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  چكيده

ال قصور  احتم: ازندثر است كه اين عوامل عبارتؤهاي مختلف مسه عامل اصلي در ايجاد زيان اعتباري در مدل

بنابراين در زمينه ريسك اعتباري، ابتدا .  و ميزان اكسپوژر يا مانده تسهيلاتLGD)(4 زيان درصورت قصور  مشتري، نرخ

اعتبارسنجي به شده لازم است كه بانك اقدام به اخذ اطلاعات مالي و غيرمالي مشتريان خود كند، آنگاه از طريق مدل طراحي

از طريق مدل اعتبارسنجي موسسه مالي قادر خواهد بود نه تنها در . ت مشتريان بپردازدارزيابي احتمال قصور در پرداخ

شده نرخ وام، نوع و ميزان گيري كند، بلكه قادر است با توجه به ريسك ارزيابيمورد اعطاء يا عدم اعطاي تسهيلات تصميم

 ،طور از طريق اين مدلهمين. كندا تعيين وثيقه مشتري، دوره و شرايط بازپرداخت اقساط و ميزان نظارت بر مشتري ر

 و با محاسبه كندهاي خود و در نتيجه كاهش ريسك اعتباري را دنبال بانك قادر خواهد بود مديريت بهتر پرتفوي وام

  .، از ورشكستگي بانك جلوگيري كند)يا حداكثر زيان (5اعتبار در معرض خطر ميزان ارزش ريسك پرتفوي و 

عه تجربي، بر اساس مدل اعتبارسنجي داخلي بانك كارآفرين، مدل مديريت پرتفوي با در ابتداي اين مطال

 گذاريهمچنين مدل قيمت. شودهدف محاسبه همبستگي قصور مشتريان و تخمين ميزان زيان پرتفوي بانك ارائه مي

و بر پايه )  مختلفهمچون احتمال قصور، وثيقه، همبستگي قصور بين مشتريان(وام با توجه به ساير عوامل ريسك 

  .شود ارائه مي26مدل بازل 

  .3گذاري وام و قيمت2، مديريت پرتفوي اعتباري1، اعتبار سنجي7ريسك اعتباري :كلمات كليدي

                                                
  كارشناس ارشد مديريت ريسك بانك كارآفرين  1
  انك كارآفرينمدير ريسك ب  2
  عضو هيأت علمي مؤسسه عالي بانكداري ايران  3

4 Loss Given Default 
5 Credit VaR 
6 Basel II  
7 Credit Risk 
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 مقدمه
 هاي اساسي در تحليل ريسك اعتباري موضوع تغييرات مشترك در قصوريكي از چالش

، 4متريكزري، همچون ريسكهاي ريسك اعتبادر بسياري از مدل. مشتريان مختلف است

تنها احتمال قصور متغيري ، نه7پرتفوليو ويو يا كرديت6منيجرپرتفوليو، كرديت5+يسك ركرديت

كه در حالي. هاي قصور نيز متغير توضيحي مهمي استشود كه همبستگيپايه محسوب مي

ت تجربي بر  مطالعا و و ملموس استروشنتك مشتريان  ريسك اعتباري تك،براي بانكداران

  .8هاي تجاري محدودتر استگيرندگان و همچنين تأثير چرخهروي همبستگي بين وام

صورت سازي ريسك اعتباري در سطح پرتفوي هاي خوبي در مدلچند سال اخير، پيشرفت در

هاي فوق براي محاسبات خود استفاده سسات مالي از يكي از روشؤها و مبانك. است گرفته

هاي فوق از عوامل ريسك مشابه همچون احتمال قصور و همبستگي قصور ه مدلاگرچ. اندكرده

. اندمتفاوت ديگر با يكطور مشخص در اينكه اين عوامل چگونه تفسير شونده، ليكن باندكردهاستفاده 

گيرند صورت غيرتصادفي در نظر ميهاي قصور را بهمتريكز احتمالهاي پرتفوليومنيجر و كرديتمدل

. قصور متغيري تصادفي است كند كه احتمالفرض مي+ ريسكدرحالي است كه كرديتو اين 

ها حاصل همبستگي بازدهي داراييمتريكز و پرتفوليومنيجر از هاي كرديتهمبستگي قصور در مدل

ها بر روي يك عامل قصور از طريق وابستگي بين دارايي+ ريسك ليكن در مدل كرديت،شودمي

  پرتفوليومنيجر و هاي مدل. شودمحاسبه مي) متغير كلان اقتصاديبراي مثال (مشترك 

 مدل كنند، ليكنمي كارلو براي محاسبه آماري زيان استفادهسازي مونتمتريكز از شبيهكرديت

نمايد كه از سازي براي محاسبه توزيع زيان پرتفوي استفاده مياز رويكردي غيرشبيه+ ريسككرديت

توان همبستگي شود كه براساس آن ميدر مقاله حاضر مدلي ارائه مي. 9استنظر محاسباتي كاراتر 

  .10كردبين عوامل ريسك اعتباري مشترك را محاسبه 

                                                                                                              
1 Credit Rating 
2 Credit Portfolio Management  
3 Loan Pricing  
4 RiskMetrics 
5 CreditRisk+ 
6 CreditPortfolioManager 
7 CreditPortfolioView 
8 Rösch, 2003 
9 B. Gordy, 2000 
 10 Dermine, and F.Bissada, 2002 
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توجه داريم كه از وجوه . ها استگذاري وام قيمت،هاي اعتبارسنجياز ديگر كاربردهاي مدل

