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 افزودۀارزشر د یرمالیو غ یمال یرهایمتغ تأثیر یبررس
 یرانیا یهابانک یاقتصاد
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 ٢٧/٠٢/١۴٠٠: رشیپذ خیارت ٠٧/١٠/١٣٩٩ :افتیدر خیتار

 چکیده
ست که ضمن نداشتن اشکالات هاعملکرد بانک یابیاز ارز ییننو یکردرو افزودۀ اقتصادیارزش

 بینییشپبانک را از نظر سلامت قابل�  یآت یتوضع تواندیم یان،سود و ز یشدر نما یحسابدار
ها، در بانک افزودۀ اقتصادیارزشر د یرمالیو غ یاثر عوامل مختلف مال ،مقاله ین. در ادنک

 ییشناسا یشده است. برا یبررس ییتابلو یهاداده یکردرو یریکارگ، با به١٣٩٧‑١٣٨۵ دورۀ
 استفاده شده است.  یتجرب یاتها از ادببانک افزودۀ اقتصادیارزش درمؤثر عوامل 

برآن، مختلف بوده است. علاوه یدر ادوار تجار افزودۀ اقتصادیرزشا یزرفتار متما یانگرب یجنتا
 افزودۀ اقتصادیارزشر داثر مثبت  هابهبود سلامت بانک ها وبانک یسکر یریتبهبود مد

 رویکرداست که  ینا یانگرها ببانک یو بده ییسبد دارا یبترک یکشور دارد. بررس یهابانک
ها کمک افزودۀ اقتصادی بانکارزشبه بهبود  تواندیدرآمدزا م هایییدارا یشها در افزابانک

کشور، ضمن داشتن اشکالات  شبکۀ بانکیعملکرد  یابیدر ارز یمال یهانسبت یکردرو .دنک
 ،ینبنابرا د؛نک یانبانک را از نظر ثبات و سلامت ب یک یتوضع یخوببه دتوانینم ی،حسابدار

 افزودۀ اقتصادیارزش یریگاز اندازه یمال یهانسبت یکردرو یریکارگعلاوه بر به بهتر است
و  دوها استفاده شعملکرد بانک یابیارز یبرا یمال یننو یکردرو یکعنوان به یزها نبانک
 .یردقرار گ یابیارزمورد یزر آن ندمؤثر عوامل  ینتربرآن، مهمعلاوه

 هابانک یسکها، رسلامت بانک ی،ها، ادوار تجاربانک افزودۀ اقتصادیارزش: های کلیدیواژه
 JEL: D53 ،C23 ، G21بندی طبقه
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 مقدمه ١
 ثروت افزایش و مدتکوتاه در سود کسب اعتباری و مالی مؤسسات و هابانک هدف تریناصلی

 ارزیابی برای مناسب معیار طراحی راستادراین .است بلندمدت در دارانسهام اقتصادی
 تواند یک معیارمی ،١افزودۀ اقتصادیارزش. ای برخوردار استها از اهمیت ویژهبانک عملکرد

 و جدید نسبتاً مالی شاخص یک معیار این .باشد هابانک مالی عملکردمناسب برای سنجش 
 ازجمله حسابداری، اطلاعات از استفاده رغمبه که است عملکرد ارزیابی معیارهای ترینمهم از

 به نسبت بیشتری دقت با را بانک بازده تواندمی که رودمی شماربه نیز اقتصادی معیارهای
 .)۵٢٠١، ٢کند (پومپونگ تشریح هامعیار دیگر

 بیانگر و سال یک در بانک یک واقعی اقتصادی سود برآورد واقع در افزودۀ اقتصادیارزش
 همۀ فرصت هزینه که است معیاری ین؛ بنابرااست سرمایه هزینۀ کسر از پس سود باقیماندۀ

 گیریاندازه برای معیاری، همچنین. دهدمی قرار مدنظر را بانک درشده کارگرفتهبه منابع
 این معیار که داشت توجه باید. است افزودهارزش و عملکرد افزایش جهت مدیریت توانایی

 .رود کاربه بانک یک مختلف هایبخش در هم و بانک کل برای هم تواندمی
عوامل مختلفی است  تأثیریک معیار ارزیابی عملکرد تحت عنوانبه افزودۀ اقتصادیارزش

عوامل مختلف داخلی  ،منفی یا مثبت با آن داشته باشند. برخی از مطالعات توانند رابطۀکه می
اند. مطالعات مختلف اثر عواملی دانسته مؤثرها بانک افزودۀ اقتصادیارزشر و بیرونی را د
ر ازار را دو ریسک ب ،ها همچون ریسک اعتباری، ریسک نقدینگیهای بانکنظیر ریسک

افزودۀ ارزشها و ی بین افزایش ریسک بانکمنف اند و یک رابطۀسنجیده افزودۀ اقتصادیارزش
و  ،خان، نومن؛ کامران٢٠١۵و همکاران،  ٣اند (اوسو آنتویدست یافته اقتصادی

قرار  مدنظرکملز را  چهارچوبهای سلامت در ). برخی مطالعات شاخص٢٠١۵، ٤خانعمران
افزودۀ ارزشمنجر به بهبود  هااند که بهبود سلامت بانکافتهداده و به این نتیجه دست ی

 ،). از طرف دیگر٢٠١٢، ٦؛ حداد٢٠١۴، ٥شود (مشتاق و همکارانها میبانک اقتصادی
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ها دارد بانک افزودۀ اقتصادیارزشر نیز اثر منفی د ثباتی موجود در فضای اقتصاد کلانبی
 ).٢٠١۴؛ مشتاق و همکاران، ٢٠١۵آنتوی و همکاران، (اوسو 

های ایرانی بانک افزودۀ اقتصادیارزشاهمیت موضوع، ابتدا  به توجه بادر این مطالعه 
ها بر بانک افزودۀ اقتصادیارزشر د مؤثرعوامل مختلف  با توجه بهمحاسبه شده و سپس 

با امل مختلف بررسی شده است. مبنای ادبیات تجربی موجود، شش مدل طراحی و اثر عو
متفاوت است، در این مقاله علاوه  های کشور در ادوار تجاری مختلفکاینکه رفتار بان توجه به

تجاری ها در ادوار بانک افزودۀ اقتصادیارزشتجربی، رفتار  بر متغیرهای موجود در ادبیات
 . پرداخته نشده استبه آن که در ادبیات تجربی  مختلف نیز سنجیده شده است؛ موردی

 و تجربی ، ادبیات نظری٢در بخش  پس از مقدمه کلی مقاله به این شرح است: چهارچوب
 ؛آن با سایر متغیرها بیان شده است ها و رابطۀبانک افزودۀ اقتصادیارزش مرتبط با محاسبۀ

گیری نتیجه بندی وو در پایان نیز جمع ،این مقاله طراحی شده موردنظرمدل  ،٣بخش  در
 بیان شده است.

 و تجربیادبیات نظری  ٢
راجع به مفهوم سود اقتصادی  ١٩٨٠اقتصاددان مشهور آلفرد مارشال در سال  باریننخست

های عملیاتی از هزینه نظرصرفصحبت کرد و آن را شامل سود واقعی حاصل از عملیات شرکت 
کاربردی  صورتبهرا این مدل  ،الحیندرعد. شده برای آن عنوان کر صرفو هزینه سرمایۀ

هایی یکی از بهترین سنجه افزودۀ اقتصادیارزش. کار گرفت) به١٩٨٩( ١استوارت باریناول
). ٢٠٠٩، ٢کند (نیکهیلگیری میاست که سود اقتصادی واقعی یک بنگاه اقتصادی را اندازه

یک معیار ارزیابی عملکرد است که شامل هزینه فرصت سرمایه  افزودۀ اقتصادیارزش ،در واقع
 کند. مثبت استخراج می افزودۀ اقتصادیارزشرا از طریق  دارانسهامبوده و دریافتی 

ارزیابی یک معیار برای  عنوانبه افزودۀ اقتصادیارزش ،)١٩٨٩استوارت ( مطالعۀ براساس
طی زمان دارد. این معیار اطلاعات  دارانسهامرای ر ایجاد ارزش بعملکرد مالی اثر مستقیم د

آن بیشترین ثروت را برای  براساستوانند دهد که میمناسبی را برای مدیران ارائه می
ایجاد کنند. این معیار شامل تفاوت بین خالص سود عملیاتی پس از کسر مالیات  دارانسهام

)NOPATوجوه  گذاری است. هزینۀسرمایه مالینتأمیبرای  شدهکارگرفتهبهوجوه  ) و هزینۀ
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میانگین  ردضرب ١گذاریسرمایه مالیتأمینبرای  شدهکارگرفتهبهعنوان میزان جاری وجوه به
و  ٢)١٩٩۵نظری استوارت و چو ( مطالعۀ براساس) است. WACCموزون هزینه سرمایه (

ها به شرح زیر بانک اقتصادیافزودۀ ارزش ، )٢٠١١( ٣سنمو سا ،تیکر، تیکر تجربی مطالعۀ
 شود:بیان می

