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Abstract 
Purpose: In developing countries, including Iran, optimal financial risk management and performance enhancement in 

banks are major challenges. This research examines the impact of key financial ratios on the risk-adjusted return on capital 

(RORAC) in non-governmental commercial banks in Iran, aiming to identify influential components that enhance banking 

performance and reduce risk. 

Methodology: This study utilizes data from 17 non-governmental commercial banks in Iran over the period 2015 to 2022 

and employs the Generalized Method of Moments (GMM) to analyze the relationships among variables. 

Findings: The findings indicate that the lagged RORAC variable has a negative and significant effect on its current value, 

reflecting temporal dependency in this indicator. Moreover, the return on equity and capital adequacy ratio exhibit a positive 

and significant effect on RORAC, while the non-performing loan ratio and return on assets have a negative impact on this 

metric. 

Originality/Value: This study provides new insights into the effective role of financial ratios in banking risk management 
and financial efficiency improvement. It offers practical recommendations for bank managers and policymakers to focus on 
enhancing capital adequacy and reducing non-performing loans in order to develop more effective strategies for risk 
management and performance optimization. 
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 مقدمه   - 1

بان ار ی ترمهماز    یکی  یدارکنظام  مالک ن  بازار  است    یان  اقتصاد  دل ک در  به  بازارهایه  در  یتوسعه  ترکم  یمال  یل  تع ک افته  نقش  در    یانندهک نییشور 
 یهاک بان  یهاتین فعالی ترمهملات از  یتسه   یها و اعطاند. جذب سپردهکیفا می و گردش پول را ا  ی گذارهیمصارف سرما  یص منابع برایتخص

چنانچه    داشته باشد.  ییبسزا  تاثیر  یمختلف اقتصاد  یهاتواند بر بخش یم  هاآن  ین نهادها، سلامت و سودآوریت ایتوجه به اهمشور است و با  ک 
ها  ک ر خواهد بود. بانیارناپذکان  ید بحران اقتصادی ترد ینفعان خود باشند، بیذ  یانجام دهند و پاسخگو  یدرست به ف خود را  یها نتوانند وظاک بان
  لیوتحلهی تجزلذا    ؛باشندیم  یمختلف مال  یهارد خود در شاخصکبهبود عمل  یبرا  ییارهاکخود به دنبال راه  یش سهم بازار و سودآوریافزا  یبرا

  یمال  یهابا توجه به وقوع بحران   یرد. از طرف یو ... صورت گ  ییاراک سهام،    ی ابی، ارزش یمانند سودآور  یتواند با مقاصد گوناگون یها، مک ت بانیوضع 
 . [1]گردد  یتر مشفاف یک سلامت بان  یابی ت مقوله ارزیاقتصاد، اهم یبه بخش واقع   یو انتقال آثار مخرب آن از بخش پول  ریاخ یهادر دهه

                       

 یو بانک یمال ی مطالعات راهبرد  
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   پژوهشی   نوع مقاله: 

 ران ی ا   ی ردولت ی غ   ی تجار   ی ها ک بان   ی بر سودآور   کی سلامت بان   ی ها شاخص   تاثیر   ی اب ی ارز 

   * ی نیلوفر سادات حسین    
 ، تبریز، ایران.دانشگاه تبریز، اقتصاد و مدیریت  ، دانشکده اقتصاد گروه

 

 کیده چ

 ن ی است. ا یاساس  یهاها از چالشدر بانک یو ارتقا بازده یمال یهاسکیر نهیبه تی ری مد ران،یتوسعه، از جمله ادرحال   یدر کشورها هدف:
تا به    پردازد،یم   رانیا  یردولتیغ   یتجار  یهادر بانک  سکیبر اساس ر  شدهلی بر نرخ بازده تعد  یمال  یدیکل  یهانسبت  تاثیر  یابیپژوهش به ارز

 . منجر شود  سکیو کاهش ر یاثرگذار در بهبود عملکرد بانک یهالفه وم  ییشناسا

و با استفاده از روش    برد ی بهره م   1401تا    1394  یهاسال   یط   رانیا   یردولتیغ  یبانک تجار  17  یهامطالعه از داده  نیا   پژوهش:  یشناسروش 
 . پردازد می  رهایمتغ انی روابط م  لیبه تحل افتهیمیتعم یگشتاورها

 ی زمان یدهنده وابستگآن داشته و نشان  یبر مقدار کنون یو معنادار یمنف تاثیر RORAC ریاز آن است که وقفه متغ یحاک قیتحق جینتا :ها افتهی
بازده حقوق صاحبان سهام و نسبت کفا  ن،یشاخص است. همچن  نیا معنادار  تاثیر  هیسرما  تینرخ  م   RORACبر    یمثبت و    دهند، ینشان 

 اند. شاخص همراه بوده  نی بر ا یمنف یبا اثر ییو بازده دارا یرجاریمطالبات غ سبتکه نی درحال

 ،یمال  ییو بهبود کارا  ی بانک  سکیر  تی ری در مد  یمال  یهاثر نسبتواز نقش م   دی جد  یه شواهدیمطالعه با ارا  نیا  :ی افزوده علمارزش /اصالت
و کاهش نسبت مطالبات    ه یسرما  تیتا با تمرکز بر ارتقا کفا  آورد یفراهم م   یاقتصاد   گذاراناست یو س  یبانک   رانی مد  ی برا  یکاربرد   یشنهاداتیپ

 بپردازند.  یبازده یسازنه یو به سکیر تی ری مد یبرا  یکارآمدتر یهااست یس نیبه تدو ،یرجاریغ

 ، مدیریت ریسک بانکی. سکیبر اساس ر شدهل ی نرخ بازده تعدی، مال یهانسبت  ها:کلیدواژه 
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سال بانک در  مالی  عملکرد  اخیر،  از    عنوانبه ها  های  شاخصترمهمیکی  کشورها  ین  اقتصادی  و  مالی  سیستم  سلامت  ای گسترده  طوربه های 
کنند و  های مختلف اقتصادی ایفا میتوزیع بهینه منابع مالی و تخصیص تسهیلات به بخش   ها نقشی حیاتی در قرار گرفته است. بانک   یموردبررس 

در همین راستا، ارزیابی دقیق عملکرد  . [2]شودها در انجام این وظایف مستقیما به پایداری سیستم مالی و توسعه اقتصادی منجر میموفقیت آن
 ی هااز چالش  یکی.  دینماوری در عملکرد این نهادها کمک  های موجود و افزایش بهره تواند به درک بهتر ریسک ها از طریق معیارهای مناسب میبانک 
 4یرجاریو نسبت مطالبات غ  3هیسرما  تیکفا،  2  هایی، بازده دارا1مانند بازده حقوق صاحبان سهام  یمال  یهانسبت  تی ریمد  ،یدر نظام بانک  یاصل

 ی سلامت مال  یابی ارز  یبرا  یابزار  عنوانبهو    گذارندیم  تاثیرها  بانک   یریپذسک ی و ر  یطور جداگانه بر سودآورها به شاخص  نیاز ا   ک یاست. هر  
ها کمک به بانک   ،سک ی مرتبط با ر  یهای ابی ها به همراه ارزشاخص  نیاستفاده از ا   ،یاقتصاد  نانیعدم اطم  طی در شرا  . [3]شوندیها شناخته مبانک 

  5شده بر اساس ریسکیکی از معیارهای اصلی در این زمینه، نرخ بازده تعدیل  کنند.  نیخود را تضم  یکرده و ثبات مال  نهیتا عملکرد خود را به   کندیم

اهمیت این شاخص به این دلیل است که در    .[4]  کندگیری میاندازه و تر از معیارهای سنتی نظیراست که نسبت بازده به ریسک را به شکلی دقیق
 . دهدهای مرتبط با هر واحد از سود را نیز مدنظر قرار میتمرکز صرف بر سود، ریسک  یجابه ها، ارزیابی سودآوری بانک 

ها داشته باشند. ات بسزایی بر عملکرد بانک تاثیرتوانند یهای خاص بانکی ماند که متغیرهای کلان اقتصادی و ویژگیهای گذشته نشان داده پژوهش
ها، همواره از عوامل کلیدی در های سنتی ارزیابی عملکرد بانک شاخص  عنوانبه  و نرخ بازده حقوق صاحبان سهام ها، نرخ بازده داراییمثالعنوانبه 

گذاری بر نرخ بهره و ارزش پول، عملکرد  تاثیرتواند با  یکی از متغیرهای کلان اقتصادی می  عنوانبه نرخ تورم نیز  .  [5]  اندهای اقتصادی بوده تحلیل
تواند بر  ها است که میدهنده سطح ریسک اعتباری در بانک نشان   نسبت مطالبات غیرجاری به تسهیلات  همچنین.  [6]  ها را تغییر دهدمالی بانک 

یک معیار نقدینگی و مدیریت منابع مالی در    عنوانبه ها  از سوی دیگر، نسبت تسهیلات به سپرده . [7]دمستقیم داشته باش   تاثیرها  ثبات مالی آن 
نیز از دیگر متغیرهای مهم در سنجش عملکرد و مدیریت ریسک .   [8]کندها ایفا میها نقش مهمی در کارایی عملیاتی آنبانک  کفایت سرمایه 
توانایی  هایی که دارای نسبتهاست. بانک بانک  های احتمالی داشته و از پایداری  ی در مقابله با ریسک تربیش های بالاتر کفایت سرمایه هستند، 
نامه بازل نیز اهمیت زیادی دارد و تقویت کفایت سرمایه  المللی نظیر توافق این موضوع در چارچوب مقررات بین  .[9]  ی برخوردارندتربیش مالی  

