ٍسؿىؼتگ یشیرلَگثشای  (؛ و6،2020ِ؛ ػبوَیگی2021، 5؛ صیذاى ٍ ّوىبساى2022ّوىبساى،

 .(2016، 9ْبتید ؛2017، 8هَتیه ؛2022، 7ثىَؽ ٍ ّوىبساى)ؿَد لشاس  تَرِ آًْب

 ّب ساثٌِ داسًذ ّبی ًمذیٌگی ٍ لذست پشداخت ثذّی ثب ػَدآٍسی دس ثبًه ًؼجتوِ  پظٍّـگشاى حبثت وشدًذ

اهب ایي ساثٌِ دس هٌبلؼبت هختلف  (،2019، 12؛ ثبٍا ٍ ّوىبساى2022، 11؛ صیذاى ٍ ّوىبساى2023، 10)ٍالف ٍ وبسػیضع

ثیـتش  ّب ثِ ػَدآٍسیثبًهًمذیٌگی  افضایؾوٌٌذ  ّبی پظٍّـی خَد اػتذلال هی . ثشخی ثش اػبع یبفتِهتفبٍت اػت

 ثش ًمذی ّبی داسایی ًگْذاسی وِ دیگشی هؼتمذًذ هحممبى حبلی وِدس(. 2017؛ هَتیه، 2011، 13داًگ) ؿَد ب هیْآً

ثب  ّب ثبًهدس ًْبیت گشٍُ دیگش هحممبى حبثت وشدًذ وِ استجبى ػَدآٍسی  .گزاسدهی هٌفی ّب احشثبًه ػَدآٍسی

ثیي  خلَف ساثٌِ(. دس2020، 15ّوىبساى ؛ لی 2021ٍ، 14)فشًبًذص ٍ ّوىبساىخٌی اػت ًمذیٌگی یه استجبى غیش

( دس پظٍّؾ 2017) 16ػَدآٍسی هؤػؼبت هبلی ٍ لذست پشداخت ثذّی دٍ ًتیزِ هتٌبلن ٍرَد داسد. تبثبؽ ٍ حؼي

صیذاى ٍ  (،2020حبلی وِ ػبوَیگی )ّب ًذاسد. دس سی ثش ػَدآٍسی ثبًهخَد حبثت وشد لذست پشداخت ثذّی احش هؼٌبدا

ثیي ایي دٍ هٌفی  ، وبّؾ ػَدآٍسی سا دس پی داسد ٍ ساثٌِلذست پشداخت ثذّی ( ادػب وشدًذ افضایؾ2021ّوىبساى )

ٍ ػٌَح  ًظش هَسدآهبسی  ػلت تفبٍت دس سٍؽ هَسد اػتفبدُ، ربهؼِدس ایي حَصُ هوىي اػت ثِ هتٌبلن ذیًتباػت. 

                                                 
 
 Canlas et al 
2 Ghosh et al 
3 Rengasamy 
4 Edem 
5
 Zaidan et al 
6 Sakouvogui 
7
 Bakoush et al 
8
 Muthike 
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10
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11 Zaidan et al 
12 Bawa et al 
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14
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15 Le et al  
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داسایی یب ثبصدُ حمَق كبحجبى بًىی ثب تَرِ ثِ ػٌَح هختلف ثبصدُ صیشا هتغیشّبی ث؛ ّب ثش آى ثبؿذؿبخق هتفبٍت

ػؼی دس ثشًشف وشدى تٌبلوبت هزوَس  ثٌبثشایي ایي همبلِ؛ (2023، 1ػْبم احش هتفبٍت ثش ػولىشد ثبًىی داسًذ )خویشی

 هزوَس داسد.

 ًمذیٌگی ّبیؿبخق اص یهؼمَل فیً ی هتغیشّبی ثبًىیجشااص چْبس رٌجِ داسای ًَآٍسی اػت. ًخؼت همبلِ

( LA-TD ،L-TD  ٍL-TAّبی تَاى پشداخت ثذّی )ٍ ؿبخقًؼجت پَؿؾ ثْشُ( ّبی ًؼجت ثذّی ٍ  ؿبخق)

ّب دس وـَس ػشاق اص ثبًه یهٌبلؼِ ؿَاّذ تزشث يیاهٌٌمِ هَسد هٌبلؼِ اػت.  دٍم،. وبس ثشدُ ؿذُ اػتِهحبػجِ ٍ ث

ثشسػی  یثشا ((PSTR خٌی اًتمبل هلاین پٌلیغیش سٍؽ، دّذ وِ ووتش هَسد تَرِ لشاس گشفتِ اػت. ػَماسائِ هی

دادُ  حیتَه لذست تَاى پشداخت ثذّی ٍ ًمذیٌگی ػشاق یًبّوگًَ ثیي هتغیشّبی اػتفبدُ ؿذُ اػت. چْبسم، ساثٌِ

 .وٌذ یفشاّن ه هبلی ٍ پَلی یّب بػتیػ یارشا یثشا یلبثل اػتوبد یوِ هجٌبؿذُ اػت 

 

 ادبیات زٍره  .2

 ادبیات ًظزی

 یّبی( ٍ ثذّیربس یّب ییثِ ٍرِ ًمذ )داسا لیلبثل تجذ یساحتثِ بیكَست ًمذ ّب ثِییداسا يیثِ تؼبدل ث یٌگیًمذ

دس  گزاساى ثبًه دس اًزبم تؼْذات خَد دس لجبل ػپشدُ ییتَاًب ،ثبًه یٌگیػٌح ًمذ. (2017هَتیه، اؿبسُ داسد ) یربس

ٍ خٌَى اػتمشام  یًمذ یّب ییداسا ،یٌگیاص ًمذ یػٌَح وبف ذیبّب ث ثبًه يی؛ ثٌبثشا(2016 ،2اػت )آدیٌَ هذت وَتبُ

 گشید ثخؾ (.2016، 3)خبى ٍ ػلی حفَ وٌٌذ یهَسد اًتظبس ٍ احتوبل یٌگیًمذ یثشآٍسدى تمبهبّب یسا ثشا یاحتوبل

 شاىیلذست پشداخت ثذّی ثِ هذ یّب هشثَى ثِ لذست پشداخت ثذّی اػت. ًؼجت ی،هبل یّب ًؼجت لیٍ تحل ِیتزض

 ییتَاًب بًگشیث يی. ّوچٌ(2021، 4ییٌی ٍ ّوىبساىوٌٌذ ) ییثلٌذهذت سا ؿٌبػب یذاسیپب یّب تب فشكت وٌذ یووه ه

لذست پشداخت ثذّی  یّب ًؼجت ي،یاػلاٍُ ثش .ثلٌذهذت اػتدس هَسد ًظش  یٌگیؿشوت دس اًزبم تؼْذات ٍ ًمذ

ٍ  یٍرَُ اػتمشاه يیساثٌِ ثدّذ ٍ ثلٌذهذت سا اسائِ هیدس  یتؼْذات ثذّ غیاداهِ تزو یاحتوبل ؿشوت ثشا یبثیاسص

ثبًه ثب ّن  هیلذست پشداخت ثذّی  تیٍ ٍهؼ یٌگیمذ. ً(2020ػبوَیگی،وٌذ )یه بىیٍرَُ هبله سا دس ثبًه ث

صیذاى ٍ ؿَد )هٌزش ثِ هـىل لذست پشداخت ثذّی  تَاًذ یه تیدس ًْب یٌگیًمذ ذیؿذ یوؼش شایص ،هشتجي ّؼتٌذ

حفَ تَاى پشداخت ثلٌذهذت هْن  یهذت ثشا وَتبُ یّب هٌبػت دس دٍسُ یٌگیثِ ًشخ ًمذ یبثیدػت .(2021ّوىبساى، 

لیزیغ ٍ اػت )هذت ٍ ثلٌذهذت  ّب دس وَتبُ ٍالغ ایي دٍ هتغیش ثیبًگش تَاًبیی لذست پشداخت ثذّی ثبًه. دساػت

 (.2020، 5گَ

یىی اص  حبلی وِدس وٌذیتوشوض هٍ لذست پشداخت ثذّی  یٌگیًمذ تیشیهذ ی،هؼوَلاً ثش ػَدآٍس مبتیتحم

 (. ًتبیذ2021صیذاى ٍ ّوىبساى، اػت ) ی ٍ لذست پشداخت ثذّیٌگیًمذ ثب یَدآٍسػ يیهجبدلِ ث ّبی اكلی، ًگشاًی

، 6ّب ٍرَد داسد )ٍالف ٍ وبسػیضع دس ثبًه یػَدآٍسلذست پشداخت ثذّی ثب ٍ  یٌگیًمذ یدس هَسد ساثٌِ یهتفبٍت

                                                 
1 Khemiri 
2 ADINEW 
3 Khan and Ali 
4 Yenni  et al 
5 Legesse & Guo 
6 Wolf and Karszes 
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 وٌٌذ یخَد اػتذلال ه یپظٍّـ یّب بفتِیاػبع ثش ی. ثشخ(2019، 2؛ ثبٍا ٍ ّوىبساى2022، 1صیذاى ٍ ّوىبساى ؛2023

یبثذ وِ  یّب وبّؾ ه آى یهبل يیتأه یّب ٌِیّض دس ثبصاسّبی هبلیداسًذ،  یـتشیث گیًمذ ؿًَذ یّب ییوِ داسا ییّب ثبًه

داسد. ثبًه  یثب ػَدآٍس یساثٌِ هخجت یوبف یٌگیػٌح ًمذ ،(2011) 3ثِ گفتِ داًگ .ؿَد یههٌزش  یػَدآٍس ثِ افضایؾ

 (.2017هَتیه، ) وشد ذایپّب  ّبی ًمذی ٍ ػَدآٍسی ثبًه( ثِ كَست تزشثی ساثٌِ هخجت ثیي داسایی1989) 4ثَسن

ّب، ییداسا شیْب ًؼجت ثِ ػبًآ يییثب تَرِ ثِ ثبصدُ پب یًمذ یّبییداسا یهحممبى هؼتمذًذ وِ ًگْذاس شیػب گش،ید یػَاص