 تصميمات .گذاري وام استها، قيمتبدهي ها واساسي مديريت ريسك اعتباري و مديريت دارايي

 هايسياست. گذارد بر ريسك اعتباري و كفايت سرمايه اثر ميمرتبط با قيمت وام مستقيم

اي تنظيم شود كه سود مطمئني را براي نهاد مالي گونهبايست بهگذاري ميمربوط به قيمت

 و )ROE( همچون بازدهي روي سرمايه ،، ضمن اينكه به اهداف طرح كسب و كاركندايجاد 

بنابراين نهاد مالي بايد مطمئن شود كه نه تنها . توجه داشته باشد) ROA(بازدهي روي دارايي 

خلاصه طوربه. رسد كه سطح مناسب ذخيره سرمايه و ريسك را در اختيار داردبه اهداف خود مي

اتخاذ كنند تا آنان را جهت گذاري وام استفاده ميهاي قيمتبسياري از نهادهاي مالي از مدل

صورت منفرد و هگذاري يك وام بها عموماً براي قيمتاين مدل. تصميمات مناسب هدايت كند

  .ها كاربرد داردنه پرتفويي از وام

  

 گيري ريسك اعتبارياندازه - 1
 مشتريان و همچنين ريسك گروهي از مشتريان فرديريسك اعتباري بانك به ريسك 

ها اشاره ر به توضيح ريسك فردي و ريسك پرتفوي وامدر ادامه به اختصا. مختلف بستگي دارد

  .كنيممي

 
 )مشتريتك(صورت منفرد هريسك يك مشتري ب - 1- 1

  .شودريسك يك مشتري توسط عوامل زير محاسبه و ارزيابي مي

 .گيرنده در پرداخت تعهداتش كوتاهي كنداحتمال آنكه طرف قرارداد يا قرض: احتمال قصور

LGD :وجود هگيرنده يا طرف قرارداد بمالي كه در صورت قصور قرضميزان زيان احت  

تخمين چنين زياني . شود  تعريف مي"يك منهاي نرخ بازيافت"صورت رابطه ه بLGD.آيدمي

اوراق ( كيفيت وثيقه ،ثر زيادي مثلروشن نيست، زيرا نرخ بازيافت به عوامل مؤسرراست و 

گيرندگان  قرض و الويت امكان مطالبه دارايي) ها و غيره بهادار، اوراق قرضه رهني، تضمين

هاي بازيافت در  هاي داخلي مناسب براي تخمين نرخ ها دادهبسياري از بانك. بستگي دارد

1ثر زيان مورد انتظار يك عامل مؤLGDدر حقيقت اگرچه . اختيار ندارند
)EL(ليكن در ، است 

شرفت كمتري در محاسبه دقيق آن پي) PD(مقايسه با ساير عوامل ريسك شبيه احتمال قصور

                                                
1 EL: Expected Loss 
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طور مشخص  بهLGDاطلاعاتيسال بانك  چند توان انتظار داشت كه در مي. استاتفاق افتاده

 براي ابزارها و تسهيلات بانكي مشخص تهيه LGDتري از  هاي دقيق  بنابراين تخمين.بهبود يابد

  .1شود

 ريسك پرتفوي - 2-1

بايست موارد زير را نيز درنظر ل ريسك فوق ميبراي محاسبه ريسك پرتفوي علاوه بر عوام

  .گرفت

گيرنده يا طرف  اندازه يا سهمي از پرتفوي كه در معرض ريسك قصور قرض:مانده در خطر

منظور از مانده در خطر اعتباري آن است كه در هنگام قصور، تعهدات مشتري به . قرارداد است

  .هكار چه ميزان به بانك مديون است بد،يا اينكه در لحظه قصور. بانك چه اندازه است

پرتفوي با هاي قرارداد گيرندگان و طرف ميزاني كه احتمال قصور قرض:هاي قصورهمبستگي

همبستگي . شودعنوان همبستگي قصور شناخته مي آماري همبسته هستند بهيكديگر از نظر

 مديريت پرتفوي .سازي ريسك اعتباري پرتفوي است قطعيت و ريسك در مدلنبودعامل اصلي 

. طور مجزا و بدون درك تأثير كامل همبستگي روي پرتفوي قابل انجام نيستهريسك اعتباري ب

مختلف  وجود دارد كه تغييرات در كيفيت اعتباري مشتريان) حداقل از بازار امريكا (بسياريشواهد 

ي بين مشتريان ها همبستگيكنداحتياطي بانك است چنانچه تصور اند و بي وابستهيكديگربا 

چراكه اين عامل به .  ديگر قصور مشتريان بانك از يكديگر مستقل نيستبيانبه. آن صفر است

درجه همبستگي بايد توجه داشت كه هرچه قدر . كندمحاسبات ريسك پرتفوليو خلل وارد مي

 هايمدل. 2دافزايارزش پرتفوي به ريسك اعتباري مي) يا زيان غير انتظاري(هايبالاتر باشد، نوسان

ها روش اند و بين اينپرداخته) همبستگي(هاي متفاوت به محاسبه اين معيارمتفاوت از روش

 .اند انجام دادهمقايسه

  

  تخمين زيان اعتباري - 1- 3

سه عامل . شد گفته گيري آن به اختصار مطالبيدر مورد زيان اعتباري و چگونگي اندازه

 اين عوامل عبارت از نرخ .ثر استؤهاي مختلف مدر مدلاصلي در ميزان زيان ريسك اعتباري 

                                                
1 Bluhm, Overbeck, Ludger and Wagner, 2003   
2 Zazzara, 2000 
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LGDگيري زيان هاي متنوعي براي اندازهروش. 1باشند، اكسپوژر اعتباري و احتمال قصور مي

  .هاي مختلف مطرح شده استها با توجه به پارادايماعتباري وجود دارد كه اين روش

با توجه به ريسك آن در  2مايه قانونيمنظور تخصيص بهتر سرتوافقنامه جديد كميته بال به

دهد تا ريسك اين موضوع به بانك اين امكان را مي. است پرتفوي اعتباري بانك طراحي شده

بندي  و رويكرد رتبه1988اش را از دو طريق رويكرد استاندارد تجديدنظرشده توافقنامه اعتباري

