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)1 �� �+P� 1
2�� R-� 8
H�* TE+� ���� ��� '
�� ,�6 ,��L��� (�
��� 9��+
���.  -D��

14001 �� :�� �� 
5�6 7��� ��"6a )2.
�� ,�6 ,��L��� ( 
H�* TE+� ����9  1
2�� R��

 �� �+P��
��� ������ ��� ��"6 :�� �� 
5�6 7��� �� �������a )3.
�� ,�6 ,��L��� (  

  

)1  (IA i,t= β0+ β1X i,t+ β2FAi,t + β3EMi,t + β4ROEi,t + β5ROAi,t + β6ROSi,t + ε  

)2( CVi,t= β0+ β1Xi,t+ β2FAi,t+ β3EMi,t+ β4ROEi,t+ β5ROAi,t+ β6ROSi,t+ ε  

CVi,t= β0+ β1X i,t+ β2FAi,t+ β3EMi,t+ β4IA i,t+ β5ROEi,t+ β6ROAi,t + 
β7ROSi,t + ε                                                                                       )3(  

85 <I �� ��t  

IA  <��+X 8� =������ ���  8� ����� 7��� 
P�� 1��; �� 85 
�� ,�6 ���Z� �������

<���$ �� 
5�6 ���*� 7��� 'U������) 
�� ,�6 8P���� :�� 2001.(  

CV = �����JK �Z
P; 
P�� 7��� ����� =�2# R��� <�P#�4 �8 7��� ���*� =�2# 

<�P#�4 �� R��� �
!� U�ZK�	� 8� <��+X ��
Z� 7��� 
5�6 8�*� ��5 8� 
�� +
K)�' 2003(. 

�� 
P�� '
2
2# 7��� 8� ����� <��� ���*� 7��� �� ��� 85 ��I ������ =��-� �� �
�2� 7��� 

����� R��� ,���+� �� ���*� 7��� =�2# R��� <�P#�4 T
� �� �� �5 �� 
"
m ���?. ,�6 ��� .

�.� 
P�� T
� �� �� )�5 �� ��( o� T
� 
5�6 3�����+� �6�� �5) �� 7��� (�� .
�� ,�6 ���?.. 

X  <��+X 8� =9��+
���.  -D��14001 �� ������ �
M�� o� 85 
�� ,�6 ���Z�  .�6��  

 
5�6 �.�9��+
���.  -D��14001 �6�� 8�6�� ��1=X  U��4 3�� �
[ ��0=X 

�� �����a 
5�6 ����) ����5 ,��L��� �V"5 ����
M�� <��+X 8� �K�� ��V("X - <���V"� -' 

2000
5�6 
��� ������ t(  �� ��-�V
� - R�(�)1998* '(��
(V+
���� - 3 )1998 ���Z� - (

� <�+5��5��(
<���V"� - � )1997( ����� ��
Z� <��+X 8�a  - �6 ,��L��� 
5�6(ROE) 
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*��
(V+
���� - 3 )1998(  ROS��K )1995 - (ROA ��-�� � ��W�� -)1990($ ' R��()2000 (

,����� ���� ,�6 ,��L��� 
5�6 �K�� ��V("X ��
. .���  

FA= ������ |�"E� <��+X 8� .
�� ,�6 ���Z� :�� <���$ �� 
5�6 
��� �� 

EM .
�� ,�6 ���Z� :�� <���$ �� 
5�6 <�+5��5 ���Z� <��+X 8� =  

ROE � <��+X 8� =.
�� ,�6 ���Z� R��� <�P#�4 =�2# ,���  

ROA=  ,���� <��+X 8������� ��� .
�� ,�6 ���Z�  

ROS .
�� ,�6 ���Z� 7-�* ,���� <��+X 8� =  

ε �	! g��H = ��.�6��  

  