ٍ  ٌَوغیهخبل، هَل ثشایگزاسد. یه یاحش هٌف یثش ػَدآٍس زِیًتوٌذ ٍ دسیه لیسا ثش ثبًه تحو ثیـتشی فشكت ٌِیّض

ای دػتِ وشدًذ. ذایپ شیدٍ هتغثیي  یثش ٍرَد ساثٌِ هٌف یهجٌ ی( ؿَاّذ2004) 6( ٍ گذاسد ٍ ّوىبساى1992) 5تَسًتَى

ٍرَد داسد ّبی دس ثبًه یٍ ػَدآٍس یًمذ یّبییداسا يیث یشخٌیساثٌِ غ هیوِ  دادًذًـبى  هحممبىدیگش اص 

ّبی ًمذی هٌزش ثِ افضایؾ كَست وِ افضایؾ داساییایي (. ث2020ِ، 8؛ لی ٍ ّوىبساى2021، 7فشًبًذص ٍ ّوىبساى)

 ـتش،یًمذ ث یّب ییداسا یًگْذاسای، اص همذاسی آػتبًِ یًمذ یّب ییداسااهب ثب ػجَس ؛ ؿَدّب هی ػَدآٍسی ثبًه

 (.2014، 10؛ دیضفَلی ٍ ّوىبساى9،2010ٍ گشّبمثَسدلئَ ) دّذ یّب سا وبّؾ ه ثبًه یػَدآٍس

 

 ادبیات تجزبی

 حبهش خلاكِ ؿذُ اػت. همبلِهٌبلؼبت ًضدیه ثِ  1دس رذٍل 

 

 ی تجزبی. پیطی1ٌِجذٍل 

 ّایافتِ ّذف ی سهاًیباسُ ًَیسٌذگاى

سحوبًی ٍ 

 (1402ّوىبساى )
1398- 1390 

صیبى پشداخت ٍام ٍ  آحبسثشسػی 

ّضیٌِ ػپشدُ ثش سؿذ ػَدآٍسی 

اػتفبدُ اص  ثبی ایشاًی ّب ثبًه

 GMMٍ سگشػیَى چٌذگبًِ  سٍؽ 

ػَدآٍسی ثبًه ػشهبیِ تحت تأحیش صیبى پشداخت ٍام ٍ 

ي ٍرَد، ػَدآٍسی ثبًه ثب ای .ّبی ػپشدُ لشاس داسدّضیٌِ

پشداخت ٍام ٍ تـذیذ لیل افضایؾ صیبى دػشهبیِ ثِ

 ػپشدُ، وبّؾ یبفتِ اػت یّب ٌِیّض

ػشفبًی ٍ حیذسی 

(1401) 
1399-1385 

ثشسػی ًمؾ هذیشیت ًمذیٌگی ثش 

 ّبی ایشاًیػَدآٍسی ثبًه

 هذیشیت ًمذیٌگی ثیـتشیي تأحیش سا ثش ػَد هؤػؼبت هبلی

 داؿتِ اػت

خبدهی ٍ ّوىبساى 

(1399) 
 1397تب  1380

ػَاهل خبف ٍ ولاى  آحبسؿٌبػبیی 

 یّب التلبدی ثش ػَدآٍسی ثبًه

 ایشاى

سؿذ التلبدی تأحیش هخجت ٍ هؼٌبداسی ثش ػَدآٍسی ػیؼتن 

تَرْی ثیي هؼَلبت ثشایي، ساثٌِ لبثلػلاٍُ . ثبًىی داسد

 .دّی ٍرَد داسدثبًىی ٍ تؼْیلات ٍام

 شیدّذ وِ دس ساثٌِ ثیي دسآهذ غ ًتبیذ تحمیك ًـبى هیساثٌِ غیشخٌی ثیي تٌَع  ثشسػی 2020تب  2005 (2023) 11خویشی

                                                 
1 Zaidan et al 
2 Bawa et al 
3 Dang 
4 Burke 
5 Molyneux & Thornton 
6 Goddard et al 
7 Fernandes et al 
8 Le et al  
9 Bordeleau & Graham 
10 Dezfouli et al 
11 Khemiri 
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 ّایافتِ ّذف ی سهاًیباسُ ًَیسٌذگاى

ػَدآٍسی ثبًه دس هٌٌمِ ثبًىی ٍ 

ثب اػتفبدُ  خبٍسهیبًِ ٍ ؿوبل آفشیمب

 PSTRاص هذل 

ػَدآٍس ٍ ػَدآٍسی ثبًه، احش آػتبًِ ٍرَد داسد. ثشای 

دس  یػَدآٍس شیهٌذی اص تٌَع ثبًىی، ًؼجت دسآهذ غ ثْشُ

 ثشای ٪22ص هٌٌمِ خبٍسهیبًِ ٍ ؿوبل آفشیمب ثبیذ ا

ثیـتش  ROE ػَدآٍسی ثشای ROA  ٍ41/25٪ ػَدآٍسی

 ثبؿذ

 1ًِ ٍ تبح

(2022) 
 2020تب  2009

تأحیش چٌذیي ػبهل هحتول ثش ثشسػی 

ػشاق ثب اػتفبدُ دس  ّب ػولىشد ثبًه

اص هذل حذالل هشثؼبت هؼوَلی 

 (POLS) تلفیمی

دّذ وِ ؿبهل اًذاصُ، ًؼجت ًمذیٌگی، ول  ًتبیذ ًـبى هی

ثش ػولىشد  احش هؼٌبداسیتؼْیلات ثِ ول داسایی ٍ ػي ثبًه 

 .داسًذ( ثب دسربت هتفبٍت ROA  ٍROEّب )ثبًه

-حؼیي ٍ آل

 (2022) 2دٍلایوی

(2022) 

 2020تب  2011

تأحیش ػشهبیِ وبفی، ویفیت ثشسػی 

داسایی، هذیشیت، دسآهذ، ًمذیٌگی ٍ 

یت ثش ثبصدّی حمَق كبحجبى حؼبػ

 ّبی تزبسی ػشاق ػْبم دس ثبًه

وبفی ثَدى ػشهبیِ، ویفیت داسایی، هذیشیت، دسآهذ، 

ًمذیٌگی ٍ حؼبػیت ثب ثبصدّی حمَق كبحجبى ػْبم دس 

 داسًذ. ٍ هؼٌبداس ّبی تزبسی ػشاق استجبى هخجت ثبًه

 (2021) 3ثبتشاًؼیب

ػِ هبِّ چْبسم 

تب ػِ  2005

هبِّ چْبسم 

2020 

ٍ تَاى پشداخت  یهبل یٌگیتأحیش ًمذ

ؿشوت  34ثش ػولىشد  یهبل یثذّ

 َسنیَیدس ثَسع ً یثْذاؿت

ًؼجت  یهبل یّبوِ ؿبخق دّذًتبیذ تحمیك ًـبى هی

ثِ  یٍ ًؼجت ثذّ غیػش یٌگیًؼجت ًمذ ،یربس یٌگیًمذ

ثش ػولىشد  یًَس لبثل تَرْحمَق كبحجبى ػْبم ثِ

ًبخبلق، ًؼجت  ِیحبؿّب، ًؼجت ییثبصدُ داساّب )ؿشوت

تأحیش  (لانٍ اػتْ بتیػَد لجل اص ثْشُ، هبل ،یبتیػول ِیحبؿ

 .گزاسد یه

صیذاى ٍ ّوىبساى 

(2021) 
- 

 ،یٌگیًمذ يیٍاثي هتمبثل ثثشسػی س

 یثش ػَدآٍس یپشداخت ثذّ

ذُ دس ثَسع ؿ شفتِیپز یّب ثبًه

 یاػبع تئَساٍساق ثْبداس ػوبى ثش

 هؼبٍهِ

 یٍ ػَدآٍس یٌگیًمذ يیث یهخجت ساثٌِدّذ ًتبیذ ًـبى هی

ّب ٍرَد داسد، ّوچٌیي ثیي پشداخت ثذّی ثب  ثبًه

 هٌفی ٍرَد داسد ّبی هَسد هٌبلؼِ ساثٌِػَدآٍسی ثبًه

آل حؼیٌی ٍ 

 (2021) 4ربدُ
2010-2020 

ثشسػی تأحیش سیؼه ًمذیٌگی ٍ 

سیؼه اػتجبسی ثش ػَدآٍسی 

 ّبی تزبسی دس ػشاق ثبًه

هخجت ٍ هؼٌبداس ثب ػَدآٍسی ثبًه سیؼه ًمذیٌگی استجبى 

ػَدآٍسی ثبًه ثب  داسد. دس ػیي حبل، سیؼه اػتجبسی

 استجبى هٌفی ٍ هؼٌبداس داسد.

