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Abstract 

Monetary and financial institutions play a key role in the economic development of any country. Financial systems 

can make an economy more productive by concentrating limited resources and funds for large investments. 

Examining bank financial performance and creating an appropriate clustering system based on indicators 

affecting banks' financial performance is of great importance to banking supervisors, depositors and shareholders 

of banks, and banking policymakers. In the present study, clustering of banks in the Iranian capital market based 

on credit risk and indicators affecting financial performance was carried out using data from the period 2008 to 

2021 related to eleven selected banks in the Iranian capital market and the support vector regression (SVR) 

model. Two criteria, return on assets (ROA) and return on equity (ROE), have been implemented and examined 

as indicators of bank financial performance. For this purpose, first the coefficients of the banks were extracted 

using the support vector regression model and then they were clustered using the neighborhood average 

method. The results indicate that the clustering of banks using both financial performance criteria is similar. 

Accordingly, in the clustering with three clusters, Saderat, Mellat, Parsian, Postbank, Pasargad, Sina, Saman, 

EghtesadNovin and Karafarin banks are placed in one cluster and Tejarat and Sarmaye banks are placed in 

other clusters. In the clustering with four clusters, Saderat, Mellat, Parsian, Pasargad, Sina, Saman, Eghtesad 

Novin and Karafarin banks are placed in one cluster and Postbank, Tejarat and Sarmaye banks are placed in 

other clusters. In a clustering with five clusters, according to the data of the banks studied, Saderat, Mellat, 

Parsian, Sina, Saman, and EghtesadNovin banks are in one cluster (category), Pasargad and Karafarin banks 

are in the second cluster, and Postbank, Sarmaye, and Tejarat banks are in other clusters. 

JEL Classification: G21,G24,G32. 
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Extended Abstract 

1.Introduction 

Banks face many risks due to the dynamic structure and the complex nature of the economic environment in 

which they operate (Ekinci & Poyraz, 2019). Credit risk management affects the profitability of banks. Through 

effective credit risk management, banks not only support the stability and profitability of their operations, but also 
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contribute to economic stability and efficient allocation of capital in the country's economy (Psillaki et al, 2010). 
Examining the performance of banks from a financial point of view can be effective for banking researchers in 

solving the problems of the banking system and making decisions in this case. Clustering of banks is one of the 

methods that works in this field. By using clustering, banks that are similar in terms of performance can be placed 

in the same group (Pour Akbari et al., 2013). 

2.Methods 

Support vector regression (SVR) uses support vector machines to estimate a function for linear and non-linear 

regression analysis. (Chuang, 2007) presented weighted support vector regression with accurate data. In a 

research (Wieszczy & Grzegorzewski, 2016) they extended the method (Hong & Hwan, 2003) for classical 

variables and also introduced the regression method using support vector machine learning with squared error 

loss function. 

The variables ( , )i iyx   ، ni ,...,2,1   , which are iy assumed to be output (dependent) random variables and 

ix input (independent) random variables, the regression model is in the form of equation (1): 
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Now we are looking to estimate the parameters of the vector using the support vector machine method. The 

target equation is defined as equation (2), (Suykens et al, 2002), (Izenman, 2008): 
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To solve the above constrained optimization problem, there are two methods: 

1) Programming using software 
2) Use of Lagrange function and Lagrange double, derivation and use of repetition algorithm. 
 

According to what happened , the Kernel function used in binary equations and errors     ،   
    using the 

SVM method, a new method for parameter estimation according to equation (3) is described: 
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  in which the  ijhK xx ,  Gaussian kernel function and   is the smoothing constant, which is calculated 

using the mutual evaluation method. To obtain the parameters, we use the optimization problem using 

equation (4): 
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 in which Huber's loss function is generalized in the form of equation (5): 
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And instead of    errors,   
 
 is placed. 

(Asadollahi et al, 2021) has compared the good performance of this model in relation to other non-

parametric, semi-parametric and support vector models based on several goodness of fit criteria, the above 

model is based on outliers, under the influence The collinearity of the independent variables is not assumed 

and it is also effective for small data.    

The main purpose of the research is to model the data related to eleven member banks of the capital market 

in Iran during the period of 1388-1400 and analyze the results using the support vector regression method. 

According to the theoretical foundations stated in the second part, the proposed regression model, which 

includes the variables affecting the bank's financial performance, is expressed in the form of equation (6): 
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The research variables include financial performance indicators ROA and ROE as dependent variables and credit 

risk variable as the main independent variable and other variables respectively include investment, asset quality, 

bank size, virtual variable related to the role of the government in the bank, economic growth rate, inflation. , the 

dummy variable related to the effect of the JCPOA and the dummy variable related to the jump effect of the 

capital market index for 11 banks Saderat, Mellat, Parsian, Pasargad, Sina, Saman, Ekhtetannovin, Karafarin, 

Postbank, Tejarat and Capital from 2009 to the end of 2021. Regression coefficients   have been calculated 

for different banks; Then, using these coefficients that determine the regression model of each bank, the 

clustering of these models has been done based on its coefficients. In this study, the average neighborhood 

clustering method between variables was used (Johnson & Wichern, 2007). 

3.Results 

3-1- Clustering of banks based on return on equity (ROE) 

In the clustering with three clusters according to the data of the examined banks, Saderat Bank, Mellat Bank, 

Parsian Bank, Post Bank, Pasargad Bank, Sina Bank, Saman Bank, EghtesadNavin Bank, and Karafarin Bank 

are in one cluster, and Tejarat and Sarmaye Banks are in other clusters. 

In the clustering with four clusters according to the data of the investigated banks, Saderat Bank, Mellat Bank, 

Parsian Bank, Pasargad Bank, Sina Bank, Saman Bank, Eghtesad Novin Bank and Karafarin Bank Bank are in 

one cluster and Post Bank Bank, Tejarat Bank Bank and Sarmaye Bank Bank are in other clusters. 

In the clustering with five clusters, according to the data of the examined banks, Saderat, Mellat, Parsian, Sina, 

Saman and  Eghtesadnovin banks are in one cluster (group), Pasargad and Karafarin banks are in the second 

cluster, and Postbank, Sarmaye and Tejarat banks are in other clusters. 

3-2- Clustering of banks based on return on equity (ROA) 

In the clustering with three clusters according to the data of the examined banks, Saderat Bank, Mellat Bank, 

Parsian Bank, Post Bank, Pasargad Bank, Sina Bank, Saman Bank, EghtesadNavin Bank, and Karafarin Bank 

are in one cluster, and Tejarat and Sarmaye Banks are in other clusters. 
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In the clustering with four clusters according to the data of the investigated banks, Saderat Bank, Mellat Bank, 

Parsian Bank, Pasargad Bank, Sina Bank, Saman Bank, EghtesadNovin Bank and Karafarin Bank Bank are in 

one cluster and Post Bank Bank, Tejarat Bank Bank and Sarmaye Bank Bank are in other clusters. 

In the clustering with five clusters, according to the data of the examined banks, Saderat, Mellat, Parsian, Sina, 

Saman and Eghtesadnovin banks are in one cluster (group), Pasargad and Karafarin banks are in the second 

cluster, and Postbank, Sarmaye and Tejarat banks are in other clusters. 

4.Conclusion 

Clustering with both financial performance measures yielded similar results. In the clustering with three clusters, 

Saderat, Mellat, Parsian, Postbank, Pasargad, Sina, Saman, Eghtesadnovin and Karabhan banks are in one 

cluster and trade and capital banks are in other clusters. In the clustering with four clusters, Saderat, Mellat, 

Parsian, Pasargad, Sina, Saman, Eghtesadnovin and Karabhan banks are in one cluster and Postbank, Tejarat 

and Sarmaye banks are in other clusters. Also, in the clustering with five clusters, Saderat, Mellat, Parsian, Sina, 

Saman and Eghtesadnovin banks are in one cluster (category), Pasargad and Karabhan banks are in the second 

cluster, and Postbank, Sarmaye and Tejarat banks are in other clusters. 
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 چىیذُ

تٛا٘ٙذ ثب تٕشوض ٔٙبثغ ٚ ٚخٜٛ ٔطذٚد  ٞبی ٔبِی ٔی ٘ظبْ داس٘ذ.ٟ٘بدٞبی پِٛی ٚ ٔبِی ٘مؾ اػبػی دس تٛػؼٝ التلبدی ٞش وـٛس ثش ػٟذٜ 

ثٙذی ٔٙبػت ثش اػبع  ٚستش وٙٙذ. ثشسػی ػّٕىشد ٔبِی ثب٘ه ٚ ایدبد  یه ػیؼتٓ خٛؿٝ ٞبی ػظیٓ، یه التلبد سا ثٟشٜ ٌزاسی ثشای ػشٔبیٝ

ٌزاساٖ ضٛصٜ ثب٘ىی داسای  ٞب ٚ ػیبػت ٔذاساٖ  ثب٘هٌزاساٖ ٚ ػٟب ٞب، ثشای ٘بظشیٗ ثب٘ىی، ػپشدٜ ثش ثش ػّٕىشد ٔبِی ثب٘هٔؤٞبی  ؿبخق

ثش ثش ٔؤٞبی  ٞبی ػضٛ ثبصاس ػشٔبیٝ ایشاٖ ثش اػبع سیؼه اػتجبسی ٚ ؿبخق ثٙذی ثب٘ه إٞیت صیبدی اػت. دس پظٚٞؾ ضبضش، خٛؿٝ

بیٝ ایشاٖ  ٚ ٔذَ سٌشػیٖٛ ثشداس ٔشثٛط ثٝ یبصدٜ ثب٘ه ٔٙتخت ثبصاس ػشٔ 1400تب  1388ٞبی دٚسٜ صٔب٘ی  ػّٕىشد ٔبِی ثب اػتفبدٜ اص دادٜ

ٞبی ػّٕىشد  (  ثٝ ػٙٛاٖ ؿبخقROE( ٚ ثبصدٜ ضمٛق كبضجبٖ ػٟبْ)ROAٞب) ( ا٘دبْ ؿذٜ اػت. دٚ ٔؼیبس ثبصدٜ داساییSVRپـتیجبٖ)

س پـتیجبٖ اػتخشاج ٞب ثب اػتفبدٜ اص ٔذَ سٌشػیٖٛ ثشدا ا٘ذ. ثذیٗ ٔٙظٛس اثتذا ضشایت ثب٘ه ػبصی ٚ ٔٛسد ثشسػی لشاس ٌشفتٝ ٔبِی ثب٘ه پیبدٜ

ؿذٜ اػت. ٘تبیح ضبوی اص آٖ اػت وٝ  ٞب پشداختٝ ٞب ثب اػتفبدٜ اص سٚؽ ٔیبٍ٘یٗ ٕٞؼبیٍی ثٙذی آٖ ٚ ػپغ ثب ایٗ ضشایت ثٝ خٛؿٝ

، ٞبی كبدسات ثٙذی ثب ػٝ خٛؿٝ ثب٘ه ثش ایٗ اػبع دس خٛؿٝ ثبؿذ. ٞب ثب اػتفبدٜ اص ٞش دٚ ٔؼیبس ػّٕىشد ٔبِی ٔـبثٝ ٔی ثٙذی ثب٘ه خٛؿٝ

ٞبی دیٍش  ٞبی تدبست ٚ ػشٔبیٝ دس خٛؿٝ ثب٘ه، پبػبسٌبد، ػیٙب، ػبٔبٖ، التلبد٘ٛیٗ ٚ وبسآفشیٗ دس یه خٛؿٝ ٚ ثب٘ه ّٔت، پبسػیبٖ، پؼت

ٞبی كبدسات، ّٔت، پبسػیبٖ، پبػبسٌبد، ػیٙب، ػبٔبٖ، التلبد٘ٛیٗ ٚ وبسآفشیٗ دس یه  ثٙذی ثب زٟبس خٛؿٝ ثب٘ه ا٘ذ. دس خٛؿٝ لشاسٌشفتٝ

ٞبی  ثٙذی ثب پٙح خٛؿٝ ثب تٛخٝ ثٝ دادٜ ا٘ذ. دس خٛؿٝ ٞبی دیٍش لشاسٌشفتٝ ثب٘ه، تدبست ٚ ػشٔبیٝ دس خٛؿٝ ٞبی پؼت ب٘هخٛؿٝ ٚ ث

ٞبی پبػبسٌبد ٚ وبسآفشیٗ  ٞبی كبدسات، ّٔت، پبسػیبٖ، ػیٙب، ػبٔبٖ ٚ التلبد٘ٛیٗ دس یه خٛؿٝ)دػتٝ(، ثب٘ه ٞبی ٔٛسد ثشسػی، ثب٘ه ثب٘ه

 ا٘ذ. ٞبی دیٍش لشاسٌشفتٝ ثب٘ه، ػشٔبیٝ ٚ تدبست دس خٛؿٝ ی پؼتٞب دْٚ ٚ ثب٘ه  دس خٛؿٝ
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 .همذهِ 1

ٞبی اػتجبسی ٚ تلٕیٕبت  ػیبػتٟ٘بدٞبی پِٛی ٚ ٔبِی ٘مؾ اػبػی دس تٛػؼٝ التلبدی ٞش وـٛس ثش ػٟذٜ داس٘ذ. 