 .[10] های بانکی مطرح شده استهای کلیدی در جلوگیری از بحران یکی از سیاست عنوانبه همواره 

نسبت به    یه نقش محدودترین امر بازار سرمایحور است و در ام-ک بان   یران تا حدودیدر اقتصاد ا   یمالنیتام  یستم اقتصادیه س کنیبا توجه به ا
الملل و عدم وجود منابع  ن ی ب  یهام ی از تحر  یلات ناش کل مشیبه دل   یگردد. از طرفیشور روشن مک   یهاک بان   یت سودآوریها دارد، لذا اهمک بان
اقتصاد  یهابخش   یهایگذار هیسرما  یمالن ی تام  یبرا  یافک  بان  هاآن مراجعه  و    یمختلف  سرمایتام  یبرا  هاک به  درجه    یگذارهین مخارج  خود، 

  یرد مالکو عمل یبر سودآور یمختلف سلامت مال یهاشاخص  تاثیر ی ن مطالعه، بررس یهدف از ا  شود.یتر مها شفافک ت سودآور بودن بانیاهم
، نرخ تورم، نسبت هینرخ بازده سرما،  یینرخ بازده دارا متغیرهای کلیدی شامل  تاثیر،  GMM  گیری از مدلدر این پژوهش، با بهره   باشد.ی ها مک بان

،  شده بر اساس ریسک نرخ بازده تعدیل ها با تمرکز برها و کفایت سرمایه بر عملکرد بانک مطالبات غیرجاری به تسهیلات، نسبت تسهیلات به سپرده
 گیرد. قرار می یموردبررس  یردولتیغ یتجاربانک  17برای   1394-1401 در بازه زمانی

های مناسب جهت بهبود عملکرد و گیرندگان اقتصادی و مدیران بانکی در تدوین سیاست هایی جدید، به تصمیم بینش  ارایهتواند با  این تحلیل می
، اندهای جدیدی برای صنعت بانکی ایجاد کردهرویکرد در شرایط کنونی که نوسانات اقتصادی و تورم چالش   نید. اش د.  ینماکاهش ریسک کمک  

مزبور، در دسترس    یجامعه آمار  یریکارگبه علت  .  های اقتصادی پایدارتر منجر شودها و توسعه سیاستتواند به بهبود مدیریت ریسک در بانک می
ن مطالعه علاوه بر مقدمه شامل چهار بخش است؛  یا یلک باشد. چارچوب یدال مک  یرساندر سامانه اطلاع  اهآن یمال یهابودن اطلاعات صورت 

 شده است.  ارایه یریگجه یو نت یبندجمع   4و در بخش  3ق در بخش  یج تحق یق، نتایروش تحق  2ق، در بخش یات تحق یادب  1در بخش 

 

1 Return on Equity (ROE) 
2 Return on Assets (ROA) 
3 Capital Adequacy (CA) 

4 Nonperforming Loan (NPL) 
5 Return on Risk-Adjusted Capital (RORAC) 
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 سلامت بانکی ... های  ارزیابی تاثیر شاخص     / حسینی

 ق ی ات تحق ی ادب   - ۲

 ی نظر   ی مبان   - ۲-1

های مالی  ش ریسک در حوزه عملیات مالی و اعتباری است. بروز بحرانیافزا  تاثیرمیلادی تحت   1980های اقتصادی در اوایل دهه  بحراند  یترد یب
و    ن الزاماتیبنابراین کشورها بر اساس ا  ؛ها در نظر گرفته شودای برای جلوگیری از تداوم بحراندر آن دوره منجر شد تا ترتیبات مالی و نظارتی ویژه 

ته یمک رو  نیثباتی اقتصادی پیشگیری نمایند. از اآن بی  تبعبه ثباتی نظام مالی و  با تقویت سرمایه موسسات و بنیادهای مالی خود توانستند، از بی
افت و  یت  یمختلف مقبول   یشورهاک ب آن، در  ی نمود و پس از تصو  1موثر تحت عنوان بازل    یکن اصول نظارت بانی بازل اقدام به تدو یکنظارت بان
ا   مورداجرا بازل  یمک ه جامع  ی انی ب،  2004ته در سال  یمک ن  یگذاشته شد.  پا  2ته  بر  ر  ه یرا  نظارت و شفافین سرماک سه  ن نمود.  ی رد تدوکت عملیه، 

جهت حفظ ثبات    یتررانه یگسخت  یمنجر به وضع مقررات و رهنمودها  2007-2008  یبحران مال  یط  1لمن برادرز   یموسسه مال  یستگکورش 
در این مطالعه   شدهگرفتههای سلامت بانکی به کار  شاخص. در ادامه این بخش مروری بر مبانی نظری  [11]د  یگرد   3ه بال  ی انیدر غالب ب  یکبان 

 انجام شده است. 

 ی از ابزارها  ی کی  RORACمدرن است. شاخص    یمال  یهادر نظام  یاساس   میاز مفاه  یبانک  سک ی ر  تی ریمد  : شده بر اساس ریسک نرخ بازده تعدیل 
 یمال  یهاسک ی عملکرد خود را با در نظر گرفتن ر  یترق یطور دقتا به   کندیها کمک ماست و به بانک   سک ی بازده نسبت به ر   یریگاندازه  یمهم برا

  جاد یموجود و بازده خود توازن ا  یهاسک ی ر  ن یب نهیبه  صورتبه   دنتوانیکه بانک تا چه حد م   دهدی طور خاص نشان مشاخص به   نیکنند. ا  یابی ارز
سطح    بر اساسمختلف بانک    یبه واحدها   هیسرما  صیتخص  یکارآمد برا  یابزار  RORACکه    کندیم  تاکید  ، در مطالعه خود [12]. درمینکند 

مختلف    یمنابع به واحدها  صیو تخص  یمال  ماتیتصم  یابی ارز  یبرا  اریمع   ک یعنوان  به   یدر صنعت بانکدار  این شاخص،از    استفاده  است.  سک ی ر
،  بودهبرخوردار    یاژه ی و  تیاز اهم  یاقتصاد  یهاهنگام مواجهه با بحران   ا ی  یمال  یداریناپا  طیدر شرا  ژه ی وشاخص به   نیاست. ا  جیرا  اری ها بسدر بانک 

 .  [13]شده است لیها تبدبانک  یاصل یهات ی از اولو یکیبه  یمال یهاسک ی ر تی ریمدهای اخیر ر دهه د رای ز

  یک   یقدرت مال  یریگو اندازه   یااثرگذار بر اقلام ترازنامه   یاحتمالها در مقابله با نوسانات و مخاطرات  ک بان  ییتوانا  یابی ارز  یه: برایت سرمایفاک 
دهنده شاخص نشان نیها است. ابانک  یسلامت مال یابی ارز یهاشاخص نی ترمهمز کفایت سرمایه، ا .توان استفاده نمودین شاخص میاز ابانک 

  ی برا  یدیاز عوامل کل  ی کی  هیسرما  تیکفا،  3ت بازل  در دسترس است. مطابق با مقررا  هیسرما  ق ی از طر  یمال  یهاسک ی بانک در پوشش ر  ییتوانا
 گذارانهیاعتماد سرما  شیموجب افزا  تواندیم  هیسرما  تیکفا  یسطح بالا .  است  یمال  یهاها در مواجهه با شوک آن  ییها و تواناثبات بانک   یابی ارز

 یهابانک در مواجهه با بحران   یر یپذانعطاف  شیو افزا  سک ی ر  تی ریبا بهبود مد  همچنینشاخص    نیشود. ا  ینگ یو نقد  ی اعتبار  یهاسک ی و کاهش ر
نامه  یینپول و اعتبار، آ  یجلسه شورا  ینو چهاردهم  هزاریک بر اساس مصوبه    یران،ا  یاسلام  یجمهور  یراستا بانک مرکز  همیندر  .  استهمراه    یمال
بر ساختار    منظوربه را    یهسرما  یتکفا بانک   یمالنظارت  سلامت  تارو حفظ  در  اسا  25/11/1382  یخها  بر  نمود.  اابلاغ  و طرح    نامهیینآ  نیس 

در حد   یهسرما یتدر خصوص نسبت کفا ژه ی وبه ها بانک  یاصلاح و بهبود سلامت مال ینهتا در زم یدموظف گرد  یبانک مرکز صادی،اقت یسامانده
ت یفاک ، حداقل نسبت  3ته بازل  یمک. بر اساس الزامات  را انجام دهد  ینهن، اقدامات به آبه عوامل موثر بر    یبخشو استحکام  المللیینب  یاستانداردها

 ن شده است. ییتع  12%ها ک ر بانیسا یو برا 8%  المللن یبمهم  یهاک بان یه برایسرما

انجام    [14] ک ت  که توسط  یا. بر اساس مطالعهیرد گی را در نظر م  هابانک   یاعطائ  لاتیتسه   ژه ی وبه ها،  یی عملکرد داران شاخص  ی: ا2هاییت دارایف یک 
هر    یه برایق پشتوانه وث  یفیت، ک لاتیتسه و مدت    مبلغ  یی،از: درجه تنوع دارا  اندعبارتگذارند  ی م  تاثیر  ییدارا  یفیتکه بر ک   یشده است، عوامل اصل