)١( EVA =  NOPAT – [WACC ×  Capital Investment] 

ــــه ســــرمایه  NOPATکــــه  ــــات و هزین ــــس از کســــر مالی ــــاتی پ  خــــالص ســــود عملی
[WACC ×  Capital Investment] در میــــــــــانگین میــــــــــزان ســــــــــرمایه ضــــــــــرب

 ).٢٠٠٠، ٤موزون هزینه سرمایه است (فوگلبرگ و گریفیت
 NOPAT ود عملیاتی همان درآمد خالص است که تعدیل شده است و وضعیت جاری س

زیان  ). ذخیرۀ١٩٩١، ٥استوارت(دهد شرکت) را نشان می(بانک  وکارکسباقتصادی و 
چهار عنصر اصلی موجود در  ، و اوراق سهامهاتسهیلات، مطالبات غیرجاری، مالیات

به شرح زیر  NOPAT). ١٩٩۶، ٦و پتیت ،(یمورا، کانتورهاست بانک افزودۀ اقتصادیارزش
 محاسبه است:قابل�

)٢( NOPAT =  Operating Profit (1− Tax Rate) +  Provisions  

سود  Operating Profitخالص سود عملیاتی پس از مالیات،  NOPATکه در آن، 
 ذخایر است. Provisionsنرخ مالیات و  Tax Rateعملیاتی، 

 ها عبارت است از:بانک میانگین موزون هزینه سرمایۀ

)٣( WACC =  W𝑑𝑑K𝑑𝑑 (1− T) + W𝑃𝑃K𝑃𝑃  + W𝑠𝑠K𝑠𝑠 

 هزینۀK𝑠𝑠و  K𝑑𝑑 ،K𝑃𝑃 و عادی است.  ،ترتیب وزن، بدهی، سهام ممتازبه W𝑠𝑠و  ،W𝑑𝑑 ،W𝑃𝑃که 
1) شود،مالیات کسر می ازآنجاکهاز اقلام است.  هریک کارگیریبه − T) خالص  تعدیل هزینۀ
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شود عنوان متوسط نرخ متوسط سپرده برای هر بانک محاسبه میبدهی به بدهی است. هزینۀ
 برای محاسبۀ )CAPM(ای های سرمایهگذاری داراییهایی مانند مدل قیمتو از روش

 شود که در زیر نشان داده شده است:) استفاده میK𝑠𝑠سهام ( هزینۀ

)۴( K𝑠𝑠 =  K𝑅𝑅𝑅𝑅  + (K𝑚𝑚  −  K𝑅𝑅𝑅𝑅  )β  

K𝑅𝑅𝑅𝑅که  ریسک بازار سهام هر بانک  βو  ،بازاربازده  K𝑚𝑚دارایی بدون ریسک،  نرخ بهرۀ  
گیری سهم معیاری است که همبستگی بین سهم با بازار مالی را اندازه یکدر  β ضریب است. 

 کند.می
معیارهای سنتی ارزیابی سودآوری نظیر سود خالص  بامتفاوت  افزودۀ اقتصادیارزش
شده به روش حسابداری است تعدیلسود عملیاتی  NOPATاست.  )NOPAT(عملیاتی 

 همچنین، درگیرد. ها را در نظر نمیکه وضعیت اقتصادی یا تطابق درآمدها و هزینه
های های بهره، هزینههزینه تأمینکه مدیریت باید درآمد کافی برای  شودفرض می افزودهارزش

 عنوان جبران خسارت در مقابل ریسک فراهم کند.را به دارانسهام ازیموردنو بازده  ،عملیاتی
کند که ها فراهم میها و شرکتاین امکان را برای مدیران بانک افزودۀ اقتصادیارزش

یم مناسب را اتخاذ خود را ارزیابی و در مورد بهبود عملکرد تصم وکارکسبهای راهبردبتوانند 
 ).٢٠١۵کنند (اوسو آنتوی و همکاران، 

ها سنجیده بانک افزودۀ اقتصادیارزشر اثر عوامل مختلف د ،ت نظری و تجربیدر ادبیا
 اثر بر ،مطالعات گروه اول :است شدهسه گروه عوامل بررسی  ،اساسنیبراشده است. 

گروه دوم از مطالعات بر معیارهای  ؛اندمتمرکز بوده افزودۀ اقتصادیارزشر دحاکمیت شرکتی 
 ها تمرکز دارند.و گروه سوم از مطالعات بر ریسک ؛اندتأکید کردهها ختاری و سلامت بانکسا

رها در ایجاد ارزش ترین ابزامدیره یکی از مهمیئته مطالعات گروه اول، اندازۀ براساس
 مطالعۀ براساس). ٢٠٠٣، ٢) ، هو و ویلیامس٩٢٠٠، ١ست (آبیدین و همکارانهابرای بانک

تواند می مدیرهیئته)، ٢٠٠٣( هو و ویلیام و ،)٢٠٠٩(، آبیدین و همکاران )٢٠٠١( ٣ویلیام
د. کنمندی از منابع را طراحی های مناسب برای بهترین بهرهو سیاست ،هاراهبردساختار، 

مدیره نتوان استفاده یئتهتوانایی اعضای  صورت بهینه ازشود که بهاما تعداد زیاد آن باعث می
 کرد.

                                                                                                                                  
1 Abidin et al. 
2 Ho & Williams 
3 William 



 ١۴٠٠زمستان  /۵٠سال چهاردهم/ شماره  ۵٩٨

برای  مشروعیت و اطلاعاتمدیره، منابع، یئتهاستقلال، استقلال  نظریۀ براساس
و  های مدیریتی را بهبود بخشندتصمیم کند که بتوانند کیفیتمدیره ایجاد مییئتهاعضای 

برخلاف  ،). مدیران مستقل٢٠٠٠، ١و پیتزولد ،هیلمن، کانلا(عملکرد بنگاه را ارتقا دهند 
ها هستند، بر مدیریت بلندمدت و تصمیمات مدیران داخلی که متمرکز بر عملکرد مالی بنگاه

 ،ین؛ بنابرا)٢٠٠٣، ٢و آنگلیدیس ،ند (ابراهیم، هوواردبلندمدت در مورد عملکرد بنگاه متمرکز
 ‑ افزودۀ اقتصادیارزشهای بهبود راهبرداز  ،مستقل مدیرهیئتهانتظار بر این است که 

گذاری در منابع انسانی و بهبود ، سرمایهافزودۀ اقتصادیارزشهای افزایش راهبردنظیر 
 نمایند.اوری بهتر حمایت فنّ

 افزودۀ اقتصادیارزشساختار مالکیت، سازوکار دیگری است که نقش مهمی در بهبود 
ها ). بانک٢٠٠١، ٤ینان و آگستام؛ ک٢٠٠٩، ٣و حسن ،، رحمانتواند داشته باشد (صالحمی

که بخش بزرگی از طوریاند، بهعمدتاً با تمرکز مالکیت مواجه توسعهدرحالدر کشورهای 
). در کشورهای ٢٠٠٧، ٥است (چاهین دارانسهامسهام در مالکیت بخشی کوچکی از 

، سنحال؛ ٢٠٠٧ها دارند (چاهین، بانک ها نقش مهمی در مالکیت، دولتتوسعهدرحال
بودن کنندهتعیین در رابطه باادبیات نظری، دو دلیل  براساس). ٢٠١٠، ٦و اویولیدی ،خامیس

ها به اهداف سیاسی و اجتماعی ها وجود دارد؛ اول اینکه دولتیت دولتی در عملکرد بنگاهمالک
ر تخصیص منابع ، و کنترل عوامل بیرونی که دنظیر کاهش قیمت خدمات، افزایش اشتغال

ها را کاهش هبنابراین کارایی و ارزش بنگا ؛توجه خاصی دارند ،توانند اثرگذار باشندمی
، بلکه عامل مالک نهایی نیست ). دوم اینکه دولت٢٠١١، ٧دهند (ناجید و عبدالرحمانمی

به عملکرد  نداشتندلیل علاقهاست. تعداد زیادی از مالکین، به و شهروندان مالکین واقعی
کنند (ابرازک، قل میتمداران منان، نقش کنترلی و نظارتی خود را به سیاستسازم مؤثر

ر تواند دها مییل در مورد مالکیت دولتی بانکاین دو دل ).٢٠٠٨، ٨احمدو علی ،احمد
 ها اثر منفی داشته باشد. بانک افزودۀ اقتصادیارزش
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است (چاهین،  توسعهدرحالی های کشورهاهای بانکمالکیت خانوادگی یکی از مشخصه
نشان داده  توسعهدرحال). تحقیقات در مورد کشورهای ٢٠١٠ ،الحسن و همکاران؛ ٢٠٠٧
 مشکلات و مدیریتی شدید مسائل از ناشی توجهقابل اشکالاتی دچار خانوادگی مالکیت که است

 گی ممکن). مالکین خانواد٢٠٠٧، ١براون و شارما ؛٢٠٠٩ (صالح و همکاران، است نمایندگی
کاهش ریسک  امکان داردده انتخاب کنند. همچنین، شرکت را از اعضای خانوا است مدیران