 ريسك اعتباري است تا رتبهه داده شدهها اين اجازدر رويكرد دوم به بانك. محاسبه كند3داخلي

  .مشتريان خود را تهيه و مورد استفاده قرار دهد

دو نوع . 4 در پرتفوي آشكار شودEAD و PD ،LGDاست كه  نيازمند آنIRBرويكرد 

ها اين رويكرد. ها وجود داردبراي بانك 6 و رويكرد پيشرفته5 شامل رويكرد بنياديIRBمتفاوت از 

در رويكرد بنيادي تنها . ونگي محاسبه و تعيين داخلي چهار عامل فوق متفاوت هستنداساساً در چگ

ثابت بوده  LGD، 8 محاسبه شود7هاي نظارتيصورت داخلي و با توجه به بررسيه بPDممكن است 

 درصد 75 و 9نشده درصد براي مطالبات مرجح تضمين45براي مثال (و براساس مقادير نظارتي 

در رويكرد پيشرفته همه چهار عامل كليدي . شود تعيين مي10)رعي غيرمرجحبراي مطالبات ف

پذيري در محاسبه مقادير انعطاف. شودهاي نظارتي تعيين ميوسيله بانك و با توجه به بررسيبه

LGDصورت داوطلبانه از رويكرد هكند تا خوشان بها اين انگيزه را ايجاد مي پرتفوي، براي بانك

 . رويكرد پيشرفته حركت كنندسمتبنيادي به

  

  زيان غيرمورد انتظار - 1- 4

 عنوانهاست كه ب) VaR(ابزار مناسب براي مديريت پرتفوي اعتباري ارزش در معرض ريسك 

براي مثال . شودتوزيع سود و زيان در يك سطح مشخص اطمينان تعريف مي) كوانتيل(صدك 

توان انتظار داشت كه در انتهاي افق ي درصد م1 درصد، تنها با احتمال 99در سطح اعتماد 

                                                
1 Gallati, 2003  
2 Regulatory Capital 
3 IRB:Internal Rating Based 
4 Pillar 3  
5 Foundation Cpproach 
6 Advanced approach  
7 Supervisory Review  
8 Pillar 2 
9 Unsecured Claims 
10 Subordinated Claims 
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صورت ه بVaRاگر ميزان . شده داشته باشيم  محاسبهVaRريزي زياني بيشتر از مقدار برنامه

 درصد حداقل احتمالي است 99كامل با حقوق صاحبان سهام پوشش داده شود، سطح اطمينان 

فوي اعتباري از طريق  پرتVaR. كه براساس آن انتظار داريم بانك دچار ورشكستگي نشود

  .1شوده ميبپي مورگان محاسسوئيس و جي، كرديت+ريسكهايي همچون روش كرديتروش

  

  تخمين توزيع حدي زيان پرتفوليو و همبستگي قصور -1-4-1

كمتر از ) T(گيرنده در زمان تاريخ سررسيد  ميزان دارايي وامكه درصورتيشود،وام نكول مي

  .آيد دست مي بهزيراز فرايند  jرض كنيد ارزش دارايي وام گيرنده ف. ميزان تعهدات وي باشد

  

)1(  

  

 : برابرخواهد بود باjبنابراين احتمال نكول شدن وام 

)2(             
  

Tσ

TσTµlogA)log(B
c

i

2
i2

1
iii

i

+−−
= :كهطوريبه        

  

 يك وام احتمال نكول شدن.  وام برابر، با سررسيد يكسان را در نظر بگيريدnيك پر تفوليو با 

برابر زيان iLهمچنين. اند  همبستهρيرندگان با ضريبشود ارزش دارايي وام فرض مي.  استpبرابر

1Lكهوريام باشد، به iوام )  از بازيافتپيش(ناخالص i  صورت نكول شود و در غير ايناگر وام=

0L i   : درصد زيان ناخالص پرتفوليو باشدLفرض كنيد . =

)3(                                                                                         ∑
=

=
n

1i
iL

n

1
L    

يع اگر حوادث نكول مستقل از يكديگر باشند توزيع زيان پرتفوليو با افزايش اندازة آن به توز

كه حوادث مستقل نيستند شرايط قضيه حد مركزي برقرار  اما از آنجايي. كند نرمال ميل مي

 حدي بنابراين لازم است كه توزيع. صورت جانبي به توزيع نرمال ميل نخواهد كرده بLنيست و

                                                
1 Rau-Bredow, 2002.  

)c(N]cX[P]B)T(A[PP iiiiii =<=<=
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 ρهمبستگي ور مشترك نرمال با ضريببه) 1(ادله مع در iXشود متغير فرض مي. شودزيان استخراج 

  در نتيجه. باشد

)4 (                                                                           ρ1ZρYX ii −+=  
  

Y,,Z........ZZكه طوريبه 12nمتغيرهاي نرمال مستقل هستند  .Yعنوان يك توان به  را مي

گيرنده وام ميزان مانده در خطرpYبنابراين. كردتفسير ,T)(0 در طول دوره زماني1عامل مشترك

q1Zi.دهد با عامل مشترك را نشان مي  نيز مانده در خطر وي با عامل خاص را نشان −

  :شترك ثابت است، توزيع احتمال شرطي زيان يك وام برابر خواهد شد باوقتي كه عامل م. دهد مي
  
  

  

)5(  

  

 P(Y)  بر اساس قانون اعداد بزرگ به ارزش انتظاري آن يعني ،Yزيان پرتفوليو مشروط بر

  :ميل خواهد كرد بنابراين

)6(      

  : است باگذاري، تابع توزيع تجمعي زيان وام در يك پرتفوليوي خيلي بزرگ برابرباجاي

)7(                                     ))x(p(N))x(PY(p)x)Y(p(P)xL(P 11 −− −=>=≤=≤  