 5ربدا ٍ ّوىبساى

(2020) 
 2018تب  2009

-ثبًه ثشِ یثشسػی تأحیش ػبختبس ػشهب

ی شیوبسگ ثِثب  لیؼت ؿذُ ػشاق ّبی

 ّبی پبًل ًبّوَاس سٍیىشد دادُ

ّب اص ًظش ثبصگـت داسایی، استجبى هخجت  ػولىشد ثبًه

ّب، ًؼجت ثذّی ثِ  داسی ثب ًؼجت حمَق ثِ داساییهؼٌب

ػَی دیگش، ًؼجت ثذّی ّب ٍ اًذاصُ ثبًه داسد. اص اسایید

ّب  هذت ثِ داسایی ّب، ًؼجت ثذّی وَتبُ ثلٌذهذت ثِ داسایی

داسی ثش  بّب احش هٌفی هؼٌ ثذّی ثِ داسایی ٍ ًؼجت ول

 ّب داؿتِ اػت. ولىشد ثبًهػ

                                                 
1 Taha and Top 
2 Hussein and Al-Dulaimi 
3 Batrancea 
4 Al-Husainy and Jadah 
5 Jadah et al 
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 ّایافتِ ّذف ی سهاًیباسُ ًَیسٌذگاى

چبسهلش ٍ 

1ّوىبساى
 (2018) 

2007-2016 

ثبًه، سًٍذ  یٌگیػٌح ًمذثشسػی 

 یٌگیّب ٍ تأحیش ًمذ ثبًه یٌگیًمذ

 یتزبس  ثبًه 21 یثش ػَدآٍس یثبًى

ّب داسد. ّوچٌیي ییثب ثبصدُ داسااحش هخجت ٍ هؼٌبداس  یٌگیًمذ

ػَد خبلق، اًذاصُ ثبًه، ًؼجت  ِیحبؿ يیث یاستجبى هخجت

ثبًه گضاسؽ  یٍ ػَدآٍس یخبسر تیهبلى ِ،یػشهب تیوفب

 ُ اػت.وشد

ػجذالله ٍ 

 (2016) 2ّوىبساى

ّبی فللی دادُ

2008-2015 

 یػَدآٍس وٌٌذُ يییػَاهل تؼثشسػی 

 ّب ثبًه یٌگیٍ ًمذ

ثش ( OER) یآی( ٍ وبسCAR) ِی، ػشهبیٌگیًمذ یشّبیهتغ

. هتغیش ًمذیٌگی ًؼجت داسًذ یهؼٌبداستأحیش ثبصدُ داسایی 

ّب هختلف داسد.  ثبًه ػشیغ احش هخجت ٍ هٌفی ثش ثبصدُ داسایی

احش هخجت ٍ هؼٌبداس ثش  (OER) ییآ( ٍ وبسCAR) ِیػشهب

 ّب داسًذ. ی ثبًهثبصدُ داسایی ّوِ

 2015-1994 (2016آدیٌَ )

 یثش ػَدآٍس یٌگیًمذ ثشسػی تأحیش

 دس یخلَك یتزبس یّب توبم ثبًه

 وـَس اتیَپی

ًمذ ثِ ول  ییٍام ثِ ول ػپشدُ ٍ داسا دٍ ؿبخق ًمذیٌگی

 یثش ػَدآٍس یداس بٍ هؼٌهٌفی تأحیش  یػپشدُ اص ًظش آهبس

یی احش ٍام ثِ ول داسااهب ؿبخق ًمذیٌگی ّب داؿتٌذ؛  ثبًه

 ّب داؿتِ اػت. ثبًه هخجت ٍ هؼٌبداس ثش ػَدآٍسی

 2013-2009 (2015) 3ویَلا

اّشم ی، پشداخت ثذّی، ٌگیتأحیش ًمذ

 ِیػشهب تیوفب ،یبتیػول ییوبسا ،یهبل

 یٍ اًذاصُ ؿشوت ثش ػولىشد هبل

ؿذُ دس ثَسع  شفتِیپز یّب ؿشوت

 یشٍثیاٍساق ثْبداس ًب

بداسی ثش ثبصدّی داسای ٍ وفبیت ػشهبیِ تأحیش هؼٌ یٌگیًمذ

ی احش هٌفی ٍ اّشم هبلی ٍ پشداخت ثذّ حبلی وًِذاسد، دس

ّبی هَسد هٌبلؼِ داسد. ثبصدُ داسایی ؿشوتثش  هؼٌبداس

ّب ػَاهل  ٍ اًذاصُ ؿشوت یبتیػول ییآوبسّوچٌیي 

 یػولىشد هبل یثشا یهْو وٌٌذُ يییتؼ

دیضفَلی ٍ 

 (2014ّوىبساى )
2002-2009 

ثش  یًمذ یّبییتأحیش داساثشسػی 

ثبًه ثب اػتفبدُ اص سٍؽ  یػَدآٍس

 بفتِی نیتؼوی گـتبٍسّب التلبدػٌزی

ٍرَد  یًمذ یّبییٍ داسا یػَدآٍس يیغیشخٌی ثساثٌِ 

 داسد

 4سیٌگبػوی

(2014) 
2009- 2013 

تأحیش ًؼجت ػپشدُ ٍام ثش ثشسػی 

 یهبلض یّبی تزبس ثبًه یػَدآٍس

ّبی هَسد احش هتفبٍت ثش ثبًه ّب ًؼجت ػپشدُ ٍام ثبًه

ایي  ،ّبی هَسد هٌبلؼِاص ثبًه ثبًه 5هٌبلؼِ داسد. ثشای 

دس  .داسد ثش ثبصدُ داسایی یهؼٌبداس شیغ هخجت ًٍؼجت احش 

 هخجت ٍ هؼٌبداس (7ایي احش ثشای یه ثبًه )ثبًه  ،حبلی وِ

هٌفی ٍ غیش هؼٌبداس (  5ای ثبًه دیگشی )ثبًه ثشاػت، ٍ 

 ثبؿذ.هی

ٍ گشّبم ثَسدلئَ 

(2010) 
1997-2009 

ٍ  یًمذ یّبییداسا يیساثٌِ ثثشسػی 

-ثبًه اص گشٍّی یسا ثشا یػَدآٍس

 آهشیىب هتحذُ بلاتیوبًبدا ٍ ا ّبی

ّب  ّبی ًمذی هٌزش ثِ افضایؾ ػَدآٍسی ثبًهافضایؾ داسایی

ای اص همذاسی آػتبًِ یًمذ یّب ییداسااهب ثب ػجَس ؛ ؿَدهی

ّب سا وبّؾ  ثبًه یػَدآٍس ـتش،یًمذ ث یّب ییداسا یًگْذاس

 .دّذ یه

 ثٌذی پظٍّـگشاىروغ هٌبع:

 

                                                 
1 Charmler et al 
2
 Abdillah et al  
3 Kyule 
4
 Rengasamy 
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ّبی ی ثیي ؿبخقشخٌیغربهؼی دس خلَف استجبى  تَاى ادػب وشد وِ ّیچ هٌبلؼِهٌبلؼبت هزوَس هی اػبعثش

حبهش ؿىبف  ثٌبثشایي هٌبلؼِ؛ ّبی ثبًىی دس ػشاق ٍرَد ًذاسدتَاى پشداخت ثذّی ٍ ًمذیٌگی ثب ثبصدُ داسایی

وبسگیشی ِثب ث 2011-2020 دس ًی دٍسُ (،PSTRهٌبلؼبتی هزوَس سا ثب اػتفبدُ اص هذل سگشػیَى اًتمبل هلاین پٌل )

، ثبًه تزبسی 5، ثبًه هلی ػشاق4، ثبًه اػتجبسی ػشالی3، ثبًه اتحبد ػشاق2، ثبًه ثغذاد1ثبًه )ثبًه ثبثل 15ّبی دادُ

گزاسی ؿشق هیبًی ، ثبًه ػشهبی8ِهٌلَس-گزاسی آل، ثبًه ػشهبی7ِگزاسی هَكل، ثبًه تَػؼِ ٍ ػشهبی6ِكبهش

، ثبًه 12، ثبًه تزبسی خلیذ11یگزاس ِیٍ ػشهب یاهَس هبل یثشا یثبًه ؿوبل، 10گزاسی اتحبد ، ثبًه ػشهبی9ِػشاق

 وٌذ.( هَرَد دس ػشاق پش هی15، ثبًه تزبسی ػشالی14الوللی آؿَسگزاسی ثیي، ثبًه ػشهبی13ِگزاسی ػشاقػشهبیِ

 

 . رٍش پضٍّص3

 یهقطع یآسهَى ٍابستگ

 بىیدس ه ذیسٍؽ سا هی ،ییتبثلَ یّب دادُ یػول یدس ثشسػ ِیػٌَاى هشحلِ اٍلثِ یهمٌؼ یاػتفبدُ اص آصهَى ّوجؼتگ

حبهش اص آصهَى  كیاػت. دس تحمّب بًهثدس ػشاػش  شّبیهتغ یهمٌؼ یٍاثؼتگ یبثیآصهَى اسص يیاػت. ّذف ا هحممبى

CD ( 1999پؼشاى )ؿذُ اػت: بىیث شیكَست صثِ آى ؿذُ اػت ٍ هؼبدلِ آصهَى ُاػتفبد 

(1                                                                                      )   √
  

 (   )
(∑ ∑    ̂

  
     

   
   ) 

̂   ثب ًوبد i  ٍjًوًَِ  يیث یهمٌؼ یٍاثؼتگ OLS یٌیتخو ی(، خٌب1) هؼبدلِدس 
ِ ث Nؿَد. حشف  ًـبى دادُ هی 

 یٍرَد اػتملال همٌؼ ىشدیسٍ يی( ا Hكفش ) ِیدٌّذُ صهبى اػت. فشه ًـبى Tوِ  یحبلداسد، دسّب اؿبسُ  تؼذاد ًوًَِ

( ٍرَد  H) يیگضیرب ِیّوبى دٍسُ اػت. ثشػىغ، فشه يیث یدٌّذُ ػذم ٍرَد ّوجؼتگ وٌذ وِ ًـبى سا هٌشح هی

 .دّذ سا ًـبى هی شّبیهتغ يیهبى ثضّو یّوجؼتگ

 

 هذل رگزسیَى اًتقال هلاین پٌلی

ٍ  ِیتزض یسا ثشا یذیرذ یّب اػت، ساُ بفتِی تَػؼِ (1999وِ تَػي ّبًؼي ) PTR آػتبًِ هؼشٍف ثِ َىیسٍؽ سگشػ

 ّبی ثبًىیؿبخق یخبف، پبساهتشّب همبلِ يیحبل، دس ايیثبص وشدُ اػت. ثب ا شّبیهتغ يیث یشخٌیسٍاثي غ لیتحل

                                                 
1 Babel Bank 
2 Baghdad Bank 
3 Union Bank of Iraq 
4 Iraqi Credit Bank 
5 The National Bank of Iraq 
6 Sumer Commercial Bank 
7 Mosul Bank for Development and Investment  
8 Al-Mansour Investment Bank 
9 The National Bank of Iraq 
10 Union Bank of Iraq 
11 North Bank for Finance and Investment 
12 Gulf Commercial Bank 
13 Investment Bank of Iraq 
14 Ashur International Investment Bank 
15 Iraqi Commercial Bank 
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 ػَدآٍسیثش  ّبی ثبًىیؿبخقتأحیش  یثشسػ یّوَاس داسًذ. ثشا یشاتییثلىِ تغ ؿًَذ، یًو یًبگْبً شاتییدػتخَؽ تغ