خرد  دارانسهام شرکت را در اولویت قرار دهند و منافع شرکت را با هزینۀ و حفظ سرمایۀ
ها بانک افزودۀ اقتصادیارزشبه  تواندمیاین موارد  ). همۀ٢٠٠٧کنند (براون و شارما،  تأمین

کنند که مالکیت خانوادگی بیشتر متمرکز ) بحث می٢٠٠٩ب برساند. صالح و همکاران (آسی
های بلندمدت گذاریبر گسترش منافع و ثروت شخصی است و بنابراین امکان دارد از سرمایه

فرناندز و  مطالعۀ براساسند. کبخشند، اجتناب را بهبود  افزودۀ اقتصادیارزشتوانند که می
ر های مبتنی بر دانش نظیکارگیری دارایی، ماهیت مالکیت خانوادگی مانع از به)٢٠٠۶( ٢نیتو
 شود. و نیروهای انسانی کارآمد می ،وری اطلاعات، حسن شهرتفنّا

بل ای در مقاها با مالکیت خانوادگی با تضاد منافع در حفظ روابط حرفهاین، شرکتبرعلاوه
جای اینکه از افراد متخصص و ها بهاین نوع شرکت یراز شوند،روابط خانوادگی مواجه می

دهند (چن های مدیریتی قرار مینیروهای کارآمد استفاده کنند، اعضای خانواده را در سمت
ویژه ها و بهبرای بنگاه افزودۀ اقتصادیارزشر ایجاد تواند د). این موضوع می٢٠٠٩، ٣و سو
 داشته باشد.اثر منفی ها بانک

افزودۀ ارزشر  خود اثر حاکمیت شرکتی را ددر مقالۀ )٢٠١٢( ٤اسماعیلی و الالموس
های این مقاله بیانگر اند. یافتهبررسی کرده فارسیجخل های کشورهای حوزۀبانک اقتصادی

مالکیت نهادی و ، تعداد مدیران مستقل، مالکیت خانوادگی، مدیرهیئته این است که اندازۀ
 که هرچه اندازۀطوریبه ،ها دارندبانک افزودۀ اقتصادیارزشر ری ددایرات معنیثأت ،داخلی

بزرگ  اندازۀ زیرا یابد،کاهش می افزودۀ اقتصادیارزش، تر باشدبزرگ مدیرهیئته
کار در بهبود وضعیت بانک بهرا هارت خود سختی دانش و مشود افراد بهباعث می مدیرهیئته

شایستگی انتخاب  براساس مدیرهیئتهها، اعضای گیرند. از طرف دیگر در این گروه از بانک
مستقل مفهوم جدیدی است  مدیرۀیئتهمفهوم  ،همچنین در این گروه از کشورها ؛شوندنمی
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مدیره یئتهت بین استقلال مثب بنابراین، یک رابطۀ .اندکی در این حوزه وجود دارد و تجربۀ
ر ادی و خانوادگی اثر مثبت دها وجود دارد. مالکیت نهبانک افزودۀ اقتصادیزشارو 

 د. ها داربانک افزودۀ اقتصادیارزش
دارایی (الحسن  متغیرهای ساختاری نظیر تمرکز و اندازۀگروه دوم از مطالعات،  براساس

ظیر نسبت )، سلامت ن١٩٩٧، ٢؛ ماجومدار١٩٩۶، ١هاموند و سلوکام؛ ٢٠١٠و همکاران، 
های نقدینگی، سودآوری و کفایت سرمایه (المجالی های مشهود، نسبتاهرمی، نسبت دارایی

؛ اوسو ٢٠٠٨، ٥؛ لیارگوواس و کاندالیس٢٠١۵ ،٤همکاران خان وکامران ؛٢٠١٢، ٣و همکاران
؛ تیکر، تیکر و سامنس، ٢٠١٢؛ حداد، ٢٠١۴؛ مشتاق و همکاران، ٢٠١۵آنتوی و همکاران، 

 ند.اثرگذار افزودۀ اقتصادیارزشر ) د٢٠١١
ست (الحسن و عمدتاً مرتبط با تمرکز بالا توسعهدرحالصنعت بانکداری در کشورهای 

به کارایی بیشتر  منجرتمرکز باید  کند که درجۀساختار کارا بیان می فرضیۀ ).٢٠١٠، همکاران
های رشد داخلی یا بیرونی دراهبرند، ممکن است هایی که کاراتربانک ین؛ بنابراها شودبانک

آورند و  دستبهها ممکن است سهم بازار بیشتری را ، کارآمدترین بانکنیبنابرا .را بپذیرند
تمرکز  های کارااین نظریه، بانک براساستمرکز بازار باشند.  یندفراممکن است نیروی محرک 

و بر  رنددا دارانسهامبل گویی بیشتری در مقاپاسخ ،ین؛ بنابرابیشتری بر ایجاد ارزش دارند
ها در این گروه از بانک ،بیشتر متمرکزند. در نتیجه دارانسهامرضایت  تأمینحسن شهرت و 

ند کاراتر افزودۀ اقتصادیارزشو بهبود  ،گیری نیروهای متخصصکارسرمایه، به تأمین
 ). ١٩٩۶، (هاموند و سلوکام
، نسبت اهرمی است. این افزودۀ اقتصادیارزش راثرگذار د شدۀهای مطرحیکی از شاخص

تسهیلات را نشان  شود، میزان بالقوۀصورت نسبت بدهی به سرمایه تعریف میکه به ،نسبت
موقع دهی بی در سامانناتوان یلدلبههای با میزان اهرم بیشتر ممکن است دهد. بنگاهمی

ها ممکن است اعتبار خود را در نگاهرو شوند. این بهوکار روبپرداخت وام، با فروپاشی کسب
اوقات و در بازپرداخت تسهیلات دچار مشکل شوند. گاهی دهندب دست از وکارکسبمحیط 

خود بهبود  گذاران را در سهم سرمایۀسود سرمایه یراز ،نسبت اهرمی بالا مناسب است
 .)٢٠١٢، بخشد (المجالی و همکارانمی
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 اثر ر دسترسی مالی در بازارد ،شودلگاریتم دارایی کل بیان میصورت بهکه  ،دارایی اندازۀ
های شود. بنگاهایجاد می بیشتری اقتصادی تر باشد، صرفۀچه یک بنگاه بزرگدارد. هر

های تر دسترسی به منابع بیشتری دارند. بنگاههای کوچکتر در مقایسه با بنگاهبزرگ
 ین؛ بنابراوکار دارندمشارکت کمتری در محیط کسبر تهای بزرگتر در مقایسه با بنگاهکوچک

اندازه و عملکرد  ، رابطۀلحاظ نظریبهتر مشکل است. های بزرگبهبود عملکرد برای بنگاه
 ).١٩٩٧، است (ماجومدار هیدوسو یک رابطۀ

شود. های ثابت به کل دارایی حاصل میهای مشهود از نسبت داراییدارایینسبت 
توانند از ست، میهادارایی بیشتر از سایر بنگاه ها به کلنسبت دارایی ثابت آنهایی که بنگاه

، گرید عبارتبهطریق ضمانت مالکیت دارایی، تسهیلات با حداقل بهره دریافت کنند. 
کمتر  توانند از تسهیلات با نرخ بهرۀهای دائمی بیشتری دارند، میهایی که داراییبنگاه
چه نسبت دارایی ثابت به کل دارایی بیشتر باشد، هر ،هامورد بانک اما در ؛ند شوندمبهره

های درآمدزا دارایی ازجملۀتسهیلات  ازآنجاکهیابد و ها کاهش میدهی بانکقدرت وام
افزودۀ ارزشو ت به کل دارایی بیشتر با سودآوری ها با نسبت دارایی ثابهستند، بنابراین بانک

 ). ٢٠١۵، همکاران خان وامراند (کانکمتر همراه اقتصادی
 یک بانک توسطد که توانایی بازپرداخت وجوه انهایینسبت ازجملههای نقدینگی نسبت

شونده به کل دارایی، های نقدهای نقدینگی نظیر نسبت داراییچه نسبتدهند. هرنشان می را
به کل بدهی و به  های نقدشوندهفرار، نسبت دارایی شونده به سپردۀهای نقدنسبت دارایی

عبارت رداخت وجوه بالاتر خواهد بود. بهبالاتر باشد، توانایی بانک در بازپ دار مدتسپردۀ
 دارندهای نقدینگی بالاتر برخوردارند، ریسک نقدینگی کمتری هایی که از نسبتبانک ،دیگر
 ).٢٠٠٨، ند (لیارگوواس و کاندالیسابالاتر نیز همراه افزودۀ اقتصادیارزشو با 

گروه سوم از مطالعات، شدت ریسک عنصر اساسی موفقیت یا عدم موفقیت مالی  براساس
نقدینگی  های بالا در حوزۀهایی که با ریسکبانک. )١،١٩٩١و همکاران کالهیک بنگاه است (
 مطالعۀ براساسیابد. از طرف دیگر ها کاهش میاند، احتمال سودآوری آنو اعتباری مواجه