  

  :صورتدر پرتفوليو برابر نباشد در آن) iw(ها اگر وزن هر يك از وام

ii
n

1i LwL =∑=                    

  

0wكهدرصورتي 2
i

n
1i →∑ ي وام سهم عمده پرتفوليو را تشكيل ندهند،  باشد، يعني تعداد كم=

  .خواهد بود) 6( به صورت رابطه  Lتوزيع زيان

شد كه زمان بررسي توزيع زيان همان زمان تاريخ  دست آمده فرض ميدر توزيع زيان به

 با تاريخ سررسيد )H(اما در عمل ممكن است كه تاريخ بررسي . ها استسررسيد پرتفوليوي وام

)T(وزن هر تر از تاريخ سررسيد است وكوتاه توزيع زيان با اين فرض كه تاريخ بررسي. شد متفاوت با 

  :است) 8(ها ناچيز نيست به شرح رابطه يك از وام
  

                                                
1 Common Factor 

)
T

H
ρ))δ(1(ρN(b),;

a

x
F(x)P(L −+=≤

)
ρ

(p)N(x)Nρ1
N(x)P(L

11 −− −−
=≤

)
ρ1

ρY(p)N
N()Y1P(LP(Y)
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−
===

−



   همايش بانكداري اسلامي نوزدهمينمقالات   مجموعه                                                                 212

 

 

)8(  



                        213                                          گذاري واممديريت پرتفوي اعتباري و قيمتكاربردهاي مدل اعتبارسنجي؛ 

 

 

  :كهطوريبه
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 ارزش λف معيار نرخ بازدهي بازار، انحراmσ متوسط نرخ بازدهي بازار،mµدر روابط فوق 

گيرند با نرخ  هايي كه از بانك وام مي ضريب همبستگي بازدهي شركتmρ و 1ريسك در بازار

  :همچنين واريانس زيان پرتفوليو در اين حالت برابر است با. است) سهام(بازدهي بازار 

(b)Na)
T

H
q)qδ(1(pb,(b,Navar(L) 22

2
2 −−+=           

  :شود صورت قراردادي فرض ميبه

T

H
ρ))δ(1(ρρ

N(b)p

new

new

−+=

=
 

  :شود، توزيع زيان برابر خواهد شد با  H=Tكه لازم به ذكر است درصورتي

)9                     (                                                 ρ))δ(1ρp,F(x;x)P(L −+=≤ 

  

  ML ؛ روشρ و pروش تخمين 

 .كردمحاسبه ) 10(توان از رابطه  احتمال شرطي نكول يك وام را مي

  

)10(  

  

Nγ(p)                                                                                 :كهطوريبه 1−=  

                                                
1 Market Price of Risk 

)
ρ1

yργ
N(γ)ρ,g(y;p(y)

−

−
==
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 وام نكول شود d وام، تعداد nاز بنابراين احتمال شرطي اينكه در يك پرتفوليوي متشكل 

  :برابر خواهد بود با

)11(  

  

  .قابل حصول است) 12( از رابطه tاحتمال غيرشرطي نكول در زمان 
  

)12( 

  

رابطه .  بايد تابع حداكثر راستنمايي را تشكيل دادγ و ρ از MLهاي  براي محاسبه تخمين

  .را تخمين زدγوρتوان كردن اين تابع ميحداكثربا . دهنده تابع حداكثر راستنمايي است نشان) 13(
  

)13(  

  :كهطوريبه

t ها،  تعداد سالnهاي موجود در طول هر سال،  تعداد وامdهاي نكول شده در  تعداد وام

  .1سال استطول يك

  

  گذاري وام قيمتهايمدل -2

همچنين . گذار استهاي نقد آتي و مورد انتظار سرمايهكننده جريانقيمت يك دارايي منعكس

گذار از دارا بودن يك كه سرمايه(بنابراين سود انتظاري . قيمت دارايي بيانگر صرف ريسك است

ميزان . ستبالاتر از نرخ بازدهي بدون ريسك ا) دارايي ريسكي در پرتفوي خويش نياز دارد

كه با تغييرات احتمالي در وجوه نقد مورد  -صرف ريسك هر دارايي ريسكي به ريسك دارايي

  .شودگيري مي اندازه-گذار گريزي سرمايهانتظار آن دارايي، همچنين سطح ريسك

ها عموماً اين مدل. گذاري داخلي براي خويش هستندها داراي مدل قيمتبسياري از بانك

تر هاي سادهمدل. ها كاربرد داردصورت منفرد و نه پرتفويي از وامهذاري يك وام بگبراي قيمت

هاي عملياتي، و ها، هزينه پول، هزينهاي همچون ميزان وام، نرخ بهره، هزينهاز اطلاعات پايه

 يهايمدل. گذاري مورد انتظار دست يابندكنند تا به نرخ بازدهي روي سرمايهشرايط وام استفاده مي

تر هستند از فاكتورهاي ديگري همچون كيفيت وام، وضعيت وجوه قابل وام دادن، و كه پيچيده

                                                
1 Repullo, and Suarez, 2004 

∫
−−− −=

1

0
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هاي زير براي لها از مدطور عام بانكهب. كنندشده وام استفاده ميبينيهاي پيشپرداختپيش

  .كنندتعيين نرخ بهره استفاده مي

  

  گذاري مازاد هزينهقيمت - 2- 1

  . وام داراي چهار جزء استدر اين مدل، نرخ بهره

ت كه از طريق آن بانك ها يا قرض پول از بازار پول اسروي سپردههزينه بهره: هزينه پول

  .كنداقدام ميمين مالي وام مشتريان به تأ

ها، حقوق هاي درخواست وام، فرآيند بازپرداخت وام شامل هزينه:ه خدمات وامهزينه اراي

  . است1و دستمزد، و هزينه جا و مكان

هزينه . به سادگي قابل تعيين نيست) يا ارائه خدمات(برعكس هزينه پول، هزينه عمليات 

هاي عملياتي عمليات شامل هزينه حقوق و دستمزد، هزينه جا و فضا، آموزش، سفر، و ساير هزينه