لات یزان تسه یو م  یمختلف اقتصاد  یهابه بخش   ییلات اعطایزان تسه یدر خصوص م   ین شاخص اطلاعاتیا  یابی ارز.  لاتیتسه   یوام و پرتفو
ه ک ی طوره باشد. ب  ک بان  ک یشده در  رموثر از منابع جذب یا غیدهنده استفاده موثر  تواند نشان یم  یدهچرخه وام   ک ین  یبنابرا  ؛دینمایم  ارایهشده  ول کن

اهش ک   یباشد. برای بالا م  ک بان  ی اعتبار  ک سی ن حالت ریآن بوده و در ا  یردرآمدزا یو غ  یسم  یهاییدارااد  یازد   یبه معنا  ک بان  ک یول  کش نرخ نیافزا
سطح    ن شاخص،یا  همچنیناست.    یضرور  هاآنتوسط    ی ت بهداشت اعتباریان و رعای مشتر  یها، توجه به الزامات اعتبارسنجک بان  یاعتبار  ک سی ر
نسبت  .  دارد   ییبسزا  بانک نقش  یبر عملکرد مال  گذاریتاثیردر    ییدارا  یفیتک   ین،بنابرا  ؛دهد  یدر بانک را نشان م  یها و نرخ قدرت مالییدارا  یسک ر
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 ی به معن  NPL  یبانک است. نسبت بالا  ک ی  اعطاییتسهیلات    یپرتفو  تیف یدهنده ک که نشان  یکی از متغیرهای مهم مدل بوده  ی،رجاریمطالبات غ
خود    قاتیدر تحق   [15]  . راگوف و رنهارتهمراه است  یمال  یهاسک ی ر   شیو افزا یبا کاهش سودآور  بانک است و معمولا   یاعتبار  سک ی ر  شیافزا

. شودیم  یبانک  یهااحتمال بروز بحران   شیها و افزابانک   یش عملکرد مالباعث کاه  میطور مستق به   یرجاری مطالبات غ  شیاند که افزانشان داده 
 بلکه  گذارد،یم  تاثیر  یبر سودآور  تنهانه  NPL  ش یو افزا  تسهیلات اعطایی  فی ضع   تی ریکه مد  کندیاشاره م  در مطالعه خود  [16] قوش   ن،یعلاوه بر ا

 و کاهش اعتبار بانک شود. ینگیمنجر به کاهش نقد تواندیم

بانک   ییندر تع   ینقش مهم  یریتمد  یستگیشا:  1ت ی ریت مدیف یک  بیجا  یو حفظ و ارتقا  عملکرد  شرط رشد و  یش پ  و   دارد   ر رقبای ن سای گاه آن در 
 ی نگیل نقدین دل یان گردد و به همی ت آن از طرف مشتریمقبول و    یدارتواند منجر به سود پایم  یریتاست. عملکرد خوب مد  یهر موسسه بانک  یتموفق 
  خدمات را نشان دهد. یفیتو ک   یاحرفه یستگیاز صداقت، شا ییاستاندارد بالا  یدبا یریت، عملکرد مدینبنابرا ؛روانه شود ک به سمت بان یتربیش

به عملی ریت مدیف ی ک ،  یاز طرف  تنها  نبوده و تحت   ک بان  یرد مالکت  ن  یبنابرا  ؛ت است ی ریلات و تجربه مدیمانند سطح تحص  یعوامل  تاثیروابسته 
مانند    یادی ز  یهان شاخص نسبتی سنجش ا  یبرا  یکمتخصصان علوم بان  حالنیا  با.   [17]و دشوار است   یف ی ک   ین شاخص، تا حدودیا  یریگاندازه

 . [11]اندشنهاد دادهی را پ شده پولمت تمام یشده، قجذب  یهاب سپردهیک ، ترک سود خالص بان

ن شاخص  یبر ا  یافک ست نظارت  یبایها مک باشد. بانی م  ک بان  ینگینقد  یها در مواجهه با نوسانات اقتصادن شاخصی تر مهماز    یکی:  2ی نگینقد
پاسخگو به  قادر  تا  باشند  مشتروتاه ک   ینقد  یازهاین  یداشته  و  ی مدت  احتمال  همچنینان  مخاطرات  با  ناملا  ی مقابله  اقتصادیو  باشند.   یمات 

ا   [18]رودولوف  نقدک دارد    تاکیدن مساله  یبر  توانانشان  ینگیه  بان  ک بان  ک ی   ییدهنده  به خود است.  با استفاده از ک در انجام تعهدات مربوط  ها 
 .[19] ندینمای ن وجوه در بلندمدت با نرخ بالاتر، پول خلق میا یگذارهیو سرما ترکم مدت با نرخ سود وتاهک  یهاسپرده

صورت  شده توسط بانک به جذب  یهاسپردهچه مقدار از    دهدی ها است و نشان مبانک   ینگیسنجش نقد  یبرا   یاریمع ،  به سپرده  لاتینسبت تسه 
ا  اءاعط  لاتیتسه    رهاشا  [20] دیاموند و راجاناند.  ها با آن مواجه باشد که بانک   ینگینقد  سک ی دهنده سطح رنشان   تواندینسبت م  نیشده است. 
 یهاها استفاده شود. نسبتآن  ینگینقد  تی ریها و مدبانک   یدهوام   یهااستیشاخص از س   ک یعنوان  به   تواندیبه سپرده م   لاتیسبت تسه اند که نکرده

 . باشد رانگذاسپرده یفور ی ازهای به ن یی بانک در پاسخگو یناتوان جه،یو در نت ینگیبالاتر نقد یهاسک ی دهنده رممکن است نشان  LQبالاتر 

است.    یمال  یگرلیتحل  یهادگاهین دی تر مهماز    یکی  یاز منظر سودآور  یمال  یهاصورت   لیوتحلهی تجزها:  بازده حقوق صاحبان سهام و بازده دارایی
باشد. بازده یشده منییبه اهداف تع   یابیزان دستیسنجش م  یبرا  یاریاست و مع   هاآننترل  ک بازده منابع تحت   رندهیدربرگها  ک بان  یرد مالکعمل
ت در  ی ریمد  ییاراک ه  ک بوده    ک بان  یرد مالکعمل  یریگاندازه  یبرا  ییارهایو مع   یسودآور  یهان شاخصی ترمهماز    و حقوق صاحبان سهام  هاییدارا

 .  [21]دهدیها را نشان مییت داراینه از ظرف یاستفاده به 

د شده  یال از حقوق صاحبان سهام، چقدر سود تول ی هر ر  یدهد به ازایه نشان مک بوده    یمال  یهااز نسبت  یکیشاخص بازده حقوق صاحبان سهام  
سهامداران خود    ید ارزش و سود برایدر تول   ک ه آن بانک است    یمعن  نیش باشد، به ایدار و در حال افزاین شاخص در طول زمان پایاست. هرگاه ا

مدیلیانی   ،یمال  یهاه ی طبق نظررا داشته است.    یو سودآور  یورش بهره یافزا  یدرآمد خود در محل مناسب برا  یگذار هیسرما  ییمهارت دارد و توانا
  است.  یمال یهانهی و کاهش هز یسودده شیدر جهت افزا یاز منابع مال نهیدهنده استفاده به بازده حقوق صاحبان سهام نشان  شی، افزا [22] و میلر
ن نسبت نشان  یا  گری دعبارتبه ش است.  یهایینسبت به دارا  ک بان  ک ی  یه نشاندهنده سودآورک است    ینسبت مال  ک ی  ییگر، بازده دارای د  یاز سو

در نحوه   ک ت بهتر بانی ریدهنده مدن نسبت نشان یش ا یش استفاده نموده است. افزایهایی خود تا چه اندازه از دارا  یسودآور  یبرا  ک بان  ک یه  ک دهد  یم
ن نسبت فراهم یسه ایگذاران با مقاهیسرما  ید سهام برای خر  یهافرصت  کهت دارد  یث اهمین حیاز ا  یتجار  یهاک بان  یبراآن است و    یسودآور

 گردد. یم

نرخ بهره و کاهش    شیتورم معمولا با افزا  شیها دارد. افزابانک   یبر عملکرد مال  یمیمستق   تاثیر است که    یعوامل کلان اقتصاد  گری از دنرخ تورم:  
اثرگذار    بهره   ها و نرخبر ساختار ترازنامه بانک   تواندی اند که تورم مدر مطالعات خود نشان داده  [6]  بوید و چام   همراه است.  های بده  یارزش واقع 
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 سلامت بانکی ... های  ارزیابی تاثیر شاخص     / حسینی

  ی دهوام   یهااستیدر س   رییها ممکن است با تغ بانک   ،یتورم  طیطور خاص، در شرابگذارد. به   تاثیرها  بانک   یمال   یهاسک ی بر ر  قی طر  نیباشد و از ا
 از تورم بپردازند.  یناش  یهاسک یخود به مقابله با ر ینگینقد تی ریو مد

 پیشینه تحقیق   - ۲-۲

 سکی ر یریگاندازه  یبرادر این مطالعه  . اندنموده را بررسی  رانی ا یهابانک  یبر سودآور یاعتبار سک ی ر تاثیردر مقاله خود   [23]پور و اشعری شوال
  ده یو حقوق صاحبان سهام سنج  هایی با بازده دارا  زین   یالوصول استفاده شده و سودآورمطالبات مشکوک   ره یو ذخ یرجاریغ  لاتیتسه   یهااز نسبت