مجبورند  اند،هایی که با ریسک اعتباری بیشتری مواجهبانک ،)٢٠٠٣( ٢و همکاران اسپرانکا
جای اینکه منابع موجود برای بهبود زیان بیشتری نگهداری کنند و بنابراین به ذخیرۀ

افزودۀ ارزشقرار گیرد، در بانک بلوکه شده و  مورداستفاده افزودۀ اقتصادیارزشسودآوری و 
 یابد.هش میبانک کا اقتصادی
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متمرکز بر بررسی اثر عوامل مختلف  افزودۀ اقتصادیارزش عات در حوزۀمطال ،در ایران
ای در خصوص اثر لعهمطابوده و های غیرمالی بنگاه افزودۀ اقتصادیارزشر د یرمالیغمالی و 

این مطالعات  ازجملۀها صورت نگرفته است. بانک افزودۀ اقتصادیارزشر عوامل مختلف د
احمدپور و رسائیان و )، ١٣٩٣)، اولی و همکاران (١٣٨۶توان به رهنمای رودپشتی (می

گذاران سرمایه درصد مالکیتعوامل مختلف نظیر  ،د. در این مطالعات) اشاره کر١٣٩١(
کنترلی، تفکیک نقش  دارانسهامعمده، درصد مالکیت  دارانسهامنهادی، درصد مالکیت 

 رهیمدئتیهپاداش و  رهیمدئتیهموظف و درصد اعضای غیر رهیمدئتیه سیرئاز  رعاملیمد
درصد داری ها بررسی شده است. نتایج بررسی بیانگر تنها معنیبانک افزودۀ اقتصادیارزشبر 

 ست. هاشرکت افزودۀ اقتصادیارزشبر  گذاران نهادیمالکیت سرمایه
و کاربرد آن  افزودۀ اقتصادیارزشص معرفی شاخ ) ضمن٢٠١٨احمدیان و خوانساری (

در بازه  افزودۀ اقتصادیارزشهای خصوصی ایرانی را از نظر در نظام بانکی، عملکرد بانک
 اند.بررسی کرده ٢٠١٧‑٢٠٠۶زمانی 

 بررسی و تصریح مدل  موردنمونۀ ٣
ر د مؤثرعوامل  مطالعات تجربی مختلف در زمینۀ با توجه به سعی شده است ،در این مطالعه

ر د مؤثرکشور، متغیرهای  شبکۀ بانکیساختار  براساسها و بانک افزودۀ اقتصادیارزش
بینی آن طراحی شود. پیش ایهای کشور انتخاب و مدل مناسب بربانک افزودۀ اقتصادیارزش

عالی بانکداری  توسط مؤسسۀ هرسالهکه  ،های کشوربه همین منظور از صورت مالی بانک
  ١استفاده شده است. ٧١٣٩‑١٣٨۵زمانی  شود، در دورۀمیمنتشر 

 تصریح مدل این مقاله به این شرح است: چهارچوب
 ؛هابانک افزودۀ اقتصادیارزش محاسبۀ ‑١
 ؛ادبیات تجربی براساس، هابانک افزودۀ اقتصادیارزشر د مؤثرانتخاب عوامل  ‑٢
 انباشتگی؛همو  واحد شۀیرآزمون  ‑٣
  ؛های لیمر و هاسمنآزمون یریکارگبههای تابلویی یا تلفیقی با انتخاب مدل مناسب داده ‑۴
، سرفصل کملز، متغیرهای ساختاری هاسکیاثر رطراحی شش مدل برای بررسی  ‑۵

 .هابانک افزودۀ اقتصادیارزشر ها و کلان دها، ریسکو بدهی هاها، ترکیب داراییبانک
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 ر آند مؤثرها و معرفی عوامل بانک افزودۀ اقتصادیارزش محاسبۀ ١ .٣
محاسبه  افزودۀ اقتصادیارزش ،)١٩٩۵با استفاده از روش استوارت و چو ( ،در این بخش

 شده است. 
  از: است عبارت افزودۀ اقتصادیارزش فرمول

)۵( EVA =  NOPAT–  Cap ×  WACC 

شده گذاریسرمایه سرمایۀ  Capمالیات، کسر از پس عملیاتی خالص سود NOPAT که
سرمایه و  هزینه میانگین موزون  WACCدوره)، آغاز در بلندمدت بدهی و سهام مجموع(

 برابر است با:

WACC =  K𝑒𝑒 × E/ (E + D) + K𝑑𝑑 (1 − t) × D/ (E + D) )۶(  

K𝑒𝑒 حقوق صاحبان سهام بازده، K𝑑𝑑 (1 − t)مالیات کسر از پس بدهی بازده ،D  بیانگر ارزش
 .است بیانگر ارزش حقوق صاحبان سهام Eبدهی و 

مطالعات تجربی  براساسها بانک افزودۀ اقتصادیارزشر ، عوامل اثرگذار ددر این مقاله
معیار)،  ١۵سود و زیان ( ،معیار)، ترکیب دارایی، بدهی ١٠ها (های ریسکو در سرفصل

معیار)،  ٨معیار)، حاکمیت شرکتی ( ١۶( و ثباتمعیار)، سلامت  ١٢های ساختاری (شاخص
شش مدل طراحی و برآورد  ،اساسبراین ١معیار) استفاده شده است. ١٣اقتصاد کلان (

)، آییدین و ٢٠٠١مطالعات ویلیام ( براساسشده های برآوردنظری مدل چهارچوباند. شده
سه و توماس و )، کا١٩٩۶)، هموند و سلوکام (٢٠١٠)، الحسن و همکاران (٢٠٠٩همکاران (

 ) بنا شده است.٢٠٠٣) و اسپرانکار و همکاران (١٩٩١رامیزر (

)٧( 𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛼𝛼𝑖𝑖 +∑ 𝛽𝛽𝑖𝑖𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖𝑛𝑛
𝑖𝑖=1 + 𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖 

𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖  ست. هابانک افزودۀ اقتصادیارزششاخص𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖 .معیارهای ریسک است 

)٨( 𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛼𝛼𝑖𝑖 +∑ 𝛽𝛽𝑖𝑖𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐 𝑜𝑜𝑜𝑜 𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑖𝑖𝑖𝑖𝑛𝑛
𝑖𝑖=1 + 𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖 

𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐 𝑜𝑜𝑜𝑜 𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑖𝑖𝑖𝑖  ترکیب دارایی، بدهی و سود و زیان
 است.

                                                                                                                                  
صورت پیوست به دفتر فصلنامه ارسال شده و نزد ات مقاله، این معیارها بهبا توجه به محدودیت تعداد صفح ١

 دسترسی است.نویسنده محفوظ و قابل� 



 ١۴٠٠زمستان  /۵٠سال چهاردهم/ شماره  ۶٠۴

)٩( 𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛼𝛼𝑖𝑖 +∑ 𝛽𝛽𝑖𝑖𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑛𝑛
𝑖𝑖=1 + 𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖 

𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 .متغیرهای ساختاری هستند 

)١٠( 𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛼𝛼𝑖𝑖 +∑ 𝛽𝛽𝑖𝑖𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖𝑛𝑛
𝑖𝑖=1 + 𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖 

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 .معیارهای کملز هستند 

)١١( 𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛼𝛼𝑖𝑖 +∑ 𝛽𝛽𝑖𝑖𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐 𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑖𝑖𝑖𝑖𝑛𝑛
𝑖𝑖=1 + 𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖 

𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐 𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑖𝑖𝑖𝑖 .معیارهای حاکمیت شرکتی هستند 

)١٢( 𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛼𝛼𝑖𝑖 +∑ 𝛽𝛽𝑖𝑖𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑖𝑖𝑖𝑖𝑛𝑛
𝑖𝑖=1 + 𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖 

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚 .متغیرهای کلان اقتصادی هستند 
ری زمانی تولید ادوار تجاری، ضمن استفاده از فیلتر هدریک پرسکات، س برای محاسبۀ

شود؛ قسمت اول به روند بلندمدت سری ناخالص داخلی حقیقی ایران به دو قسمت تجزیه می
ای، یعنی انحرافات از روند بلندمدت زمانی مربوط است و قسمت دوم به نوسانات چرخه

ا به شده رهای مشاهدهتکانهتوان . منطق استفاده از این روش آن است که میگرددیبازم
دن مجموع مجذور انحراف متغیر کر. این فیلتر با حداقلداجزای دائمی و موقتی تفکیک کر

𝑌𝑌 از روند آن 𝑌𝑌𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 را  ١٣ ند که رابطۀاشده مقادیری، مقادیر روند یادآید. در واقعدست میبه
 کنند:کمینه می

)١٣( ∑ (𝑌𝑌𝑡𝑡 − 𝑌𝑌𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡)2𝑇𝑇
𝑡𝑡=1 + 𝜆𝜆 ∑ [(𝑌𝑌𝑡𝑡+1𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝑌𝑌𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡) − (𝑌𝑌𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 − 𝑌𝑌𝑡𝑡−1𝑡𝑡𝑡𝑡 )]2𝑇𝑇−1