ثِ ػٌَاى  تَاى یهذل سا ه يی. ااػتفبدُ ؿذُ اػت (2005تَػي گًَضالغ ٍ ّوىبساى ) PSTR هذل ،ّبی ػشاقثبًهدس 

 یوٌذ. ثِ رب هی لیسا دس ّش دٍ ًشف آػتبًِ تؼْ یساثٌِ خٌ هیفشم  شایدس ًظش گشفت، ص بفتِی تَػؼِ PTR هذل

 یپبساهتشّباًتمبل هلاین وِ اهىبى  ؿَد یاػتفبدُ ه PSTR دس هذل َػتِیتبثغ اًتمبل پ هیگؼؼتِ،  هیتبثغ ؿوبت هی

 یؼیًَس ًجًذاسد ٍ ثِ بصیً ػبختگیاػت وِ ثِ هـخلبت هذل  يیا PSTR هذل یبیاص هضا یىی. وٌذ یهذل سا فشاّن ه

 یحبلدس ـذ،ثى شیسا ثِ تلَ ّب ػَدآٍسی ثبًهثش  پشداخت ثذّیّبی ًمذیٌگی ٍ تَاى ؿبخق یشخٌیتأحیش غ تَاًذ یه

 هذل ي،یثش ا. ػلاٍُوٌذ یوٌذ ارتٌبة ه زبدیهوىي اػت ا یهذل پشٍطُ تؼبهل هیوِ  یهتؼذد یّب یخٌوِ اص ّن

PSTR ی ؿٌبػبی هذل سا دس ًَل صهبى یحبثت دس پبساهتشّب شیغ شاتییٍ ّن تغ یهمٌؼ یٍاحذّب یّن ًبّوگًَ تَاًذ یه

ثِ پیشٍی اص هٌبلؼبت گَاًضالغ  PSTR لسا هٌؼىغ وٌذ. هذ یشخٌیغپَیبی  آحبسثَدى  یـیتَاًذ افضا هی يیوٌذ. ّوچٌ

 اسائِ ؿذُ اػت. (2) دس هؼبدلِ( 2023( ٍ خویشی )2005) 1ٍ ّوىبساى

(2             ) 

                                                

 ∑[                                         ] (           
 )

 

   

     

اػت. ػجبست خٌب    دٌّذُ احش صهبى ٍ ًـبى   وِ یحبلدسؿَد،  ًـبى دادُ هی   حبثت ثب ی(، احش فشد2دس هؼبدلِ )

ّش  ّب دٌّذُ ثبصدُ داسایی ًـبى        ،یحیتَه شیثب ثبًه ٍ ػبل هٌبثمت داسًذ. دس هَسد هتغ تیتشتثِ i  ٍt یشّبیهتغ

ّبی ؿبخق     ٍ        ،     ثیبًگش تَاى پشداخت ثذّی ّش ثبًه دس ػشاق اػت.        ٍ        اػت. ثبًه

 دٌّذ.هیای ّؼتٌذ وِ تَاى ًمذیٌگی ّش ثبًه سا ًـبى هحبػجِ ؿذُ

اص  یا ؿًَذ وِ ّش وذام هزوَػِیه ییٍاثؼتِ ؿٌبػب یشّبیػٌَاى هتغّؼتٌذ ثِ یهتى گشیوِ ثِ ػَاهل د ییشّبیهتغ

ّؼتٌذ.  ىؼبىیًَس وِ ًـبى دادُ ؿذ،  (، ّوبى2ثب هؼبدلِ ) هبًذُ یثبل یّب هٌحلش ثِ فشد خَد سا داسًذ. هذل یّب تیفیو

 3ٍ اٍتب هَػیىبسی (،2021) 2اٍلله ٍ ّوىبساى هیلزؼت َىیسگشػ هی، اص تىٌؿذُ اًزبم مبتیهمبلِ ثب الْبم اص تحم يیا

 .وٌذیّب اػتفبدُ هبفتِی زبدیا یثشا (2020)

(3)                                                               (          
 )  {     [   ∏ (       

 ) 
   ]}

   

-ػبهل ایزبدوٌٌذُػٌَاى ( ث2023ِوِ تَػي خویشی ) اًتمبل اػت شیدٌّذُ هتغ ًـبى       ثب تَرِ ثِ هؼبدلِ فَق،

  ′cj = (cj , …, cjm) وِ یحبلدس ی ػَاهل ثبًىی ثش ثبصدُ داسایی ؿٌبػبیی ؿذُ اػت؛شخٌیغی احشگزاسی 

ؿَد وِ تبثغ اًتمبل  ثیٌی هی ؿَد. پیؾ ًـبى دادُ هی γj تبثغ اًتمبل ثب تیتبثغ اًتمبل اػت ٍ ؿ یتیدٌّذُ پبساهتش هَلؼ ًـبى

 لیتبثغ ًـبًگش تجذ هیثِ  ∞ → γj وِ یوِ تبثغ اًتمبل صهبً سٍد یؿَد. اًتظبس ه ذیلتجتبثغ ًـبًگش  هیثِ  تیدس ًْب

 لیتجذ شی، هتغ  = γ =   ٍ m ی. ٍلتشدیگیخَد ههذل احش حبثت سا ثِ  PSTR، (   ) َیػٌبس يیؿَد. دس كَست ٍلَع ا

            )   یٍلت ؛ؿَدیرذا ه يییثِ حبلت ثبلا ٍ حبلت پب   c ثب
. ثشػىغ، اػت سطین پبییيدس  هذل ،→ ( 

           )یٍلت
           )وِی ثبلا لشاس داسد. ٌّگبه دس سطین، هذل  → ( 

 )ϵ(  )،  پبساهتشّب اص سطین

                                                 
1 González et al 
2 Ullah et al 
3 Mosikari and Eita 
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دٍ  بی هیاًذ وِ همذاس آػتبًِ  فشم وشدُ (2005). گًَضالغ ٍ ّوىبساى بثٌذیهیاًتمبل ًَس هلاین ثِ سطین ثبلا پبییي ثِ

 یاػت وِ هـتك رضئ يیفَق، ّذف هب ا PSTR یّب اػت. دس هذل یوبف PSTR هذلهٌؼىغ وشدى ًَع  یثشا

  .نیرؼتزَ وٌ -Model  سا دس لیتجذ یشّبیهتغ

 

 ّایی تطخیصیآسهَى

اػت.  یهشٍس وبًذُیثبل یشخٌیاص ػذم ٍرَد غ ٌبىیربهغ ٍ اًو یآصهَى خٌ هی، اًزبم PSTRلجل اص اػتفبدُ اص هذل 

ثَدى اػت وِ  یاًزبم آصهَى خٌ ٌذ،یفشآ يیهشحلِ دس ا يیهْن اػت. اٍل بسیاًتخبة هذل ثؼ یاػتجبس ػلو يییدس تؼ يیا

. ًجك گفتِ گًَضالغ ٍ ّوىبساى وٌذ یسا تأییذ ه PSTR هذل سثشدوب زِیًتٍ دس وٌذ یثَدى هذل پبًل سا تأییذ ه یشخٌیغ

(2017)، (        
 :ؿَد هیهٌزش  شیص یووى َىیثِ هؼبدلِ سگشػ   =  γ دس لَسیهشتجِ اٍل ت تَػي ثؼي ( 

(4                                             )         ́      ́             ́      
 
  
    

  

ػٌَاى ثِ[                                   ]    هزذد ی، پغ اص پبساهتشػبص ′τ′m ،… ،τهزوَػِ 

پغ اص سد  .ؿَدثشسػی هی : H   ́      ́  كَست ا ثِكفش س ِیفشه نیتَاًیسٍ، هب هيیاػول وٌذ. اص γ  تیهش

ّب ثب  سطین بیّب  دس هذل ٍرَد داسد. تؼذاد آػتبًِ نیدٍ سط بیآػتبًِ  هیؿَد وِ حذالل  هی ؿىبسثَدى، آ یآصهَى خٌ

           )  ًَس هـبثِ،ؿَد. ثِ هی يییتؼ PSTRدس هذل  وبًذُیثبل یشخٌیاػتفبدُ اص آصهَى غ
 لَسیسا تَػي ت ( 

 كَست اػت:يیثِ ا یووى َىیدّین. هؼبدلِ سگشػ گؼتشؽ هی   =  γهشتجِ اٍل دس 

(5                         )         ́         ́  (           
 )             ́       ́      

 
  
    

  

 LRT( ٍ آصهَى LMW(، آصهَى ٍالذ )LMF) ـشیآصهَى ف ،یا آصهَى دٍ هشحلِ یّبی هَسد اػتفبدُ ثشا سٍؽ

(LRT) ی، آهبسّبّبِ یفشه يیا ی اسصیبثی. ثشااػت LMW ،LMF  ٍLRT  ؿًَذكَست صیش ػبختِ هیثِسا: 

(6                                                                             )                                      
         

 
    

      

 

(7  )                                                                                                                     
  (         )

    
  

(8                                                                                        )      [   (    )     (    )] 

 یجیتمش غیتَص LMW  ٍLRTوِ آهبس  یحبلدس دّذ، یساؿبى ه [          ]  یجیتمش غیتَص LMFآهبس 

χ (K) ّش دٍ دّذ یسا ًـبى ه .SSR   ٍSSR  ِسا تحت هفشٍهبت كفش ٍ  ّب وبًذُیهزوَع هززٍس ثبل تیتشتوِ ث

 يیا تَاى ادػب وشد وًَِس خلاكِ هیثِ .وٌٌذ یاهبفِ ه یآهبس لیتحل يیا یول یذگیچیثِ پ دٌّذ، یًـبى ه يیگضیرب

ثَدى  یاص آصهَى خٌ ،وٌذ. دس هشحلِ دٍم اػتفبدُ هی (CD) پؼشاى یهمٌؼ یٍاثؼتگاص آصهَى ی اٍل دس هشحلِهٌبلؼِ 