  ی اعتبار  سک ی کنترل ر  نیبنابرا  ؛ابدییکاهش م  یسودآورو    تربیشها  بانک   یهانهی هز  ،یاعتبار  سک ی ر  شیکه با افزا  دهدینشان م  جیشده است. نتا
  ی اسه یمقا  ی که بانکه در شبیت سرمایفاک و نسبت    یرد مالکن عملیخود ب  در مطالعه    [24]ارانک ان و همیمیرح   .شودی م  هیتوص   یبانک  رانیمد  یبرا

و نسبت   ین اهرم مالی و معنادار ب  یه و ارتباط منف یسرمات  یفاک ها با نسبت  ک ن اندازه بانیانگر وجود رابطه مثبت بیها بافته یه  ک اند  داشتهها  ک ن بانیب
 پرداخته است. ران  یا  یهاک بان  یرد مال که بر عملیت سرمایفاکو    یاعتبار  ک سی ت ری ریمد  تاثیر  یبه بررس   [25]و همکاران  زند  ه است.  یت سرمایفاک 

ها رابطه  ک رد بانکبا عمل  یرجاریها و مطالبات غاز وام   یان ناش ی ره زیو ذخ  گذشته  دیسررس ها و اعتبارات  زان وامین میدهد بیق نشان میتحق   یهاافتهی
دارد.  کمع  وجود  نسبتیب  همچنینوس  نسبت    ینگینقد  ن  سرمایفاک و  بانیت  عملک ه  با  بانکها  مستق ک رد  رابطه  فتاحم  یها  دارد.  و    یوجود 
ن مطالعه یا  یهاافتهیاند.  نموده   یاب ی ون پانل آستانه ارزیرد رگسکی را با استفاده از رو  یتجار  یهاک بان  یبر سودآور  یکسلامت بان  تاثیر   [26]ارانکهم

ه  یت سرمایفاکر ی ه مقادک ی دارد. در حال تاثیرران یا یتجار یهاک بان یبر سودآور  10/23% از آستانه تربیش ه یت سرمایفاکر ی ه مقادک دهد ی نشان م
از    ینماگر  عنوانبه   ی نسبت مال  17در مقاله خود    [19]  ارانک و هم  یها دارد. رمضانک بان  یدار بر سودآوریو معن  یمنف   تاثیرور  ک از آستانه مذ  ترکم

بانیس   یت مالیوضع  قاک   یکستم  پ  یابی ارز  یبرا  یمدل  ارایه  منظوربهملز  ک   یهالب شاخص شور در  بان  ینیبش یو   یمنتخب بررس   یهاک سلامت 
ز  یشان نیمدل ا   یها را دارد. سنجش عملک سلامت بان  ینیبش یو پ  یابی توان ارز  2/75%  نسبت با قدرت  6ه  ک از آن است    یکج حایاند. نتانموده 

 مدل است. 70% ینیبش یانگر صحت پیب

از   هرکدامت یزان اهمیل داده و می کم تشیس تصمی ماتر یتجار ک بان 9 یملز براک  یاصل یهاار بر اساس شاخصیمع  31با استفاده از   [27] یسودان
بر اساس شاخص ک بان  یینها  یبندرتبه  تیدرنهامحاسبه نموده است.    یآنتروپ روش    لهیوس به را    هاآن .  ملز انجام شده است ک   یالمللن یب  یهاها 

با استفاده از    1391تا    1386  یزمان  یها در بازه بر ثبات بانک   یکلان اقتصاد  یرهایاثرات متغ   ی به بررس   در مطالعه خود  [28]عبدالشاه و جهانگرد  
به درآمد و نسبت مطالبات   نهی نسبت هز  رینظ  ییرهایمتغ   یوزن   نیانگیها با مثبات بانک   یبیشاخص ترک در این پژوهش  .  ندابانک پرداخته  17  یهاداده

 الوصول محاسبه شده است. مشکوک 

ناخالص    دیرشد تول   ن،یمثبت دارد. همچن  تاثیرکه نرخ بهره    یها دارد، در حالو معنادار بر ثبات بانک   یمنف   تاثیرکه نرخ تورم    دهدینشان م  جینتا
 ی مقاله خود الگو  در   [29]ارانکو هم  یدیس   ها داشته است.بر ثبات بانک   یو معنادار  یها، اثر منف بانک   یبا سودآور  یارتباط منف   لیبه دل   یداخل

 ی ها، شاخص یکدگاه خبرگان بانی دهد از دین پژوهش نشان میا  یهاافتهیاند.  نموده  ارایهرا    یاسلام  یدارکرد بان کی با رو  یکسلامت بان  یهاشاخص
زان ی، می تک ت شریمک، حایاسلام  یدارکبازا، بان   ک سیت نسبت به ریت، حساس ی ریت مدیف ی ک ،  ینگی، نقدی، سودآورییت دارایف ی ک ه،  یت سرمایفاک 

نظام    یآوردر مطالعه خود تاب   [30]ارانکو هم  یشمی موثر است. ابر  یک ر عوامل بر سلامت بان یو سا  یو اقتصاد  یلات برخوردار از پشتوانه فنیتسه 
ا  یکبان  اقتصاد  تمریدر  با  رفتار مصرف ک ران  بر  تسه ک ز  با  یننده  را  سرمایفاک   یهاشاخص   یریکارگبه لات  تسه یت  نسبت  و  غیه   کلبه   یرجاریلات 

منتخب مقاوم نبوده   یهاکران در برابر شویدر اقتصاد ا  یکدهد نظام بانیپژوهش نشان م  یهاافتهیاند.  نموده   یبررس   1مل ک   یهالات از شاخصیتسه 
 دار است. یپا یکسلامت بان یهاشاخص برزمان ها در طول کن شویا یو اثر منف 

ون یرا با روش رگرس   یتجار  یهاک بان   یرد مالکبر عمل  ینگیه و نقدیه، ساختار سرمایت سرمایفاک نسبت    تاثیردر مطالعه خود     [31]یو صبور  یفراهان
  یرد مالکه بر عملیه و ساختار سرمایت سرمایفاک مثبت و معنادار نسبت    تاثیراز    یکن پژوهش حایج ایاند. نتانموده   لیوتحله ی تجز  یبیک تر  یهاداده

بر بازده حقوق    یاثر معنادار  یت سهامداران نهادیکو درصد مال  ک دارد. عمر بان  ک بر بازده حقوق صاحبان بان  ی و معنادار  یاثر منف  ک است. اندازه بان
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رد  ک شاخص سنجش عمل  عنوانبهرا    ک سی شده به رلیه تعدیدر مقاله خود بازده سرما   [32]ارانکپور و همیها ندارد. عبدالهک صاحبان سهام بان
 یهاافتهیاند. بر اساس  نموده   یران را بررس یشده در بورس اوراق بهادار و فرابورس ارفتهیپذ  یهاک ن و همه بانییتب  ک سی شده به رلیو تعد  یقتصادا

ت ی فاک اثر    همچنینندارند.    یت مناسبین شاخص وضع یث ایخود، از ح  یمال  یهاسود خالص در صورت   یافشا  رغمیعلها  ک از بان  یاریپژوهش بس
و  یف ی ک ت،  ی ر یت مدیف یک ه،  یسرما نقدیف یک ت سود  بازده سرما  ینگیت  به رلیه تعدیبر  بان  ک سی شده  از طرف یها معن ک در  ت یف یک ن  یب  یدار است. 

 افت نشده است.ی یدارین شاخص رابطه معنیبازار با ا  ک سی ت نسبت به ریها و حساس ییدارا

همیپا و  خ  [33]اران  کدار  مقاله  مبنارا  ها  بانک   ود  در  پ  یهاشاخص  یبر  جهت  رگرس   یمال  ی درماندگ   بینییشکملز  روش  و   یک لجست  یونبه 
بانک    17  یبندکه در ابتدا به رتبه   بوده؛کملز    یهاها شاخص بانک   یمال  یپژوهش ملاک درماندگ   ینر ااند. دی نمودهبندرتبه ها  دادهپوششییلتحل

کملز پرداخته   یهاشاخص   لهیوس به   یسالم و درمانده مال  یهاها به گروه آن   یک و تفک  1399  یدر بورس اوراق بهادار تهران در سال مال  شدهیرفتهپذ
بالاتر    یمال  یدرماندگ   یابیدر ارز  هادادهپوششییلاز مدل تحل  یک لجست  یونمدل رگرس   یکه دقت کل  دهدیم نشان    ن مطالعهیا  یج. نتاه است شد

 ها باشد.بانک  یمال یدرماندگ  یبرا یخوب یابارز تواندیکملز م ینظارت یستمس  مچنینهاست و 

بانک در    یزده( که توسط نمونه س حقوق صاحبان سهامو    ییبازده دارااردن )  یهاکرد بانک عمله  ک د  یجه رس ین نتیبه ا  در مطالعه خود  [34]  فرحات
است، متفاوت   یابیکه تحت ارز  یهر مطالعه بر اساس کشور  یجه، نتحالنیا  باقرار دارد.    ملک   یهانسبت  تاثیرشده است، تحت    یاناش نمامطالعه 

نباشند،  یپنج عامل کاف یناز ا یک هر  کهیهنگامکه  دهدی نشان م ین. اکندیم یان بانک را نما یدر صورت مال صلیعناصر ا ملک  است. پنج عامل
ت یفاک   یتر وضع خود د  موردمطالعهها  کردند که بانک   یانب  [35] یرو نذ  ی. سانگمیابدیم  یشافزا  آن  یبرا  یمال  یو بروز تنگنا  بانک   ستکش احتمال  