  .شودها را نيز شامل ميعلاوه، هزينه بيمه، مخارج مشاوره مالي، و هزينه ساير سيستمبه. شودمي

  .استو همچنين ذخاير سرمايه) كه در ذات وام نهفته است( ريسك قصور :صرف ريسك

 گذارد كه حجم تسهيلات و ريسكثير ميگذاري وام تأقيمتبر روي ويژه وقتي هاين موضوع ب

تسهيلات، ذخاير خاص براي زيان مربوط به  در اين شرايط، كنارگذاشتن. يابدياعتباري افزايش م

شود دستيابي به اهداف ضمن اينكه افزايش ريسك و ذخيره سرمايه باعث مي. ستاضروري 

  . مشكل شود2طرح كسب و كار

  .است بازدهي مناسب روي سرمايه بانك :سود سرمايه

  

 گذاري بر مبناي رابطه با مشتريتقيم -2-2

بار خود  براي مشتريان ارزشمند و با اعت3براساس اين رويكرد، بانك يك نرخ پايه يا نخست

براي عنوان مبنا ه ب،اين نرخ پس از تعيين. كندمدت تعيين ميگردش كوتاه هاي سرمايه درجهت وام

منظور دستيابي به يك نرخ در اين رويكرد به. گيردساير انواع وام و تسهيلات بانكي قرار مي

   محسوب هاي خود به مشترياني كه درجه يك را به وام4بازدهي مناسب؛ بانك نرخ اسپردي

                                                
1 Occupancy Cost  
2 Business Plan 
3 Prime Rate    
4 Spread 



   همايش بانكداري اسلامي نوزدهمينمقالات   مجموعه                                                                 216

 

 

هاي عملياتي، هزينه پول و ريسك مشتريان را در يك كه هزينهتا جايي. گيردشوند در نظر مينمي

  .دهدمحيط رقابتي پوشش 

  

  شده بر مبناي ريسك بازدهي تعديلگذاري بر مبنايقيمت - 2- 3

از ا ه، بسياري از بانكاكنونهم. هاستتر از ساير مدلگذاري قطعاً پيچيدهاين مدل قيمت

كنند تا هاي امتيازدهي اعتباري استفاده ميشده بر اساس ريسك و مدلهاي پيشرفته تعديلروش

از طريق اين . كنندصورت بالقوه براي مشتريان خود تعيين هبا توجه به صرف ريسك وام، نرخي را ب

. فت كننددريا از بانك وام كمتريتر قادر خواهند بود با نرخ مدل، مشتريان با ريسك پائين

عبارت به.  زيان كمتري را متوجه بانك سازند،رود در دوران بازپرداخت خويشچراكه انتظار مي

 يارانههاي ريسك مترتب بر مشتريان پرريسك ريسك به هزينهديگر در اين مدل، مشتريان كم

كند؛ هرچند هاي ريسكي منصرف توانند بانك را از دادن وامها ميبنابراين اين مدل. پردازندنمي

بنابراين  .1كنندايجاد  را براي بانك بيشتريها ممكن است بازدهي هاي قديمي اين وامكه در رويكرد

ميزان صرف ريسك هر دارايي ريسكي به . در اين روش قيمت دارايي بيانگر صرف ريسك است

  .گذار بستگي داردگريزي سرمايهريسك دارايي و سطح ريسك

 

  يزان پرتفوي اعتباري محاسبه مروش تحقيق -3

براي اين . پردازيممحاسبه ميزان زيان پرتفوي اعتباري ميصورت تجربي بهدر اين قسمت به

ها و در  آنان، ميزان مانده وامLGDمنظور بايد برآورد درستي از احتمال قصور مشتريان، درصد 

ها در تاريخ لازم به توضيح است كه ميزان مانده وام. ها داشته باشيمنهايت همبستگي بين وام

 بر LGDطور درصد همين. افزاري بانك استخراج شده است از سيستم نرم1386 اسفند 28

ران بانك هاي مدي و همچنين تخمين2هاي موافقتنامه بال ها، توصيهوام هاياساس نوع وثيقه

دو عامل اصلي ديگر زيان، يعني .  استشدهمختلف محاسبه  هايوثيقهميزان درصد پوشش از 

  .شودها در ادامه اين بخش تشريح مياحتمال قصور مشتريان و همبستگي بين وام

  

  

  

                                                
1 http://blog.lendingclub.com/2007/07/10/p2p-lending-102-loan-pricing-basics/ 
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 تخمين احتمال قصور؛ مدل لاجيت - 3- 1

ليكن تعداد زيادي از . هاي امتيازدهي وجود داردروش رگرسيوني براي ايجاد مدل چند

از .  زيرا اين روش از دقت مناسبي برخوردار است،دهندلاجيت را ترجيح مي رگرسيون پژوهشگران،

ي مشتريان دسته در ي تعداددهد،نشان ميمشاهده تصادفي مشتريان حقوقي بانك كارآفرين 

 دربرگيرنده اين تعداد مشاهده. 1 در گروه مشتريان بدحساب قرار داشتشماري نيز حساب و خوش

هاي مالي و اقلام مهم مندرج در رهاي توضيحي همچون نسبتمتغيرهاي رگرسيون يا متغي

. اي مشتري استهاي پايهژگيوي همچنين) يعني ترازنامه و صورت سود و زيان(هاي مالي صورت

بر . اي استاي غير ترازنامهاطلاعات پايه متغير مربوط به 16 نسبت مالي و 33اين متغيرها شامل 

)  است3جلو و حذف رو به عقبر به انجام روش انتخاب رو به كه قاد (2اساس روش گام به گام