𝑡𝑡=2 

 روند همواربودن زانیم که است کنندهموزون عامل 𝜆𝜆 پارامتر و مشاهدات تعداد Tدر آن  که
𝜆𝜆 سالانه یهاداده یبرا و کندیم نییتع را = 𝜆𝜆 یفصل یهاداده یبرا و 100 = . است 1600
 با دوره انیپا در اما ؛بردیم نیب از را دوره فاز رییتغ مشکل و بوده نهیقر طرفهدو لتریف نیا

𝜆𝜆 یبرا را یشتریب مقدار هرچقدر. ستین موجود ندهیآ آمار رایز ،است مواجه مشکل = 100 
 بودنیخط سمتبه یزمانی سر حد در و است شتریب یهموارساز بر لیدل م،یکن انتخاب
 دیتول مقدار با توجه به حال). ۴۶‑۴۵ ، صص.١٣٨٩ همکاران، و یسامت( کرد خواهد حرکت
 :شودیم محاسبه ١۴ رابطۀ قیطر از دیتول شکاف بالقوه،



 ۶٠۵ یرانیا یهابانک یاقتصاد افزودۀر ارزشد یرمالیو غ یمال یرهایمتغ یرتأث یبررس 

 

)١۴( 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺 = 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺 − 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 

𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺  بیانگر تولید ناخالص داخلی واقعی و ،𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 بیانگر روند زمانی تولید ناخالص ،
آن تفکیک  دهندۀزمانی به سه جزء تشکیل سری ترتیب، یکبدین داخلی واقعی است.

 شود. می
تولید ناخالص داخلی حقیقی  یزمان یسربا استفاده از فیلتر هدریک پرسکات،  ١در نمودار 

قسمت اول به روند بلندمدت  شود:ای تجزیه میو نوسانات چرخه ایران به دو قسمت بلندمدت
ای، یعنی انحرافات از روند بلندمدت نوسانات چرخه مربوط است و قسمت دوم به یزمان یسر

 .گرددیبازم

 
 فیلتر هدریک پرسکات براساسر تجاری اواد .١شکل 

 های تحقیقمنبع: یافته

است. معمولا� خود  𝜆𝜆یکی از مسائل مهم در ارتباط با فیلتر هدریک پرسکات انتخاب عدد 
که متغیر این با توجه بهکند. زمانی انتخاب میافزار این عدد را متناسب با متغیر و سرینرم

GDP افزار الانه است، نرمس استفاده در این مطالعهمورد𝜆𝜆 = دهد. را پیشنهاد می 100
شناسایی  تجاری قابل�دورۀ ۶و حداکثر  ۵شود، حداقل طور که در این نمودار مشاهده میهمان

د. همچنین با استفاده از کرنقاط حضیض یا نقاط اوج مشخص  براساستوان است که می
 د. رتوان ادوار تجاری را تعیین ک، می)GAPتعریف شکاف (



 ١۴٠٠زمستان  /۵٠سال چهاردهم/ شماره  ۶٠۶

 واحد آزمون ریشۀ ٢ .٣
ها برای ممانعت از برآورد رگرسیون ساختگی است. ترین آزمونمهم ازجملۀواحد  آزمون ریشۀ

ند از: آزمون اای مختلفی وجود دارد که عبارتههای تلفیقی، آزموندر تعیین ایستایی داده
و  ،٤یافته (نوع فیشر)تعمیم، دیکی فولر ٣، ایم، پسران و شین٢، بریتانگ١لوین، لین و چو

 ها استفاده شده است.این آزمون از همۀ ،. در این تحقیق٥فیلیپس و پرون (نوع فیشر)
واحد است. نتایج بررسی حاکی از این است  بیانگر وجود ریشۀ هار در این آزمونصف فرضیۀ

ن بانک، نسبت بانک، س تسهیلات، اندازۀ کل به الوصولمشکوک مطالبات هزینۀ نسبت که 
درآمد،  کل به یابهرهریغ تسهیلات اعطایی به بخش خصوصی به تولید ناخالص داخلی، هزینۀ

 از درصدی هامشارکت و هاگذاریسرمایه مجموع سرمایه، حد به غیرمنقول اموال نسبت
 تسهیلات، اندازۀ کل به عام گیریذخیره سرمایه، نسبت تسهیلات به سپرده، نسبت

سپرده،  ، تورم، رشد تولید ناخالص داخلی، قیمت سهام، نرخ ارز، نرخ بهرۀرهیمدئتیه
 افزودهارزشکشاورزی و صادرات،  افزودۀارزشصنعت و معدن،  افزودۀارزشگذاری، سرمایه

سایر متغیرهای مورد  ٦شوند.گیری مانا مینفت با تفاضل افزودۀارزشو  ،خدمات و بازرگانی
 ستند.بررسی در سطح مانا ه

در صورت ناایستایی متغیرهای مدل، احتمال ایجاد رگرسیون ساختگی وجود دارد. برای 
آزمون عنوان یک پیشبه انباشتگیهماجتناب از وضعیت رگرسیون ساختگی، آزمون 

انباشتگی ، تنها در شرایط همبیترتنیابه). ٢٢۶ ص. :١٩٨۶، ٧است (گرنجر استفادهقابل�
انباشتگی میان نتایج اعتماد کرد. در این تحقیق برای بررسی آزمون همتوان به متغیرها می

استفاده شده است. نتایج آزمون پدرونی در  ٨انباشتگی پدرونی و کاومتغیرها از آزمون هم
 منزلۀانباشتگی است. رد این فرضیه بهمه رابطۀ ودِ صفر بیانگر نبآمده است. فرضیۀ ١جدول 

جمعی تلفیقی، رد ین متغیر وابسته و مستقل است. در آزمون هموجود ارتباط بلندمدت ب

                                                                                                                                  
1 Levin, Lin, ،& Chu 
2 Breitung 
3 Im, Pesaran, & Shin 
4 Fisher-ADF 
5 Fisher-PP (Philips & Peron) 

صورت پیوست به دفتر فصلنامه ارسال شده و نزد با توجه به محدودیت تعداد صفحات مقاله، این معیارها به ۶
 دسترسی است.نویسنده محفوظ و قابل� 

7 Granger 
8 Pedroni and Kao 



 ۶٠٧ یرانیا یهابانک یاقتصاد افزودۀر ارزشد یرمالیو غ یمال یرهایمتغ یرتأث یبررس 

 

جمعی گروه، رد فرضیه در سطح آزمون هم و در، درصد ۵داری صفر در سطح معنی فرضیۀ
 دهد.درصد رخ می ١٠داری معنی

 ١جدول 
 جمعی پانل پدرونینتایج آزمون هم
 گروه تلفیقی معیارهای آزمون

Variance Ratio ٢٫٢۴٢١٠٨ .......... 
Rho Statistic ۴٫٩۵۵٠٫٢١٢٧٩٣ ‑١٧١ 

PP Statistic ۴٫٣١٨۴۶۴ ٠٫۵۵۶٢۵١‑ 
ADF Statistic ٢٫٨٩٢٠۶٠٫ ٧۴٢۴٩٠٣‑ 

 تحقیق محاسبات منبع:

 است. ٢پسماندهای حاصل از مدل حداقل مربعات با متغیر موهومی براساس ١روش کاو
ست. رد این فرضیه بیانگر انباشتگی بین متغیرهای الگوهم ودِفرض صفر این آزمون بیانگر نب

که در  طورهمانبلندمدت بین متغیر وابسته و مستقل است.  انباشتگی و رابطۀوجود هم
 ند.ا بلندمدتانباشته بوده و دارای رابطۀشود، متغیرها هممشاهده می ٢جدول 

 ٢ جدول
 جمعی کاونتایج آزمون هم

 داریمعنی آماره معیار آزمون
 ٠٫٠٠٠٠ ‑۵٫٠۵٣٠٧٨ تلفیقی ADFآزمون 
 تحقیق محاسباتمنبع: 

 های لیمر و هاسمنآزمون ٣ .٣
. است اقتصادسنجی مدل بر واردشده قیود تعیین دیتا، پانل یهانیتخم در گام اولین

 عرض دارای موردبررسی نمونۀ در رگرسیونی رابطۀ که کنیم مشخص باید ابتدا ،گرید عبارتبه
 شیب و مشترک مبدأهای از عرض فرضیۀ اینکه یا است همگن شیب و ناهمگن مبدأهای از

 لیمر F آزمون منظوربدین. شودمی پذیرفته) تلفیقی هایداده مدل( مقاطع بین در مشترک
 حالت در و نامقیدصورت به را نخست مدلآزمون،  این براساس. ردیگیم قرارمورداستفاده 

                                                                                                                                  
1 Kao 
2 Least- Squares Dummy Variable (LSDV) 



 ١۴٠٠زمستان  /۵٠سال چهاردهم/ شماره  ۶٠٨

 رگرسیون پسماندهای مقدار و برآورد مشترک هایشیب و مشترک مبدأهای از عرض با کلی
 در ناهمگن مبدأهای از عرض فرض با و مقیدصورت به را مدل سپس کنیم،می محاسبه را