آصهَى ػذم ٍرَد هشحلِ ػَم دس ؿَد. پغ اص تأییذ غیشخٌی ثَدى،  اػتفبدُ هی PSTR ثَدى هذل یهٌٌم یبثیاسص یثشا

ًمذیٌگی ٍ تَاى پشداخت  ّبیؿبخقفَق، تأحیش  یّب . پغ اص گزساًذى آصهَىؿَدهی هبًذُ اًزبمساثٌِ غیشخٌی ثبلی

 .ؿَد یثشآٍسد هPSTR  هیاػتفبدُ اص تىٌ ثذّی ثش ثبصدُ داسایی ثب
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 ّادادُ

ی همبلِ اص ثبصدّ يیا ،ّبی هبلیٍاػٌِ ثْجَد ػَدآٍسی یداسد. ثشاّب ػَدآٍسی ثبًهثش  یلبثل تَرْ ذیحبهش تأو مبلِه

. اص ًظش وٌذ یاػتفبدُ ه( 1395فشٌّگ ٍ ّوىبساى ) ثِ پیشٍی اص هٌبلؼِ ٍاثؼتِ شیثِ ػٌَاى هتغ (ROA) ّب ثبًه داسایی

 بةیوو هیضاى ثبصدُ داسایی دس وـَس ػشاق ٍ وـَسّبی دس حبل تَػؼِدس هَسد  یّبی سػو دادُ ،ّب ػَدآٍسی ثبًه

سا  ّب دادُّب،  ثبًه ته تهّب دس ػشاق ثِ كَست هشارؼِ ثِ  ثبصدُ داسایی ثبًه هحبػجِ یثشا همبلِ يیا زِ،یًتاػت. دس

 آٍسی وشدُ اػت.روغ

تؼبسیف  اػت. ثب اتخبر ّبی ًمذیٌگی ٍ تَاى لذست پشداخت ثذّیؿبخق كیتحم يیا یهؼتمل اكل ّبیشیهتغ

-ثِ ًؼجت پَؿؾ ثْشُّبی ًؼجت ثذّی ٍ ؿبخقهٌبلؼِ  يیا (،2023) 1اگبى ٍ ّوىبساىتَػي هتؼذد اص ًمذیٌگی 

ػٌَاى سا ثِ LA-TD ،L-TD  ٍL-TAّبی ؿبخق هٌبلؼِ يیا ،ػلاٍُِاًتخبة وشدُ اػت. ثػٌَاى هتغیشّبی ًمذیٌگی 

 .وٌذ یهحبػجِ ه تَاى پشداخت ثذّی ّش ثبًه

 .اسائِ ؿذُ اػت 2دس رذٍل  كیتحم يیدس ا شّبیهتغ ِیٍ هٌبثغ ول حبتیتَه

 

 . جشئیات هتغیزّا2جذٍل 

 هٌبع تعزیف ًواد هتغیز

 ROA ّب ػَدآٍسی ثبًه
ّش  ّبییدسآهذ خبلق ثِ ول داسا ًؼجت

 ثبًه دس یه دٍسُ

(، فبى ٍ 2023) 3(، خَ ٍ ّوىبساى2023) 2ری ٍ ٍیی

 (2022) 4ّوىبساى

 ّای پزداخت بذّیضاخص

 DR اّشم هبلی
 6(، سگبصادُ ٍ ّوىبساى2023) 5ّبًگ ٍ ّوىبساى ّبیداسایی ول ًؼجت ول ثذّی ثِ

(2020) 

 ICR ًؼجت پَؿؾ ثْشُ
ٍ  بتیدسآهذ لجل اص ثْشُ، هبل تمؼین

 ثِ ّضیٌِ ثْشُ ؿشوت هٌبثغ اػتْلان

 (2022) 7(، لگبى2023چبٍا ٍ ّوىبساى )

 ّای ًقذیٌگیضاخص

LA-TD LAD (2020) 8(، گشاًذن ٍ وَّي2023ّوىبساى )اگبى ٍ  ّب ثِ ول ػپشدُ یّبی ربس ًؼجت داسایی 

L-TD LD 
-ّبی اػٌب ؿذُ ثِ ول ػپشدًُؼجت ول ٍام

 ّب

 (2020) 9(، احوذ ٍ ّوىبساى2023اگبى ٍ ّوىبساى )

L-TA LA 
-ییاػٌب ؿذُ ثِ ول داسا ّبیًؼجت ول ٍام

 بّ

 (2020) 10(، ثَخبتن ٍ دریلاػی2023اگبى ٍ ّوىبساى )

 هشوضی ّش ثبًه دس ػشاق ثِ ؿؼجِ، هشارؼِ حوَسی WDI :هأخذ

                                                 
1 Igan et al 
2 Ji & Wei  
3 Xu et al 
4 Phan et al 
5 Huang et al 
6 Reghezza et al  
7 Igan 
8 Grundke and Kühn 
9 Ahmed et al et al 
10 Boukhatem and Djelassi 

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%af%d8%a7%d8%b1%d8%a7%db%8c%db%8c/
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ٍ  ِیتزض یثشا 2020 تب 2011 یدس ثبصُ صهبًفؼبل ػشاق  ثبًه 15ص پبًل هتَاصى ا یّب ًوًَِ دادُ هیاص  همبلِ يیا

ّوِ  یّب ثشا ّب ثَد. دادُ تحت تأحیش دس دػتشع ثَدى دادُ شّبیّب ٍ هتغ . اًتخبة دٍسُُ اػتاػتفبدُ وشد یتزشث لیتحل

(، ًؼجت ول ثذّی ّب ػَدآٍسی ثبًه) دس یه دٍسُ ّش ثٌگبُ ّبییًؼجت دسآهذ خبلق ثِ ول داسا یؼٌی شّب،یهتغ

 ،ثِ ّضیٌِ ثْشُ ؿشوت خبلقیب دسآهذ  ػَد لجل اص ثْشُ ٍ هبلیبت (، تمؼینًؼجت ثذّیثٌگبُ )دس ّش ّبی ول  داسایی ثِ

ّبی اػٌب ؿذُ ّب ٍ ًؼجت ول ٍامٌب ؿذُ ثِ ول ػپشدُّبی اػّب، ًؼجت ول ٍامی ربسی ثِ ول ػپشدُّب ییداساًؼجت 

 آٍسی ؿذُ اػت.روغ 2022ػبلاكلی ّش ثبًه دس  حوَسی ثِ ؿؼجِ ّب ثب هشارؼِثِ ول داسایی

 

 ّا بزآٍرد هذل ٍ تجشیِ ٍ تحلیل یافتِ  .4
دسن ًتبیذ ٍ اسائِ ثیٌؾ ػویك دس هَسد  ثشایگبهی هْن ٍ هشٍسی  ،وبس گشفتِ ؿذُثشسػی آهبس تَكیفی هتغیشّبی ثِ

هتٌَع ّبی ٍیظگی اص یضیاًگ ؿگفت شیتلَ 3رذٍل  .ػشاق اػت دس ثیي هتغیشّبی ػیؼتن ثبًىی ساثٌٍِهؼیت 

ثشا -ُ ربسنآهبس، pاحتوبل همذاس  ّوشاُ ثب ،یذگیٍ وـ یچَلگ ي،یبًگیرولِ اًذاصُ ًوًَِ، حذاوخش همذاس، ه، اصشّبیهتغ

خَاف  ي،یثش اًشهبل اًزبم ؿذُ اػت. ػلاٍُ غیتَص هی یّب یظگیٍ یثشسػ یثشا ثشا-ربسن یّب َىآصهدّذ.  اسائِ هی

ثشای  3رذٍل  لشاس گشفتِ اػت. ربلت تَرِ اػت وِ یهَسد ثشسػ یٍ چَلگ یذگیثب اػتفبدُ اص وـ شیهتغ ّش غیتَص

دس ایي  شّبیهتغ ولیِ ي،یاثشدٌّذ، ػلاٍُیًـبى ه 1اص  ثیـتش یچَلگ شیهمبد (ICR) ًؼجت پَؿؾ ثْشُ زضث شّبیهتغ ّوِ

 . ثب تَرِ ثِ هٌبلت فَق، ولیِاػت 3اص  ؾیْب ثآًی ذگیوـ شیّؼتٌذ وِ همبد هیىَستیپلات یّب یظگیٍ یداسا پظٍّؾ

غیشخٌی سفتبس  ّبی هَسد هٌبلؼِ داسایدادُ دٌّذ وِ ّب ًـبى هی ایي ٍیظگیهتغیشّب داسای تَصیغ غیشًشهبل ّؼتٌذ. 

ّبی هزوَس ثبؿٌذ ( صهبًی وِ هتغیشّب داسای ٍیظگی2023) 1فبًگ ٍ ّوىبساى كَست گشفتِ تَػي ًجك هٌبلؼِّؼتٌذ. 