 9������6/��0+ �����7�� �:�;�
 �  

 :-�f �� 1
2�� ����
M�� �L
4�� ���I1 
5�6 ���Z� '
�� ,�6 8c��� ��� ���� ���� �130 

,��� .
�� ,��� 
5�6  �� ,��L��� �� - �(��$ U��4 8� ��1560 :�� ,�����-  ���� 
5�6


�� ,�6 8�*�. ���m C
(�� - 8�DE�. ,��� �L
4�� C
(�� O���� 
�� 3�� �J��
� �� 85 i����

������ ,���� L� �-�# R��� <�P#�4 =�2# ,���� '�4�� ,�D
� �-�# �� �� i���� - �4�� ,�

����-�# 7-�* ,� �� �4�� ,�E� ��"� |�+� �� �5�# �L
4�� ���I O���� .�6��9 �� ���G���  �6��

�� 8E
�� �� -��� �
"Z� 8Z��f 8� �� 8��"� O���� <���.  

  
 ����1��	
� �
������ ������ �
�� �� ��
� ��
�� :  

�����  
!�"# 

��
$�%�  
&�'�
��  (�
��  �
�)� *��
��  �+���  �,-���  

6 7���
5�  CV  627/12 508/12 497/1 971/8 243/17 

<�+5��5 ���Z�  EM  989 507 904 9 22386 

������ 
��� ���  

(:��� <�
(
�)  
FA 6/278628 68230 597551 527 16510756 

������ ������� ���  IA 352/3 881/1 7/9 092/44- 844/2781 

������ ,���� ��  ROA 130/0 111/0 129/0 312/0 - 368/1 

R��� <�P#�4 =�2# ,����  ROE 441/0 355/0 805/0 3/5- 610/19 

7-�* ,����  ROS 177/0 145/0 245/0 801/1 - 357/7 
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9���� (�1�2 <���6 ��  

9���� �1�2 <���6. =�)�
 8��  


H�*9 �� ��� y�6 8� 1
2�� :-� :�6��  

0H= ��+
���.9 -D�� 14001 �
���  �� �����+Z������� ��� .����� 
5�6 �������  

1H  =��+
���.9 -D�� 14001 �
���  �� �����+Z������� ��� .���� 
5�6 �������  

H�* <���I ��
9  ����� 8� :-��
��� 
���.��+9  -D��14001 �� ������ ���  8�!���$ �������

.
�� ,�6 ��+
���.9 -D�� 14001 �� ������ �
M�� o� 
5�6 �.� .�6�� �� 8��+
���. -D

14001  8�6�� ���6�� 3�� �
[ �� - o� ����� <I ��X �h+� �L4 ����� U��4 - .
�� ,�6 �

,����� ���� 3
+s"�  ��
.������ ��� �� ����� 7��� 
P�� ��
Z� �� �����<�P#�4 =�2#  �� R���

<�P#�4 =�2# ���*� 7���  .�6 ,��L��� 'R��� 

��L��� �� ������ '8
H�* <���I �� CPm �����) -�N <���I �� ,F  3
"G� |�� 3"��� <���I - (�"
K

 t��"� 3

Z� �� :��  

0H= ,��� �� �P
5�� |�� �� ��  �+6��(pool). 

1H= ,��� �"� �P
5�� |�� �� ��  �+6��(panel).  

  
 ����2/0�0 1�� &�23� ���4 &25
� � �
6 7���� :
�  

8�9  /�
�� ���	�  ���0
:)� ;<5  

-�N <���I  757/9  000/0  

3"��� <���I  53/28  000/0  

  

 :-�f �� 85 ��	��"�2 �� ,����� �� ,��I 
�� 8� �����+Z� d	� 8V+�� 8� 8f�� �� ��6

) ����� -�N <���I000/0�� (  ��* 8E
�� �� .�6��0H T
� <�+
";� d	� �� (�P
5�� 7-�)  ��

 ��99�� 8�*��?$ �2
L(� ��� ,��� 7-� - 
�� ,�6 �� % .��6�� ��E�I� 85 QG�� ����. 