ٞب اص عشیك سٚ٘ك  ضٛصٜ ثب٘ىذاسی ثش تٛػؼٝ ٚ سؿذ التلبدی یب تٛلف ٚ سوٛد التلبدی وـٛس اثشٌزاس اػت. ثب٘ه

ٞبی پِٛی ٘مؾ ٟٕٔی دس التلبد وـٛسٞب ایفب  ٔجبدلات تدبسی، تدٟیض ٚ تخلیق ثٟیٙٝ ٔٙبثغ ٚ اخشای ػیبػت

ثشای التلبدٞبی دس ضبَ ٌزاس، خبیی وٝ ثبصاسٞبی ػشٔبیٝ آٖ ثٝ ا٘ذاصٜ وبفی  تٛػؼٝ ػیؼتٓ ثب٘ىی ثٝ ٚیظٜوٙٙذ.  ٔی

ثخؾ ٞب ؿٛد. ثب٘هٔیٟٔٓ تّمی  پزیشد،ٔیكٛست ٞب ثیـتش اص عشیك ثب٘هٞب ا٘ذ ٚ ٘یبصٞبی ٔبِی ؿشوتفتٝتٛػؼٝ ٘یب

ثشٌش ٚ )ی اثشٌزاس٘ذثیش ثش ضدٓ پَٛ ثش تِٛیذ ٞش وـٛستأوٙٙذ ٚ اص عشیك ٔیصیبدی اص ػشضٝ پَٛ دس ٌشدؽ سا وٙتشَ 

ٞبی ػظیٓ، یه التلبد سا  ٌزاسی تٛا٘ٙذ ثب تٕشوض ٔٙبثغ ٚ ٚخٜٛ ٔطذٚد ثشای ػشٔبیٝ ٞبی ٔبِی ٔی ٘ظبْ (. 1،2013ثشٖٚ

ٞب، ثشای  ثٙبثشایٗ ثشسػی ػّٕىشد ٔبِی ٚ ٘ظبست ثش ٚضؼیت ٔبِی ثب٘ه (.1396پٛس ٚ دیٍشاٖ،  )ٟٔشثبٖٚستش وٙٙذ ثٟشٜ

ای ثشخٛسداس اػت. أشٚصٜ  وٙٙذٌبٖ ثبصاس  اص إٞیت ٚیظٜ ٌزاساٖ ثبِمٜٛ، ٔذیشاٖ ٚ تٙظیٓ ٔبیٌٝزاساٖ، ٔبِىبٖ، ػش ػپشدٜ

ثیشٌزاس ثبؿذ. ٕٞسٙیٗ تأٞبی تدبسی وـٛس  تٛا٘ذ تب ضذ صیبدی ثش فؼبِیت ٞش ٌٛ٘ٝ تطَٛ دس ػیؼتٓ ثب٘ىی وـٛس ٔی

ٞبی صیبدی ٔٛاخٝ  وٙٙذ، ثب سیؼه ؼبِیت ٔیٞب ثٝ دِیُ ػبختبس پٛیب ٚ ٔبٞیت پیسیذٜ ٔطیظ التلبدی وٝ دس آٖ ف ثب٘ه

سیؼه ٘مذیٍٙی، سیؼه ثبصاسی، سیؼه ػّٕیبتی، سیؼه اػٕی   سیؼه اػتجبسی، .(2019 ،2)ایىیٙؼی ٚ پٛیشاصٞؼتٙذ

ٞب ٕٔىٗ اػت ثٝ اثشات ٔٙفی ثش ػٛدآٚسی، اسصؽ  ٞشیه اص ایٗ سیؼه .(2014 ،3)وٛذ ٚ ٔىذٚ٘بِذٚ سیؼه لب٘ٛ٘ی

ٞب ٚ ضمٛق كبضجبٖ ػٟبْ ٔٛػؼبت ٔبِی ٔٙدش ؿٛد. ٔٙجغ اػظٓ دسآٔذٞبی ثخؾ ثب٘ىی سا تؼٟیلات  ثبصاسی، ثذٞی

ه ٞبیی وٝ ثب٘ه ثب آٖ ٔٛاخٝ اػت، سیؼ دٞذ. ثٙبثشایٗ یىی اص ٟٕٔتشیٗ سیؼه ٞبی تدبسی تـىیُ ٔی اػغبیی ثب٘ه

ثش سیؼه اػتجبسی، ٔؤٌزاسد. اص عشیك ٔذیشیت  ٞب تبثیش ٔی اػتجبسی اػت. ٔذیشیت سیؼه اػتجبسی ثش ػٛدآٚسی ثب٘ه

وٙٙذ، ثّىٝ ثٝ ثجبت التلبدی ٚ تخلیق وبسآٔذ  ٞب ٘ٝ تٟٙب اص پبیذاسی ٚ ػٛدآٚسی ػّٕیبت خٛد ضٕبیت ٔی ثب٘ه

 .(2010 ،4)ػیلاوی ٚ دیٍشاٖوٙٙذ ػشٔبیٝ دس التلبد وـٛس وٕه ٔی

                                                           
(2013)Berger & Bouwman -
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ػبصی  تش ٚ ثٟیٙٝ ٞبی دلیك ٌیشی ٌشاٖ، أىبٖ پزیشؽ تلٕیٓ ثٙذی ثٝ ػٙٛاٖ اثضاسی لذستٕٙذ دس دػت تطّیُ خٛؿٝ

ثٙذی ٔٙبػت، یىی اص وٕجٛدٞبی اػبػی  فمذاٖ یه ػیؼتٓ خٛؿٝ .آٚسد ٚوبس سا فشاٞٓ ٔی ٞبی وؼت اػتشاتظی

ای وـٛس اػت.  اص ػٛی دیٍش ایدبد ثؼتشٞبی لب٘ٛ٘ی لاصْ ثشای تبٔیٗ ػلأت ثب٘ىی، ثشای خزة  ثب٘ىذاسی ضشفٝ

ٞب ثش اػبع  ثٙذی ثب٘ه ٌزاساٖ خبسخی ثٝ داخُ وـٛس ضشسٚی اػت. ٚخٛد یه ػیؼتٓ ٔٙبػت ثشای خٛؿٝ ػشٔبیٝ

ٞب خٛاٞذ  ٞب ثبػث افضایؾ ػلأت ٚ ؿفبفیت دس ٘ظبْ ثب٘ىی ٚ ؿٙبػبیی ضؼف ثش ثش ػّٕىشد ٔبِی آٖٔؤی ٞب ؿبخق

ٌزاساٖ  ٞب ٚ ػیبػت ٌزاساٖ ٚ ػٟبٔذاساٖ  ثب٘ه ٞب، ثشای ٘بظشیٗ ثب٘ىی، ػپشدٜ ثٙذی ٔٙبػت ثب٘ه ؿذ. ٕٞسٙیٗ خٛؿٝ

 ضٛصٜ ثب٘ىی داسای إٞیت صیبدی اػت.

ٞب اص ٔذَ  استجبط سیؼه اػتجبسی ٚ ػبیش ٔتغیشٞبی پظٚٞؾ ثب ػّٕىشد ٔبِی ثب٘هدس ایٗ تطمیك، ثشای ثشسػی  

ثش ثش ػّٕىشد ٔؤسغٓ ا٘دبْ ٔغبِؼبت دس خلٛف ثشسػی ٔتغیشٞبی  ػّیاػتفبدٜ ؿذٜ اػت.  1سٌشػیٖٛ ثشداس پـتیجبٖ

سا ثشسػی وشدٜ ٚ ػپغ  ٞب، تطمیمی وٝ ثب اػتفبدٜ اص سٌشػیٖٛ ثشداس پـتیجبٖ ایٗ ٔٛسد ٚ ػٛدآٚسی آٖ ٞب ٔبِی ثب٘ه

ٞب ثپشداصد، یبفت ٘ـذٜ اػت ٚ اص ایٗ دیذٌبٜ پظٚٞؾ ضبضش خذیذ ٚ ٘ٛآٚس اػت. ٕٞسٙیٗ اثش  ثٙذی ثب٘ه ثٝ خٛؿٝ

 ٔتغیش ثش٘بٔٝ خبٔغ ٔـتشن)ثشخبْ( ٘یض دس ایٗ تطمیك ٔٛسد ثشسػی لشاس ٌشفتٝ اػت.

تب  1388ضٛ ثبصاس ػشٔبیٝ ایشاٖ عی دٚسٜ صٔب٘ی ٞبی ػبلا٘ٝ یبصدٜ ثب٘ه ٔٙتخت ػ ٔغبِؼٝ ضبضش ثب اػتفبدٜ اص دادٜ

ٞب  ثش ثش ػّٕىشد ٔبِی ثب٘هٔؤٚ ثشسػی خبٔغ ادثیبت ٔٛضٛع، ٔذِی سا وٝ ؿبُٔ سیؼه اػتجبسی ٚ ٔتغیشٞبی 1400

ثٙذی  ( ثشآٚسد وشدٜ اػت ٚ ػپغ ثب اػتفبدٜ اص ضشایت آٖ، خٛؿSVRٝثٛدٜ، ثب اػتفبدٜ اص سٌشػیٖٛ ثشداس پـتیجبٖ )

 كٛست ٌشفتٝ اػت. 2ٞب ش اػبع سٚؽ ٔیبٍ٘یٗ ٕٞؼبیٍیٞب ث ثب٘ه

ایٗ تطمیك دس ؿؾ ثخؾ تذٚیٗ ؿذٜ اػت. دس ادأٝ ٔجب٘ی ٘ظشی ؿبُٔ ٔؼشفی ٔتغیشٞبی اثشٌزاس ثش ػّٕىشد ٔبِی 

آیذ. دس ثخؾ ػْٛ، ثٝ ٔشٚس ٔغبِؼبت ٌزؿتٝ پشداختٝ ؿذٜ اػت. دس ثخؾ ثؼذ اص آٖ ٔذَ تطمیك ٚ سٚؽ  ٞب ٔی ثب٘ه

ؿٛد ٚ دس  ٞبی تطمیك ٚ ٘تبیح ٔٛسد تطّیُ ٚ اسصیبثی لشاس ٌشفتٝ ٔی یبٖ ؿذٜ اػت. دس ثخؾ پٙدٓ، یبفتٝثشآٚسد آٖ ث

 ٌیشی اسائٝ ؿذٜ اػت. ثخؾ پبیب٘ی، ٘تیدٝ
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- Support vector regression 

2
- Average linkage 



 

 

 .هثاًی ًظزی 2

ٞبی تدبسی ٞؼتٝ اكّی ثخؾ اػتجبس  ؿٛد ٚ دس ایٗ ٔیبٖ ثب٘ه اػتجبس پیـشاٖ اكّی تٛػؼٝ خشیبٖ ٔبِی ٔطؼٛة ٔی

ٞبی  ثش ثش ػّٕىشد ٚ ػٛدآٚسی ػیؼتٓ ثب٘ىی، اص خّٕٝ صٔیٙٝٔؤثشسػی ٚ تجییٗ ػٛأُ  ثبؿٙذ. وـٛس ٔیدس التلبد 

)آتبػٌّٛٛ ٚ ی پظٚٞـٍشاٖ دا٘ـٍبٞی، ٔذیشاٖ ػیؼتٓ ثب٘ىی، ٘بظشاٖ پِٛی ٚ فؼبلاٖ التلبدی اػت ٔٛسد ػلالٝ

، (2012، 2(، )افشیٝ ٚ آوٛتی2008)آتبػٍّٛ ٚ دیٍشاٖ،  تٛاٖ ثٝ ٔغبِؼبت، . ثٝ ػٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ ٔی(2008 ،1دیٍشاٖ

ٌٛاٞی ػپشدٜ، اػغبی   ٞب ٚ ٔٛػؼبت ٔبِی دس ضٛصٜ . أشٚصٜ فؼبِیت ثب٘هاؿبسٜ وشد (2019، 3)ایىیٙؼی ٚ پٛیشاص

 ٞب ٚ كذٚس ا٘ٛاع اٚساق لشضٝ ٚ ثٝ ػجبست دیٍش ایفبی ٘مؾ دس ثبصاسٞبی پَٛ ٚ ٘بٔٝ ٌزاسی، ضٕب٘ت تؼٟیلات، ػشٔبیٝ

ػبصد؛ ثٙبثشایٗ ثبیذ  ٞب ٔٛاخٝ ٔی دٞذ ٚ ثب ا٘ٛاع سیؼه ٞب لشاس ٔی ٞب سا دس ٔؼشم خغشات خبف ایٗ فؼبِیت ػشٔبیٝ، آٖ

ٞب دس ٘ظش ٌشفتٝ ؿٛد. ٞٓ  ٞب ٚ ثذٞی ٞب ٚ ٔذیشیت داسایی ٔؼیبسٞبی ٔٙبػجی ثٝ ٔٙظٛس اسصیبثی ػّٕىشد ٔبِی ثب٘ه

ٞب ٘یبص داس٘ذ. اعلاػبت ٔشثٛط ثٝ ػّٕىشد  ٔشثٛط ثٝ ػّٕىشد ٔبِی ثب٘ه٘بظشاٖ ثب٘ىی ٚ ٞٓ فؼبلاٖ ثبصاس، ثٝ اعلاػبت 

ثب٘ه ثٝ ٚیظٜ اعلاػبت ٔشثٛط ثٝ ػٛدآٚسی ٚ تغییشات آٖ، ثشای اسصیبثی تغییشات ثبِمٜٛ دس ٚضؼیت ٔبِی ٚ تٛاٖ ثبِمٜٛ ٚ 

سؿذ ػشٔبیٝ أشی  ٞب، تٛصیغ ػٛد دس ثیٗ ٔبِىبٖ ٚ ٕٞسٙیٗ وٕه ثٝ ٞب ٚ ثذٞی آتی ثب٘ه دس ثبصپشداخت ػپشدٜ

ٞب  ضشٚسی اػت. ثٝ عٛس ٔؼَٕٛ، اعلاػبت ٔشثٛط ثٝ ػّٕىشد ٔبِی ؿبُٔ كٛست ػٛد ٚ صیبٖ اػت وٝ دسآٔذٞب ٚ ٞضیٙٝ

ٌیشی ػّٕىشد اصعشیك  وٙذ. اسصیبثی ػّٕىشد ثٝ كٛست ا٘ذاصٜ ثٙذی ٔی سا ثش اػبع ٔبٞیت یب وبسوشدؿبٖ دس ثب٘ه ٌشٜٚ

ٞبی  ٞبی اصپیؾ تؼییٗ ؿذٜ وٝ خٛد داسای ٚیظٌی آَ ثش اػبع ؿبخق ایذٜٔمبیؼٝ ٚضغ ٔٛخٛد ثب ٚضغ ٔغّٛة یب 

ؿذٜ  (. ػّٕىشد ٚاضذٞبی التلبدی ثش اػبع دػتیبثی ثٝ اٞذاف تؼیی1393ٗؿٛد)سضیٕی،  ثبؿذ، تؼشیف ٔی ٔؼیٗ ٔی

ؿذٜ  اف تؼییٗسٚ، ػّٕىشد ٔؼیبس ٔٙبػجی ثٝ ٔٙظٛس دػتشػی ثٝ اٞذ ؿٛد. اص ایٗ ٌیشی ٔی ٔذت ٚ ثّٙذٔذت ا٘ذاصٜ وٛتبٜ

ثبؿذ ٚ ٔؼیبس  (. ػّٕىشد ٔبِی دسثشٌیش٘ذٜ ثبصدٜ ضبكُ اص ٔٙبثغ تطت وٙتشَ ثب٘ه ٔی1402ٌشدد)تٕیضی،  لّٕذاد ٔی

 (. 1399ٌشدد)فشاٞب٘ی ٚ كجٛسی،  ؿذٜ لّٕذاد ٔی ٔٙبػجی خٟت دػتشػی ثٝ اٞذاف تؼییٗ

ٞبی ػٛدآٚسی، ػٛدآٚسی  ٛد. ٘ؼجتؿ ٞب ضبكُ ٔی ثٝ عٛس وّی ػٛد ضؼبثذاسی اص تفبٚت ثیٗ دسآٔذ ٚ ٞضیٙٝ

ٌزاسی ؿشوت ٚ  ٞبی لیٕت ٞب سا ثب دس٘ظش ٌشفتٗ ٔخبسج ٚ ٔبِیبت ثش دسآٔذ، وبسآیی ػّٕیبتی، ػیبػت ؿشوت
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داساٖ ٔٛسد  دٞذ، ٕٞسٙیٗ ایٗ ٘ؼجت، ػٛدآٚسی ؿشوت سا ٘ؼجت ثٝ ػٟبْ ٞب ٘ـبٖ ٔی ػٛدآٚسی ضبكُ اص داسایی