  مل ک از چارچوب    همچنین  [36]  یو منارو  جفراند.  مطلوب و مقبول بوده  حالبه  تاقرار دارند که    ینگیو نقد  یریتیتوان مد  یی،دارا  یفیتک   ه،یسرما
  ی آزمون استاندارد برا یک  ملک  یازدهیامت  یستمها معتقدند که س استفاده کردند. آن یو معمول  میاسلا یهاعملکرد بانک  یسهو مقا یریگاندازه یبرا

 . شود یاست که در حال حاضر استفاده م یکیتکن یناست و آخر ی عملکرد مؤسسات مال لیوتحلهی تجز

 کینیا  یراز  ؛تاس   یدمف   ملک   لیوتحله ی تجز  یکرد است. رو  متحدهالات یادر    یدمف   یابزار نظارت  یک   ملک   یازدهیامت  یستمداد که س نشان   [37] دانگ 
 یهاشاخص  یبررس با  ابتدا    [38] یچیت عملکرد بانک است. کئوونگونو  یابیارز  یبرا  یمدل اصل   ینا  ین،بنابرا  ؛المللی استیناستاندارد ب  یازدهیامت
کرد.   لیوتحله یتجزرا  یبخش بانک  یعملکرد مال ی،عملکرد مال یابیارز یبرا  ملک استفاده از چارچوب  با  و سپس یبخش بانک یتوسعه مال یدیکل
  هایی یاستو س   هایاستراتژ   ینتدو  منظوربه   هاآننقاط قوت و ضعف    یصتشخ  یبرا  یها توسط بانک مرکزبانک   یابیمطالعه در کمک به ارز  ینا  یجنتا
ها در کشور  بانک   یو اثر آن بر سودآور  ینگینقد  یسک ر  یابی، به ارز  [39] یسو ان    یف. ارارا بوده استک   موثر  یبانکدار  یستمس   یک   یجترو  یبرا

 ی هاوام  یره ذخ ینگی،شکاف نقد ینگی،نقد یرحجم ذخا ینب دهدی مقاله نشان م ینا یجاند. نتاداخته چندگانه پر  یونپاکستان با استفاده از روش رگرس 
 دارد. ودوج  یها روابط معناداربانک  یمعوق و سودآور

بر وجود رابطه    یدوم مبتن  یهها و سطح درآمد بانک است. فرض در بانک  یگذار -سپرده  یزانم  یانوجود رابطه مثبت م  یداول مو   یهحاصل از فرض   یجنتا
  ی بانک  دو درآم  ینگیشکاف نقد  یانم  یوجود رابطه منف   ینسوم که مب  یه. فرض شودیهاست رد مبانک   یداتو عا   ینگینقد  یرحجم ذخا  یانمثبت م

  یشافزا  یانم  یرابطه منف   یانگرکه نما  یهفرض   ین. آخرشود یم  یرفتهکم پذ  یبا معنادار  ینگیشکاف نقد  یبتا  یبضر  یبودن نسب  یینپا  یلاست به دل 
 ی داخل  یهاک رد بانکدر مقاله خود عمل  [40] میگردد. محمد و هاش یم  یرفتهپذ  یزبوده ن  هاآنها با سطح درآمد  الوصول بانک مشکوک   یرحجم ذخا

ت یف ی ک ،  ییت دارایف ی ک ه،  یت سرمای فاک ه  ک ن است  یانگر این مطالعه بیج ایاند. نتانموده   یابی مل ارزک   یهارا بر اساس شاخص  یدر مالز  یو خارج 
 داشته است. یمالز یهاک رد بانکعمل یرو یداریمعن تاثیر ینگیدرآمد و نقد

 ی هاداده   ینوظهور را با استفاده از مدل اقتصادسنج  ی در کشورها  ی نظام بانک  یبر سودآور  یسلامت مال  یها، در مقاله خود اثر شاخص [41]یوالبلس
مدل اثر ثابت،   یک در    دهد؛یپژوهش نشان م  ینا  هاییافتهنمود.    یابیارز  2005-2013  یزمان  دوره  یماهانه برا  یهاداده  یریکارگبه و با    ییتابلو

 یجنتا  یگرد  یها دارد. از سوبانک   یسود اثر مثبت بر سودآور  یه حاش   کهیها دارد. در حالبانک   یبر سودآور  یاثر منف   یرجاریغ  یلاتنسبت تسه 
رد کدر پژوهش خود عمل  [42] ارانکو هم  ساها  .کندیرا اثبات م  یبا سودآور  ییزگشت دارابا  همچنینو    یهبازگشت سرما  یقو  دارییوجود رابطه معن
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 ی هات شاخصیش اهمیز بر افزاکبا هدف تمر  یافزوده اقتصادو ارزش   ک سی شده به رلیه تعدیرد بازده سرماک ی را با استفاده از رو  یمالز  یهاک بان
 اند.نموده  یابی رد ارزکعمل یسنت  یهاسه با شاخص یها در مقاک در بان  ک سی شده به رلیتعد یرد کعمل

ن با وجود  کیبزرگ مشاهده نشده، ل یهاک بان یبرا  یرد مناسب و قوکعمل ظاهربه ن دو شاخص، یه اگرچه بر اساس اک دهد ی نشان م  هاآن یهاافتهی
   [43]ارانک تا و همیباشد. ولانیها مک بانر  یاز سا  تربیش  یان متمادیدر طول سال  یاقتصاد   یهادر برابر بحران   هاآنها استقامت  ن شاخصیضعف در ا

  یج . نتااندبازده حقوق صاحبان سهام پرداختهبا   ی نقدنگ  ک سی ه و ریت سرمایفاک ،  یرجاریطالبات غم  ییرهامتغ ن  یبرابطه   یل تحل  در مطالعه خود به 
)بازده  مالرد  کعملبر    یمعنادار  تاثیر(  LDR)  ینگینقد  یسک (، رCAR)  یهسرما  یت(، کفاNPL)  یاعتبار  ریسک که    دهدی ممطالعه نشان    ینا ی 

  ی ها در قبل و بعد از بحران مالبانک   یکه بر سودآور  یعوامل  یلمطالعه به تحل، در مطالعه خود    [44]  دی چ و وانزری تری. ددارند  حقوق صاحبان سهام(
(  CA) یهسرما یت( و کفاLQبه سپرده ) یلاتتسه  یهامانند نسبت یدیکل یهاکه شاخص دهدینشان م یج. نتاپردازندیاند، م گذاشته تاثیر یجهان
 مختلف دارند. یهاها در دوره بانک  یبر عملکرد مال یمتفاوت اتتاثیر

 ق ی تحق   ی شناس روش   - ۳

 ها داده   ی روش گردآور   - ۳-1

ه  کنیاستنتاج استفاده شده و با توجه به ا  یبرا  یآمار  یهالیباشد و از تحلیم  یدادی و پس رو  ی اربرد ک   یهان مطالعه از نوع پژوهشیق در ایروش تحق 
منتشرشده    یحیتوض   یهاادداشتیو    یمال  یهان پژوهش از صورتیا  یهااست. داده  یلیتحل  –  یف یپردازد از نوع توص یر میچند متغ   تاثیرو    یابی به ارز

آدرس    ی رساندر سامانه جامع اطلاع  به  ا   یگردآور  www.codal.irناشران  ب یشده است.  دنبال پاسخگون پژوهش  ا  ییه  آک ن سوال است  یبه  ا  ی ه 
در بورس اوراق بهادار تهران و    شدهرفتهیپذ  یهاک ق بانین تحق یا  ین منظور، جامعه آماریا  یدارد؟ برا  تاثیر  RoRACملز بر شاخص  ک   یهاشاخص

 ران در نظر گرفته شده است.یفرابورس ا

ها ک ن بانیت ای، همگن بودن حوزه فعالهاآنه در دسترس بودن اطلاعات  ک بوده    یردولتیغ  یتجار  ک ، هفده بانشدهانتخاب   ینمونه آمار  تیدرنها
ها در تی محدود  یال پاره یدل ق به یتحق   ین نمونه بوده است. بازه زمانیاسفندماه از علل انتخاب ا  29به    یمنته  یبودن( و دارا بودن سال مال  ی)تجار

دار  هدف  یریگبوده و از نوع نمونه   یرتصادفیغ  صورتبه   یانتخاب شده است. لذا انتخاب نمونه آمار  1394-1401  یهان سال یها بداده  یگردآور
  ی و خارج   یات معتبر داخلی ن، مقالات و نشری، لات یتب فارس ک اطلاعات از  یاست. در گردآور یو اسناد یاتابخانه ک ن مطالعه از روش یباشد. ایم

شده یحسابرس   یمال  یهان مطالعه از صورتیه در اکنیار گرفته شده است. با توجه به اک به    Eviewsافزار  ها نر ل دادهیتحل  یو ... استفاده شده است. برا
 باشد. ی م تاییدقابل  هاآناستفاده شده است، لذا صحت  یصلاح نظارتی شده توسط مراجع ذتاییدو 

 مدل پژوهش   - ۳-۲

های تجاری غیردولتی کشور از بانک  سک ی بر اساس ر شدهلینرخ بازده تعدهای سلامت بانکی بر  بررسی اثرات شاخص منظوربه در مطالعه حاضر 
ها، انتخاب بین مدل تلفیقی، اثر های پانل شامل بررسی مانایی داده داده  لیوتحلهی تجزشود.  های تابلویی پویا استفاده می مدل اقتصادسنجی داده

