
  

  

  

  

 
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  چكيده

هـا و     با تغييرات سريع و پيچيده روبرو است و نياز به فهم دقيق ريـسك              ،دردنياي بسيار متغير امروز    بانكداري

ها قرار دارند كه يكي از مهمترين         خود در معرض برداري از ريسك      يها در حيطه   بانك. دارد رو  پيشخطركردهاي  

هـاي بهـره    هنگامي كه نـرخ   . سسات مالي در معرض ريسك نرخ بهره هستند       تمام مؤ . ها، ريسك نرخ بهره است    آن

شـوند و تـأثير      ها، دچار تغيير مـي     ها و بدهي   درآمدها و مخارج بانك همانند ارزش اقتصادي دارايي        ند،ك نوسان مي 

  . د يا زيان بانك گرددتواند موجب سو بنابراين ريسك نرخ بهره مي. گردد درآمد و سرمايه بانك منعكس مي چنين تغييراتي در

 و ارزش ديرشگيرد و سپس از دو الگوي   مورد ارزيابي قرار ميريسك نرخ بهره هاي ارزيابي   در مقاله حاضر تكنيك   

 يك اندازه مطلق از حساسيت بانك به تغييرات نرخ          ديرش. گردد تحت ريسك براي تخمين اين ريسك استفاده مي       

هـاي ممكـن در مقابـل ريـسك         گيري مختصر و ساده از زيان      ، يك اندازه  دهد و ارزش تحت ريسك      مي ارايهبهره را   

 در بـازار رقـابتي      ،در اين بررسي با توجه به فقدان بازارهاي رقابتي، تخمين يك جانشين براي نرخ بهره              . بازار است 

براي سيستم ره ريسك نرخ بهسازي سود،  گرفته و با استفاده از آن و در نظر گرفتن استراتژي ماكزيمم مد نظر قرار

  .      شده استارايهكنترل آن پيشنهادهايي براي بانكي ايران محاسبه گرديده و 

  .، ارزش تحت ريسكديرش، ريسك نرخ بهره: كلمات كليدي
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  مقدمه

هـاي  ها و واگذاري وام عامل مهمي كه تأثير اساسي بر جريـان            در عمليات بانكي اخذ سپرده    

. شود ريسك نرخ بهره ياد مي    عنوان  كه از آن به     است   بهره   پولي خالص بانك دارد، تغييرات نرخ     

هاي بانك و سود آن را تحت تـأثير قـرار            تواند ارزش خالص دارايي    هاي بهره مي  در نرخ ها  نوسان

هـايي  در اين راستا مـدل    . است آن   مقابله با دست آوردن ميزان اين تغييرات اولين گام براي         هب. دهد

، 1ديـرش گيرند كه شامل مـدل شـكاف، تحليـل           مورد مطالعه قرار مي    براي تحليل ريسك نرخ بهره    

  .باشد سازي و تحليل ارزش تحت ريسك مي شبيه

 كه بيشتر مؤسسات مالي براي تحليل ريسك نرخ بهـره اسـتفاده             روشيهاي دور    گذشته در

 كه به مياقلاترازنامه به در اين مدل، اجزاي . كرد شكاف شناخته شده بودعنوان رويكردند بهمي

 كوتـاه،   هـاي دوره بـه    اقـلام گشت و ايـن     هايي كه نيستند تقسيم مي    نرخ بهره حساس هستند و آن     

هـاي  كه به نرخ  (ها و ديون     تعيين شكاف بين دارايي   روش  هدف اين   . شدند متوسط و بلند مرتب مي    

هـاي پيـشرفته بيـشتري نـسبت بـه           ها تكنيـك    با گذشت زمان بانك    .بود) هستندبهره حساس   

استفاده )  توسط فردريك مكولي فرموله گشت  1938كه از    (ديرشحليل شكاف همانند تحليل     ت

مفهـوم  . دهد  مي ارايه يك اندازه مطلق از حساسيت بانك به تغييرات نرخ بهره را             ديرش. نمودند

اولين بـار توسـط     ) شده جريان پولي است    ها اجزاي تنزيل   كه وزن (صورت وزني   ه ب ديرشتئوري  

تكنيك ديگري كه براي تخمين ريسك نرخ بهـره         . دست آمد ه ب 1946 و هيكس    1945 ساموئلسون

 از ترازنامه بانك    مستلزم ساختن يك مدل اغلب بزرگ و پيچيده       سازي است كه     رود شبيه  كار مي هب

تكنيك ديگـر يعنـي     . است) نمايد كه در طول زمان پويا است و متغيرهاي مختلف را كامل مي           (

هاي ممكن در مقابـل ريـسك نـرخ         گيري مختصر و ساده از زيان      ندازهارزش تحت ريسك، يك ا    

ارزش تحـت   . اسـت دهد كه مرتبط با يك دوره نگهداري و يك سطح اطمينـان               مي ارايهبهره را   

بسياري از مؤسسات بـانكي     .  تواند در ارزيابي ريسك نرخ بهره بسيار مفيد واقع گردد          ريسك مي 