ّبی هؼتمل ثش هتغیش ٍاثؼتِ ( ثشای ثشآٍسد احش هتغیشPSTRلی )ٌثبیذ اص سٍؽ غیشخٌی ّوبًٌذ سگشػیَى اًتمبل هلاین پ

سا ثشسػی احش  PSTR  ( سٍؽ2023فبًگ ٍ ّوىبساى ) همبلِ ثِ پیشٍی اص هذل هٌبلؼِ ثٌبثشایي ایي؛ اػتفبدُ وشد

 وٌذ.خٌی هتغیشّب ثش هتغیش ٍاثؼتِ اًتخبة هیغیش

 

 آهارّای تَصیفی .3جذٍل 

 هطاّذات pاحتوال  جارک بزا کطیذگی چَلگی بیطتزیي کوتزیي اًحزاف هعیار هیاًِ هتغیزّا

ROA 1839/0 2527/0 39/0- 75/0 7/0 8/2 7/12 01/0 150 

LD 8531/0 9103/0 016/0 70/3 62/1 16/5 42/95 000/0 150 

LCR 062/0 14/0 35/0- 51/0 64/1 51/7 7/194 000/0 150 

LAD 1222/0 09/0 0001/0 46/0 64/1 07/6 7/126 000/0 150 

LA 2623/0 19/0 0001/0 75/0 668/0 89/2 22/11 003/0 150 

FDA 4637/0 23/0 01/0 97/0 16/0- 29/2 77/13 000/0 150 

DR 5154/0 17/0 09/0 84/0 18/0 29/2 96/13 000/0 150 

 افضاسخشٍری ًشم هأخذ:

                                                 
1 Fang et al 

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%af%d8%a7%d8%b1%d8%a7%db%8c%db%8c/
https://abadis.ir/fatofa/%D8%B3%D9%88%D8%AF-%D9%82%D8%A8%D9%84-%D8%A7%D8%B2-%D8%A8%D9%87%D8%B1%D9%87-%D9%88-%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C%D8%A7%D8%AA/
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 یهقطع یٍابستگ

ّبی تبثلَیی سا لجل اص  ی ّوجؼتگی همٌؼی ثش سٍی دادُّب آصهَى( هشٍست اًزبم 2006دی َّیَع ٍ ػبسافیذیغ )

ّبی ّوجؼتگی همٌؼی تؼییي ایي اػت وِ آیب  اًذ. ّذف اص چٌیي آصهَى اًزبم تخویي هذل التلبدػٌزی پیـٌْبد وشدُ

ایي گضاسُ، آصهَى  ًجكؿَد یب خیش.  هیهٌزش ػَاهل هـتشن غیشلبثل هـبّذُ دس ثیي هٌبًك ثِ ٍاثؼتگی همٌؼی 

وبس گشفتِ ؿذُ اػت ٍ ًتبیذ ایي آصهَى دس رذٍل ثِ PSTRحبهش لجل اص اػوبل هذل  ( دس همبلCDِی همٌؼی )ٍاثؼتگ

ّوِ هتغیشّب سد وشد،  ًَس لبثل تَرْی ثشایثِ تَاى یه، فشهیِ كفش سا CDاسائِ ؿذُ اػت. ثب تَرِ ثِ ًتبیذ آصهَى  4

ی غیشخٌی گًَضالغ ٍ ّوىبساى ّب هذلوِ فشهیِ اػتملال همٌؼی ًبهؼتجش اػت. اص ًشیك تئَسی هزبًجی ثِ ایي هؼٌب 

ّبی تبثلَیی اًتخبة ؿذُ ثشای ایي هٌبلؼِ ٍاثؼتِ ثِ همٌغ ّؼتٌذ. ثب تَرِ ثِ  (، ًـبى دادُ ؿذُ اػت وِ داد2017ُ)

 ؿَد.هشٍسی تلمی هیآصهبیؾ سیـِ ٍاحذ غیشایي تحمیك، ّبی پبًل اًتخبة ؿذُ ثشای هذت صهبى ًؼجتبً ون دادُ
 

 . ًتایج آسهَى ٍابستگی هقطعی4جذٍل 

 pارسش احتوال  pesی آهارُ هتغیزّا

ROA 19/5 016/0 

LD 07/7 000/0 

LCR 96/5 000/0 

LAD 26/7 000/0 

LA 34/8 000/0 

DR 58/13 000/0 

 افضاس خشٍری ًشم هأخذ:
 

 ّای خطی ٍ غیزخطی بَدىآسهَى

ثَدى  یاهش، آصهَى خٌ يیثِ ا یبثیدػت یاػت. ثشا PSTR ثَدى اػتفبدُ اص هذلػملایی  يییتؼ ایي همبلِ یّذف اكل

آصهَى  ( H) كفش ِیاػت. فشه كیتحم يیهَسد اػتفبدُ دس ا PSTR اًزبم ؿذُ اػت وِ ّذف آى تأییذ اػتجبس هذل

دس  یآصهَى خٌ ذیاػت. ًتب نیدٍ سط حذاللثب  PSTR هذل هی ( H) يیگضیرب ِیٍ فشه یهذل پبًل خٌ هی یخٌ

 یداسا LRT ٍ آصهَى ـشیآصهَى ٍالذ، آصهَى ف یلاگشاًظ ثشا یّب تیدّذ هشیاسائِ ؿذُ اػت وِ ًـبى ه 5رذٍل 

ٍ  وٌٌذ یسا سد ه ( H) یهذل پبًل خٌ ِیّب فشه ّوِ آصهَى زِ،یًتدسكذ ّؼتٌذ. دس 1 یداس بووتش اص ػٌح هؼٌ p همذاس

 اػت.همبلِ هؼمَل  يیؿذُ دس ا زبدیا PSTR هذل

 . آسهَى خطی بَدى5جذٍل 

 زیهتغ

 آستاًِ

ٍالذ -لاگزاًض پلاطآسهَى هَلتی

(LM) 

 طزیف-هَلتی لاگزاًض ّایآسهَى

(LMF) 

 LRTپلاطهَلتی لاگزاًض ّایآسهَى

(LRT) 

 pاسصؽ احتوبلی  tآهبسُ  pاسصؽ احتوبلی  tآهبسُ  pاسصؽ احتوبلی  tآهبسُ  
ROA 378/149 000/0 224/6243 000/0 797/822 000/0 

 نیسطدٍ ثب حذالل  PSTR: هذل  H یهذل پبًل خٌ هی  H ًکتِ:

 افضاس خشٍری ًشم :هأخذ

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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 یؿَد. ثشا اًزبم هی كیًَس دلثِ PSTRّش هذل  یتؼذاد آػتبًِ ثشا يییهٌبلؼِ ثب ّذف تؼ يیدس ا یهشحلِ ثؼذ

فمي  PSTRاػت وِ هذل  يی( ا Hكفش ) ِیؿَد وِ دس آى فشه اػتفبدُ هی یشخٌیّذف اص آصهَى غ يیثِ ا یبثیدػت

 ROAداسد.  نیاص ػِ سط ؾیث بیدٍ آػتبًِ  اللحذ PSTRاػت وِ هذل  يی( ا H) يیگضیرب ِیآػتبًِ داسد ٍ فشه هی

اص  P-valueوِ  دّذ یًـبى ه ذیدّذ. ًتبیآصهَى هذل سا ًـبى ه ذیًتب 6رذٍل  .ؿَد آػتبًِ دس ًظش گشفتِ هی شیهتغ هی

 هیفمي  PSTR یّب هذل ي،ی؛ ثٌبثشاؿَدسد ًوی(  H) ًتیزِ فشهیِدس ٍ ؼتیً داس بهؼٌدسكذ  99دس ػٌح  یًظش آهبس

ّبی ًمذیٌگی ٍ تَاى پشداخت ثذّی ثش ثبصدُ ثیي ؿبخق یشخٌیفَق، هب ساثٌِ غ لیاػبع تحلهمذاس آػتبًِ داسد. ثش

 .ؿَدهی یثشسػ نیدٍ سط بیآػتبًِ  هیثب  PSTRسا ثب اػتفبدُ اص هذل  داسایی دس ػشاق

 

 ّاواًذُیباق ی درخطزیآسهَى عذم ٍجَد غ. 6جذٍل 

 زیهتغ

 آستاًِ

ٍالذ -لاگزاًض پلاطآسهَى هَلتی

(LMW) 

 طزیف-هَلتی لاگزاًض ّایآسهَى

(LMF) 

 LRTپلاط هَلتی لاگزاًض ّایآسهَى

(LRT) 

 pاسصؽ احتوبلی  tآهبسُ  pاسصؽ احتوبلی  tآهبسُ  pاسصؽ احتوبلی  tآهبسُ  

ROA 000/0- 00/1 000/0- 00/1 000/0- 00/1 

 نیثب حذالل ػِ سط PSTR: هذل  Hدس همبثل  نیثب دٍ سط H : PSTR ًکتِ:

 افضاس خشٍری ًشم :هأخذ

 

 ّا ییبز باسدُ دارا یٌگیٍ ًقذ یپزداخت بذّ یّا تأثیز ضاخص تجشیِ ٍ تحلیل

ّبی هتفبٍت ًمذیٌگی ٍ تَاى ؿبخقاص هٌظش  ّبثبصدُ داساییثش  تَاى پشداخت ثذّی ٍ ػَدآٍسیثخؾ، تأحیش  يیدس ا

 ًـبى دادُ ؿذُ اػت. 7دس رذٍل  PSTRهذل  يیتخو ذی. ًتبؿَد یه یثشسػ پشداخت ثذّی

وِ  بهؼٌ يیاػت، ثِ ا 0586/1( cدّذ وِ آػتبًِ ) ًـبى هی ذیدّذ. ًتب سا ًـبى هی PSTRهذل  یخشٍر ،7 رذٍل

0586/1، ROA ٌِ0586/1 ثبصدُ داسایی ووتش اصدّذ وِ اگش یًـبى ه يیاػت. ا ّب ػَدآٍسی ثبًه ذیتشٍ یثشا یػٌف ًم 

           )   ثبؿذ،
اص ثیـتش  ثبصدُ داسایی( لشاس داسد. اگش 1 نیون )سط نیدس سط PSTRؿَد ٍ هذل یه اّوگش 0ثِ  ( 

           )  ثبؿذ،  0586/1هٌفی 
 (. 2 نیثبلا ػش ٍ وبس داسد )سط نیسط هیثب  PSTRؿَد ٍ هذل یّوگشا ه 1ثِ  ( 

 یّبی ربس ًؼجت داسایی(، LA) بّییاػٌب ؿذُ ثِ ول داسا ّبیول ٍام ّبی ًمذیٌگی ًؼجتدس سطین اٍل ؿبخق

( احش هٌفی ٍ هؼٌبداس ثش ثبصدُ داسایی LD) ّب ثِ ول ػپشدُ یربس اػٌب ؿذُ ّبیول ٍام ( ٍ ًؼجتLAD) بّثِ ول ػپشدُ

خق ًمذیٌگی، افضایؾ ّش ػِ ؿب اػبعسایی دس ػٌح پبییٌی لشاس داسد ثشیؼٌی صهبًی وِ ثبصدُ دا؛ ّب داسًذ ثبًه

 شیبًؼجت ثِ ػ یًمذ ّبیییداسا يییثبصدُ پبػلت تَاًذ ثِوِ هی ؿَدهیهٌزش ّب  ثِ وبّؾ ػَدآٍسی ثبًهًمذیٌگی 