از   زمانی یهایسر اگر پانل، یهاداده ی در مدل( است. درتاخیردلیل وجود عنصر پویا و  سازگاری برآوردها و پانل پویا )به ثابت و اثر تصادفی و  
  بانک بوده و طول دوره   17  موردمطالعههای  در این مطالعه تعداد بانک   جاکهآن  ازاما    .گرددبررسی می  یباشند، ایستایی سر تربیش مقاطع تعداد

 باشد انجام آزمون ایستایی ضرورت ندارد.از ده سال می ترکم زمانی 

گردد. استفاده می  2و آزمون هاسمن   1، بروش پاگانمون چاوهای پانلی از آزهای تلفیقی، اثر ثابت و اثر تصادفی در داده های دادهبرای انتخاب بین مدل 
های تلفیقی و  گیرد. فرض صفر در این آزمون به معنی وجود دادههای تلفیقی و مدل پانلی آزمون چاو انجام می بین مدل داده در ابتدا برای انتخاب  

های تابلویی است. زمانی که آزمون چاو وجود مدل اثر ثابت و  داده  تاییدبرای برآورد مدل است. رد فرض صفر به معنی    OLSاستفاده از تخمین  

 

1 Breusch pagan test 2 Hausman test 
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گردد. در این کند برای انتخاب بین اثر ثابت و اثر تصادفی از آزمون هاسمن استفاده می  تاییدهای تابلویی را  ن وجود مدل داده آزمون بروش پاگا
 باشد.دهنده وجود مدل اثر ثابت میآزمون فرض صفر بیانگر ارجحیت اثر تصادفی و فرض مقابل نشان 

باشد احتمال خودهمبستگی بین اجزای اخلال   تربیشنسبت به تعداد واحدهای انفرادی    هموردمطالع که دوره زمانی  های پانل در صورتیدر داده
جا که در از دوره زمانی باشد، احتمال ناهمسانی واریانس اجزای اخلال وجود دارد. از آن  تربیشتعداد واحدهای انفرادی    کهی صورت  دروجود دارد و  

بانک  انفرادی )تعداد  واحدهای  تعداد  بانک می  موردمطالعههای  این مطالعه  )  تربیش باشد(  هفده  ؛ باشد( می1394-1401از طول دوره مطالعه 
( 1LRنمایی )واریانس از آزمون نسبت درست  ناهمسانی آزمون یای ناهمسانی واریانس باشند. براتوان انتظار داشت که اجزای اخلال داربنابراین می
 گردد. استفاده می

  های همعادل.  گرددیاستفاده م  ییتابلو  یهااز مدل داده    [43]ارانکا و همیلانتوو     [40]میمحمد و هاش   اتاز مطالع   یرویپژوهش حاضر، به پ  در
است که در   ک بان  یو سودآور یرد مال کعمل یابی ارز یبراشاخص  یک   عنوانبه   و حقوق صاحبان سهام ییبازده دارا یابی ارز یبرا  ی، مدل(2)و  (1)

 . شودی م ارایهادامه 

وقفه  همچنیناست.  حضور پیدا کرده (1معادله )متغیر وابسته در  عنوانبه بوده که   سک ی بر اساس ر شدهلینرخ بازده تعد RORAC، (1رابطه )در 
به ترتیب بازده دارایی،  CAو  ROA ،ROE ،NPL ،LQ ،CPIمتغیر مستقل در سمت راست معادله حضور دارد. متغیرهای   عنوانبه RORACمتغیر  

 بازده حقوق صاحبان سهام، نسبت مطالبات غیرجاری به تسهیلات، نسبت تسهیلات به سپرده، نرخ تورم و کفایت سرمایه است. 

ها باید سرمایه کافی برای پوشش ریسک  ها و موسسات مالی است. بانک های سنجش عملکرد و ریسک بانک نسبت کفایت سرمایه یکی از نسبت 
های گذاران جلوگیری شود. این نسبت از تقسیم سرمایه پایه به مجموع داراییباشند تا از رسیدن آسیب به سپرده  های خود را داشتهناشی از فعالیت

 باشد.  8%از  ترکمالمللی، این نسبت نباید بر اساس مقررات و استانداردهای بین آید.می دستبه شده به ریسک وزونم

شده به ریسک  های موزوناز تقسیم سرمایه پایه به دارایی (،2رابطه )هاست و مطابق یکی از شاخص نظارتی بانک  عنوانبه شاخص کفایت سرمایه 
 شده است.  ارایهن مطالعه یدر مدل ا شدهاستفادهملز ک  یهاف شاخصی از تعار یاخلاصه  1جدول در  آید.می دستبه ها  بانک 

 . مستقل مدل   ی رها ی ف متغ ی تعار   - 1جدول 
Table 1- Definitions of the independent variables of the model. 

 

 

 

 

 

 

 

1 Likelihood ratio 

(1 ) 𝑅𝑂𝑅𝐴𝐶𝑖,𝑡 = 𝛼1 + 𝛽1𝑅𝑂𝑅𝐴𝐶𝑖,𝑡−1 + 𝛽2𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑁𝑃𝐿𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐿𝑄𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐶𝑃𝐼𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐶𝐴𝑖,𝑡

+ 𝑢𝑖 + 𝜀𝑖,𝑡 

(2 ) 𝐶𝐴𝑡 =
𝑅𝐶𝑡

𝑅𝑊𝐴𝑡

≥ %8. 

 ف یتعر  در مدل   ی علامت اختصار ر ی متغ 
 CA ه ی ت سرمایفاک

CA =
سرمایه  پایه 

ی هاییدارا موزون  شده  به  ریسک 
 

 NPL لات ی به تسه یرجار ینسبت مطالبات غ

NPL =
مطالبات  غیر جاری 

تسهیلات 
 

 ROA یی بازده دارا

ROA =
سود خالص 

دارایی
 

 ROE ه ی بازده سرما

ROE =
سود خالص  

حقوق  صاحبان  سهام 
 

 LQ لات به سپرده ینسبت تسه

LQ =
تسهیلات 
سپرده

 

 های کملز منبع: شاخص*
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 شود. بینی میپیش 2جدول ، مطابق سک ی بر اساس ر شدهلی نرخ بازده تعدبر اساس مطالعات تجربی، علامت ضرایب متغیرهای مدل 

 . شده بر اساس ریسک علامت انتظاری متغیرهای مدل نرخ بازده تعدیل   - ۲جدول 
Table 2- The expected sign of the variables of the risk-adjusted rate of return model. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  
 

 

 

 توضیح  RORACبر  تاثیر بینی  پیش  تعریف متغیر  متغیر توضیحی 

RORACi,t−1 
  شدهلینرخ بازده تعدوقفه 

سک یبر اساس ر  
یمنف  

و     [45]ارانکو هم  ینیر بر اساس مطالعات فلامین متغیا
هم و  دارا یم  [5]  ناراک اتاناسگلو  منف  یتواند    یعلامت 

ا اساس  بر  مطالعات  ی باشد.  گذشته    یبالا  ی سودآورن 
سودآور  تواند یم کاهش  به  دوره  یمنجر    ینده آ  یهادر 

سعبانک  چراکه شود،   ر  کنند یم  ی ها  را    یسک سطح 
پذ   و د  کنن  یریتمد    یریتر جلوگبزرگ  هاییسکر  یرش از 

 کنند.

ROE  مثبت بازده حقوق صاحبان سهام 

 ی ارتباط مثبت  ROEاند که  نشان داده  یمتعدد   مطالعات
سودآور مبانک  یبا  انتظار  و  دارد  افزا  رودیها    یش که 

ROE    بهبود به  ا  RORACمنجر  در    یجه نت  ین شود. 
 شده است.  تایید   [45] ارانک و هم ینیعه فلاممطال

ROA ییبازده دارا  مبهم 

م انتظار  دارا  رودیمعمولا  بازده  بر    یمثبت  تاثیریی،  که 
برخبانک  یسودآور در  اما  باشد،  داشته    یقات تحق  یها 
ا  شدهمشاهده منف  تاثیر   ینکه  است  باشد،    یممکن 

بانک  خصوص به دارا  یی هادر    یا نامناسب    هایییکه 
ارتباط   ،[5]ن  اراکبازده دارند. در مقاله اتاناسگلو و همکم

سودآور   ROA  ینب  یمثبت برخشدهمشاهده  یو  اما    ی ، 
مانند   بر    ROA  یمنف  تاثیر،  [8]  دویاسمکمطالعات 

RORAC اند.   را نشان داده 

NPL 
نسبت مطالبات غیرجاری  

 به تسهیلات 
 منفی

غ  یش افزا مطالبات  افزانشان  یرجاری نسبت    یشدهنده 
  ی ر به کاهش سودآورج است و معمولا من  یاعتبار  یسکر

به     [16] قوش  ازجملهاز مقالات،    یاری. بسشودیها مبانک
افزا  اند یدهرس  یجهنت  ینا بر    یمنف  تاثیر  NPL  یشکه 

 ها دارد. بانک یعملکرد مال

CPI  مبهم نرخ تورم 

بر  تاثیر تورم  برخ  RORACنرخ  است.  مطالعات    یمبهم 
  تواندیتورم مه  ک اند  نشان داده   [46]  مانند تان و فلورس

  یش افزا  یرازد  ها داشته باشبانک  یبر سودآور  یمثبت  تاثیر
  یش افزا  یجهنرخ بهره و در نت  یشمنجر به افزا  تورم معمولا