 .آوریممی دستبه را مقید پسماند مقادیر و زنیممی تخمین مشترک هایشیب و مقاطع بین
 تابلویی هایداده روش موردبررسی، هایمدل تمام برای ،F آمارۀ با توجه به این مقاله در

بیانگر  پرانتز بیان شده است. اعداد داخل ٣ نتایج در جدول گرفته است. قرار موردپذیرش
 داری هستند.معنی

 ٣ جدول
 لیمر Fآزمون 

 Cross-section F متغیرهای مستقل هامدل
Cross-section Chi-

square 

 هاریسک )١( مدل
 ۴٫٣۵٩٣۵٣ 

)٠٫٠٠٠٢( 

 
٣٠٫٠٩٩٠٣۴ 

)٠٫٠٠٠١( 

 )٢( مدل
ترکیب دارایی، بدهی، 

 سود و زیان
۵٫۴١۵٨٠٣ 

 )٠٫٠٠٠٠( 
٣۶٫۴۴۵٠٢۶ 

 )٠٫٠٠٠٠( 

 متغیرهای ساختاری )٣( مدل
۵٫۶٧٢۴٣٠ 

 )٠٫٠٠٠٠( 
٣٨٫١١٩٣٠۶ 

 )٠٫٠٠٠٠( 

 های کملزسرفصل )۴( مدل
۵٫۵٨٨٧٨٧ 

 )٠٫٠٠٠٠( 
٣٨٫٠۴۴۴٩۵ 

)٠٫٠٠٠٠( 

 حاکمیت شرکتی ) ۵( مدل
۵٫٨۶۵٨٩٠ 

  )٠٫٠٠٠٠( 
٣٩٫۴۶۵٩۵٨ 

 )٠٫٠٠٠٠( 

 اقتصاد کلان )۶( مدل
۶٫١۶٨٨٩٣ 

  )٠٫٠٠٠٠( 
۴١٫١٨٢٨٩٢ 

 )٠٫٠٠٠٠( 
 تحقیق محاسباتمنبع: 

 فردی هایتفاوت و دارد وجود مقاطع در ناهمگنی شد مشخص اینکه از بعد
 راتیثأت یا و ثابت اتتأثیر( روش کدام دشو مشخص است، برای اینکهکردن لحاظ ِقابل

 واحدهای تفاوت بودنتصادفی یا ثابت تشخیص( است ترمناسب برآورد جهت) تصادفی
 است این معنیصفر به فرضیۀ هاسمن، آزمون در. شودمی استفاده هاسمن آزمون از ،)مقطعی

 هاآن و ندارد وجود توضیحی متغیرهای و مبدأ از عرض به مربوط اخلال جزء بین ارتباطی که
موردنظر  اخلال جزء بین که است معنی این به مقابل فرضیۀ کهیدرحال ؛اندمستقل یکدیگر از
 در است بهتر ،نی؛ بنابراشویممی مواجه ناسازگاری و تورش مشکل با توضیحی متغیرهای و
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 راتیثأت ،0H فرضیۀ تحت. کنیم استفاده ثابت راتیثأت روش از 1Hفرض  شدنپذیرفته صورت
 آزمون فرضیۀ. ناکاراست ثابت راتیثأت روش ولی ،نددو سازگار هر تصادفی راتیثأت و ثابت

 :بود خواهد زیر صورتبه هاسمن
0Hاثرات تصادفی : 
1Hاثرات ثابت : 

آزمون هاسمن، روش اثرات تصادفی پذیرفته شده است. نتایج در  با توجه بهدر این مقاله 
 داری هستند.بیان شده است. اعداد داخل پرانتز بیانگر معنی ۴جدول 

 ۴ جدول
 آزمون هاسمن

 Cross-section random متغیرهای مستقل هامدل

 هاریسک )١( مدل
۶٫۵۴۵۶٩۵ 

 )٠٫١۶١٩( 

 دارایی، بدهی، سود و زیانترکیب  )٢( مدل
١٫١٣١۶١٧ 

 )٠٫۵۶٧٩( 

 متغیرهای ساختاری )٣( مدل
٠٫٧٣٢٠۵۵ 

 )٠٫٨۶۵۶( 

 های کملزسرفصل )۴( مدل
٢٫۴٧٢٩۵۵ 

 ٠٫٧٨٠۶ 

 حاکمیت شرکتی ) ۵( مدل
٢٫١٨٠۵۵۶ 

 )٠٫٣٣۶١( 

 کلاناقتصاد  )۶( مدل
٠٫٣١٢٣٧۴ 

 )٠٫۵٧۶٢( 
 تحقیق محاسبات منبع:

 هابانک افزودۀ اقتصادیارزشر د مؤثراثر عوامل  ۴
ادبیات تجربی و نظری موجود در  براساسی رمالیغاثر عوامل مختلف مالی و  ،در این بخش
بررسی شده  ١٣٩٧‑١٣٨۵زمانی  های کشور در دورۀبانک افزودۀ اقتصادیارزشاین حوزه بر 

عالی  ؤسسۀم هرسالههای کشور که های صورت مالی بانکاست. به همین منظور از داده
شش مدل طراحی شده  ،د، استفاده شده است. در این مقالهکنبانکداری ایران منتشر می

ست و متغیرهای مستقل هابانک افزودۀ اقتصادیارزش متغیر وابسته هاآن است که در همۀ
 )، نسبتnpl( نسبت مطالبات غیرجاری به تسهیلات اعطایی( هادر شش گروه، ریسک
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 به شوندهنقد هایدارایی )، نسبتlpn( غیرجاری مطالبات به یلاتتسه زیان ذخایر
، ترکیب ))lda( دارایی کل به) سپرده – تسهیلات( )، نسبتlasl( مدتکوتاه هایبدهی

 و هاگذاری)، سرمایهlaa( های نقد به کل داراییدارایی( دارایی، بدهی، سود و زیان
شبکۀ  به )، بدهیlcl( بانک مرکزی به کل بدهی)، بدهی به ia( دارایی کل به هامشارکت

درآمد )، capl( بدهی به سرمایه، )tdl( بدهی کل به کل )، سپردۀlil( بدهی کل به بانکی
ثبات معیارهای ساختاری ))، intcc( ای به کل هزینهبهره هزینۀ )،inti( ی به کل درآمدابهره

، معیارهای کملز  )costin( درآمد به هزینه )، نسبتasset( بانک )، اندازۀzscore( بانکی
)، بازده lll( تسهیلات کل به الوصولمشکوک مطالبات ذخیرۀ )، نسبتca( کفایت سرمایه

 )exch( مبادلات ارزی به حقوق صاحبان سهام )، نتیجۀroe( سرمایه )، بازدهroa( دارایی
و متغیرهای اقتصاد  )OS( مالکیت ساختار )،BS( رهیمدئتیه ساختارحاکمیت شرکتی ( ،

دار اند. معیارهایی که اثر معنیبندی شدهتقسیم )bc( )، ادوار تجاریsp( سهام قیمت( کلان
 نشان ۵اند. نتایج در جدول دل حذف شدهاند، از مها نداشتهبانک افزودۀ اقتصادیارزشر د

داری بیانگر معنی []و اعداد داخل کروشه  t است. اعداد داخل کمانه () بیانگر آمارۀ شده داده
 هستند.

ها مواجه است، دو ریسک اعتباری و های مختلفی که یک بانک با آندر میان ریسک
اند. مقاله در نظر گرفته شده ها در ایندلیل اهمیت بیشتر نسبت به سایر ریسکنقدینگی به

ارد کفایت سرمایه، ملزم به استاند براساسها ها افزایش یابد، بانکچه ریسک بانکهر
ها خواهد بانک افزودۀ اقتصادیارزشر . این موضوع اثر منفی دندایبیشتر نگهداری سرمایۀ

شود، معیارهای ) مشاهده می١و نتایج حاصل از مدل ( ۵که در جدول  طورهمانداشت. 
طالبات نسبت مطالبات غیرجاری به تسهیلات اعطایی و نسبت ذخایر زیان تسهیلات بر م

ها دارند، زیرا افزایش هر دو معیار به بانک افزودۀ اقتصادیارزشبا منفی  غیرجاری رابطۀ
شده است. از طرف دیگر، هرچه  نگهداریمفهوم افزایش ریسک اعتباری و افزایش سرمایۀ

بیشتر باشد، ریسک نقدینگی کمتر بوده و  مدتکوتاه یبدهشونده به های نقدنسبت دارایی
تواند قرار داده و می تأثیرگرچه سودآوری را تحتانیاز کمتر به نگهداری سرمایه دارد،  بانک

  دارد.بستگی آن داشته باشد. اثر نهایی این متغیر به قوت هریک از نتایج مذکور  راثر منفی د
د، ریسک نقدینگی بیشتر سپرده) به کل دارایی بیشتر باش‑تهرچه نسبت (تسهیلا