ؿٛ٘ذ ٚ اص خّٕٝ ٔؼیبسٞبی  ٞبی ٔبِی ٟٔٓ دس ثب٘ه ٔطؼٛة ٔی اص ٘ؼجت ٞبی ػٛدآٚسی دٞذ. ٘ؼجت ثشسػی لشاس ٔی

( ٚ ثبصدٜ ROAٞب) ٞب ثٝ عٛس ٔؼَٕٛ ؿبُٔ ٘شظ ثبصدٜ داسایی سٚ٘ذ. ایٗ ٘ؼجت ٌیشی ػّٕىشد ٔبِی ٘یض ثٝ ؿٕبس ٔی ا٘ذاصٜ

ٔخبسج ٚ ٔبِیبت ٞب سا پغ اص  (، ػٛدآٚسی داساییROAٞب) ثبؿٙذ. ٘شظ ثبصدٜ داسایی ( ٔیROEضمٛق كبضجبٖ ػٟبْ)

ٞب خٟت اسصیبثی  وٙذ. ثبصدٜ داسایی ؿذٜ ٔمبیؼٝ ٔی ٌزاسی دٞذ یب ثبصدٜ ؿشوت سا دس اصای ٔجّغ ػشٔبیٝ ٘ـبٖ ٔی

ٞب ثیـتش ٔٛسد اػتفبدٜ لشاس ٌشفتٝ اػت. ایٗ ٘شظ تٛا٘بیی ٔذیشیت دس خزة  ٞب دس ٔمبیؼٝ ثب ػبیش ٘ؼجت ػّٕىشد ثب٘ه

دٞذ. ثبصدٜ ضمٛق  ٌزاسی ػٛدآٚس سا ٘ـبٖ ٔی ػشٔبیٝ ٌزاسی آٖ دس یه ػشٔبیٝٞب دس یه ٘شظ ٞضیٙٝ ٔؼمَٛ ٚ  ػپشدٜ

ٌزاسی، زٝ ٔمذاس ػٛد ثؼذ اص ٔبِیبت ثٝ  دٞذ ؿشوت ثٝ اصای ٞش ٚاضذ پِٛی ػشٔبیٝ (، ٘ـبٖ ٔیROEكبضجبٖ ػٟبْ)

ٜ ضمٛق كبضجبٖ دػت آٚسدٜ اػت. ٔؼٕٛلا ثبصدٜ ضمٛق كبضجبٖ ػٟبْ ثبلاتش ثٝ ٔؼٙی ػّٕىشد ثٟتش ٔذیشیت اػت.ثبصد

 ٞبی ثب ا٘ذاصٜ ٚ ػبختبس ٔتفبٚت ثب ٞٓ ٔٛسد ٔمبیؼٝ لشاس ٌشفتٝ ؿٛ٘ذ.  وٙذ وٝ ثب٘ه ػٟبْ وٕه ٔی

 ثیش ٔتغیشٞبی اثشٌزاس ثش ػّٕىشد ٔبِی ثب٘ه پشداختٝ ؿذٜ اػت.تأدس ادأٝ ثٝ ثشسػی ٘مؾ ٚ   

 (ریغه اعتثاری1

ٞبی ٔٛخٛد دس ٘ظبْ ثب٘ىی  تشیٗ سیؼه ػّٕیبتی ثب٘ه یىی اص ٟٔٓٞبی  سیؼه اػتجبسی ثٝ دِیُ استجبط آٖ ثب فؼبِیت

(. یىی اص 1389ٞب ثیـتش اػت)ػّطـٛس،  اػت ٚ دس ثیـتش ٔٛالغ صیبٖ ٔشثٛط ثٝ سیؼه اػتجبسی اص ػبیش سیؼه

ٞبی خلٛكی ٚ  ٔـىلات اػبػی ٘ظبْ ثب٘ىی دس ایشاٖ سیؼه اػتجبسی اػت، ثٝ دِیُ ایٙىٝ ٔٙبثغ پِٛی صیبدی دس ثب٘ه

ٞب  ؿٛد ٚ ثبصٌـت ایٗ ٔٙبثغ، دس تذاْٚ ضیبت ٚ تٛػؼٝ ثب٘ه دِٚتی دس لبِت اػتجبس ثٝ ٔتمبضیبٖ تؼٟیلات اسائٝ ٔی

ٞبی صیبدی ٔٛاخٝ   (. افضایؾ ٔغبِجبت ٔؼٛق ػیؼتٓ ثب٘ىی سا ثب زبِؾ1395ضشٚستی آؿىبس داسد)اضٕذی ٚ دیٍشاٖ، 

اػت. سیؼه اػتجبسی ثٝ عٛس وّی ثٝ ػٙٛاٖ ثضسٌتشیٗ سیؼىی ثیش خٛد لشاس دادٜ تأٞب سا تطت  وشدٜ اػت ٚ ػّٕىشد آٖ

 .(1995، 1)ثبفشی ٚ ساثؼٖٛؿٛد ٌزاسد، تؼشیف ٔی ٞب تبثیش ٔی وٝ ثش ػّٕىشد ثب٘ه

 

 

                                                           
1
- Boffey & Robson(1995) 



 

 

 عزهایِ (2

(. ثشای یه 1396پٛس ٚ دیٍشاٖ،  ثبؿٙذ)ٟٔشثبٖ ٞب ثب ػشٔبیٝ وبفی ػٛدآٚستش ٔی دلایُ ٔختّفی ٚخٛد داسد وٝ ثب٘ه

ثبؿذ، اص ػٛی دیٍش ػشٔبیٝ  آٖ وٕتش اص ٘ؼجت تؼبدِی ثبؿذ، ٞضیٙٝ ٚسؿىؼتٍی ثٝ ٘ؼجت ثبلا ٔی ثب٘ه وٝ ػشٔبیٝ

 .(2013، 1)ثشٌش ٚ ثٛٔٗثیـتش ٘ـبٖ اص ٚخٛد ػبختبس ثضسٌتش اػت

 دارائی(ویفیت 3

بُٔ سٚد، ثٝ عٛس وّی ؿ ٞب وٝ ٔؼٕٛلا ٔتشادف ثب ویفیت تؼٟیلات اػغبیی ثٝ وبس ٔی اسصیبثی ویفیت داسایی ثب٘ه

ٞب دس وُ تؼٟیلات دػتیبثی ثٝ دسخٝ ػلأت  داس ٚ ٔطبػجٝ ػٟٓ آٖ ؿذٜ ٔـىُ ؿٙبػبیی دلیك وّیٝ تؼٟیلات اػغب

ٞبی ٔٛخٛد دس  ٞب ٔؼتمیٕب ثٝ ویفیت داسائی (. ػٛدآٚسی ثب٘ه1395ثبؿذ)ؿبٞسشا ٚ اثٛاِفتطی،  ٞبی ثب٘ه ٔی داسایی

پٛس ٚ  ٌزاسد ٚ ثبِؼىغ)ٟٔشثبٖ ی ثش ػّٕىشد ٔبِی ثب٘ه ٔیتشاص٘بٔٝ ثؼتٍی داسد. ویفیت اػتجبسی ضؼیف تبثیش ٔٙف

 (. 1396ٕٞىبساٖ، 

 اًذاسُ تاًه (4

ٞبی  ٞبی تدبسی ثٛدٜ اػت وٝ ٔٛخت تفبٚت ٞبی ٔبِی ثب٘ه ثیشٌزاس سٚی ٘ؼجتتأا٘ذاصٜ ثب٘ه ٕٞٛاسٜ یه ػبُٔ 

ٔتٛػظ داسای وبسایی ثیـتشی ٞبی ثب ا٘ذاصٜ  ٞبی ؿشوتی ؿذٜ اػت. دس ثب٘ه ٌیش ثیٗ ػغٛش ٔختّف ا٘ذاصٜ زـٓ

ثیش ا٘ذاصٜ ثش ػٛدآٚسی ثٝ ػٙٛاٖ ؿبخلی اص تأثبؿٙذ. ثٝ ثیبٖ دیٍش  ٞبی ثب ا٘ذاصٜ وٛزه ٚ ثضسي ٔی ٘ؼجت ثٝ ثب٘ه

ثبؿذ ٚ دس اثتذا ثب افضایؾ ا٘ذاصٜ ثب٘ه افضایؾ ٚ ػپغ ثب افضایؾ فشآیٙذ اداسی ٚ ػبیش  ػّٕىشد ٔبِی ثب٘ه، غیشخغی ٔی

ٞبی ػٛدآٚسی  ای ثب تٛخٝ ثٝ ؿبخق دس ٔغبِؼٝ (2012 )3ایبدی ٚ ثٛخّجٗ. (2008، 2)آتبػٌّٛٛذیبث دلایُ وبٞؾ ٔی

 ثب٘ىذاسی وـٛس تٛ٘غ ثٝ ایٗ ٘تیدٝ سػیذ٘ذ وٝ ا٘ذاصٜ ثب٘ه ثٝ عٛس ٔؼٙبداسی ثب ػٛداٚسی ساثغٝ داؿتٝ اػت. 
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 (هالىیت دٍلت تز تاًه5

ٞب اػت. یىی اص اثؼبد ٟٔٓ ػبختبس ٔبِىیت، ػبختبس  ٞب، ػبختبس ٔبِىیت آٖ وٙٙذٜ ػّٕىشد ثٍٙبٜ اص ػٛأُ تؼییٗ 

(. ٔبِىیت خلٛكی 1398الذْ ٚ دیٍشاٖ،  ٔبِىیت خلٛكی دس ٔمبثُ ػبختبس ٔبِىیت دِٚتی یب ػٕٛٔی اػت)٘لیشی

ٞبی  ٞب دس ثٍٙبٜ ٞبی ٘ٛآٚسی ٚ وبٞؾ ٞضیٙٝ ٍ٘یضٜثٝ عٛس ٔؼَٕٛ ثش ٔبِىیت دِٚتی ٔشخغ اػت ثٝ ٚیظٜ ٍٞٙبٔی وٝ ا

دس ثشخی ٔٛاسد ٞٓ  ٕٔىٗ اػت ٔبِىیت خلٛكی ثٟیٙٝ ٘جبؿذ. لذست  .(1998، 1)ؿّیفشالتلبدی لٛی ثبؿذ

ؿٛد وٝ ٕٔىٗ اػت ٔبِىیت خلٛكی، ثبلاتشیٗ ٔٙبفغ سا  ا٘طلبسی، آثبس خبسخی ٚ ٔجبضث تٛصیؼی ػجت ٔـىلاتی ٔی

 .(1997، 2ش ٚ ٚیـٙی)ؿّیفدس پی ٘ذاؿتٝ ثبؿذ

 ( رؽذ التصادی6 

ٞب ٚ زشخٝ تدبسی دػت  ثٝ ساثغٝ ٔثجت ثیٗ ػٛدآٚسی ثب٘ه (2002، 4( ٚ )ثیىش ٚ 1998ٛٞ، 3)وٛ٘ت ٚ ٞٛیضیٍٙب

ٞبی سٚ٘ك  یبفتٙذ. ایٗ ثذاٖ ٔؼٙب اػت وٝ اٌش ؿشایظ دیٍش سا ثشاثش دس ٘ظش ثٍیشیٓ، ػٛدآٚسی ثب٘ه دس عَٛ دٚسٜ

یبثذ. سؿذ التلبدی ثبلاتش ٔٙدش ثٝ ایدبد ؿغُ ٚ وبٞؾ ثیىبسی  التلبدی افضایؾ ٚ دس عَٛ سوٛد التلبدی وبٞؾ ٔی

ٞب سا ثٝ د٘جبَ داسد. دس وـٛسٞبی ثب تِٛیذ ٘بخبِق داخّی پبییٗ، ثیىبسی  ا٘ذاص ثیـتش دس ثب٘ه ؿٛد ٚ ایٗ أش پغ یٔ

ٞب ٔٙدش ثٝ ػّٕىشد پبییٗ  یبثذ، دس ٘تیدٝ تمبضبی تؼٟیلات وبٞؾ ٚ ٘شظ ثبلای ٔؼٛق ثبصپشداخت آٖ افضایؾ ٔی

 ؿٛد.  ٞب ٔی ثب٘ه

 ( تَرم7

ٞب ثٝ سٚ٘ذ فضایٙذٜ ٚ ٘بٔٙظٓ افضایؾ  ٌیشد، أب تٕبٔی آٖ یف ٔتفبٚتی اص تٛسْ كٛست ٔیٞبی ٔختّف، تؼبس عجك تئٛسی

ٌٛ٘ٝ  وبلاٞب ٚ خذٔبت ثذٖٚ ٞیر  ٞب اؿبسٜ داس٘ذ. تٛسْ افضایؾ ٔذاْٚ ٚ لبثُ ٔلاضظٝ دس ػغص ػٕٛٔی لیٕت دس لیٕت

ثٝ ساثغٝ ٔثجت ثیٗ تٛسْ ٚ ػّٕىشد ٔبِی  (1998)وٛ٘ت ٚ ٞٛصیٍٙب،  ٚ (1989، 5)ثٛسنافضایؾ دس ػغص تِٛیذ اػت. 
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ثیشٌزاس ثش ػّٕىشد تأدس ٔغبِؼبت خٛد اص تٛسْ ثٝ ػٙٛاٖ یه ؿبخق  (2000، 1)ِٛیٗ ٚ دیٍشاٖثب٘ه دػت یبفتٙذ. 