�� <��� �� 7-� C��$ ,��L��� ��"� :�# ������ <���I ��"� 85 �� R��5 C��$ ,��L��� ��5 . ����

<���I ,��L��� �� 7-� C��$ �� U���� 
��� - U���� �*��l� �� <���I 3"��� ,��L��� 
�� ,�6.  

8
H�* �� ��� y�6 8� 3"��� <���I ��� :�+6��  

0H=  ,��� U���� �� �� �� ��G��� �*��l� .���6 

1H=  ,��� �"� ��G��� �*��l� U���� �� �� .���6  
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85��	��"� �� :-�f 2 ,����� ��'���.  �� ,��I 
�� 8� �����+Z� d	� 85 ���E�I ��

) �� ����� 3"��� <���I000/0�� (  ��* 3�����+� �6��0H  - 
�� ,�6 �� (�*��l� U���� 7-�)

 
��� U���� 7-� 8E
�� ���� 8�*��?$��6. ) ��7-� 
��� U���� '� �� o� ��w8LK  ���2� o� ��

���� ��! 8� ��lG� 
��� . ��7-� U����  �*��l� - ,��P� 
��� ��P� �� ��X <I �� 85


�� �*��l�.(  

}��f :�� �� ���"�$ UW"f <��� :���� <���I ����-  8� 8f�� �� .
�� ,�6 ,��L��� ���

���Ia }��f <���I - ��� )92/3 :�"�#� - (14/0 �"�  8("f <��� :���� �� �+P� �L4 ��* <���

��"� �� �� :�� ���"�$  CV6)1.(  

  

  
 �=91:  ��� ��
2>? @"2� 70�4 �
���1  

  

:-�f �� 85��	��"� 3 �� ,�����  <���I '��6F T
� <�+
";� d	� ��  �� ��99 ����+Z� %

�� ���I .�6��a 
��-� 3
� D
� <����- 35/1 �� 5/2 ��  �� �� <�
��.� ��JK� 
�4 85 '�6��

 U������ :W2��� - ���
M�� 3
� i��-� <��� �	! �����
��� ��.�+5  

���I - g��H O����a t ��+
���. �
M��9  -D��14001 �� �����539/2  -07/13 �� 85 '�6��

 �J��
��
��� 
���.��+9  -D��14001 �� ������ P��� 3�� '
�� ������� ��� <�+
";� d	� �� ��

99�+Z� %�� ���.�6��  

'3�����+� 
H�*9  <�+
";� d	� �� 1
2�� :-�99�� 8�*��?$ %���I - g��H .��6a t  �
M��

������ ,����  �� ����� ��011/6 - 428/11 ���+�� <��� 85 '�6��a �
���  ,���� ����+Z� - 
PY�

������ �� �� ������ ��� �� �������s"� .�6��
+ ����� D
� <�+5��5 ���Z� 3�
���  - 
PY�

�� �����+Z� ������ ��� =�2# ,���� '7-�* ,���� .�6�� �� ������� <�P#�4   - R��������� ��� 

 D
� 
����
��� �� �����+Z� - �L+� ������ ��� .����� �������  
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 ����3: �B�C 7���� �� ��
� ��
��D ��	
� E�0 

IA i,t = β0+ β1X i,t+ β2FAi,t + β3EMi,t + β4ROEi,t + β5ROAi,t + β6ROSi,t + ε  

�����  ��
$�%� !�"#  F��B �����  �
��G t  ;<5 ���0
:)�  


��� ���2�  B0  962/3 04/33 000/0  

��+
���.9  -D��14001  X i,t  539/2 07/13 000/0  

������ ��� 
���  FAi,t  031/2 - 626/9 - 000/0  

<�+5��5 ���Z�  EMi,t 0007/0 867/5 000/0  

R��� <�P#�4 =�2# ,����  ROEi,t 863/0 - 541/8 - 000/0  

������ ,���� ��  ROAi,t 011/6 428/11 000/0  

7-�* ,����  ROSi,t 377/0 -  368/2 - 000/0  

,�6 C��Z� 3

Z� g��H  67/0   ,���IF  429/15  

���Ia <����- 3
��-�  561/1   :�� C5 �����+Z� d	�  000/0  

  