 .ؿَدیههٌزش  ّب وِ هٌزش ثِ وبّؾ ثبصدُ داسایی ثبًه وٌذیه لیسا ثش ثبًه تحو یفشكت ٌِیّضّب ثبؿذ، صیشا ییداسا

( ٍ دیضفَلی ٍ ّوىبساى 2010) ٍ گشّبمثَسدلئَ ، (2004گذاسد ٍ ّوىبساى ) ،(1992) ٍ تَسًتَى ٌَوغیهَلهٌبلؼبت 

 ایي ًتبیذ اػت.  ذوٌٌذُییتأ( 2014)

گیشی ؿذُ ثش ثبصدُ ثبلاتش سٍد، احشگزاسی ًمذیٌگی اًذاصُ 0586/1ای وِ ثبصدُ داسایی اص همذاس آػتبًِ اهب صهبًی

وٌذ. ایي تفبٍت ایزبد ؿذُ ثیبًگش دٍ ٍالؼیت تغییش پیذا هی LA ،LAD  ٍLDؿبخق ًمذیٌگی  ّب تَػي ّش ػِداسایی

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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ایي ٍالؼیت اػت  ذوٌٌذُییتأدّذ. دٍم؛ ّب سا ًـبى هیّبی ًمذیٌگی ثش ثبصدُ داساییاػت. ًخؼت؛ احش ًبهتمبسى ؿبخق

ٍلتی ّبی هختلف ثبًىی ثش ػَدآٍسی آى اػت. احشگزاسی ؿبخق ًحَُ وٌٌذُوِ ػٌح ثبصدُ داسایی ّش ثبًه، تؼییي

وِ اص  ثبؿذ ای گزاسی دس آى داسایی هوىي اػت ووتش اص ًشخ ثْشُ اػت، یؼٌی ػشهبیِ 0586/1ثبصدُ داسایی ووتش اص 

. دس ایي حبلت، افضایؾ ًمذیٌگی ثِ هؼٌبی خشٍد لبثل دػتیبثی اػتپزیش دیگش  ّبی سیؼه گزاسی دس داسایی ػشهبیِ

خَاّذ ؿذ، ثٌبثشایي ثبصدُ هٌزش  ػَد آتیػشهبیِ اص داسایی ٍ تجذیل آى ثِ پَل ًمذ اػت. ایي ثِ اص دػت دادى پتبًؼیل 

اػت، ثِ ایي هؼٌبػت  (0586/1ای )حذ آػتبًِتی ثبصدُ داسایی ثیـتش اص ػَی دیگش، ٍلاص .داسایی وبّؾ خَاّذ یبفت

ّبی ثذٍى  گزاسی دس داسایی اػت وِ اص ػشهبیِ ایگزاسی دس آى داسایی ثیـتش اص ًشخ ثْشُ وِ ػَد حبكل اص ػشهبیِ

ؾ پتبًؼیل ثشای . دس ایي حبلت، افضایؾ ًمذیٌگی ًـبى اص افضایؿَددسیبفت هیّبی ثبًىی(  سیؼه )هبًٌذ ػپشدُ

ای . دس سطین دٍم، یؼٌی ثب ػجَس اص همذاس آػتبًِؿَدهیهٌزش ثبصدُ داسایی  ثِ افضایؾ اػت وِ گزاسی ثیـتش ػشهبیِ

-گشدد، ثِ گًَِّب هی ثبًه ROA، ثِ تذسیذ هٌزش ثِ افضایؾ همذاس LD  ٍLAD، افضایؾ دٍ ؿبخق ًمذیٌگی 0586/1

تشتیت ثِ ثِ LAD ،LD ،LAّبی ًمذیٌگی سطین دٍم، افضایؾ یه ٍاحذ دس ؿبخق ثبلا دسای حذ وشاًِای وِ دس 

ّب ثب  ػَدآٍسی ثبًه -ی هخجت ًمذیٌگید. ساثٌِؿَهیهٌزش  ROAٍاحذ دس  3908/1ٍ  0446/9 ،7942/0افضایؾ 

 ٍ ّوىبساىوبًبلغ  ( 2021ٍ(، صیذاى ٍ ّوىبساى )2018) 1چبسهلش ٍ ّوىبساى (،2016ّبی تزشثی آدیٌَ )پظٍّؾ

 .( ّوؼَ اػت2022)

؛ ػتّب حبئض اّویت ثش ػَدآٍسی ثبًه اؿبسُ ؿذُ اػت، تَاى پشداخت ثذّی اص دیگش هتغیشّبی لجلاًوِ  ًَس ّوبى

( ثشای اسصیبثی احش ًبهتمبسى تَاى ICR) ًؼجت پَؿؾ ثْشُ( ٍ DRثٌبثشایي دس ایي هٌبلؼِ دٍ ؿبخق اّشم هبلی )

، ثب تغییش سطین اص ػٌَح پبییي ثبصدُ داسایی 7پشداخت ثذّی ثش ثبصدُ داسایی دس ػشاق اػتفبدُ ؿذُ اػت. ًجك رذٍل 

یي هتغیشّب ثش ػَدآٍسی وٌذ وِ ثیبًگش احش غیشخٌی اتغییش پیذا هی ROAثِ ػٌَح ثبلا، احشگزاسی ّش دٍ ؿبخق ثش 

اّشم  اػت، افضایؾ دس ؿبخق 0586/1س سطین اٍل یؼٌی صهبًی وِ همذاس ؿبخق ثبصدُ داسایی ووتش اص . دّب اػت ثبًه

( ثِ هؼٌی افضایؾ ًؼجت ثذّی ثش DRٍالغ افضایؾ دس ؿبخق )ؿَد. دسثبػج افضایؾ ػَدآٍسی ثبًه هی (DRهبلی )

 بسیثلٌذهذت ثؼ یػَدآٍس یثشا یذّث داختوِ حفَ پش یدس حبلٍ وبّؾ تَاى پشداخت ثذّی ثبًه اػت.  ّبداسایی

. اص لحبٍ تئَسیىی گزاسد یهذت تأحیش هٌف وَتبُ یتَاًذ ثش ػَدآٍس هی یاص حذ ثش پشداخت ثذّ ؾیهْن اػت، توشوض ث

 ؼهیس تَاًذ یه یثذّ یػٌَح ثبلا اٍلاً ّب ثش ػَدآٍسی ثبًه ٍرَد داسد.ّبی هختلفی رْت احشگزاسی ثذّیوبًبل

 یثذّ یػٌَح ثبلا بًیؿَد. حبًهٌزش  یػَدآٍس ـتشیٍام ٍ وبّؾ ث بىیثِ ص تَاًذ یدّذ وِ ه ؾیًىَل ثبًه سا افضا

ّب سا دس  وٌذ وِ وبّؾ ثبصدُ داسایی ثبًههیخَد هحذٍد  بتیگؼتشؽ ػول بی ـتشیٍام ث یاػٌب یثبًه سا ثشا ییتَاًب

احش  تَاًذ یه یاػت، اػتفبدُ اص اّشم هبل( 0586/1ای )همذاس آػتبًِووتش اص  ییثبصدُ داسا یٍلتًَس خلاكِ ثِ؛ پی داسد

اص  یشی)ًشخ ػَدگ یاػت وِ ووتش اص ًشخ ثْشُ ثذّ یگزاسِ یػشهب یّب ٌِیّض لیدلاهش ثِ يیثش ثبصدُ داؿتِ ثبؿذ. ا یهخجت

وؼت  یذّث یّب ٌِیًؼجت ثِ ّض یـتشیػَد ث تَاى یه ،یثب اػتفبدُ اص اّشم هبل گش،یػجبست دٍام گشفتِ ؿذُ( اػت؛ ثِ

اهىبى  گشی، دای ثبؿذثیـتش اص حذ آػتبًِهمذاس داسای  یی،ثبصدُ داسا یٍلت اهب؛ ؿَد یه ییثبصدُ داسا ؾیوشد وِ ثبػج افضا

هوىي اػت ثِ  یكَست اػتفبدُ اص اّشم هبليیٍرَد ًذاسد ٍ دس ا یاص ًشخ ثْشُ ثذّ ـتشیث یدػت آٍسدى ثبصدّثِ

 .دّذ یثبصدُ سا وبّؾ ه یؿَد وِ ثِ ًَس لبثل تَرْهٌزش هشتجي ثب آى  یّب ٌِیٍ ّض یًشخ ثذّ ؾیافضا

                                                 
1 Charmler et al 

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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اػت وِ تَاى پشداخت ثذّی  ّبیىی دیگش اص ؿبخق( ICRًؼجت پَؿؾ ثْشُ )وِ دس ثبلا ثیبى ؿذ  ًَس ّوبى

بداسی ثش آى كذ احش هؼٌدس 95ّبی ثبلا ٍ پبییي ثبصدُ داسایی دس ػٌح اص سطین وذام چیّدّذ وِ دس ّب سا ًـبى هی ثبًه

سا  یثذّ یهبل يیهأثْشُ هشثَى ثِ ت ٌِیؿشوت دس پشداخت تؼْذات ّض یی( تَاًبICRًؼجت پَؿؾ ثْشُ )ٍالغ ًذاسد. دس

 هیثْشُ آى دس  ٌِی( ثش ّضEBIT) بتیؿشوت لجل اص ثْشُ ٍ هبل هیػَد  نیثب تمؼ ؿبخق يیوٌذ. ایه یشیگاًذاصُ

 یؿَد، تأحیش لبثل تَرْیه یتلم ٌلَةه یًَس ولوِ ًؼجت پَؿؾ ثْشُ ثبلاتش ثِ یحبلؿَد. دسیهحبػجِ ه يیدٍسُ هؼ

ؿشوت دس پشداخت تؼْذات  هی ییاص تَاًب یبسیاػت وِ ًؼجت پَؿؾ ثْشُ هؼ لیدل يیثِ ا يیًذاسد. ا ییثش ثبصدُ داسا

هوىي اػت  يییپَؿؾ ثْشُ پبحبل، ًؼجت يی. ثب اًیؼت آى ییثبصدُ داسا بی یػَدآٍس یثشا یبسیهؼ ٍ خَد اػت یثذّ