ٞب ٚ ثبصدٜ  ٞب ٚ دسآٔذ ضبكُ اص ثب٘ه تٛا٘ذ ثش ٞضیٙٝ ٔبِی ثب٘ىی اػتفبدٜ وشد٘ذ. تٛسْ ؿبخق ثب إٞیتی اػت وٝ ٔی

 ثیش ٌزاسد.تأبصدٜ ضمٛق كبضجبٖ ػٟبْ ٞب ٚ ث داسایی

 (تزًاهِ جاهع الذام هؾتزن)تزجام(8

إِّّی لغغ استجبط ثب٘ه ثشای دػتیبثی ثٝ رخبیش خٛد دس خبسج اص وـٛس ثٛد.  ٞبی ثیٗ تشیٗ آثبس تطشیٓ یىی اص ٟٔٓ

ای ٜ ٞب ػجت ٔطذٚد ؿذٖ دسآٔذٞبی غیشثٟش ٞبی ایشا٘ی ٘یض دس پی تطشیٓ ٕٞسٙیٗ ػّٕیبت اسصی ثب٘ه

ا٘ذاص، دسآٔذ تدبسی، وبسٌضاسی اٚساق  ٞبی پغ ٞب)دسآٔذٞبی ضبكُ اص أب٘تذاسی ٚ اػتٕبد، ثٟبی خذٔبتی ضؼبة ثب٘ه

إِّّی  ٞبی ثب٘ىی، ٔؼیش دسیبفت اػتجبسات ثیٗ ٞب ؿذٜ اػت. اص عشف دیٍش ثب سفغ تطشیٓ ثٟبداس( ٚ وبٞؾ ػٛدآٚسی آٖ

 ؿٛد. ٞب ٔی ت ثٟجٛد فضبی تدبسی وـٛس ٚ ثٟیٛد ػّٕىشد ٔبِی ثب٘هؿٛد ٚ ایٗ ٔٛضٛع ػج ثٝ التلبد ایشاٖ ثبص ٔی

 (جْؼ تاسار عزهای9ِ

ای سا  ای وٝ ٘مؾ ػٕذٜ ٞب دس التلبد، إٞیت ثؼیبس صیبدی داسد؛ ثٝ ٌٛ٘ٝ فؼبِیت ثبصاس پَٛ ٚ ثبصاس ػشٔبیٝ ٚ آثبس آٖ

ٞبی  تدشثی ٘ـبٖ دادٜ اػت وٝ ثیٗ ؿبخقوٙٙذ. ؿٛاٞذ  ٞبی التلبدی ٚ پیـشفت التلبدی ایفب ٔی دسوٙتشَ فؼبِیت

، 2)پشدٞبٖ ٚ دیٍشاٖتٛػؼٝ ثخؾ ثب٘ىی، تٛػؼٝ ثبصاس ػشٔبیٝ ٚ سؿذ التلبدی استجبط ٔثجت ٚ ثّٙذٔذت ٚخٛد داسد

2014). 

 .هزٍری تز هطالعات گذؽتِ 3

ٔیبٍ٘یٗ -Cثٙذی   ثب٘ه وـٛس ثب اػتفبدٜ اص خٛؿ25ٝثٙذی  ثٝ خٛؿٝ دس پظٚٞـی (1393) پَراوثزی ٍ دیگزاى 

دٞذ وٝ سٚؽ ط٘تیه ثٟتش اص  ؿذٜ پشداختٙذ. ٘تبیح ٘ـبٖ ٔی ثٙذی ٔیبٍ٘یٗ ٌشٜٚ–Kفبصی، اٍِٛسیتٓ فبصی ط٘تیه ٚ 

ٞب ٔٙبػت ثبؿذ ثٝ عٛسی وٝ  تٛا٘ذ ثشای تٕبیض ثب٘ه خٛؿٝ ٔی 3ػبیش سٚؿٟب اػت ٚ ٔـخق ٌشدیذ وٝ تؼذاد 

ٞب دس خٛؿٝ اَٚ تب ػْٛ لشاس داس٘ذ اص ِطبػ  خٛؿٝ( آٖٞبیی وٝ ثیـتشیٗ دسخٝ ػضٛیت)ٔیضاٖ ٚ ؿذت تؼّك ثٝ  ثب٘ه
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1
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ٌزاسی  تٛاٖ ثٝ تشتیت خٛؿٝ ثب ػّٕىشد ضؼیف، ٔتٛػظ ٚ خٛة ٘بْ ٞبی ػّٕىشد ٔبِی ٚ التلبدی ٔی اٞتٕبْ ثٝ ؿبخق

 وشد.

ثب اػتفبدٜ اص سٚؽ سٌشػیٖٛ زٙذٔتغیشٜ ثٝ ثشسػی تبثیش سیؼه اػتجبسی دس پظٚٞـی  (1392) پَر ٍ اؽعزی ؽَال

پشداختٙذ. ٘تبیح ایٗ پظٚٞؾ ٘ـبٖ  1388تب1382ٞبی ایشاٖ دس ثبصٜ صٔب٘ی  ٞبی تشویجی ثب٘ه ػٛدآٚسی دادٜ ثش

ی ٔٙفی ٚ ٔؼٙبداسی ٚخٛد داسد. افضایؾ سیؼه اػتجبسی،  ٞب ساثغٝ دٞذ وٝ ثیٗ سیؼه اػتجبسی ٚ ػٛدآٚسی ثب٘ه ٔی

 یبثذ. ٔی دٞذ ٚ ثٙبثشایٗ ػٛدآٚسی آٟ٘ب وبٞؾ ٞب سا افضایؾ ٔی ٞضیٙٝ ثب٘ه

ثٝ ثشسػی تبثیش سیؼه اػتجبسی ثش ػّٕىشد ٘ظبْ ثب٘ىی وـٛس عی دٚسٜ   پظٚٞـیدس  (1395) احوذی ٍ دیگزاى 

ٞبی تبثّٛیی پشداختٝ ؿذ. ٘تبیح ایٗ ٔغبِؼٝ  ثب اػتفبدٜ اص سٚؽ خٛدسٌشػیٖٛ ثشداسی داد1392ٜاِی 1383صٔب٘ی 

ٞب ٚ  ثبصدٜ داساییٞب،  ؿٛد ٘مذیٍٙی ثب٘ه ای ثٝ ا٘ذاصٜ یه ا٘طشاف ٔؼیبس دس سیؼه اػتجبسی ٔٙدش ٔی ٘ـبٖ داد وٝ تىب٘ٝ

ٞب وبٞؾ یبثذ. ثش اػبع دیٍش ٘تبیح؛ دس ثّٙذٔذت سیؼه اػتجبسی زٙذاٖ ٘مـی دس تؼییٗ ػٛدآٚسی  ػٛدآٚسی ثب٘ه

 ٞب دس ثّٙذٔذت ثٝ كٛست لبثُ تٛخٟی تطت تبثیش سیؼه اػتجبسی لشاس داس٘ذ. ٞب ٘ذاسد، أب ٘مذیٍٙی ٚ داسایی ثب٘ه ثب٘ه

  بٖ داد وٝ ٘ؼجت تؼٟیلات غیشخبسی دس ثخؾ ثب٘ىذاسی تدبسی دس عَٛ دٚسٜ٘ـدس پظٚٞـی  (2005) 1اعتَرارت 

تٛاٖ ثٝ  ثؼیبس ثبلا ثٛدٜ اػت. اص خّٕٝ دلایُ ایٗ افضایؾ دس ٘ؼجت تؼٟیلات غیشخبسی ٔی 2009تب  1999

ٞبی اػتجبسی ٘بٔٙظٓ یب ٘بٔٙبػت، ٔذیشیت ٘بوبسآٔذ سیؼه اػتجبسی ٚ ٔذاخلات ثیؾ اص ضذ دس فشآیٙذ  ضٕب٘ت

ؿٛد. ثٙبثشایٗ ثب تٛخٝ ثٝ  ٞب ٔی دٞی اؿبسٜ وشد. افضایؾ ایٗ ػٛأُ ٔٙدش ثٝ تبثیش ٔٙفی ثش ػّٕىشد ٔبِی ثب٘ه تؼٟیلات

إٞیت تؼٟیلات دس ثخؾ ثب٘ىی ٚ اثشات خذی التلبدی آٖ، آؿىبس وشدٖ ساثغٝ ثیٗ سیؼه اػتجبسی ٚ ػٛدآٚسی 

 ثب٘ه ثؼیبس ٟٔٓ اػت.

ثب٘ه تدبسی وـٛس تشویٝ عی دٚسٜ صٔب٘ی  26ٞبی  ثب اػتفبدٜ اص دادٜ پظٚٞـیدس ( 2019) 2ایىیٌغی ٍ پَیزاس 

ٞب سا  ثب اػتفبدٜ اص سٚؽ پُٙ دیتب ٔٛسد ثشسػی لشاس داد٘ذ.  اثش سیؼه اػتجبسی ثش ػّٕىشد ٔبِی آٖ  2017اِی  2005

ٞبی  ٛق كبضجبٖ دس ثب٘ه٘تبیح ایٗ تطمیك ضبوی اص ٚخٛد یه ساثغٝ ٔؼٙبداس ٚ ٔٙفی ثیٗ سیؼه اػتجبسی ٚ ثبصدٜ ضم
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2
- Ekinci & Poyraz(2019) 



 

 

ٞب وٙتشَ ثیـتشی ثش ٔذیشیت سیؼه  ٔٛسد ثشسػی اػت. ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح ایٗ پظٚٞؾ پیـٟٙبد ؿذٜ اػت  ثب٘ه

 ٞبی ٔذیشیت ػٛدآٚسی ٔذسٖ لشاس دٞٙذ. اػتجبسی دس پشتفٛی خٛد داؿتٝ ثبؿٙذ ٚ تٕشوض خٛد سا ثش سٚی تىٙیه

ٌزاسی وـٛس  ثب٘ه تدبسی ٚ ػشٔبیٝ 11سیؼه ٔبِی ٚ ػّٕىشد ٔبِی ثب ػٙٛاٖ  یپظٚٞـدس  (2020) 1تاسل ٍ عَدت

( ثٝ ػٙٛاٖ ؿبخق ROAٞب) سا ٔٛسد ثشسػی لشاس دادٜ اػت. ٘شظ ثبصدٜ داسایی 2018تب  2014ثطشیٗ عی دٚسٜ صٔب٘ی 

ا  ثب ػّٕىشد ٔبِی ثب٘ه دس ایٗ ٔغبِؼٝ ٔٛسد اػتفبدٜ لشاس ٌشفتٝ اػت. ٕٞسٙیٗ ایٗ تطمیك زٟبس ٘ٛع سیؼه ٔبِی س

اػتفبدٜ اص سٚؽ پُٙ ٔٛسد ثشسػی لشاس دادٜ اػت. ٘تبیح ایٗ تطمیك ٘ـبٖ داد وٝ ثیٗ سیؼه ػشٔبیٝ ٚ ػّٕىشد ٔبِی 

 ثب٘ه ساثغٝ ٔثجت ٚ ٔؼٙبداس ٚخٛد داسد.

ثیش ویفیت پشتفٛی ٚاْ ثش ػّٕىشد ٔبِی ثب٘ه ثب دس ٘ظش ٌشفتٗ ٘مؾ تأثٝ ثشسػی  پظٚٞـیدس  (1400تخزدی ًغة )

ثب  1397تب  1388ٞبی  ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ عی ػبَ ثب٘ه پزیشفتٝ 17ٔت ٔبِی دس ٌش ػلا تؼذیُ

ٞبی تشویجی پشداختٝ اػت. ثش اػبع آصٖٔٛ ٚاِذ، ٘ؼجت ثٝ ٘مؾ  وبسٌیشی سٚؽ سٌشػیٛ٘ی زٙذٌب٘ٝ ثش اػبع دادٜ ثٝ

ت وٝ ثب افضایؾ ویفیت پشتفٛی ٌیشی ؿذٜ اػت. ؿٛاٞذ ایٗ ثشسػی ضبوی اص آٖ اػ ٌش ػلأت ٔبِی تلٕیٓ تؼذیُ

ٞب ثش ػّٕىشد ٔبِی  ثیش ٔؼتمیٓ ویفیت پشتفٛی ٚاْتأٞب  ٞب ثٟجٛد یبفتٝ ٚ ػلأت ٔبِی ثب٘ه ٞب، ػّٕىشد ٔبِی ثب٘ه ٚاْ

 ٕ٘بیذ. ٞب سا تـذیذ ٔی ثب٘ه

ٞبی  ٞبی ػشٔبیٝ ٔبِی، ؿبخق ِفٝٔؤثیش ػشٔبیٝ فىشی، تأدس پظٚٞـی سا ثب ٞذف اسصیبثی  (1400) ؽاّزضا ٍ دیگزاى

ٞب ٚ ثبصدٜ  ػبصٔب٘ی ثش ثبصدٜ داسایی ٞبی ولاٖ التلبدی تطت ػٙٛاٖ ػٛأُ دسٖٚ ٚ ثشٖٚ كٙؼت ثب٘ىذاسی ٚ ؿبخق

ثب  1398تب  1393دٚسٜ  ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ثشای ٞبی تدبسی پزیشفتٝ ضمٛق كبضجبٖ ػٟبْ ثب٘ه

دٞذ، ػشٔبیٝ فىشی ٚ ٘شظ  اػتفبدٜ اص سٚؽ تطّیُ سٌشػیٖٛ زٙذ ٔتغیشٜ ثشسػی ٕ٘ٛد٘ذ. ٘تبیح ایٗ پظٚٞؾ ٘ـبٖ ٔی

ا٘ذ  ثیش ٔٙفی داؿتٝتأٞب ثب٘ه  ٞب، ٔذیشیت ٞضیٙٝ ٚ تٛػؼٝ ثبصاس ػشٔبیٝ ثش ثبصدٜ داسایی ثیش ٔثجت ٚ ویفیت داساییتأثٟشٜ 

ٞب، ٔذیشیت ٞضیٙٝ، وفبیت ػشٔبیٝ، تٛػؼٝ  ثیش ٔثجت ٚ ویفیت داساییتأض ٔبِىیت ٚ ٘شظ ثٟشٜ ٚ ػشٔبیٝ فىشی، تٕشو

 ا٘ذ. ثیش ٔٙفی داؿتٝتأٞب  ثبصاس ػشٔبیٝ ٚ ٘شظ سؿذ تِٛیذ ٘بخبِق داخّی ثش ثبصدٜ ضمٛق كبضجبٖ ػٟبْ ثب٘ه
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پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ٞبی  ثش ثش ػّٕىشد ثب٘هٔؤثب ٞذف ؿٙبػبیی ػٛأُ  پظٚٞـیدس  (1401دتاغ ٍ جن )

ا٘دبْ  1394تب  1399ٞبی  ویذ ثش وبٞؾ اسصؽ پَٛ ّٔی عی ػبَتأثب٘ه( ثش اػبع ٔذَ وّٕض ثب 18ثٟبداس تٟشاٖ)

ػبُٔ اكّی ؿبُٔ وفبیت ػشٔبیٝ، ٔذیشیت داسایی، تٛا٘بیی ٔذیشیت،  6ٌشفتٝ اػت. اص خّٕٝ ٘تبیح ثٝ تشتیت اِٚٛیت 

ػبُٔ فشػی ٔؼیبسٞبی ا٘ذاصٜ ثب٘ه، وُ تؼٟیلات، وُ  23ت ٘ؼجت ثٝ سیؼه ٚ اصدسآٔذ، ٔذیشیت ٘مذیٍٙی ٚ ضؼبػی

ٞب، اٚساق ٔـبسوت، ٚخٝ  ٞبی غیشفؼبَ، ػبیش ػپشدٜ داسایی، تؼٟیلات اػغبیی ٚ ٔغبِجبت اص اؿخبف غیش دِٚتی، داسایی

شػی اسصؽ پَٛ ّٔی، ٘مذ ٚ ػٛد ٚ صیبٖ ػّٕیبتی داسای ٚصٖ إٞیتی ثبلایی ثٛد٘ذ. ٕٞسٙیٗ دس ٔیبٖ ٔؼیبسٞبی ف

 ٞبی ػّٕیبتی، سیؼه ٘مذیٍٙی ٚ ا٘ذاصٜ ثب٘ه داسای تؼبُٔ ثیـتش ِٚی اص ٚصٖ إٞیت وٕتشی ثشخٛسداس ثٛد٘ذ. ٞضیٙٝ