دلیل عدم تطابق سررسید تسهیلات و سپرده که تسهیلات عمدتاً دارای به ریز خواهد بود،
صورت نیاز مدت هستند، ممکن است در ها دارای سررسید کوتاهسررسید بلندمدت و سپرده

عنوان یکی از به ،گرچه تسهیلات اعطاییاکافی نداشته باشند.  سپردۀ هاگذاران، بانکسپرده
ر نیز داند درآمد عملیاتی را بهبود بخشد. اثر نهایی این معیار تواقلام درآمدزای بانک، می
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مذکور دارد. در این مقاله، نسبت  جیاز نتابستگی به قوت هریک  بانک افزودۀ اقتصادیارزش
ها بانک افزودۀ اقتصادیارزشمثبت با  مدت دارای رابطۀکوتاهشونده به بدهیهای نقددارایی

 افزودۀ اقتصادیارزشمنفی با  دارای رابطۀ به کل داراییسپرده) ‑و نسبت (تسهیلات
 ست.هابانک

ها بانک افزودۀ اقتصادیارزشر ها د، بدهی، سود و زیان بانکاییبررسی اثر ترکیب دار
های نقد )، بیانگر این است که از میان اقلام مختلف دارایی و بدهی، نسبت دارایی٢ (مدل

ها به کل دارایی، نسبت بدهی به بانک و مشارکت هاگذاریبه کل دارایی، نسبت سرمایه
به کل بدهی، نسبت سپرده به کل بدهی و  شبکۀ بانکیمرکزی به کل بدهی، نسبت بدهی به 

 . دار هستنده به بدهی دارای اثر معنینسبت سرمای
کمتر ها و نیاز دلیل پوشش ریسک نقدینگی بانکهای نقد به کل دارایی بهدارایی نسبت

مثبت با  ها برای نگهداری سرمایه جهت پوشش ریسک نقدینگی، دارای رابطۀبانک
ها به کل دارایی نیز ها و مشارکتگذاریها هستند. نسبت سرمایهبانک افزودۀ اقتصادیارزش

مثبت  ها، رابطۀها و در نتیجه بهبود درآمد خالص عملیاتی بانکدلیل بهبود سودآوری بانکبه
 ها دارند. بانک افزودۀ اقتصادیارزشبا 

به کل  شبکۀ بانکیافزایش نسبت بدهی به بانک مرکزی به کل بدهی و نسبت بدهی به 
ست که ضمن افزایش هاو افزایش ریسک نقدینگی بانک هابدهی بیانگر کمبود منابع بانک

خالص عملیاتی و سود  ها، نیاز بانک به نگهداری سرمایه را افزایش دادهای بانکبهره هزینۀ
تسهیلات  در سبد بدهی افزایش یابد، قدرت عرضۀ ها بانکچه سپردۀدهد. هررا کاهش می

یابد. ها و در نتیجه سود خالص عملیاتی نیز افزایش میو سودآوری بانک افتهی شیافزا
 افزودۀ اقتصادیارزشبا شود، بین نسبت سپرده به کل بدهی که مشاهده می طورهمان
ها افزایش یابد، به مفهوم دارد. هرچه نسبت سرمایه به بدهی بانکوجود مثبت  ها رابطۀبانک

ذخیره  ،های درآمدزا اختصاص یابدتوانست به داراییکه میرا ها منابعی این است که بانک
بال مشخص کرده است جهت حفظ  که کمیتۀتاحدی هابانک افزایش سرمایۀ رچهاگاند. کرده
 دهدمیها را کاهش سودآوری بانک نگهداری سرمایه ها از مخاطرات احتمالی لازم است،بانک

 ها دارد.بانک افزودۀ اقتصادیارزشمنفی با  و رابطۀ
دلیل بهبود سود خالص ای به کل درآمد بهبت درآمد بهرهدر میان ترکیب سود و زیان، نس

ای به کل بهره ها دارد و نسبت هزینۀانکب افزودۀ اقتصادیارزشبا مثبت  رابطۀ ،عملیاتی
ها بانک افزودۀ اقتصادیارزشمنفی با  دلیل کاهش سود خالص عملیاتی، رابطۀهزینه نیز به

 دارد.
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نگر این بیا )٣ ها (مدلبانک افزودۀ اقتصادیارزشر بررسی اثر متغیرهای ساختاری د
 افزودۀ اقتصادیارزشتواند از ابعاد مختلف باعث افزایش می است که بهبود ثبات بانکی

 ها و کاهش هزینۀسو منجر به مدیریت بهتر ریسککه از یک بیترتنیابه ؛ها شودبانک
ها و در نتیجه بهبود تواند منجر به بهبود سودآوری بانکها شده و از سوی دیگر میریسک

منفی  ها رابطۀبانک افزودۀ اقتصادیارزشها با نکبا سود خالص عملیاتی شود. اما اندازۀ
های کشور سودآوری در مقایسه با سایر بانک های بزرگرسد بانکمی نظربه هرچنددارد. 

های ریسک ووجود عواملی نظیر مطالبات غیرجاری بیشتر  لیدلبهبیشتری داشته باشند، 
 هایاوریفنّمندی از ها، در برخی موارد بهرهاعتباری و نقدینگی بالاتر در مقایسه با سایر بانک

منفی  افزودۀارزشها با ها بوده و در برخی از سالها کمتر از سایر بانکتر، سودآوری آنقدیمی
ها بانک افزودۀ اقتصادیارزشها با بانک کشور، اندازۀ شبکۀ بانکیدر  نی؛ بنابرااندهمراه بوده

ر به درآمد نیز اثر منفی در سود خالص عملیاتی و در نتیجه د بت هزینهمنفی دارد. نس رابطۀ
 ها دارد.بانک افزودۀ اقتصادیارزش
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 ۵ جدول
 ها)بانک افزودۀ اقتصادیارزش (متغیر وابستۀ هانتایج برآورد مدل

 )۶( مدل )۵( مدل )۴( مدل )٣( مدل )٢( مدل )١( مدل معیارها
c ۵٣٫ *‑٫٩٧۵٩‑* ۵٫۵٢٫٢ *٣۶‑* ٣٫٧٧ *‑٧٫٨٧‑* 

npl ١٫٢٣‑**      
lpn ۵٫٢۵‑***      
lasl ٢٫٠٣**      
lda ٢٫٧۵‑*      
laa  ٣٫٣٠**     
ia  ١٫۵۵*     
lcl  ٢٫۵٨‑**     
lil  ٧٫٨٣‑**     

tdl  ٢٫۶٣*     
capl  ١٫۵۶‑**     
inti  ١٫٠٨۵*     

intcc  ۵٫۶۵‑**     

zscore   ١٫١٩*    
asset   ۵٫٧۴‑*    

costin   ١٫٠٧‑**    
ca    ۴٫٣٠‑**   
lll    ٨٫٩۵‑**   

roa    ١٫٨٢**   
roe    ۵٫۵۶*   

exch    ١٫٢۴‑**   
BS     ۶٫٠۵**  
OS     ٨٫۵۴**  
sp      ١٫۶۵** 
bc      ٢٫٠٩** 
R2 ٠٫٩ ٠٫٨٧۶ ٠٫٧۴ ٠٫٨٧ ٠٫٩٨ ٠٫٩٠ 

R-2 ٠٫ ٠٫٩٢ ٠٫٧١۶۶ ٠٫٧٨ ٠٫٩٠ ٠٫٧٠ 
D-W  ١٫٨ ١٫٧٣ ١٫٩٣ ١٫٨١۶ ١٫٩۴ ١٫٧١ 

 های تحقیقمنبع یافته
 درصد ١٠ سطح در معناداری* ، درصد ۵ سطح در معناداری** ، درصد ١ سطح در معناداری*** 
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گیری ها را اندازهسلامت بانکوضعیت عنوان معیارهای مناسبی که معیارهای کملز، به
) ۴ها در مدل (بانک افزودۀ اقتصادیارزش رکملز د اثر معیارهای اند.کنند، انتخاب شدهمی

الوصول به کل مطالبات مشکوک بررسی شده است. معیار کفایت سرمایه و نسبت ذخیرۀ
منفی  رابطۀ هابانک افزودۀ اقتصادیارزشعنوان معیار ارزیابی کیفیت دارایی، با تسهیلات به

د جای اینکه منابع خوها بهد، بیانگر این است که بانکباش چه کفایت سرمایه بیشترهر .دارند
 اند.صورت سرمایه نگهداری کردهده و بهکرها را بلوکه ند، آنهای درآمدزا کنرا صرف دارایی

الوصول به کل تسهیلات بیشتر باشد، مطالبات مشکوک چه نسبت ذخیرۀهر ،از طرف دیگر
ر سود خالص دارند که این دو مورد اثر منفی د هبه نگهداری سرمای یها نیاز بیشتربانک

 خواهد داشت. افزودۀ اقتصادیارزشعملیاتی و در نتیجه 
دهد از هر واحد دارایی بازده دارایی بیانگر نسبت سود خالص به دارایی است و نشان می