محاسبه  هايي كه در مدل رگرسيونيبا تحليل آماره. متغيرهاي مستقل وارد رگرسيون لاجيت شدند

بيني احتمال شده، انتخاب شد و از آن براي پيش  زده هاي تخمين يكي از بهترين مدل،اند شده

 .4قصور مشتريان استفاده گرديد

  

  تخمين ميزان زيان پرتفوي اعتباري بانك كارآفرين - 2-3

  .شوند برآورد ,TH,δ,ρ,b,a ابتدا بايد پارامترهاي،براي تخمين تابع توزيع زيان

  )T(نحوه محاسبه ميانگين دوره تسهيلات از تاريخ اعطا  •

دست هب سال به )1386پايان اسفند(ابتدا اختلاف تاريخ اعطاي تسهيلات از تاريخ تهيه گزارش 

 برمجموع مانده تسهيلات سرانجامآيد، سپس اين عدد در مانده تسهيلات مذكور ضرب شده و  مي

گرفته شده، همان  نظر در اين قسمت چنانچه وامي نكول شده باشد مدت زمان در. شود تقسيم مي

  .ست سال برآورد شده ا16/0 در بانك كارآفرين تقريباً Tمقدار . دوره وام است

  نحوه محاسبه ميانگين دوره تسهيلات از تاريخ سررسيد •

                                                
 گونه تأخيري در پرداخت اقساطيا هيچ) 2طبق تعريف بال(حساب مشترياني است كه منظور از مشتريان خوش ١

  .  ماه تأخير است3كه مشتري بدحساب داراي حداقل درحالي.  ماه تأخير دارند3اند و يا حداكثر خود نداشته
2 Stepwise procedure  

3 Forward selection and backward elimination  
  1385 ي و نوربخش،سبزوار٤
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  به سال  )1386پايان اسفند(ابتدا اختلاف تاريخ سررسيد تسهيلات از تاريخ تهيه گزارش 

مانده   برمجموعشود و در آخرمي سپس اين عدد در مانده تسهيلات مذكور ضرب ،آيد دست ميهب

  . سال است13/0ارآفرين تقريباً برابر  در بانك كHمقدار . شودتسهيلات تقسيم مي

  :δنحوه محاسبه •

ها در كل مانده تسهيلات در تاريخ تهيه گزارش محاسبه مجموع مجذورات سهم هر يك از وام

  . برآورد شده است078/0مقدار اين متغير برابر . شودمي

  :,ρb,aنحوه محاسبه  •

جهت برآورد پارامتر ) زيان درصورت قصور (LGD و r، مقادير H و Tص شدن با توجه به مشخ

aنرخ بهره بدون ريسك . نياز است  بدان اشاره شد، مورد8 رابطه ،كه در)r( در ايران تقريباً برابر 

  . است0872/0 برآورد شده براي پرتفوليوي وام بانك كارآفرين تقريباً برابر LGDمقدار . درصد است

,λ,ρH,T,pترتيب برابرند با  بهb مورد نياز براي تخمين متغيرهاي m. چگونگي محاسبه T و H 

هايي ضريب همبستگي متوسط بازدهي شركت  بايدmρبراي برآورد.  مورد بررسي قرار گرفتترپيش

همچنين پس . دست آيد به اماند با تغييرات شاخص سه كرده كه از بانك كارآفرين تسهيلات دريافت

سادگي به) 8(ها در معادله از محاسبه ميانگين و واريانس بازدهي شاخص سهام و جايگذاري آن

  .ارائه شده است mµ، mσ،mρ،λ نتايج برآورد متغيرهاي 1شماره در جدول . آيد دست مي بهλمقدار

  
  

   پارامترهاي ثابت:1شماره جدول 

mµ 25/0 

mσ 024089/8 

mρ 26/0 

λ 011839/0 

  

 شود مشاهده مي) 13(كه در تابع طورهمان. شودميتفاده  اسMLاز روش ,pρمحاسبه  براي

 را محاسبه ,pρتوان از روش حداكثر راستنمايي مقادير  مشخص شوند ميd و nكه مقادير درصورتي

در 1386 تا 1382هاي هاي نكول شده طي سالها و تعداد واماطلاعات مربوط به تعداد وام. كرد

  .شده استجدول ارائه 
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  هاي نكول شدهها و تعداد وام تعداد كل وام:2  شمارهجدول

year n d 
1381 19 5 

1382 192 35 

1383 321 47 

1384 433 98 

1385 554 51 

1386 950 43  

نتايج تخمين در جدول .  پارامترهاي معادله تخمين زده شدSASبا استفاده از نرم افزار 

  . ارائه شده است3شماره 

  ,ρp نتايج برآورد :3  شمارهولجد
Parameter Estimates 

Gradient Upper Lower Alpha Pr > |t| 
T 

Value 
DF 

Standard 

Error 
Estimate Parameter 

۷-E ۱۴۸/۲  ٣٠/٩ ٠٠٢٦/٠ ٠٥/٠ -٨٣١١/١ -٨٩٧٥/٠- 3 ٣٦٤٣/١ ١٤٦٧/٠- γ 

۷-E ۲۷۹/۲  ٤٧/١ ٢٣٧٠/٠ ٠٥/٠ -٠٨٩٠٥/٠ ٢٤٢٦/٠ 3 ٠٧٦٧٩/٠ ٠٥٢١١/٠ ρ 

  

  :نتايج تخمين

 در ρ,p)ضريب همبستگي و احتمال قصور پرتفوي( مقادير3 شمارهبا توجه به نتايج جدول

  . ارائه شده است4شماره  تخمين، بالا و پايين در جدول :سه سطح

 
   در سه سطحيامترهاي تخمين پار:4  شمارهجدول

ρ P  
 سطح پايين  0335/0 05/0

 سطح تخميني 0862/0 0768/0

 سطح بالا 1847/0 24/0

  

newnew,p,b,aبا استفاده از پارامترهاي تخمين زده شده پارمترهاي  ρاين . شوند مي برآورد