ٞبی ٘شظ اسص، لیٕت ٘فت خبْ، ؿبخق وُ ػٟبْ  ثیش ؿٛنتأثٝ ثشسػی دس پظٚٞـی  (1401پَر ٍ دیگزاى ) اعىٌذری

ػٙبسیٛ ٔجتٙی ثش ٚاوٙؾ ػٛدآٚسی ؿجىٝ ثب٘ىی ٘ؼجت ثٝ 12س دس لبِت ٚ ثٛدخٝ دِٚت ثش ػّٕىشد ػیؼتٓ ثب٘ىی وـٛ

( RDCGEپزیش پٛیبی ثبصٌـتی) %، ؿٛن دس ٔتغیشٞبی یبدؿذٜ ثب اػتفبدٜ اص ٔذَ تؼبدَ ػٕٛٔی ٔطبػج%10ٝ، %5، 2

ثب٘ه ٔشوضی  1395ػتب٘ذٜ ػبَ -ٞبی ٔدّغ ٚ خذَٚ دادٜ ٔشوض پظٚٞؾ 1390ػبَ  SAMٞبی ٔبتشیغ  ٚ دادٜ

ثیش ٔؼىٛع تأاػلأی ایشاٖ پشداختٙذ. ٘تبیح ایٗ پظٚٞؾ ٘ـبٖ داد وٝ ٘شظ غیشسػٕی اسص ٚ لیٕت ٘فت خبْ  خٕٟٕشی

ثیش ٔؼتمیٓ ثش ػّٕىشد ٔبِی ؿجىٝ ثب٘ىی داسد؛ ثٝ عٛسی وٝ اٌش ؿٛن ٔثجت ثٝ تأٚ ؿبخق وُ ػٟبْ ٚ ثٛدخٝ دِٚت 

 57/2ٚ  01/2، 73/1ثب٘ىی ضذاوثش ثٝ تشتیت  % ثٝ ٘شظ غیشسػٕی اسص ٚاسد ؿٛد، ػٛدآٚسی ؿجى10ٝ% ٚ 5%، 2ا٘ذاصٜ 

% ثٝ لیٕت ٘فت خبْ ٚاسد ؿٛد، ػٛدآٚسی 10% ٚ 5%، 2یبثذ. ٕٞسٙیٗ، اٌش ؿٛن ٔثجت ثٝ ا٘ذاصٜ  دسكذ وبٞؾ ٔی

یبثذ. ػلاٜٚ ثش ایٗ، اٌش ؿٛن ٔثجت ثٝ ا٘ذاصٜ  دسكذ وبٞؾ ٔی 03/2ٚ  63/1، 41/1ؿجىٝ ثب٘ىی ضذاوثش ثٝ تشتیت 

دسكذ  52/1ٚ  97/0، 47/0بخق وُ ػٟبْ ٚاسد ؿٛد، ػٛدآٚسی ؿجىٝ ثب٘ىی ضذاوثش ثٝ تشتیت % ثٝ ؿ%10 ٚ %5، 2

% ثٝ ثٛدخٝ دِٚت ٚاسد ؿٛد، ػٛدآٚسی ؿجىٝ ثب٘ىی 10% ٚ 5%، 2یبثذ. دس ٟ٘بیت، اٌش ؿٛن ٔثجت ثٝ ا٘ذاصٜ  افضایؾ ٔی

 یبثذ. دسكذ افضایؾ ٔی 61/0ٚ  44/0، 38/0ضذاوثش ثٝ تشتیت 

ثیش تٛسْ ٚ ؿبخق ثٛسع اٚساق ثٟبداس ثش ػٛدآٚسی ثب٘ىی ثب تأثٝ ثشسػی  دس پظٚٞـی (1402) رحیوی ٍ تاغغتاًی

ٞبی وبسآفشیٗ، التلبد٘ٛیٗ ٚ  ٞبی ثب٘ه ٚ ثب اػتفبدٜ اص دادٜ 1395اِی 1384اػتفبدٜ اص سٚؽ پبُ٘ دیتب عی دٚسٜ 

ذ. ٘تبیح ایٗ تطمیك ثبؿ ػبٔبٖ پشداختٙذ. آصٖٔٛ ٞبػٕٗ ٘ـبٖ داد وٝ ٔذَ تطمیك اص ٘ٛع پبُ٘ دیتب ثب اثشات ثبثت ٔی



 

 

ٞبی  ثیش ٔثجت ٚ ٔؼٙبداسی ثش ػٛدآٚسی ثب٘هتأدٞذ وٝ سؿذ التلبدی ٚ سؿذ ؿبخق ثٛسع اٚساق ثٟبداس  ٘ـبٖ ٔی

 ٔٙتخت داس٘ذ.

ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس  ثش ثش ػّٕىشد ٔبِی ثب٘هٔؤدس پظٚٞـی ثٝ ثشسػی ػٛأُ التلبدی ٚ ثب٘ىی  (1402) تویشی

ٞبی سٌشػیٛ٘ی زٙذٔتغیشٜ ٚ سٚؽ پُٙ  ثب اػتفبدٜ اص ٔذَ 1400تب  1393ٚسٜ صٔب٘ی ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ دس د

ؿذٜ دس ایٗ ٔغبِؼٝ ا٘ذاصٜ ثب٘ه، اٞشْ ٔبِی، اسصؽ ثبصاس ثٝ  دیتب ثب اثشات ثبثت پشداختٝ اػت. ٔتغیشٞبی فشػی اػتفبدٜ

فلاوت داسای ضشیت ٔٙفی ٚ دٞذ وٝ ؿبخق  اسصؽ دفتشی ٚ سؿذ دسآٔذ ػّٕیبتی اػت. ٘تبیح ایٗ تطمیك ٘ـبٖ ٔی

ٞبی ٔٛسد ثشسػی داسد. ثٝ  ثیش ٔؼىٛع ثش ػّٕىشد ٔبِی ثب٘هتأثبؿذ ٚ ثٙبثشایٗ  دسكذ ٔی 5ػغص ٔؼٙبداسی وٕتش اص 

ثیش لشاس ٌشفتٝ ٚ تأٞب تطت  ػجبست دیٍش دس دٚسا٘ی وٝ وـٛس داسای ؿبخق فلاوت ثبلاتشی اػت، ػّٕىشد ٔبِی ثب٘ه

ٞبی التلبدی ثبیذ اص  تٛسْ ٚ ثیىبسی ثذِیُ اثشٌزاسی ایٗ ٔتغیشٞب ثش اغّت ثخؾ وٙذ، ِزا وٙتشَ وبٞؾ پیذا ٔی

 ٟٕٔتشیٗ اٞذاف دِٚتٕشداٖ لّٕذاد ٌشدد.

ٞبی  تدبسی وـٛس ٚیتٙبْ عی ػبَ  ثب٘ه 26دس پظٚٞـی ثٝ ثشسػی سیؼه اػتجبسی ٚ ػّٕىشد ٔبِی  (2023) 1ًگَیي

(، ثبصدٜ ضمٛق كبضجبٖ ROAٞب) ػٝ ٘ؼجت ثبصدٜ داسایی پشداختٝ اػت. GMMثب اػتفبدٜ اص سٚؽ  2016تب  2006

اػت. ٘تبیح ایٗ   ( ثؼٙٛاٖ ؿبخق ػّٕىشد ٔبِی ثب٘ه ٔٛسد ثشسػی لشاس ٌشفتNIMٝ( ٚ ضبؿیٝ ػٛد خبِق)ROEػٟبْ)

ٞبی ثبصدٜ ضمٛق كبضجبٖ ػٟبْ ٚ  دٞذ وٝ ٔتغیش ا٘ذاصٜ ثب٘ه اثش ٔٙفی ٚ ٔؼٙبداسی ثش سٚی ؿبخق تطمیك ٘ـبٖ ٔی

ٞب داسد ِٚی اثشی ثش سٚی ؿبخق ضبؿیٝ ػٛد خبِق ٘ذاسد. ٕٞسٙیٗ تِٛیذ ٘بخبِق داخّی اثش ٔثجت ٚ  ساییثبصدٜ دا

 ٔؼٙبداسی ثش سٚی ٞش ػٝ ٘ؼجت ػّٕىشد ٔبِی داؿتٝ اػت.

ثب٘ه  15ٞبی ٔذیشیت سیؼه اػتجبسی ثش ػّٕىشد ٔبِی  ثٝ ثشسػی ویفیت سٚؽ پظٚٞـیدس  (2024) 2توثا ٍ دیگزاى

پشداختٙذ. ٘تبیح ایٗ  2019تب  2003ٞبی  ٞبی تبثّٛیی ٔتٛاصٖ عی ػبَ ثب٘ه تدبسی وـٛس تب٘ضا٘یب ثب اػتفبدٜ اص دادٜ

٘ظبست ثش سیؼه  ثشسػی ٘ـبٖ داد وٝ اسصیبثی ٚ وٙتشَ سیؼه، ویفیت فشآیٙذٞبی اػتجبسی، ویفیت فشآیٙذ ثبصیبثی ٚ

ٞب  ٞب ثش ػّٕىشد ٔبِی ثب٘ه ثٝ تشتیت اص عشیك وفبیت ػشٔبیٝ، اػتفبدٜ وبسآٔذ اص ضمٛق كبضجبٖ ػٟبْ ٚ ویفیت داسائی

 ثیش اسصیبثی ٚ ٘ظبست ثش سیؼه لشاس ٌشفتٝ اػت.تأٞب تطت  ثیش ٔثجت داسد. ػلاٜٚ ثش ایٗ، ػٛدآٚسی ٚ ٘مذیٍٙی ثب٘هتأ
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ٞب ثش ػّٕىشد  ثیش ٔثجت آٖتأٞبی ٔذیشیت سیؼه اػتجبسی ثٝ دِیُ   وٙذ وٝ سٚؽ ایٗ ٔغبِؼٝ تٛكیٝ ٔی ٕٞسٙیٗ

 ٔبِی، ثب ٘ظبست ثب٘ه ٔشوضی ا٘دبْ پزیشد.

ثب٘ه تدبسی وـٛس آفشیمبی خٙٛثی ٚ سٚؽ  14ٞبی  ثب اػتفبدٜ اص دادٜ پظٚٞـی دس (2024) 1لاٍرًظ ٍ دیگزاى

ٞبی ایٗ پظٚٞؾ ٘ـبٖ  ٞب پشداختٙذ. یبفتٝ شد ٔبِی ایٗ ثب٘هٞبی تبثّٛیی ثٝ ثشسػی اثش سیؼه اػتجبسی ثش ػّٕى دادٜ

دٞذ وٝ ٔغبِجبت غیشخبسی، ٘ؼجت ٚاْ ثٝ ػپشدٜ، ٘ؼجت اٞشٔی، ٘ؼجت وفبیت ػشٔبیٝ ٚ ػٗ ثب٘ه اثش ٔؼٙبداسی ثش  ٔی

ٙیٗ ٞبی ثب ا٘ذاصٜ ثضسي داؿتٝ اػت. ٕٞس ٞبی ثب ا٘ذاصٜ وٛزه دس ٔمبیؼٝ ثب ثب٘ه ( دس ثب٘هROAٞب) ثبصدٜ داسایی

ٞبی ثب ا٘ذاصٜ وٛزه دس  ( دس ثب٘هROE٘ؼجت ٔغبِجبت غیش خبسی داسای  اثش وٕتشی ثش ثبصدٜ ضمٛق كبضجبٖ ػٟبْ)

 ٞبی ثب ا٘ذاصٜ ثضسي ثٛدٜ اػت. ٔمبیؼٝ ثب ثب٘ه

ٞبی ٔبِی اص خّٕٝ سیؼه ػشٔبیٝ، سیؼه ٘مذیٍٙی ٚ  ثیش ثشخی سیؼهتأثٝ ثشسػی پظٚٞـی دس ( 2024) 2عَدت 

ٞبی تدبسی ٚ اػلأی فؼبَ دس ثخؾ ثب٘ىی وـٛس أبسات ٔتطذٜ ػشثی دس ثبصٜ  ثش ػّٕىشد ٔبِی ثب٘هسیؼه ػّٕیبتی 

( ٚ ثبصدٜ ضمٛق كبضجبٖ ROAٞب) ٞبی ػّٕىشد ٔبِی ثبصدٜ داسایی ثب اػتفبدٜ اص ؿبخق 2022تب  2015صٔب٘ی 

ػت وٝ ثیٗ سیؼه ػشٔبیٝ ٚ ٞش ٞبی ایٗ تطمیك ضبوی اص آٖ ا ( ٚ ثٝ وبسٌیشی سٚؽ پُٙ پشداختٙذ. یبفتROEٝػٟبْ)

ٞبی  دٚ ؿبخق ػّٕىشد ٔبِی ٔٛسد اػتفبدٜ ساثغٝ ٔثجت ٚ ٔؼٙبداسی ٚخٛد داسد. ثب ایٗ ضبَ، ٞیسىذاْ اص سیؼه

ٞبی ػّٕىشد ٔبِی ثب٘ه ٘ذاؿتٙذ. ػلاٜٚ ثش ایٗ، ا٘ذاصٜ ثب٘ه  ثیش ٔؼٙبداسی ثش ٞیسىذاْ اص ؿبخقتأ٘مذیٍٙی ٚ ػّٕیبتی 

( داؿت. ٕٞسٙیٗ ٘تبیح ROE( ٚ ثبصدٜ ضمٛق كبضجبٖ ػٟبْ)ROAٞب) ثش  ثبصدٜ داسایی ثیش ٔثجت ٚ لبثُ تٛخٟیتأ

 ٞب سا ٔٛسد تٛخٝ ٚیظٜ لشاس دٞٙذ. ٞب ثبیذ ٔذیشیت سیؼه ػشٔبیٝ ٚ ا٘ذاصٜ ثب٘ه ٘ـبٖ داد ٔذیشاٖ ثب٘ه

بسی وـٛس ثب٘ه تد 14ثٝ ثشسػی ٔذیشیت سیؼه اػتجبسی ثش ػّٕىشد ٔبِی  یدس پظٚٞـ (2024) 3فزاًه ٍ آوپًَگ

دٞذ وٝ  ا٘ذ. ٘تبیح ٘ـبٖ ٔی ثب اػتفبدٜ اص تطّیُ سٌشػیٖٛ پُٙ دیتب پشداختٝ 2022تب  2013ٞبی  ٘یدشیٝ عی ػبَ

ثیش ٔٙفی ٚ ٘بزیض، دلت وٕیتٝ ٔذیشیت تأ{ ثش ػّٕىشد ٔبِی ثب٘ه -0.03(0.789ا٘ذاصٜ وٕیتٝ ٔذیشیت سیؼه })

ىشد ٔبِی ثب٘ه داسد. ٕٞسٙیٗ ا٘ذاصٜ وٕیتٝ ٔذیشیت سیؼه ثیش ٔثجت ٚ ٔؼٙبداسی ثش ػّٕ{  تأ0.99(0.000سیؼه })

 ٞبی تدبسی ایٗ وـٛس داؿتٝ اػت. ثیش ٘بزیضی ثش ػّٕىشد ٔبِی ثب٘هتأٚ اػتملاَ وٕیتٝ ٔذیشیت سیؼه 
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ٞب ثب  ثش ثش ػّٕىشد ٔبِی ثب٘هٔؤٞبی  ٌشدد، اغّت ٔغبِؼبت ا٘دبْ ؿذٜ دس ثشسػی ؿبخق ٕٞبٍ٘ٛ٘ٝ وٝ ٔـبٞذٜ ٔی

سػذ وٝ تبوٖٙٛ تطمیمی  ٌشفتٝ، ثٝ ٘ظش ٔی ا٘ذ ٚ ثش اػبع خؼتدٛٞبی ا٘دبْ ٞبی تشویجی پشداختٝ ادٜاػتفبدٜ سٚؽ د

ثٙذی  ٞب سا ثشآٚسد ٚ ػپغ خٛؿٝ ثش ثش ػّٕىشد ٔبِی ثب٘هٔؤٞبی  وٝ ثب اػتفبدٜ اص سٌشػیٖٛ ثشداس پـتیجبٖ ؿبخق

 ٕ٘بیذ، ٔٛسد ثشسػی لشاس ٍ٘شفتٝ اػت.