 وتیثش ل احتوبل داسدخَد لشاس داسد وِ  یؿشوت دس هؼشم خٌش ًىَل دس لجبل ثذّ هیوِ  ذثبؿ يیدٌّذُ ا ًـبى

ػٌَاى ػَاهل احشگزاس ثش ثبصدُ داسایی ٍاسد هذل ثِ ّویي ػلت دس اغلت هَاسد ثِ گزاسد. یتأحیش هٌف ییػْبم ٍ ثبصدُ داسا

 (.2021؛ صیذاى ٍ ّوىبساى، 2020ػبوَیگی، ؛2015، 1ؿَد )ویَلاهی

 ROAبا ٍجَد هتغیز  PSTR. تخویي هذل 7جذٍل 

 اًحزاف هعیار 2رصین  اًحزاف هعیار 1رصین  هتغیز

LD 
*5223/4- (9071/0) *0446/9 (8147/1) 

ICR 0106/0 (034/0) 0213/0- (1157/0) 

LAD 
*3971/0- (3716/0) *7942/0 (7432/0) 

LA 
*6954/0- (1888/0) *3908/1 (3964/0) 

DR 
*2542/1 (1413/1) 5083/2- (2437/2) 

(c) همذاس یا آػتبًِ   0586/1    

تیپبساهتش ؿ  (γ) 000/0    
 دسكذ 1 هؼٌبداس دس ػٌح *

 

 گیزی ٍ پیطٌْادّا. ًتیج5ِ
میمبت ًـبى التلبدی هشٍسی ّؼتٌذ، تح هؤػؼبتٍاهح اػت وِ ًمذیٌگی ٍ پشداخت ثذّی ّش دٍ ثشای ػَدآٍسی 

ی ٍرَد داؿتِ ثبؿذ وِ افضایؾ ػٌَح ا ًمٌِػجبست دیگش، هوىي اػت ثِ؛ ْب ّویـِ خٌی ًیؼتدادُ اػت وِ ساثٌِ آً

رولِ هٌبلؼبت اًزبم ؿذُ دس احش غیشخٌی دس هٌبلؼبت هختلف اص ًـَد. ایيهٌزش ّش وذام ثِ افضایؾ ػَدآٍسی 

ب تَاًذ ثِ آًْ یبس هْن اػت، صیشا هیدسن ایي ساثٌِ ثشای هؤػؼبت التلبدی ثؼ ذُ اػت.ّبی ػشاق هـبّذُ ؿ ثبًه

 .ووه وٌذ تب ػٌَح ًمذیٌگی ٍ پشداخت ثذّی خَد سا ثشای حذاوخش ػَدآٍسی ثْیٌِ وٌٌذ

 اػبع ثش ّب ّبی ثبًىی ثش ثبصدُ داسایی ثبًهؿبخق یشخٌیغ آحبس یثشسػ یثشا PSTR اص هذل حبهش ثٌبثشایي همبلِ

اص  یشخٌیغ آحبسوِ  وٌذ یتأییذ ه ذی. ًتبوٌذ یاػتفبدُ ه 2020تب  2011اص ػبل ػشاق  ثبًه 15 ییتبثلَ یّب دادُ

 یٍرَد داسد. ارشا ّب دس ػشاق ّبی هختلف ًمذیٌگی ٍ تَاى پشداخت ثذّی ثبًىی ثش ثبصدُ داسایی ثبًهؿبخق

همذاس  یػٌز اهىبىوٌذ ٍ  ووه هی ػیؼتن هبلی دس ػشاقّبی ثبصدُ داسایی یثِ استمبّبی هٌبػت ثبًىی بػتیػ

                                                 
1 Kyule 

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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 یّبذگبُیاص د ROA یاآػتبًِ یثِ ثشسػ مبلِه يیدّذ. ا سا ًـبى هی ػشاقحبل حبهش دس دس ًمذیٌگی ػیؼتن ثبًىی

ًمذیٌگی  یّببػتیػ نیوٌذ تب تلویهختلف فشاّن ه یوـَسّبّبی هبلی ٍاػٌِ یثشا یهشرؼ يیپشداصد. ایهختلف ه

حبل،  يی. دس ّوشًذیخَد دس ًظش ثگ همذاس ثبصدُ داساییهختلف ثب تَرِ ثِ  یّبذگبُیسا اص د تَاى پشداخت ثذّیٍ 

 یثشسػ ي،یٍرَد داسد؛ ثٌبثشا ًمذیٌگی یّببػتیتحت تأحیش ػ یبفتگی ثبًىیػٌح تَػؼِ یّبوٌذ وِ تفبٍتیتأییذ ه

 .اػت یهشٍس ثبًىی ضیهتوب ًمذیٌگی یّب بػتیػ

ًِ تٌْب افضایؾ ًمذیٌگی ثبصدُ داسایی  ثبؿذ،( 0586/1آػتبًِ ) شیص ROA یدّذ وِ ٍلت ًـبى هی یتزشثهٌبلؼِ 

 یصهبً ي،یثش اػلاٍُ. ؿَدهیهٌزش ّب دس ػیؼتن هبلی ػشاق  ، ثلىِ ثِ وبّؾ ثبصدُ داسایی ثبًهدّذًویسا استمب ّب  ثبًه

 غیؿشٍع ثِ وبّؾ ػش LD  ٍLAD ًمذیٌگی تَػي دٍ ؿبخقاحشات هٌفی افضایؾ  ثبؿذ، 0586/1 ثبلاتش اص ROA وِ

لجل اص هـبّذُ  ذیثب داسًذ 0586/1ّبی وِ ثبصدُ داسایی ووتش اص ثبًه ّبی ًمذیٌگیًجك ًتبیذ ؿبخق زِ،یًت. دسوٌذ یه

 هؤػؼبتّذف  دس حمیمت توشوض وٌٌذ. یٌگیاص ًمذ یثِ ػٌح آػتبًِ خبك ذىیثش سػ ،یثْجَد لبثل تَرِ دس ػَدآٍس

 هتؼبدل وٌذ. ،ثلٌذهذت یهبل حجبت ثبهذت سا وَتبُ یثبؿذ وِ ػَدآٍس یٌگیًمذ ٌِیحفَ ػٌح ثْ ذیثب

ثب تَرِ  ّب دس ػشاق ثبصدُ داسایی ثبًهثِ  هؤحشًَس ثِ LD  ٍLAD ًجك دٍ ؿبخقافضایؾ ًمذیٌگی  ،یًَس ولثِ

تحت  ،هختلف ّبیثبًهدس  یلبثل تَرْ یّبتفبٍت ،یحبل، اص هٌظش ًبّوگًَيیوٌذ. ثب اهیووه ثِ ؿشایي خبكی 

ای ثؼذ اص ػٌح آػتبًِ افضایؾ ًمذیٌگیتأحیش هخجت  ،ػشاقدس  ّب ثبًه یٍرَد داسد. ثشاّب  اًذاصُ ثبصدُ داسایی ثبًهتأحیش 

ّب  ثبًه ،ػبختبس هبلی ػشاقاػبع، ثب تَرِ ثِ اّذاف هختلف تَػؼِ ٍ  يیثش ا ؿَد.خبكی اص ثبصدُ داسایی ؿشٍع هی

 .سا ارشا وٌٌذ ًمذیٌگی تؼییي همذاس ثْیٌِ یّب بػتیػ تَاًٌذ یه

تَاًذ ثبصدُ هی تَاى پشداخت ثذّی، ّبیبػتیػ ،PSTRهذل  یتزشث ذیثب تَرِ ثِ ًتب ،تَاى پشداخت ثذّیهٌظش  اص

اص  ؾیتوشوض ث .هْن اػت بسیثلٌذهذت ثؼ یػَدآٍس یثشا یثذّ داختپشتَاى حفَ ّب سا تحت تأحیش لشاس دّذ. داسایی

ی ثبلا نیسطٍ  پبییي نیدس سط لشاس گشفتيگزاسد.  یهذت تأحیش هٌفوَتبُ یتَاًذ ثش ػَدآٍسیه ی،حذ ثش پشداخت ثذّ

دس  ،اّشم هبلی ًحَی وِ ًجك ؿبخقثِ. ّب داسدآحبس هتفبٍتی ثش ثبصدُ داسایی ،ّبی پشداخت ثذّیثبصدُ داسایی ؿبخق

ّب داسد؛ اهب ثب افضایؾ ثبصدُ ثبصدُ داساییافضایؾ تَاى پشداخت ثذّی، احش هخجت ٍ هؼٌبداس ثش  ػٌَح پبییي ثبصدُ داسایی،

ثِ وبّؾ ثبصدُ داسایی ای وِ افضایؾ اّشم هبلی گًَِوٌذ ثِای ثِ ؿذت وبّؾ پیذا هیّب ٍ ػجَس اص همذاس آػتبًِداسایی

دس ػٌَح پبییي یب ثبلا تحت تأحیش  ّب ییداسا ثبصدُّب، ، دس كَست افضایؾ ثذّیICR. ثشاػبع ؿبخق ؿَدهیهٌزش

 یثبًه دس اسائِ تؼْذات ثذّ ییاص تَاًب یػٌَاى ؿبخل ثِ سا DR تَاى یدّذ وِ هیًـبى ه یؿَاّذ تزشثگیشد. لشاس ًوی

 بسیهؼ هیثِ ػٌَاى  DRهوىي اػت اص  گزاساىِ یػشهبثبصاسّب،  يیدس ادس حمیمت ػَد دس ًظش گشفت.  زبدیخَد ٍ ا

 وٌٌذ. اػتفبدُ یگزاسِ یػشهب یثشا یشیگ نیتلو مٌّگب یذیول

 حاهی هالی

 همبلِ حبهی هبلی ًذاسد.

 تعارض هٌافع

 تؼبسم هٌبفغ ٍرَد ًذاسد.

 سپاسگشاری

 وٌٌذ. همبلِ ووه وشدًذ، تـىش هی ویفیتًَیؼٌذگبى اص داٍساى ًبؿٌبع وِ دس ثْجَد 
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