9���� <���6 �1�2. =�)�
 >�
  


H�*9 �� ��� y�6 8� 1
2�� R-� :�6��  

0H =
���.9��+  -D��14001 �
���  
5�6 7��� �� �����+Z�.�����  

1H ��+
���.=9  -D��14001 �
��� �� �����+Z� ��� 
5�6 7.����  

�� <���I 
H�*9 R-� 8� ����� �
��� 
���.9��+ ��-D 14001 �� 8�!���$ 
5�6 7��� �� .��6  

) -�N <���I �� ,��L��� �� ������ '8
H�* <���I �� CPm �����F  |�� 3"��� <���I - (�"
K

 t��"� 3

Z� �� :�� 3
"G�  

0H,��� = �� �P
5�� |�� �� ��  �+6��(pool). 

1H,��� = �"� �P
5�� |�� �� ��  �+6��(panel).  

  
 ����4/0�0 1�� &�23� ���4 &25
� � �
6 7���� :
�  

8�9  ��	�/�
�� �  ���0
:)� ;<5  

-�N <���I  650/18  000/0  

3"��� <���I  253/117  000/0  

  

��	��"�  :-�f �� 854 �� ,����� �� ,��I 
�� 8� �����+Z� d	� 8V+�� 8� 8f�� �� ��6

) ����� -�N <���I000/0�� (  ��* 8E
�� �� .�6��0H T
� <�+
";� d	� �� (�P
5�� 7-�)  ��



60                                                                �����  ,�-� '�������# ����-R ,��"6 '5 '<����� 1393  

 ��99 
�� ,�6 �� %,��� 7-� - �� 8�*��?$ �2
L(� ���  .��6�� ���E�I 85 QG�� ����. 

�� <��� �� 7-� C��$ ,��L��� ��"� :�# ������ <���I ��"� 85 �� R��5 C��$ ,��L��� ��5 . ����

<���I ,��L��� �� 7-� C��$ �� U���� 
��� - U���� �*��l� �� <���I 3"��� ,��L��� 
�� ,�6.  

8
H�* �� <���I ����� ��� y�6 8� 3"� :�+6��  

0H,��� = �� ��G��� �*��l� U���� �� �� .���6 

1H,��� = �"� ��G��� �*��l� U���� �� �� .���6 

��	��"� 85 �� :-�f 4 ,����� �� '���.  �� ,��I 
�� 8� �����+Z� d	� 85 ���E�I ��

) �� ����� 3"��� <���I000/0�� (  ��* 3�����+� �6��0H  U���� 7-�) - 
�� ,�6 �� (�*��l�

�� 8�*��?$ 
��� U���� 7-� 8E
�� ����6.  

 }��f :�� �� ���"�$ UW"f <��� :���� <���I ����-  8� 8f�� �� .
�� ,�6 ,��L��� ���

���Ia  }��f <���I- ) ���56/2 :�"�#� - (27/0 �"�  8("f <��� :���� �� �+P� �L4 ��* <���

��"� �� �� :�� ���"�$  CV6)2(.  