 ؽٌاعی تحمیك .رٍػ4

ٞبی ّٔت، ّٔی، كبدسات، كٙؼت ٚ ٔؼذٖ ٚ ػبیش  ٞبی تدبسی، تخللی اص خّٕٝ ثب٘ه ایشاٖ ٔـتُٕ ثش ثب٘هٞب دس  ثب٘ه

ٞبی تدبسی یب تخللی)ٔؼىٗ، وـبٚسصی، كٙؼت ٚ ٔؼذٖ ٚ ٔٛاسد ٔـبثٝ(  ؿٛ٘ذ وٝ دس صٔیٙٝ ٞبی دیٍش ٔی ثب٘ه

تشیٗ ٔـىلاتی وٝ دس  اص ٟٔٓ ٞب دِٚتی ٚ ثشخی دیٍش خلٛكی ٞؼتٙذ. یىی وٙٙذ. ثشخی اص ایٗ ثب٘ه فؼبِیت ٔی

ٞب اػت.  ٞب ٚ ثذٞی ٞبی اخیش ػیؼتٓ ثب٘ىی وـٛس ثٝ آٖ ٔجتلا ؿذٜ اػت؛ ٘بتشاصی ثٝ ٔؼٙبی ؿىبف ثیٗ داسایی ػبَ

ثجبتی ولاٖ التلبد ایشاٖ دا٘ؼت. ػّت ؿىبف  تٛاٖ یىی اص ػُّ ثی ٘بتشاصی ٚ ا٘جبؿت سیؼه دس ػیؼتٓ ثب٘ىی سا ٔی

ٞبی ثب٘ىی خؼتدٛ وشد. ثب تٛخٝ ثٝ  ٞب ٚ وبٞؾ اسصؽ داسایی تٛاٖ دس سؿذ فضایٙذٜ ثذٞی ا ٔیٞب س ٞب ٚ ثذٞی ثیٗ داسایی

ٞب ٚ  ٞبی ػُّ ثشٚص ٘بتشاصی ٚ ٕٞسٙیٗ اثؼبد آٖ، ضُ ایٗ ٔٛضٛع ٘یبص ثٝ اسصیبثی دلیك ػّٕىشد ٔبِی ثب٘ه پیسیذٌی

ػت پِٛی، ٘ظبست ثب٘ىی، ػیبػت اسائٝ یه ثؼتٝ ػیبػتی خبٔغ ٔـتُٕ ثش الذأبت فٛسی ٚ ػبصٌبس دس ضٛصٜ ػیب

 اسصی، ثٛدخٝ دِٚت ٚ ػبیش ٔٛاسد داسد.

 رٍػ تحمیك 4-1

یبدٌیشی ٔبؿیٗ ثٝ ایٗ  .ثبؿذ سٚؽ ایٗ تطمیك ثشسػی ٕٞجؼتٍی ثیٗ ٔتغیشٞب اص عشیك سٌشػیٖٛ ثشداس پـتیجبٖ ٔی

ػتخشاج وٙذ تب ثتٛا٘ذ اص آٖ وٙذ اٍِٛٞبیی سا اص آٖ ا وٙذ ٚ ػؼی ٔی ٞبیی سا ٔـبٞذٜ ٔی  كٛست اػت وٝ ػیؼتٓ دادٜ

 تٛػظ جبٖیثشداس پـت یٞب ٗیٔبؿ ٞب ثذٖٚ دخبِت ا٘ؼب٘ی اػتفبدٜ وٙذ. ثٙذی دادٜ خبكی ٔب٘ٙذ عجمٝاٍِٛٞب ثشای وبس 

ٞبی  ثٙذی ٔبؿیٗ ثشداس پـتیجبٖ یىی اص ؿیٜٛ سٚؽ عجمٝ. ذیاسائٝ ٌشد یضُ ٔؼبئُ دػتٝ ثٙذ یثشا( 1995، 1)ٚپٙیه

ؿٛد ٚ دسضبِتی  ثٙذی خغی اػت. دس ایٗ ؿیٜٛ ا٘تخبة ٔشص ثش اػبع ٘مبعی ثٝ ٘بْ ثشداسٞبی پـتیجبٖ ا٘دبْ ٔی عجمٝ

ؿٛد وٝ دس  ثٙذی ٔٙبػجی ا٘دبْ دٞذ، ثٝ وٕه تٛاثغ سیبضی ثٝ فضبیی دیٍش ٍ٘بؿت دادٜ ٔی وٝ ٔشص خغی ٘تٛا٘ذ عجمٝ

                                                           
1
- Vapnik(1995) 



 

 

 جبٖیثشداس پـت ٞبیٗ یٔبؿ یشیوبسٌ ( ثب ثSVRٝ) جبٖیثشداس پـت ٖٛیسٌشػپزیش ثبؿذ.  آٖ فضب ثٝ كٛست خغی تفىیه

سا ثب  یٚص٘ جبٖیثشداس پـت ٖٛیسٌشػ (1،2007)زبً٘ .ص٘ذ ٔی ٗیتخٕ یشخغیٚ غ یخغ ٖٛیسٌشػ ُیتطّ یسا ثشا یتبثؼ

 یسا ثشا (3،2003)ًٞٛ٘ ٚ ٞبً٘ سٚؽ (2016، 2)ٚیؼضوی ٚ ٌشخٛسػىی دس پظٚٞـی اسائٝ وشدٜ اػت. كیلد ٞبی دادٜ

ثب تبثغ  جبٖیثشداس پـت ٗیٔبؿ یشیبدٌیسا ثب اػتفبدٜ اص  ٖٛیسٚؽ سٌشػ ٗیٚ ٕٞسٙ ٜداد ٓیتؼٕ هیولاػ یشٞبیٔتغ

  .ا٘ذ   وشدٜ یٔشثغ خغب ٔؼشف بٖیص

 ّای تحمیك دادُ 4-2

ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس ٚ ػبیت  ٞبی پزیشفتٝ ٞبی ٔبِی ثب٘ه ٞبی ٔٛسد ٘ظش ثشای ا٘دبْ ایٗ پظٚٞؾ اص كٛست دادٜ

 وذاَ ٚ اعلاػبت ٔشثٛط ثٝ ٔتغیشٞبی ولاٖ التلبدی اص ثب٘ه ٔشوضی خٕٟٛسی اػلأی ایشاٖ اػتخشاج ؿذٜ اػت. 

 هتغیزّا ٍ هذل تحمیك 4-3

) ٔتغیشٞبی , )i iyx  ،ni ,...,2,1   وٝ دسiy ٚ )ٝٞب ٔتغیشتلبدفی خشٚخی )ٚاثؼتix ٞب ٔتغیشٞبی ٚسٚدی

 ( اػت:1)ٔؼتمُ( ٔفشٚم ٞؼتٙذ، ٔذَ سٌشػیٖٛ ثٝ كٛست ساثغٝ )
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 ( ٞؼتیٓ.1ثب اػتفبدٜ اص سٚؽ  ٔبؿیٗ ثشداس پـتیجبٖ ٔغبثك ٕ٘ٛداس ) wد٘جبَ تخٕیٗ پبسأتش ٞبی ثشداس ضبَ ثٝ

 

 
                                                           

2
- Chuang(2007) 

3
- Wieszczy &Grzegorzewski(2016) 

4
- Hong & Hwan(2003) 



 

 

 (: پبسٔتشٞبی ثشداس پـتیجب1ٖٕ٘ٛداس)

ٗ 2002، 1)ػابیىٙض ؿٛد،  ( تؼشیف ٔی2ثب تٛخٝ ثٝ ٕ٘ٛداس فٛق ٚ ثخؾ لجُ، ٔؼبدِٝ ٞذف ثٝ كٛست ساثغٝ ) ، 2(، )ایاضٕ٘

2008): 
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 :داسد ٚخٛد سٚؽ دٚ فٛق، ٔمیذ ػبصی ثٟیٙٝ ی ٔؼأِٝ ضُ ثشای

 افضاس ٘شْ اص اػتفبدٜ ثب ٘ٛیؼی ثش٘بٔٝ -1

 .تىشاس اٍِٛسیتٓ اص اػتفبدٜ ٚ ٌیشی ٔـتك لاٌشا٘ظ، دٌٚبٖ ٚ لاٌشا٘ظ تبثغ اص اػتفبدٜ -2

 

  ،    ثٝ وبس سفتٝ دس ٔؼبدلات دٌٚبٖ ٚ خغبٞبی  3ثب تٛخٝ ثٝ آ٘سٝ ٌزؿت اص تبثغ وشُ٘
 SVMثب اػتفبدٜ اص سٚؽ   

 : ؿٛد ( تٛكیف ٔی3، یه سٚؽ خذیذ ثشای تخٕیٗ پبسأتشٞب ٔغبثك ساثغٝ )
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وِ در آى   ijhK xx ثبثت ٕٞٛاسػبص ثٛدٜ وٝ ثب اػتفبدٜ اص سٚؽ اسصیبثی ٔتمبثُ ٔطبػجٝ   تبثغ وشُ٘ ٌٛػی ٚ ,

 وٙیٓ:( اػتفبدٜ ٔی4ثذػت آٚسدٖ پبسأتشٞب اص ٔؼبِٝ ثٟیٙٝ ػبصی ثب اػتفبدٜ اص ساثغٝ )ٌشدد. ثشای ٔی
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(4) 

 ( اػت:5ٞٛثش تؼٕیٓ یبفتٝ ثٝ كٛست ساثغٝ ) 4تبثغ صیبٖ وٝ دس آٖ

                                                           
1
- Suykens et al(2002) 

2-
 Izenman(2008) 

1
- Kernel 

2
- Loss function 



 

 

 

 

(5) 

 

  ،    ٚ ثٝ خبی خغبٞبی 
 لشاس ٌشفتٝ اػت.  

ای(، ٘بپبسأتشی، ٘یٕٝ پبسأتشی  ایٗ ٔذَ ثش اػبع ٔؼیبسٞبی ٘یىٛیی ثشاصؽ ٔختّف دس ٔمبیؼٝ ثب پبسأتشی)زٙذخّٕٝ

اػتفبدٜ اص تبثغ صیبٖ زٙذوی ثبػث ؿذٜ . (2021، 1)اػذاِّٟی ٚ دیٍشاٖ ٚ تدٕؼی اص ػّٕىشد ثٟتشی ثشخٛسداس اػت

اػت تب ٔذَ دس ٔمبثُ ٘مبط پشت اػتٛاس ثٕب٘ذ. ا٘ذاصٜ ثبثت ٕٞٛاسػبص دس ٔذَ، ضبِت غیشخغی ٔذَ سا ٞٓ دس٘ظش 

ؿٛد. ٔـىُ ٕٞخغی زٙذٌب٘ٝ ثیٗ  ٌیشد ٚ سٚ٘ذ ٔذَ ثٝ ٞش كٛستی وٝ ثبؿذ ثبػث وبٞؾ اػتجبس ثشاصؽ ٔذَ ٕ٘ی ٔی

ؿٛد، دس ایٗ ٔذَ ٔٛضٛػیت  وٝ ثبػث افضایؾ ٚاسیب٘غ ضشایت سٌشػیٛ٘ی ٚ وبٞؾ اػتجبس ٔذَ ٔیٔتغیشٞبی ٔؼتمُ 

 ٞبی ثب ضدٓ وٓ ٘یض ػبصٌبس اػت ٚ خّّی دس ثشاصؽ ٔذَ ٘ذاسد. ٘ذاسد. ٕٞسٙیٗ ایٗ ٔذَ ثب دادٜ

دٚسٜ صٔب٘ی ػضٛ ثبصاس ػشٔبیٝ دس ایشاٖ عی   ٞبی ٔشثٛط ثٝ یبصدٜ ثب٘ه ػبصی دادٜ ٞذف اكّی تطمیك، ٔذَ 

ؿذٜ دس  ٚ تطّیُ ٘تبیح ثب اػتفبدٜ اص سٚؽ سٌشػیٖٛ ثشداس پـتیجبٖ اػت. ثب تٛخٝ ثٝ ٔجب٘ی ٘ظشی ثیبٖ 1400تب1388

ثیشٌزاس ثش ػّٕىشد ٔبِی ثب٘ه اػت، ثٝ كٛست ساثغٝ تأثخؾ دْٚ، ٔذَ سٌشػیٛ٘ی پیـٟٙبدی وٝ ؿبُٔ ٔتغیشٞبی 

 ؿٛد: ( ثیبٖ ٔی6)
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(6) 

         ٔتغیشٞبی
     ( ٍ    ,  ...    ,    )       ،13,...,2,1i  ثتشتیت ٔتغیشٞبی ٚسٚدی ٚ خشٚخی ،

2,1,,11ٔفشٚم ثٛدٜ وٝ دس آٖ ٔمذاس   k  دس ٔغبِؼٝ ضبضش ػّٕىشد  ثبؿٙذ.ٞبی ٔٛسد ٔغبِؼٝ ٔی تؼذاد ثب٘ه

                                                           
1
- Asadollahi et al(2021) 
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ٞبی ػّٕىشد  . ٔتغیشٞبی تطمیك ؿبُٔ ؿبخق(2019، 1)ایىیٙؼی ٚ پٛیشاصٔبِی ثب ٞش دٚ ٔؼیبس ٔطبػجٝ ؿذٜ اػت

(    ( ٚ ٔتغیش سیؼه اػتجبسی ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغیش ٔؼتمُ اكّی )  ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغیشٞبی ٚاثؼتٝ ) ROA  ٚROE ٔبِی 