  .نمايند  تغيير ميρ,pبا تغيير مترهاي متغير هستند كه اپارامترها، پار
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  )ρ و pبا تغيير ( پارامترهاي متغير :5  شمارهجدول

 LOW Estimate Upper 
a 086818/0 086818/0 086818/0 

b 83146/1- 36432/1- 89738/0- 

newp 033516/0 086234/0 184758/0 

newρ 102238/0 122595/0 246558/0 

  

زده شده و متغير، تابع چگالي و توزيع تجمعي زيان در سه با استفاده از پارامترهاي تخمين

 3 و 2، 1نتايج اين برآورد در نمودارهاي . شودميسطح تخمين، سطح بالا و سطح پايين برآورد 

  .ارائه شده است

 
  مترهاي سطح پاييناي و توزيع تجمعي زيان با استفاده از پار تابع چگال:1نمودار 
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توان مقادير حداكثر زيان را در سطوح اطمينان مختلف  از نمودارهاي چگالي برآورد شده مي

 درصد حداكثر زيان 99كه درسطح اطمينان شود  مشاهده مي6شماره در جدول . كردمحاسبه 

 درصد كل پرتفوليوي تسهيلات اعطايي 4/2 شده تقريباً برابر  برآوردهايمترابانك به ازاء پار

بوده  ميليارد ريال 17354ته معادل بيش از كه در سال گذشبنابراين از آنجايي. بانك است

 ميليارد 1450 حداكثر زيان پرتفوي بانك بيش از ، درصد1است، انتظار داريم تنها با احتمال 

 بيش از 1386ع حقوق صاحبان سهام بانك در پايان اسفند با توجه به اينكه مجمو. ريال نباشد

 درصد، احتمال 9 انتظار داريم با فرض زيان درصورت قصور ،استبوده  ميليارد ريال 2060

 به پارامتر زيان در شدتبهتوجه داريم كه حداكثر زيان . ورشكستگي بانك نزديك صفر باشد

 آنگاه ، درصد منظور شود18 معادل براي مثال اگر اين ميزان. صورت قصور حساس است

صورت مقدار بديهي است در اين.  ميليارد ريال است2890 درصد99حداكثر زيان در سطح 

ورشكستگي  حقوق صاحبان سهام بانك كفاف اين ميزان زيان را نخواهد داد و بانك را در معرض

را وثايق ملكي  درصد آن55 بانك، كه حدود هايليكن با توجه به كيفيت وثيقه. دادقرار خواهد 

 درصد 9  بيش ازكنونيدهد، ميزان زيان در صورت قصور بانك در شرايط اقتصادي تشكيل مي

  .نخواهد بود

  09/0 مقادير حداكثر زيان با فرض :6  شمارهجدول

P99  P97  P95  Mean  Median  Obs  

0.08351 0.07751 0.07301 0.030766 0.02651 1  

 
رد شده حداكثر زيان در تناظر با توزيع نرمال استاندارد، در جدول هاي استاندا مقايسه صدك

 در مقايسه با توزيع نرمال استاندارد مقادير شود كه مشاهده ميگونههمان.  ارائه شده است7شماره 

  .حداكثر زيان برآورد شده در هر سه سطح تخمين بيشتر است

  

  ر زيان در تناظر با توزيع نرمال استانداردهاي استاندارد شده حداكث  مقايسه صدك:7  شمارهجدول

0.99 0.97 0.95 α 
 سطح پاييني 2.269431 2.851288 4.124723

 سطح تخميني 0.07301 0.07751 0.08351

 سطح بالا 2.068806 2.468652 3.211812

 سطح معمولي 1.644854 1.880794 2.326348
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  لذخاير سرمايه باگذاري بر اساس تقيم -3- 3

در هاي مختلف وام هاي بهره تعادلي براي كلاسگذاري، كه نرخدر اين قسمت يك معادله قيمت

 كه در ادامه توضيح داده ها باتوجه به نتايجيتحليل. كنيم، استخراج ميآن تشريح شده است را

  .خواهد شد ساده شده است

  :فروض

ها و شود و وجوه آن از طريق سپردهرضه ميها در يك شرايط رقابت كامل عوام به شركت •

  .ندارد 1)واسطه(هاي مبادله گونه هزينه هيچوشود حقوق صاحبان سهام تأمين مي

ها در همچنين سپرده. 2ها، بيمه شده استسسه بيمه سپردهؤهاي بانك از طريق مسپرده •

 .ستاي كه به صفر نرمالايز شده است داراي عرضه كاملاً باكشش انرخ بهره

 و شوند، ناميده مياي از افراد، كه سهامداران بانكحقوق صاحبان سهام بانك توسط كلاس ويژه •

 .را دارند، تأمين شده است δ ≥ 0گذاري خود نرخ بازدهي  براي سرمايه

• iPهاي گروه يا كلاس  احتمال غيرشرطي قصور شركتjاست  . 