  

 
 �=92:  ��� ��
2>? @"2� 70�4 �
���2  

  

��	��"�  :-�f �� 855 �� ,�����  <���I '��6F T
� <�+
";� d	� ��  �� ��99 ����+Z� %

�� ���I .�6��a 
��-� 3
�  D
� <����- 35/1  ��5/2 ��  �� �� <�
��.� ��JK� 
�4 85 '�6��

U������ :W2��� - ���
M�� 3
� i��-� <��� �	! ���� �
��� �� .�+5  

 ,���I - g��H O����t ��+
���. �
M��9 -D�� 14001  �� �����176/0  -942/3 �� �� 85 '�6��

 �����+Z� d	� 8� 8f��002/0 ��  <��� <�+
";� d	� �� 85 ��5 <�
�99 %��+
���.9  -D��

14001 �
��� � �� �����+Z�.���� 
5�6 7��  

���I - g��Ha t ������ ,���� �
M��  �� ����� ��344/2  -331/11 �� �+�� <��� 85 '�6��a 

�
��� �+Z� - 
PY� ������ ,���� ��� �� 
5�6 7��� �� ��  3
+s"� .�6�������� ��� ����� D
� 
��� 



������ �� �	
�� 
��� 
����� ���
� �
��� �����                                 ... ������� ���                 61 

�
��� �� 
5�6 7��� �� �����+Z� - 
PY� # ,���� - 7-�* ,���� .�6�� D
� R��� <�P#�4 =�2

�
��� ����� 
5�6 7��� �� ��PY�  3�� �K-�
��� �"� ����+Z� ����I ���K �� .�6�� 

  
 ����5: �B�C 7���� �� ��
� ��
��D ��	
� E�0 

CVi,t= β0+ β1X i,t+ β2FAi,t+ β3EMi,t+ β4ROEi,t+ β5ROAi,t+ β6ROSi,t+ ε  

�����  ��
$�%� !�"#  ����� F��B  ��
�Gt  ���0
:)� ;<5  


��� ���2�  B0  271/12  919/283  000/0  

��+
���.9  -D��14001  X i,t  176/0  942/3  002/0  

������ ��� 
���  FAi,t  051/3  553/5  000/0  

<�+5��5 ���Z�  EMi,t 0001/0-  904/3 -  0001/0  

R��� <�P#�4 =�2# ,����  ROEi,t 015/0  627/0  530/0  

������ ,���� ��  ROAi,t 344/2  331/11  000/0  

7-�* ,����  ROSi,t 160/0  951/1  053/0  

,�6 C��Z� 3

Z� g��H  883/0  ,���I F 710/107  

���Ia <����- 3
��-�  756/1  :�� C5 �����+Z� d	�  000/0  

  

�1�2 <���6 9����. =�)�
 >��  

9
H�* �� ��� y�6 8� 1
2�� R�� :�6��  

H =������ ���  ��������
��� �� �����+Z� .����� 
5�6 7���  

1H = ������ ���  ��������
��� ����+Z��� � .���� 
5�6 7���  

<���I �� 
H�*9 	��� ����� 8� R��9 3
� ������ 
5�6 7��� - ������� ���  8�!���$

�� .��6  

 �������I �� CPm �� ,��L��� �� ������ '8
H�* <�) -�N <���IF  |�� 3"��� <���I - (�"
K

 t��"� 3

Z� �� :�� 3
"G�  

0H,��� = �� �P
5�� |�� �� ��  �+6��(pool). 

1H,��� = �"� �P
5�� |�� �� ��  �+6��(panel).  
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 ����6/0�0 1�� &�23� ���4 &25
� � �
6 7���� :
�  

8�9  /�
�� ���	�  ���0
:)� ;<5  

-�N <���I  399/18  000/0  

3"��� <���I  924/174  000/0  

  

 :-�f �� 85 ��	��"�6 �� ,�����,��I 
�� 8� �����+Z� d	� 8V+�� 8� 8f�� �� ��6  ��

) ����� -�N <���I000/0�� (  ��* 8E
�� �� .�6��0H T
� <�+
";� d	� �� (�P
5�� 7-�)  ��

 ��99,��� 7-� - 
�� ,�6�� % �� 8�*��?$ �2
L(� ��� .��6�� ���E�I 85 QG�� ����. 

�� <��� �� 7-� C��$ ,��L��� ��"� :�# ������ <���I ��"� 85 �� R��5 C��$ ,��L��� ��5 . ����
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