(، ٔتغیش ٔدبصی ٔشثٛط ثٝ    (، ا٘ذاصٜ ثب٘ه )   (، ویفیت داسائی )   ٌزاسی ) ( ؿبُٔ ػشٔبیٝ  ٞبٚ ػبیش ٔتغیشٞب )

ٚ  (    (، ٔتغیش ٔدبصی ٔشثٛط ثٝ اثش ثشخبْ )   (، تٛسْ )   (، ٘شظ سؿذ التلبدی )   ٔبِىیت دِٚت دس ثب٘ه )

 ثبؿٙذ. ٔی 1400تب پبیبٖ ػبَ  1388( ثشای  ػبَ    خٟؾ ؿبخق ثبصاس ػشٔبیٝ )ٔتغیش ٔدبصی ٔشثٛط ثٝ اثش 

 ( ثیبٖ ؿذٜ اػت.1تؼشیف ػّٕیبتی ٔتغیشٞب دس خذَٚ ؿٕبسٜ)

 (1خذَٚ)

 تؼشیف ػّٕیبتی ػلأت ٘ٛع ٔتغیش

 ٞب ٘ؼجت ػٛد خبِق  ثٝ وُ داسائی    ٚاثؼتٝ

 ٘ؼجت ػٛد خبِق  ثٝ ضمٛق كبضجبٖ ػٟبْ    ٚاثؼتٝ

 ٘ؼجت ٔغبِجبت غیشخبسی  ثٝ وُ تؼٟیلات     ٔؼتمُ

 ٞب ٘ؼجت ضمٛق كبضجبٖ ػٟبْ  ثٝ وُ داسائی     ٔؼتمُ

 ٞب ٘ؼجت وُ تؼٟیلات  ثٝ وُ داسائی     ٔؼتمُ

 ٞب ٍِبسیتٓ عجیؼی داسائی     ٔؼتمُ

ٞبی كبدسات، ّٔت، پؼت ثب٘ه ٚ تدبست ثشاثش  ثشای ثب٘ه     ٔؼتمُ

 ثبؿذ. ٞب ثشاثش كفش ٔی ثب٘هیه ٚ ثمیٝ 

 ٘شظ سؿذ التلبدی     ٔؼتمُ

 ٘شظ تٛسْ     ٔؼتمُ

ثشاثش یه ٚ  1396،1395،1394،1393ٞبی  ثشای ػبَ     ٔؼتمُ

 ثبؿذ. ٞب ثشاثش كفش ٔی ثشای ثمیٝ ػبَ

ثشاثش یه ٚ ثشای ثمیٝ  1391ٚ1400ٞبی  ثشای ػبَ     ٔؼتمُ

 ثبؿذ. ٞب ثشاثش كفش ٔی ػبَ

                                                           
2
- Ekinci & Poyraz(2019) 



 

 

 

 :ؿٛد ( تٛكیف ؿذٜ اػت، اص ٘شْ افضاس ٔتٕتیىب اػتفبدٜ ٔی7ػبصی وٝ دس ساثغٝ )ِٝ ثٟیٙٝٔؼأثشای تؼییٗ ضشایت اص  
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(7) 

-ٔطبػجٝ ٔی  (2021، اػذاِّٟی ٚ دیٍشاٖ)دس تبثغ صیبٖ ثب اػتفبدٜ اص یه اٍِٛسیتٓ تىشاس ٚ ٔـبثٝ    ٚضشایت 

 ٌشد٘ذ.

 تٌذی  خَؽ4-4ِ

ٞبی ؿجیٝ ٞٓ اػت؛ ثٝ عٛسی وٝ ٞش خٛؿٝ)ٌشٜٚ( ضذاوثش  ٞب دس ٌشٜٚ ثٙذی ٕ٘ٛ٘ٝ ٞب ثٝ ٔؼٙی ٌشٜٚ ثٙذی دادٜ خٛؿٝ

 .(2012، 1)ٔؼبوبسٞبی( دیٍش داؿتٝ ثبؿٙذ ٞبی)ٌشٜٚ ٞبی خٛؿٝ ٕ٘ٛ٘ٝتـبثٝ سا ثب یىذیٍش ٚ ضذاوثش فبكّٝ سا ثب 

ٞب  تشیٗ ایٗ سٚؽ ثٙذی وشدٖ ٔتغیشٞب ٚخٛد داسد. اص خّٕٝ ٟٔٓ ٞبی ٔختّفی ثشای خٛؿٝ دا٘یٓ سٚؽ ٕٞب٘غٛس وٝ ٔی

 ثٙذی خٛؿٝ  اص سٚؽدس ایٗ ٔغبِؼٝ اؿبسٜ وشد.  DBSCANٚ اٍِٛسیتٓ  K-means ،K-modesٔی تٛاٖ ثٝ سٚؽ 

  (. 2007، 2)خب٘ؼٖٛ ٚ ٚیسشٖٞبی ثیٗ ٔتغیشٞب اػتفبدٜ ؿذٜ اػتٔیبٍ٘یٗ ٕٞؼبیٍی

ٞبی  ؿٙبػی تطمیك، ثٝ اصای ثب٘ه ؿذٜ دس سٚؽ دس ایٗ ثخؾ اثتذا ثب تٛخٝ ثٝ ٔجب٘ی ٘ظشی ٚ ثب اػتفبدٜ اص ٔذَ ثیبٖ 

2,1,,11ٔختّف)  k  اػت)ایٗ ضشایت دس پیٛػت اسائٝ ؿذٜ اػت(؛   ٔطبػجٝ ؿذٜ ( ضشایت سٌشػیٛ٘ی

ٞب ثش پبیٝ  ثٙذی ایٗ ٔذَ وٙذ، ثٝ خٛؿٝ ػپغ ثب اػتفبدٜ اص ایٗ ضشایت وٝ ٔذَ سٌشػیٖٛ ٞش ثب٘ه سا ٔـخق ٔی

ثٙذی ثب ػٝ، زٟبس ٚ پٙح خٛؿٝ  ثٝ عٛس ٔؼَٕٛ دس ایٍٙٛ٘ٝ تطمیمبت وبسثشدی خٛؿٝ ضشایت آٖ پشداختٝ ؿذٜ اػت.

ٞبی  ثٙذی وشدٖ ٔذَ ٞبی ثیٗ ٔتغیشٞب ثشای خٛؿٝؿٛد. ثٕٙظٛس اػتفبدٜ اص سٚؽ ٔیبٍ٘یٗ ٕٞؼبیٍی ٔیا٘دبْ 

                                                           
1
- Mesakar(2012) 

2
- Johnson & Wichern(2007) 
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k)(سٌشػیٛ٘ی ثش اػبع ضشایت 
wثٙذی  ( خٟت خٛؿ2ٝٞبی ٔختّف، وذٞبی صیش سا ٔغبثك خذَٚ ) ، اثتذا ثشای ثب٘ه

 دس ٘ظش ٌشفتٝ ؿذٜ اػت:

 ًواد کد تاًه

 sad 1 كبدسات

 mel 2 ّٔت

 par 3 پبسػیبٖ

 pos 4 پؼت ثب٘ه

 pas 5 پبػبسٌبد

 sar 6 ػشٔبیٝ

 sin 7 ػیٙب

 sam 8 ػبٔبٖ

 egh 9 التلبد٘ٛیٗ

 tej 10 تدبست

 kar 11 وبسآفشیٗ

 (2خذَٚ)

 ّای تحمیك  .یافت5ِ 

 ( پیٛػت ٔمبِٝ ثیبٖ ؿذٜ اػت.3آٔبس تٛكیفی ٔتغیشٞبی پظٚٞؾ دس خذَٚ ؿٕبسٜ )

 (ROEّا تز اعاط تاسدُ حمَق صاحثاى عْام) تٌذی تاًه خَؽِ-5-1

 تٌذی تا عِ خَؽِ خَؽِ-5-1-1

ٞبی ٔٛسد  ٞبی ثب٘ه ثٙذی ثب ػٝ خٛؿٝ ثب تٛخٝ ثٝ دادٜ دٞذ دس خٛؿٝ ( ٘ـبٖ ٔی4( ٚ )3(، )2ٕٞب٘غٛس وٝ ٕ٘ٛداسٞبی) 

ػبٔبٖ، التلبد٘ٛیٗ ٚ وبسآفشیٗ دس یاه خٛؿاٝ   ثب٘ه، پبػبسٌبد، ػیٙب،  ٞبی كبدسات، ّٔت، پبسػیبٖ، پؼت ثشسػی، ثب٘ه

 ا٘ذ. ٞبی دیٍش لشاسٌشفتٝ ٞبی تدبست ٚ ػشٔبیٝ دس خٛؿٝ ٚ ثب٘ه
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 ثٙذی ثب ػٝ خٛؿٝ ( خٛؿ2ٕٝ٘ٛداس)

 ٔٙجغ: ٘تبیح ضبكُ اص تطمیك
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 ٞبی ػشٔبیٝ)ػٕت ساػت( ٚ تدبست)ػٕت زپ(  ٞبی ثب٘ه ( خٛؿ3ٕٝ٘ٛداس)

 ٔٙجغ: ٘تبیح ضبكُ اص تطمیك
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 ٞبی ػضٛ ثبصاس ػشٔبیٝ  ػبیش ثب٘ه   (خٛؿ4ٕٝ٘ٛداس)

 ٔٙجغ: ٘تبیح ضبكُ اص تطمیك

 



 

 

 

 تٌذی تا چْار خَؽِ خَؽِ-5-1-2

ٞابی ٔاٛسد    ٞابی ثب٘اه   ثٙذی ثب زٟبس خٛؿٝ ثب تٛخٝ ثٝ دادٜ دٞذ دس خٛؿٝ ( ٘ـبٖ ٔی7( ٚ )6(، )5ٕٞب٘غٛس وٝ ٕ٘ٛداس)

ٞبی كبدسات، ّٔت، پبسػیبٖ، پبػبسٌبد، ػیٙب، ػبٔبٖ، التلابد٘ٛیٗ ٚ وابسآفشیٗ دس یاه خٛؿٝ)دػاتٝ( ٚ      ثشسػی، ثب٘ه

 ا٘ذ. ٞبی دیٍش لشاسٌشفتٝ ثب٘ه، تدبست ٚ ػشٔبیٝ دس خٛؿٝ ٞبی پؼت ثب٘ه
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 ثٙذی ثب زٟبس خٛؿٝ ( خٛؿ5ٕٝ٘ٛداس)

 ٔٙجغ: ٘تبیح ضبكُ اص تطمیك
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 ثب٘ه)ػٕت ساػت(، ػشٔبیٝ)ٚػظ( ٚ تدبست)ػٕت زپ(  ٞبی پؼت ٞبی ثب٘ه ( خٛؿ6ٕٝ٘ٛداس)

 ٔٙجغ: ٘تبیح ضبكُ اص تطمیك
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 ٞبی ػضٛ ثبصاس ػشٔبیٝ  ػبیش ثب٘ه   (خٛؿ7ٕٝ٘ٛداس)

 ٔٙجغ: ٘تبیح ضبكُ اص تطمیك

 تٌذی تا پٌج خَؽِ خَؽِ-5-1-3

ٞبی ٔٛسد  ثب٘هٞبی  ثٙذی ثب پٙح خٛؿٝ ثب تٛخٝ ثٝ دادٜ دٞذ دس خٛؿٝ ( ٘ـبٖ ٔی13( ٚ )12(، )11ٕٞب٘غٛس وٝ ٕ٘ٛداس)

ٞبی پبػبسٌبد ٚ  ٞبی كبدسات، ّٔت، پبسػیبٖ، ػیٙب، ػبٔبٖ ٚ التلبد٘ٛیٗ دس یه خٛؿٝ)دػتٝ(، ثب٘ه ثشسػی، ثب٘ه

 ا٘ذ. ٞبی دیٍش لشاسٌشفتٝ ثب٘ه، ػشٔبیٝ ٚ تدبست دس خٛؿٝ ٞبی پؼت دْٚ ٚ ثب٘ه  وبسآفشیٗ دس خٛؿٝ
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 ذی ثب پٙح خٛؿٝثٙ ( خٛؿ8ٕٝ٘ٛداس)

 ٔٙجغ: ٘تبیح ضبكُ اص تطمیك
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 ثب٘ه)ػٕت ساػت(، ػشٔبیٝ)ٚػظ( ٚ تدبست)ػٕت زپ(  ٞبی پؼت ٞبی ثب٘ه ( خٛؿ11ٕٝ٘ٛداس)

 ٔٙجغ: ٘تبیح ضبكُ اص تطمیك
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 ٞبی پبػبسٌبد ٚ وبسآفشیٗ ثب٘ه  ( خٛؿ12ٕٝ٘ٛداس)

 ٔٙجغ: ٘تبیح ضبكُ اص تطمیك
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 ٞبی ػضٛ ثبصاس ػشٔبیٝ  ػبیش ثب٘ه   (خٛؿ13ٕٝ٘ٛداس)

 ٔٙجغ: ٘تبیح ضبكُ اص تطمیك

 



 

 

 (ROAحثاى عْام)ّا تز اعاط تاسدُ حمَق صا تٌذی تاًه خَؽِ-5-2

 تٌذی تا عِ خَؽِ خَؽِ-5-2-1

ثٙذی ثاب ػاٝ خٛؿاٝ ثاب      دس خٛؿٝ (ROA)دٞذ ثش اػبع ٔؼیبس  ( ٘ـبٖ ٔی16( ٚ )15(، )14ٕٞب٘غٛس وٝ ٕ٘ٛداسٞبی) 

ثب٘اه، پبػابسٌبد، ػایٙب، ػابٔبٖ،      ٞبی كبدسات، ّٔت، پبسػایبٖ، پؼات   ٞبی ٔٛسد ثشسػی، ثب٘ه ٞبی ثب٘ه تٛخٝ ثٝ دادٜ

 ا٘ذ. ٞبی دیٍش لشاسٌشفتٝ ٞبی تدبست ٚ ػشٔبیٝ دس خٛؿٝ التلبد٘ٛیٗ ٚ وبسآفشیٗ دس یه خٛؿٝ ٚ ثب٘ه
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 ثٙذی ثب ػٝ خٛؿٝ ( خٛؿ14ٕٝ٘ٛداس)

 ٔٙجغ: ٘تبیح ضبكُ اص تطمیك
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 ٞبی ػشٔبیٝ)ػٕت ساػت( ٚ تدبست)ػٕت زپ( ٞبی ثب٘ه ( خٛؿ15ٕٝ٘ٛداس)

 ٔٙجغ: ٘تبیح ضبكُ اص تطمیك
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 ٞبی ػضٛ ثبصاس ػشٔبیٝ ػبیش ثب٘ه   خٛؿٝ( 16ٕ٘ٛداس)