 .كندگيري ميان در صورت قصور را اندازه زيLGDپارامتر  •

• kهدف بانك آن. مين شده استهاست كه توسط حقوق صاحبان سهام تأ درصدي از پرتفوي وام 

قانوني  بايد حداقل ذخيره  بنابراين بانك. كندشده را حداكثر است كه ارزش مورد انتظار تعديل

 .ل ذخيره سرمايه مورد نياز استدهنده حداق نشانk رواز اين. كندلازم، را نگهداري 

  

  گذاري وامرابطه قيمت - 3- 4

هاي بهره تعادلي را براي شود كه نرخگذاري وام استفاده مياي براي قيمتدر اين بخش معادله

، 2ل براساس روش با j هاي كلاسنرخ تعادلي براي وام. كندها تشريح ميهاي مختلف از وامكلاس

  .3شودصورت زير تعيين ميه تشريح كرده است، تحت شرايط رقابت كامل بكه به تفصيل در مقاله خود
 

j

jj
j

p1

kLGDp
r

−

δ+
=  )14                       (  

  

                                                
1 Transaction Cost 

  .شودصورت بر پيچيدگي مدل افزوده مي چرا كه در آن. گيردها صورت ميها براي حذف ريسك از سپردهبيمه سپرده٢
3 Repullo, and Suarez, 2004 
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شايان ذكر است كه توضيح چگونگي استخراج رابطه فوق خارج از حوصله اين نوشتار بوده و 

ها بدان اشاره گذاري وام قيمتمنظور معرفي يكي از كاربردهاي اساسي ريسك اعتباري در بهفقط

  .شود دو مثال اكتفاء ميبيانبه ) 14(در ادامه براي روشن شدن كاربرد رابطه . شده است

 4 و jp (7/22(ترتيب داراي احتمال قصور به،) واقعيشركت (دو مشتري بانك كارآفرين

 44صفر و ) λ(ا، زيان درصورت قصور ه اين شركتهاييقهبا توجه به وث. باشندمي درصد

  ،8را ) jk(براساس رويكرد استاندارد ضريب كفايت سرمايه . است درصد براي آنان محاسبه شده

 اعداد در رابطه با جايگذاري اين. گيريم در نظر مي30 را) δ( نرخ سود مورد انتظار سهامداران

براساس .  درصد خواهد بود4 و 3، نرخ صرف ريسك شركت الف و ب برابر )14(گذاري قيمت

 شدهدرصد محاسبه  20الوصول معادلاطلاعات بخش مالي، هزينه پول و مطالبات مشكوك

 درصد 24 درصد و براي شركت ب 23در نتيجه، نرخ نهايي وام براي شركت الف برابر . است

  .ه استشدتعيين 
   :1مثال 

  شركت الف

   درصد7/22: احتمال قصور

   درصد0:  زيان در صورت قصور

   درصد8: حداقل سرمايه

   درصد30: دارانمنرخ سود مورد انتظار سها

   درصد20: م .هزينه پول و مطالبات م

  :نتيجه

  . درصد است3: نرخ صرف سود وام

  درصد23 = 3 + 20: نرخ نهايي وام 

    

  :2مثال 

  شركت ب

  درصد4: حتمال قصورا

   درصد44:  زيان در صورت قصور

   درصد8: حداقل سرمايه

   درصد30:دارانمنرخ سود مورد انتظار سها

  درصد20: م.هزينه پول و مطالبات م

 :نتيجه

 . درصد است4: نرخ صرف سود وام

   درصد24 = 4 + 20: نرخ نهايي وام 

 گيري نتيجهبندي وجمع
است كه اين بدان معن. دهد ا را تشكيل ميه بانك اي از دارايي هها حجم عمد اعتبارات و وام

به .  بانك را در معرض زيان يا ورشكستگي قرارخواهد داداز بين برود،نحوي ها به اگر اين دارايي

ها، در توافقنامه جديد كميته بال به تخصيص بهتر سرمايه منظور جلوگيري از ورشكستگي بانك
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 مقداري سرمايه احتياطي بايستميها بانك. است  توجه خاصي شدهو ريسك اعتباري 1قانوني

هميشه احتمال آن وجود دارد . هاي غير مورد انتظار در اختيار داشته باشندبراي مقابله با زيان

كردن بهترين روش معمول براي كمي. هاي اعتباري از يك مقدار مفروض بيشتر شودكه زيان

بدين ). شود نيز ناميده مي3 اعتباري VaRكه( است 2اقتصادي مفهوم سرمايه ،سرمايه ريسكي

منظور در اين مطالعه تجربي، با استفاده از تخمين پارامتر همبستگي قصور مشتريان، تابع 

يا حداكثر ( اعتباري  VaR و ميزانشد برآورد 1386 اسفند 28ها تا تاريخ توزيع زيان مانده وام

  . درصد محاسبه گرديد99 آن در سطح اطمينان) زيان اعتباري

يكي ديگر از كاربردهاي اساسي تخمين ريسك اعتباري، كه در اين مطالعه مورد تأكيد قرار 

هاي بسياري از نهادهاي مالي از مدل. گرفت، تهيه مدلي براي تعيين نرخ وام مشتريان است

ها آن  روشايده اساسي اين. كنندگذاري وام جهت اتخاذ تصميمات مناسب استفاده ميقيمت

. گذار استهاي نقد آتي و مورد انتظار سرمايهكننده جرياناست كه قيمت يك دارايي منعكس

تواند سرمايه در اين مدل بانك مي. گذاري بر مبناي ريسك استها، مدل قيمتيكي از اين مدل

 هابانكبنابراين طبق اين مدل، . دهديك وام نوعي را براساس ريسك مترتب بر آن وام تخصيص 

ضمن اينكه با استنباط از . دهندهاي بيشتر ذخيره سرمايه بيشتري تخصيص ميبراي ريسك

ترين و اولين بنابراين مهم. دهندريسك بالاي مشتري، اسپرد نرخ بهره وام او را افزايش مي

 گذاري وام باتوجه به ريسك مشترياست كه كاملاً بر قيمت آن،هامزيت اين مدل به ساير مدل

  .كندتمركز مي

براي مشتريان حقوقي بانك كارآفرين، ، هاي آماري و تجربيبديهي است كه با توجه به آزمون

ها را نظام بانكي كشور با تغيير در نگرش و سيستم اعتباردهي خود امكان استفاده عملي از اين روش

  .  خواهد داشت

                                                
1 Regulatory Capital 
2 Economic Capital 
3 Credit VaR 
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