 . شودیها مبانک یسودآور

LQ لات به سپرده ینسبت تسه  مثبت 
  اینمثبت    تاثیر   [47]  سوفیان   از مطالعات، مانند  ی در برخ
 مشاهده شده است.  هابانک یبر سودآور نسبت

CA  مثبت کفایت سرمایه 
  کفایت مثبت    تاثیر  [47]  سوفیاناز جمله    بسیاریمطالعات  

 اند. نموده  تایید را  هاکبان یبر سودآور  یهسرما
 شدهانجام   یمنبع: مطالعات تجرب *
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گردد، جهت رفع  عنوان متغیر توضیحی وارد مدل میوقفه متغیر وابسته به  یسک که در برآورد آنبر اساس ر  شدهیلنرخ بازده تعد  (1معادله )در  
به معتبر بودن فرض    GMMزننده   تخمین شود. سازگاریکه مبتنی بر مدل پویاست استفاده می  1یافتهزن گشتاور تعمیمزایی از تخمینمشکل درون

و ابزارها بستگی دارد. این اعتبار می و  ،  [48]  شده توسط  آرلانو و باند   ارایه   وسیله دو آزمونتواند به عدم همبستگی سریالی جملات خطا  آرلانو 
کند. آزمون دوم، به بررسی وجود همبستگی عتبر بودن ابزارها را آزمون می، م2آزمون شود. آزمون اول، آزمون سارگان   [50]  و بلاندل و باند  [49] بوور

پردازد. عدم رد فرضیه صفر در هر دو آزمون بیانگر عدم همبستگی سریالی و معتبر بودن  سریالی مرتبه دوم در جملات خطای تفاضلی مرتبه اول می
 باشد. ابزارها می 

 ق ی تحق   ی ها افته ی   - 4 

این پژوهش طول دوره   جاکه آن  از بین    ؛از مقاطع است  ترکمی زمانی  در  انتخاب  بعدی جهت  ایستایی ضرورت ندارد. در گام  آزمون  انجام  لذا 
ای تلفیقی و مدل منظور انتخاب بین مدل دادهمر و هاسمن استفاده شده است. بهیل  Fهای تلفیقی، اثر ثابت و اثر تصادفی از آزمون  داده  یهامدل
دار  معنی 5%در سطح احتمال  مریگردد آماره آزمون لمشاهده می 3جدول که در  گونههمانمر برآورد گردید. یل Fهای تابلویی نخست آزمون داده
شود.  تابلویی پذیرفته میهای  های تلفیقی رد و فرض مقابل به معنی وجود مدل دادهباشد. با توجه به نتایج آزمون فرض صفر مبنی بر وجود دادهمی

ثر در ادامه جهت انتخاب بین مدل اثر ثابت و اثر تصادفی آزمون هاسمن برآورد گردید. نتایج آزمون هاسمن بیانگر رد فرض صفر مبنی بر مدل ا
با استفاده از روش   بررسی ناهمسانی واریانس در مدل  همچنینباشد.  و قبول فرض مقابل یعنی مدل اثر ثابت می  1%تصادفی در سطح احتمال  

صفر بر   این آزمون فرضیه  بر اساسآزمون نسبت درستنمایی حاکی از وجود ناهمسانی واریانس بین اجزای اخلال در معادله کفایت سرمایه است.  
  ؛ قرار گرفت  تاییدورد  ها موجود مشکل ناهمسانی واریانس  شدهمحاسبه  LR  داری مقدار آمارهکند. با توجه به معنیمی  تاکیدها  همسانی واریانس
 رفع ناهمسانی واریانس استفاده شد.  منظوربه  Stata افزارنرم ( مقاوم در vce) کوواریانس-زن واریانسبنابراین از تخمین

 . ، هاسمن و نسبت درستنمایی لیمر   Fهای  نتایج آزمون   - ۳جدول 
Table 3- The results of Limer's, Hausman's and likelihood ratio F tests. 

                

 

 

  GMMگردد نتایج حاصل از  که مشاهده می  گونههمان باشد.  یسک میبر اساس ر   شدهیلنرخ بازده تعدمعادله    یادومرحله  GMMنتایج    4جدول  
 باشد. و علامت ضرایب حاصل از برآوردها مطابق انتظار می یادومرحله

 . یسک بر اساس ر   شده یل نرخ بازده تعد مدل    ی ا دومرحله   GMMبرآورد    - 4جدول 
Table 4- Two-stage GMM estimation of risk-adjusted rate of return model. 

 

 

 

 

 

 

1 Generalized Method of Moments (GMM) 2 Sargan test 

 P-value آماره آزمون  آزمون 

F 0.00 3.19 مریل 

 0.00 21.88 هاسمن 

 50.81 0.00 ( LR)نسبت درستنمایی 

 ق یتحق های افتهی خذ: ام *

 P-value انحراف استاندارد  ره آما  ضریب  متغیر 

 RORAC(-1 -0.2245 0.0215 -10.4295 0.0000) یسکبر اساس ر  شدهیلنرخ بازده تعد وقفه اول 

 0.0884 1.8142- 0.0257 0.0466- بازده دارایی  

 0.0668 1.9668 0.0037 0.0074 بازده حقوق صاحبان سهام  

 0.0395 2.2420- 0.0247 0.0554- نسبت مطالبات غیرجاری 

 0.3995 0.8656- 0.0002 0.0002- نسبت تسهیلات به سپرده 

 0.0180 0.0073 2.4505 0.0261 ( CA)ه ی ت سرمایفاک

 0.0338 0.0117 2.8907 0.0106 (CPI)نرخ تورم 

 0.0000  40.6489  آزمون والد

 0.6452  7.8318  آزمون سارگان 

 های تحقیق خذ: یافتهام *
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  ی بر دوره جار  یدوره قبل  RORACو معنادار    یمنف   تاثیردهنده  که نشان بوده    5%در سطح    یداریمعنو    -2245/0معادل    RORAC  تاخیر  یبضر
 توانند یم   لکرد عم  یهاشاخص  یافته  تاخیر  یرمقاد  دارد یم  یاندارد که ب خوانیهم   [50]  بلاندل و باند  یقمانند تحق   یبا مطالعات قبل  یافته  یناست. ا

در سطح    یداریمعنو   0074/0معادل    ROEمثبت    یبضر  داشته باشند.  یبر عملکرد دوره جار  یبازار، اثر منف   یق و تطب  یدرون  هاییاییپو   یلبه دل 
سازگار    [51]  نگای رگوچ و هازیدم  هاییافته با    یجهنت  ین. اشودی منجر م  RORACبازده حقوق صاحبان سهام به بهبود    یشافزا  دهدینشان مه  ک بوده    %1

 ROA  یبضر.  دارند  یسک مرتبط با ر   یهادر شاخص  یبهتر  بالاتر معمولا عملکرد حقوق صاحبان سهام  با بازده    اییهاست که نشان دادند بانک 
با سطح معن  -0466/0معادل   منف نشان   0884/0  دارییو  رابطه  ا  RORACو    ROA  ینب   یدهنده  م  یافته  یناست.  افزا  دهدی نشان  بازده    یشکه 

 منجر شود.  RORACممکن است به کاهش  اییرمنتظره طور غبه  هاییدارا

مطالعات    یباشد. برخ   ییمرتبط با دارا  هاییسک از ر  یناش   یبالا   هایینههز  یا ها  در بانک   هاییدارا  یریتمد  یناکارآمد  یلدل ممکن است به   یجه نت  ینا
  NPL  یبضر  اند.ها را گزارش کردهعملکرد بانک   یهاشاخص  یو برخ   هاییدارا  یسودآور  یانم  یرابطه منف   یزن،  [52]  ن و تورنتنیملمشابه، مانند  

با    یافته  ین. اشودیمنجر م  RORACبه کاهش    یرجارینسبت مطالبات غ  یشکه افزا  دهدی م  نشان  0395/0  دارییو با سطح معن  -055/0معادل  
 . شودیها مبانک   یمعمولا باعث کاهش عملکرد کل  یرجاریو مطالبات غ  یاعتبار  هاییسک ر  یشاند افزادارد که نشان داده  خوانیهم  یمطالعات قبل

وجود    RORACبه سپرده و    یلاتنسبت تسه   ینب  دارییکه رابطه معن  دهدی نشان م  3995/0  دارییو با سطح معن  -0002/0معادل    LQ  یبضر
ه یافت  یناند. امدل لحاظ نشده   یناست که در ا  یعوامل کلان اقتصاد  یگرد  اتتاثیر  یاها  بانک   ینگینقد یثبات نسب  یل به دل   احتمالا   یجه نت  ینندارد. ا

 .[53]  باشد  یزناچ   یزمان  یهااز دوره   یممکن است در برخ   یبر عملکرد بانک  ینگیاثرات نقد  کنندی م  یانراستاست که بهم   یاز مطالعات قبل  یبا برخ 
 RORAC بهبودداری به  طور معنیدهد که افزایش کفایت سرمایه بهنشان می  0261/0داری  و با سطح معنی  018/0ضریب کفایت سرمایه معادل  

با سطوح بالای کفایت سرمایه،   هاکنند بانک می   تاکیددارد که    خوانیهم  [47]ان  یسوف مانند  این یافته با مبانی نظری و تحقیقات پیشین    شود.منجر می
  0106/0  دارییو با سطح معن  0/ 0338معادل    CPI  یبضر  .پذیری دارندهای عملکرد ریسک ها و بهبود شاخص عملکرد بهتری در مقابله با ریسک 