 ٔٙجغ: ٘تبیح ضبكُ اص تطمیك

 تٌذی تا چْار خَؽِ خَؽِ-5-2-2

ٞابی   ٞابی ثب٘اه   ثٙذی ثب زٟبس خٛؿٝ ثب تٛخٝ ثاٝ دادٜ  دٞذ دس خٛؿٝ ( ٘ـبٖ ٔی19( ٚ )18(، )17ٕٞب٘غٛس وٝ ٕ٘ٛداس)

ٔبٖ، التلبد٘ٛیٗ ٚ وبسآفشیٗ دس یه خٛؿٝ)دػتٝ( ٞبی كبدسات، ّٔت، پبسػیبٖ، پبػبسٌبد، ػیٙب، ػب ٔٛسد ثشسػی، ثب٘ه

 ا٘ذ. ٞبی دیٍش لشاسٌشفتٝ ثب٘ه، تدبست ٚ ػشٔبیٝ دس خٛؿٝ ٞبی پؼت ٚ ثب٘ه
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 ثٙذی ثب زٟبس خٛؿٝ ( خٛؿ17ٕٝ٘ٛداس) 

 ٔٙجغ: ٘تبیح ضبكُ اص تطمیك
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 ثب٘ه)ػٕت ساػت(، ػشٔبیٝ)ٚػظ( ٚ تدبست)ػٕت زپ( ٞبی پؼت ٞبی ثب٘ه ( خٛؿ18ٕٝ٘ٛداس)

 ٔٙجغ: ٘تبیح ضبكُ اص تطمیك
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 ٞبی ػضٛ ثبصاس ػشٔبیٝ  ػبیش ثب٘ه   (خٛؿ19ٕٝ٘ٛداس)

 ٘تبیح ضبكُ اص تطمیكٔٙجغ: 

 تٌذی تا پٌج خَؽِ خَؽِ-5-1-3

ٞبی  ثٙذی ثب پٙح خٛؿٝ ثب تٛخٝ ثٝ دادٜ دٞذ دس خٛؿٝ ( ٘ـبٖ ٔی23( ٚ )22(، )21(، )20ٕٞب٘غٛس وٝ ٕ٘ٛداس)

ٞبی  ٞبی كبدسات، ّٔت، پبسػیبٖ، ػیٙب، ػبٔبٖ ٚ التلبد٘ٛیٗ دس یه خٛؿٝ)دػتٝ(، ثب٘ه ٞبی ٔٛسد ثشسػی، ثب٘ه ثب٘ه

 ا٘ذ. ٞبی دیٍش لشاسٌشفتٝ ثب٘ه، ػشٔبیٝ ٚ تدبست دس خٛؿٝ ٞبی پؼت دْٚ ٚ ثب٘ه  پبػبسٌبد ٚ وبسآفشیٗ دس خٛؿٝ
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 ثٙذی ثب پٙح خٛؿٝ ( خٛؿ20ٕٝ٘ٛداس)

 ٔٙجغ: ٘تبیح ضبكُ اص تطمیك
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 ثب٘ه)ػٕت ساػت(، ػشٔبیٝ)ٚػظ( ٚ تدبست)ػٕت زپ(  ٞبی پؼت ٞبی ثب٘ه ( خٛؿ21ٕٝ٘ٛداس)

 ٔٙجغ: ٘تبیح ضبكُ اص تطمیك
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 ٞبی پبػبسٌبد ٚ وبسآفشیٗ ثب٘ه  ( خٛؿ22ٕٝ٘ٛداس)

 ٔٙجغ: ٘تبیح ضبكُ اص تطمیك
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 ٞبی ػضٛ ثبصاس ػشٔبیٝ ( خٛؿٝ ػبیش ثب٘ه23ٕ٘ٛداس)

 ٔٙجغ: ٘تبیح ضبكُ اص تطمیك

 .ًتایج6

 ٞب ٚ پیـٟٙبدٞب تطّیُ یبفتٝ 6-1

ویاذ ثاش سیؼاه    تأٞبی ػضٛ ثبصاس ػشٔبیٝ ایشاٖ ا٘دبْ پزیشفت. ثذیٗ ٔٙظٛس ثب  ثٙذی ثب٘ه ٔغبِؼٝ ضبضش ثب ٞذف خٛؿٝ

ٌزاسی، ویفیت داسائی، ا٘ذاصٜ ثب٘ه، ٔتغیش ٔدبصی  غیش ٔؼتمُ اكّی ٚ ػبیش ٔتغیشٞب ؿبُٔ ػشٔبیٝاػتجبسی ثٝ ػٙٛاٖ ٔت

ٚ ٔتغیش ٔدبصی ٔشثٛط ثاٝ   ٔشثٛط ثٝ ٘مؾ دِٚت دس ثب٘ه، ٘شظ سؿذ التلبدی، تٛسْ، ٔتغیش ٔدبصی ٔشثٛط ثٝ اثش ثشخبْ

ثشسػی لشاس ٌشفات. ٕٞسٙایٗ ٔتغیشٞابی    ٔٛسد  1400تب پبیبٖ ػبَ  1388اثش خٟؾ ؿبخق ثبصاس ػشٔبیٝ ثشای ػبَ 

ٞبی ػّٕىشد ٔبِی ثشسػی ؿاذ. ػاپغ    ( ثٝ ػٙٛاٖ ؿبخقROE( ٚ ثبصدٜ ضمٛق كبضجبٖ ػٟبْ)ROAٞب) ثبصدٜ داسایی

ٞاب   ٞب ثب اػاتفبدٜ اص سٚؽ ٔیابٍ٘یٗ ٕٞؼابیٍی    ثٙذی ثب٘ه ثب اػتفبدٜ اص ضشایت ٔذَ سٌشػیٖٛ ثشداس پـتیجبٖ ثٝ خٛؿٝ

ثٙذی ثاب ػاٝ خٛؿاٝ     دس خٛؿٝٞش دٚ ٔؼیبس ػّٕىشد ٔبِی ٘تبیح ٔـبثٟی ثٝ ٕٞشاٜ داؿت.   ثٙذی ثب پشداختٝ ؿذ. خٛؿٝ

ثب٘اه، پبػابسٌبد، ػایٙب، ػابٔبٖ، التلابد٘ٛیٗ ٚ وابسآفشیٗ دس یاه خٛؿاٝ ٚ          ٞبی كبدسات، ّٔت، پبسػیبٖ، پؼت ثب٘ه

ٞبی كابدسات، ّٔات،    ؿٝ ثب٘هثٙذی ثب زٟبس خٛ ا٘ذ. دس خٛؿٝ ٞبی دیٍش لشاسٌشفتٝ ٞبی تدبست ٚ ػشٔبیٝ دس خٛؿٝ ثب٘ه

ثب٘اه، تدابست ٚ ػاشٔبیٝ دس     ٞبی پؼت پبسػیبٖ، پبػبسٌبد، ػیٙب، ػبٔبٖ، التلبد٘ٛیٗ ٚ وبسآفشیٗ دس یه خٛؿٝ ٚ ثب٘ه

ٞبی كبدسات، ّٔت، پبسػیبٖ، ػیٙب، ػابٔبٖ   ثٙذی ثب پٙح خٛؿٝ ثب٘ه ٕٞسٙیٗ دس خٛؿٝ ا٘ذ. ٞبی دیٍش لشاسٌشفتٝ خٛؿٝ

ثب٘اه، ػاشٔبیٝ ٚ    ٞبی پؼات  دْٚ ٚ ثب٘ه  ٞبی پبػبسٌبد ٚ وبسآفشیٗ دس خٛؿٝ )دػتٝ(، ثب٘هٚ التلبد٘ٛیٗ دس یه خٛؿٝ

 ا٘ذ.   ٞبی دیٍش لشاسٌشفتٝ تدبست دس خٛؿٝ



 

 

ٞاب ؿابُٔ ثب٘اه ٔشواضی، دِٚات، ػاٟبٔذاساٖ، ٔـاتشیبٖ، اػتجبسدٞٙاذٌبٖ ٚ غیاشٜ           ثٝ عٛس وّی تٕبٔی ریٙفؼبٖ ثب٘ه

ٌشدد ثب٘ه  ٞب اص ٘تبیح ایٗ پظٚٞؾ اػتفبدٜ ٕ٘بیٙذ. پیـٟٙبد ٔی ثب٘ه تٛا٘ٙذ دس اتخبر تلٕیٕبت ٔٙبػت دس خلٛف ٔی

ٞابی ٕٞب٘ٙاذ ایاٗ تطمیاك ٚ ٔاٛاسد دیٍاش ٚ ٕٞىابسی         ٔشوضی ثٝ ػٙٛاٖ ٟ٘بد ٘بظش ثبصاس پاَٛ، ثاب اػاتفبدٜ اص پاظٚٞؾ    

ایدبد یاه  پظٚٞـىذٜ پِٛی ٚ ثب٘ىی، ٔٛػؼٝ ػبِی آٔٛصؽ ثب٘ىذاسی ایشاٖ ٚ ٕٞسٙیٗ اػتفبدٜ اص تدبسة خٟب٘ی ٘ؼجت 

ٞب دس ٞش خٛؿٝ سا دس دػاتٛس وابس خاٛد لاشاس      ثٙذی آٖ ٞی ایشا٘ی ٚ ػپغ ستجٝ ثٙذی ٔٙبػت ثشای ثب٘ه ػیؼتٓ خٛؿٝ

ٌزاساٖ ضاٛصٜ   ٞب ٚ ػیبػت ٌزاساٖ ٚ ػٟبٔذاساٖ  ثب٘ه ٞب ثشای ٘بظشیٗ ثب٘ىی، ػپشدٜ ػبسی ٚضؼیت ثب٘ه دٞذ تب ثب ؿفبف

ثبؿذ، وبٞؾ دٞذ. ٕٞسٙایٗ   ٞب سا وٝ دس ثشخی ٔٛاسد ثؼیبس ثبلا ٔی شی آٌٖی ٞبی تلٕیٓ ثب٘ىی ٚ ػبیش ریٙفؼبٖ، ٞضیٙٝ

ٞاب ٘یاض    ٞب، ٔٛضٛع ػٙدؾ سضبیت ٔـتشیبٖ ٚ ػٟبٔذاساٖ آٖ تش ٚضؼیت ثب٘ه ؿٛد ثٝ ٔٙظٛس اسصیبثی خبٔغ پیـٟٙبد ٔی

 ٞبی آتی ٔٛسد تٛخٝ لشاس ٌیشد. دس پظٚٞؾ

 ّای پضٍّؼ هحذٍدیت 6-2

ی ٘بؿی اص ؿشایظ ٔطیغی ٚ صٔب٘ی ٕٞشاٜ اػت وٝ ا٘دبْ پظٚٞؾ یب اػتفبدٜ اص ٘تبیح ٞب ا٘دبْ ٞش پظٚٞؾ ثب ٔطذٚدیت

ٞب خضء لایٙفه  ٌیشد، ٔطذٚدیت وٙذ. دس ٚالغ، دس تٕبْ تطمیمبتی وٝ كٛست ٔی ٞب ٚ ٔـىلاتی سٚثشٚ ٔی آٖ سا ثب زبِؾ

ػبص٘ذ. ایٗ تطمیك  فشاٞٓ ٔی ٞب ٞؼتٙذ وٝ صٔیٙٝ سا ثشای تطمیمبت آتی ٚ خذیذ تطمیك ٞؼتٙذ. صیشا ٕٞیٗ ٔطذٚدیت

 ثبؿذ: ٞب سٚثشٚ ثٛدٜ اػت ثٝ ؿشش صیش ٔی ٞبیی وٝ ایٗ تطمیك ثب آٖ ٘یض اص ایٗ لبػذٜ ٔؼتثٙی ٘جٛد. ثؼضی اص ٔطذٚدیت

ٞبی دیٍش ثبیذ ثب  ثٛدٜ اػت، ثٙبثشایٗ، دس تؼٕیٓ ٘تبیح ثٝ دٚسٜ 1388-1400لّٕشٚ صٔب٘ی پظٚٞؾ ضبضش، ثبصٜ صٔب٘ی -1

 .اضتیبط ػُٕ وشد

ٞبی وـٛس  ػضٛ ثبصاس ػشٔبیٝ اػت، ثٙبثشایٗ دس تؼٕیٓ ٘تبیح ثٝ وُ ثب٘ه  ثب٘ه 11خبٔؼٝ آٔبسی ایٗ تطمیك ؿبُٔ -2

 ثبیذ ثب اضتیبط ػُٕ وشد.

ٞب  ٌیشی سػذ دس تلٕیٓ ٞبی تبسیخی ٚ دفتشی دس ؿشایظ تٛسٔی ثٝ ٘ظش ٔی ٞبی ٔبِی ثش اػبع اسصؽ تٟیٝ كٛست-3

صیشا اعلاػبت ٔزوٛس ثٝ خبعش تبسیخی ثٛدٖ ٚ اسصؽ دفتشی ثٛدٖ ثب ٚضؼیت خبسی ٔٙغجك ثش ٚ ٔفیذ ٚالغ ٍ٘شدد، ٔؤ

 دٞٙذ. ٞب سا ثٝ ؿىُ ٔغّٛة اسائٝ ٕ٘ی ٞبی ٔبِی، ٚضؼیت ٔبِی ٚ ػّٕىشد ؿشوت ٘یؼتٙذ ٚ دس ایٗ ضبِت كٛست

 



 

 

  :٘ٛیؼٙذٌبٖ اػلاْ وشد٘ذ وٝ ٞیر ضٕبیت ٔبِی ثشای ایٗ پظٚٞؾ ٚخٛد ٘ذاسد.تاهیي هالی 

  :تضبد ٔٙبفغ ثشای ایٗ پظٚٞؾ ٚخٛد ٘ذاسد. ٘ٛیؼٙذٌبٖ اػلاْ وشد٘ذ وٝ ٞیرتضاد هٌافع ٌٝ٘ٛ 

  :ػبصی ٚ ٍ٘بسؽ ٔمبِٝ ٔـبسوت داؿتٙذ. ٕٞٝ ٘ٛیؼٙذٌبٖ  ٘ٛیؼٙذٌبٖ دس ٔفْٟٛهؾاروت ًَیغٌذگاى

 ٞبی وبس تٛافك داؿتٙذ. ٔطتٛای ٔمبِٝ سا تبییذ وشد٘ذ ٚ دس ٔٛسد تٕبْ خٙجٝ

  :وٙٙذ. ٛیؼٙذٌبٖ اص ٔؼئِٛیٗ ٚ داٚساٖ ٔدّٝ تـىش ٔی٘تؾىز ٍ لذرداًی 
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 ( آهار تَصیفی هتغیزّای پضٍّؼ3جذٍل )

 ووتزیي تیؾتزیي اًحزاف هعیار هیاًِ هیاًگیي ًواد هتغیز
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 4.3- 8.7 3.966 3.2 1.67     رؽذ التصادی 
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 ٔٙجغ: ٘تبیح ضبكُ اص تطمیك

 

 

 

 
 

 