به چه میزان سود حاصل شده است. بازده سرمایه نیز بیانگر سود خالص به سرمایه است و 
که  طورهماندهد در ازای هر واحد سرمایه چه میزان سود حاصل شده است. نشان می

مثبت با  ها رابطۀترین معیارهای سودآوری بانکعنوان مهمیار بهشود، هر دو معمشاهده می
عنوان مبادلات ارزی به حقوق صاحبان سهام، به ها دارند. نتیجۀبانک افزودۀ اقتصادیارزش

شود، با افزایش که مشاهده می طورهمانمعیاری از ریسک بازار در نظر گرفته شده است. 
ها نیاز آن هاک بانکافزایش ریس رایز یافت، کاهش خواهد صادیافزودۀ اقتارزشریسک بازار، 

 سرمایه افزایش خواهد داد. به ذخیرۀرا 
عنوان دو معیار از حاکمیت شرکتی در نظر گرفته و ساختار مالکیت به رهیمدئتیهساختار 

است.  مدیرههیئتعامل و رئیس مدیره بیانگر تفکیک بین مدیرهیئتاند. ساختار شده
 افزودۀ اقتصادیارزشر فکیک وظایف بین این دو اثر مثبت دشود، تکه مشاهده می طورنهما

 ها دارد. بانک
های نهادی بیش از سایر انواع مالکیت (شرکت دارانسهامچه مالکیت از طرف دیگر، هر

ها بانک افزودۀ اقتصادیارزش) باشد، یردولتیغاشخاص حقوقی  دارانسهامخانوادگی و 
 بیشتر خواهد بود.

ر دار د)، تنها قیمت سهام اثر معنی۶لان اقتصادی (مدل در میان متغیرهای مختلف ک
 شود، رابطۀمی مشاهده ۵در جدول که  طورهمانها داشته است. بانک افزودۀ اقتصادیارزش

ادی، در دوران رونق اقتص ها مثبت است.بانک افزودۀ اقتصادیارزشقیمت سهام با 
تسهیلات بیشتر و توان واحدهای  ، عرضۀیابد. در این دورانافزایش می افزودۀ اقتصادیارزش

یابد. ها افزایش میتولیدی برای بازپرداخت تسهیلات بیشتر بوده و در نتیجه سودآوری بانک
ب که ترکیطوریپذیرانه دارند، بهها رویکرد ریسکدر واقع در دوران رونق اقتصادی، بانک
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سمت شونده و ثابت) بههای نقددارایی( درآمدزاریغهای ها از داراییهای بانکدارایی
یابد و همچنین در سمت گذاری تغییر میهای درآمدزا نظیر تسهیلات اعطایی، سرمایهدارایی

گذاران، ترکیب منابع بدهی نیز برای جذب منابع، با افزایش نرخ سود بانکی از سوی سیاست
شبکۀ مدت، بدهی به بانک مرکزی و بدهی به فرار و کوتاه مدت نظیر سپردۀکوتاه از منابع

، در دوران رونق اقتصادی برآنعلاوهیابد. های بلندمدت تغییر میسمت سپردهبه بانکی
های اقتصادی و اشخاص حقیقی در بازپرداخت تسهیلات، کیفیت افزایش توان بنگاه دلیلبه

های دلیل افزایش دارایییابد. همچنین بهریسک اعتباری کاهش می دارایی بهبود یافته و
 شود این عوامل باعث میافزایش خواهد یافت. همۀ ها نیزدرآمدزا، سودآوری بانک

 ها بهبود یابد.بانک افزودۀ اقتصادیارزش

 گیرینتیجه ۵
 یا افزایش به منجر هایراه که است عملکرد گیریاندازه معیار افزودۀ اقتصادیارزش

 باقیمانده سود دهندۀنشان معیار این. دکنمی محاسبه یدرستبه را بانک ارزش رفتننیازب
 معیار یک عنوانبه (EVA) افزودۀ اقتصادیارزش .است ایسرمایه هایهزینه کسر از پس

 ،گرید عبارتبه .گیردمی نظر در را پول زمانی ارزش و سهام صاحبان فرصت هزینه ارزیابی،
 یک عنوانبه و مدیریتی هایسیاست بررسی کیفیت در مؤثر معیار یک  افزودۀ اقتصادیارزش

 محاسبۀ نتایج و ندیفرا است. آینده در بانک ارزش رشد چگونگی ازاتکا قابل شاخص
 ایجاد بانک تجاریو عملکرد  مالی سلامت از باارزشی و جدید بینش افزودۀ اقتصادیارزش

 .کندمی
ر د مؤثرمالی بوده و شناسایی عوامل عوامل مختلف مالی و غیر تأثیرحتمعیار ت این

اهمیت  با توجه بهدارای اهمیت است. در این مقاله  هاو تحلیل اثر آن افزودۀ اقتصادیارزش
ر مالی د، اثر عوامل مختلف مالی و غیرادبیات نظری و تجربی موجود براساس و موضوع

ها اهمیت رفتار بانک با توجه به برآنعلاوهها بررسی شده است. بانک یافزودۀ اقتصادارزش
ها بررسی شده بانک افزودۀ اقتصادیارزشر تجاری مختلف، اثر رونق اقتصادی د در ادوار

گیری ادوار تجاری، از فیلتر هدریک پرسکات استفاده شده است. پس از است. برای اندازه
های لیمر و هاسمن، شش مدل مناسب جمعی و آزمونواحد، آزمون هم انجام آزمون ریشۀ

 طراحی شد. 
نتایج برآورد مدل، افزایش ریسک اعتباری و ریسک نقدینگی باعث کاهش  براساس

شود. این نتیجه با نتایج مطالعات اوسوسو آنتوی و همکاران ها میبانک افزودۀ اقتصادیارزش
) مطابقت دارد. بررسی اثر معیارهای سلامت ٢٠١۵ن (خان و همکارا) و کامران٢٠١۵(
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است  افزودۀ اقتصادیارزشر ها در اثر مثبت بهبود سلامت بانکمدل کملز بیانگ براساس
بهبود معیارهای  ،). همچنین٢٠١٢، حداد ؛٢٠١۴، (نظیر مطالعات مشتاق و همکاران

 ها دارد (نظیر مطالعۀبانک صادیافزودۀ اقتارزشر دار دشرکتی نیز اثر مثبت و معنی حاکمیت
است که در دوران رونق ). بررسی اثر ادوار تجاری بیانگر این ٢٠١٢ ،الموسی و کو اسماعیل

های درآمدزا سمت داراییبه درآمدزاریغهای ها از داراییدلیل تغییر رویکرد بانکاقتصادی به
ها بانک افزودۀ اقتصادیرزشاهای اعتباری و نقدینگی، و بهبود جذب منابع و کاهش ریسک

 یابد.بهبود می
 سهام صاحبان هایفرصت هزینه ،افزودۀ اقتصادیارزش طور که مطرح شد درهمان

عنوان به افزودۀ اقتصادیارزش ادبیات نظری و تجربی موجود، با توجه به. است شده منظور
عملکرد  ارزیابی ها،طرح و هاپروژه در گذاریسرمایه ارزش، و هدف تعیین برای مبنایی

قرار مورداستفاده  …و ،مدیرهپاداش هیئت میزان تعیین بانک، فکری سرمایۀ تعیین ها،بانک
 گذارانسیاست برای هابانک افزودۀ اقتصادیارزش محاسبۀ که منافعی بر علاوه .گیردمی

 نیازمند هابانکداران . سهامشوندمی منتفع آن محاسبۀ از نیز هابانک دارانسهام دارد، بانکی
 از اعم گذارانسرمایه د؛کن تبیین را هابانک سهام بازده که دانایعمده متغیرهای شناسایی

 ارزیابی را هابانک عملکرد آن لۀیوسبه بتوانند که ندامدلی نیازمند حقوقی و حقیقی دارانسهام
 معیار یک تعیین با که دارند نیاز ایشان ند؛کن تعیین هابانک آن در را خود موردانتظار بازده و

 انگیزشی رفتار تهییج باعث مدیران، به دهیپاداش سیستم برای مناسب عملکرد سنجش
 .ندکن ایجاد بانک در را پایدار ارزش و شده ایشان
 مالی هاینسبت رویکرد از بیشتر هابانک عملکرد ارزیابی برای کشور، شبکۀ بانکی در

 دتواننمی حسابداری، اشکالات داشتن ضمن رویکرد این کهیدرحال ،است شده استفاده
نقص،  این دنکربرطرف برای. دکن بیان سلامت و ثبات نظر از را بانک یک وضعیت خوبیبه

افزودۀ ارزش گیریاندازه از ،مالی هاینسبت رویکرد کارگیریبه بر علاوه شودمی پیشنهاد
 استفاده هابانک عملکرد ارزیابی برای مالی نوین رویکرد یک عنوانبه نیز هابانک اقتصادی

 در آن نیز موردارزیابی قرار گیرد مؤثرترین عوامل برای بهبود این معیار، مهم برآنعلاوه .شود
 نیز صورت پذیرد. مؤثرو تلاش در جهت بهبود اثربخشی عوامل 
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