 شده است که تورماشاره ، [6] و چام یدمطالعه بو  یرنظ یشین،پ یقاتتحق  یدارد. در برخ  RORACبر  دارییمثبت و معن  تاثیرکه تورم   دهدی نشان م
بررسی اعتبار ماتریس ابزارها در این  منظوربه .ها شودبانک  یعملکرد مال یهامنجر به بهبود شاخص تواندیبهره م  یهانرخ یشافزا یقاز طر  یژه وبه 

برای تعیین هر نوع همبستگی بین ابزارها و خطاها    شدهنییتع   شیپهای از  . آماره سارگان از محدودیتشده استارگان استفاده  مطالعه از آزمون س 
نماید. برای اینکه ابزارها معتبر باشند، باید بین ابزارها و جملات خطا همبستگی وجود نداشته باشد. در آزمون مزبور، فرضیه صفر مبنی استفاده می

باشد. نتایج آزمون  ابزارها می  معتبر بودناست که ابزارها با خطاها در معادله تفاضلی مرتبه اول همبسته نیستند. عدم رد این فرض، دال بر    بر این
 باشد.عدم توانایی در رد فرض صفر مبنی بر معتبر بودن ابزارها می دهندهنشان سارگان برای مطالعه حاضر، 

 گیری نتیجه   - 5

است. نرخ    توسعهدرحال   یکشورها  یرو سا  یراندر ا  یبانک  یستمس   یهاچالش   ینترمهماز    ی،بازده  سازیینهو به   ی بانک  هاییسک ر  موثر  یریتمد
.  شود یشناخته م  یمختلف مال  هاییسک ها در مواجهه با رعملکرد بانک   یابیارز  یراب  یدیشاخص کل  یک عنوان  به  یسک بر اساس ر  شدهیلبازده تعد

مستقل شامل بازده حقوق صاحبان    یرهایاستفاده شد. متغ   ینامیک پنل د  GMMاز روش    RORACبر    یمال  یهااثر نسبت   یبررس   یمطالعه، برا  یندر ا
 یرهامتغ   ین( بوده و اثرات اCPI( و نرخ تورم )CA)  یهسرما  یت(، کفاLQبه سپرده )   یلات، نسبت تسه یرجاری، نسبت مطالبات غهاییسهام، بازده دارا

  تاثیر  یکلان اقتصاد  یرهایو متغ  ی لما  یهااز نسبت  یکه برخ   دهدینشان م  GMMآمده از مدل  دستبه   یجنتا  .قرار گرفت یموردبررس   RORACبر  
نتابانک   RORACبر    یمعنادار به  RORACبر    یمثبت و معنادار  تاثیر  CPIو    ROE  ،CA  یرهاینشان داد که متغ   یقتحق   یجها دارند.  طور  دارند. 

بازده حقوق صاحبان سهام   دهندی دارد، که نشان م  خوانیهم   [54]  پانس-لو یتروجی  هامانند پژوهش   یشینبا مطالعات پ  ROEمثبت    تاثیرخاص،  
مطالعات   یجکه با نتا  رد،دا  RORACبر    یمثبت  تاثیر(  CA)  یهسرما  یتکفا  ،همچنینها دارد.  بانک   یو عملکرد مال  یدر بهبود سودآور  ینقش مهم

  ،نرخ تورم   حیصح  تی ریدر صورت مد  به بیانی  .گذاشته است   تاثیرها  بر عملکرد بانک   یر مثبتطوبه  یز( نCPIراستا است. نرخ تورم )هم  [47]ان  یسوف 
دهنده اثر مثبت و معنادار نرخ  است که نشان  0.0106 دارییو سطح معن 0.0338معادل  CPI یبضر .داد شیها را افزابانک  یسودآور تواندیم

 جاکهآن  از.  شودیبهره در اقتصاد م  یهانرخ   یشنرخ تورم بالا معمولا منجر به افزا  ر است.یاز چند جهت قابل تفس  یجهنت  یناست. ا  RORACتورم بر  
نرخ  یش(، افزایسنت یبانک یستمبا س  ییدر بازارها )مخصوصا آورندیمها به دست  ها و سپردهنرخ بهره وام  ینها معمولا سود خود را از تفاوت ب بانک 

ها با  بانک   یراز  ؛باشد  RORACبا    CPIرابطه مثبت    یاصل  یل دل   تواندیموضوع م   ینها شود. ابانک   یابهره   یبهبود درآمدها  ه منجر ب  تواندیبهره م
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  ک بان  یپول   یهااست یس   تاثیرلات تحتیرات نرخ بهره تسه ییالبته تغ   خود به دست آورند.  ییاعطا  یهااز وام   یتربیش سود    توانندی نرخ تورم م  یشافزا
 هایمتق  یشاز افزا  کنندیوکارها تلاش مافراد و کسب  یرا ز  یابد،  یشوام افزا  یتورم بالا، ممکن است تقاضا  یطدر شرا  همچنین خواهد بود.    یزک مر

  ی اعتبار  قاضایت  تواندیکه تورم م  کنند یاشاره مدر مطالعه خود    [6]  د و چامپی . بوکندیها کمک مبانک   یسودآور  یشامر به افزا  ینجلوتر بمانند. ا
 یریت مد  یراب  یمتفاوت  یکردهایمعمولا رو  یتورم  یطها در شرابانک   تیدرنها  ها شود.بانک   یابهره   یدرآمدها  یشکند و منجر به افزا  یک را تحر

م  یاعتبار  هاییسک ر مطالعاتکنندیاتخاذ  در  برنا  مانند   ی .  و  بانک   شدهاشاره  [55]  ک گرلر  س که  است  ممکن  تورم  با  مواجهه  در   های یاست ها 
منجر به بهبود   تواندیاقدامات م  ینکنند. ا   یریجلوگ  ی اقتصاد  یداریمرتبط با ناپا  هاییسک ر  یشزاوام اتخاذ کنند تا از اف  اعطایدر    ترییرانهگسخت

RORAC  .شود 

 یسکر  یشدهنده افزانشان   یرجارینسبت مطالبات غ  یشدارند. افزا  RORACبر    یو معنادار  یمنف   تاثیر  ROAو    NPL  یرهایمتغ   یگر،د  یسو  از
که   کنندی م تاکید هایافته یندارد. ا  خوانیهم [23] پور و اشعریشوال و    [16] قوش مطالعات  یجها است، که با نتابانک  یو کاهش سودآور یاعتبار

  RORACبر    ROA  یمنف   تاثیر  ،همچنیند.  ها را بهبود بخشبانک   یعملکرد مال  تواندیم  یرجاریو کاهش مطالبات غ  یاعتبار  یسک مناسب ر  یریتمد
د  مشابه مانن مطالعات یجدر تناقض باشد، که نتا یسودآور با یمطور مستق ممکن است به  هاییبازده دارا یط،از شرا  یدهنده آن است که در برخ نشان 

بازده حقوق    یشبر افزا  یتربیشخود، تمرکز    RORACبهبود    ی ها برابانک   شودی م  یهتوص   یق،تحق   یجبا توجه به نتا  .کندیم  تاییدرا    [8]دو  یاسمک 
عنوان به  یرجاریو کاهش مطالبات غ  یاعتبار  یسک ر  یریتبر مد  تریق کنترل دق  ،همچنین( داشته باشند.  CA)  یهسرما  یتصاحبان سهام و بهبود کفا

  ی اعتبار  ک سی و ر  ینگینقد  ک سیت ری ریگردد در خصوص مدیشنهاد میپ.  شودی م  یهها توص بانک   یحفظ و بهبود سودآور  یبرا  یدیراهبرد کل  یک 
در اثر عدم    یران دارد و از طرف ی ا  یهاک بان  یدر سبد درآمد  یتربیشلات سهم  یه تسه ک جا  داشته باشند. از آن  ییت بالایها دقت و حساس ک بان

بانیها تبدک بان  یبرا  یدیبه تهد  ین فرصت سودآوریان، احتمال دارد ای ق مشتریدق  یاعتبارسنج ان  ی مشتر  یابی د نسبت به ارزیها باک ل شود، لذا 
ت حفظ منابع  یر، اهمیاخ  یهادر سال  یبه نوسانات اقتصادو با توجه    ینگینقد  ک سی ت ری ریداشته باشند. در خصوص مد  یتربیش دقت    یاعتبار

ند. در یب سبد سپرده خود را اصلاح نمایک تر ینگیاز بروز بحران نقد یری جلوگ  یست برایبایها مک لذا بان ؛گرددیروشن م شیازپش یبها ک بان یبرا
 ی هاند را با سپردهک ی ل میها تحمک نه را به بانی ن هزی تربیش ه  ک مت فرار  یقگران  یهاها سپردهک ه بانک ن باشد  یارها اک از راه   یکید  ین حالت شایا

 ند. ین نمای گزید بلندمدت جایبا سررس  یهاا سپردهیمت یقارزان

 و قدردانی   تشکر

 . کنند یم یپژوهش نقش داشتند، قدردان نیا لیدر تکم میرمستق یغ ای میطور مستق که به  یافراد یتمام  تیو حما یاز همراه سندگانی نو

 مالی   منابع 

 نکرده است.   افتی در یمال کنندهتامین  یهاسازمان ایاز نهادها  یقاتیتحق  نهی هزکمک   ای یمال تیحما گونهچیپژوهش ه نیا

 تعارض با منافع 

 . پژوهش وجود ندارد  نیتعارض منافع در ا گونهچیکه ه کنندیاعلام م سندگانی نو
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