  .نمايند ها استفاده ميهاي اخير و تركيبي از آن از تكنيك

 مـورد  و ارزش تحت ريسك، ريسك نرخ بهـره          ديرشهاي    در اين مقاله با استفاده از تكنيك      

توجه به ريسك نرخ بهـره و مـديريت آن          . گرددهاي كنترل آن معرفي مي    ارزيابي قرار گرفته و روش    

هـاي احتمـالي    سارت جبران خ ـ  ها و در نظر گرفتن منابع لازم براي        تر نمودن زيان  منظور كوچك به

انتخاب استراتژي مناسب بـراي كـاهش چنـين ريـسكي بـدون ارزيـابي و                . گيردمدنظر قرار مي  

ها در ارتباط با ريـسك نـرخ         تا كنون انجام بررسي   . يستپذير ن داشتن تصوري دقيق از آن امكان     

                                                 
1 duration 
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 از دلايـل    ها با آن روبرو هستند با غفلت مواجه بوده است كـه            هايي كه بانك   بهره و ديگر ريسك   

  . هاي بهره سپرده و وام اشاره نمود ها و تعيين اداري نرخ توان به دولتي بودن بانك آن مي

هاي مختلف آن و سـپس بـه بحـث            اين مقاله به بررسي ريسك نرخ بهره و جنبه         اولبخش  

هاي تحليل ريسك نـرخ     ، مدل همچنين. پردازد هاي آن مي  مهم كنترل ريسك نرخ بهره و روش      

سازي و ارزش تحت ريـسك را مـورد بررسـي قـرار      ، شبيه ديرشي مدل شكاف، تحليل     بهره يعن 

 روش وقفـه    يوسـيله هـا، تخمـين رابطـه بـه           مدل، تحليل داده   يارايه به   دومدر بخش   . دهد مي

  . خودرگرسيوني و چگونگي انجام محاسبات پرداخته شده است،شده توزيع

  

  رسي مطالعات پيشين مروري بر ادبيات موضوع؛ مباني نظري و بر-1

   ريسك نرخ بهره -1-1

  ،هــاي گذشــته نيــاز روزافــزون بــه مــديريت ريــسك نــرخ بهــره   در دهــهرات نــرخ بهــرهييــتغ

توانـد ارزش خـالص      هـاي بهـره مـي     نوسـانات در نـرخ    . ها را افـزايش داده اسـت        بانك يوسيلهه ب

سير يكسان يا مقادير برابـر      ها در م   ها و بدهي   هاي يك مؤسسه مالي را هنگامي كه دارايي        دارايي

هاي بهره در هر دو جهـت       درصورتي كه نرخ   ها عايدات و زيان  . كنند، بالا يا پايين آورد     عمل نمي 

مـدت از شـرايط      هاي كوتـاه  صورت ميانگين تغييري ننمايند اما زيان     عمل نمايند ممكن است به    

 ـ.  باشـد  رسـان آسيبتواند بسيار    موقتي مي  هـاي بهـره در ابتـداي       خ افـزايش نـر    ،طـور مثـال   هب

  .1انداز و وام گرديد  پسسوم بههاي موبنگاههاي بسياري در  در آمريكا منجر به زيان1980دهه

هـايي اسـت كـه يـك بانـك           هـا و تكنيـك     ها، عمل مديريت ريسك نرخ بهره شامل سياست     

عايـد   بهره هايهاي بانك كه از نوسان در نرخ تواند براي كاهش ريسك نزول ارزش خالص دارايي      مي

ارزش  (ي آن ارزش اقتـصاد  تواند بر روي عايـدات بانـك و          ريسك نرخ بهره مي   . برد به كار  ،گرددمي

  .3داشته باشد تأثير معكوس ،)هاي پولي مورد انتظار خالص بانكن جريا2حاضر

  مستقيم و غيرمـستقيم    هاي بانكي با تغييرات    هاي بهره بازار و سپرده    هنگامي كه تغييرات بين نرخ    

گـذاري   بنـابراين قيمـت  . ها با تغييرات نرخ بهره بازار تغيير خواهد نمود سازگار نيست، سودمندي سپرده   

گـردد و   هـا مـي   و سـپرده  بـازار  هـاي بهـره    موجب برقراري تعادل مناسب بـين نـرخ  ،هاي بهره مجدد نرخ 

  .4دهد سودمندي آنها را افزايش مي

                                                 
1 Shaffer (1991) 
2 present value 
3 Greuning and Bratanovic (2000) 
4 Hutchison and Pennacchi (1992) 
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اين كه  گيري نمايد     بهره، يك بانك بايد اندازه     قبل از انجام هركاري در ارتباط با ريسك نرخ        

را ي  يهـا هاي سنتي چنين ريسكي در بهترين حالـت تقريـب          گيري اندازه.  است به چه ميزان  ريسك  

   .1كنند ميه يارا

دسـت آمـد، يـك بانـك بايـد          هگيري قابل اعتماد از ريسك نرخ بهره ب        كه يك اندازه  هنگامي

هـايي را    دفاع در برابر اين ريسك هزينه     .  ريسك پاسخ دهد   گيري نمايد كه چگونه به اين      تصميم

توان در  مياقتصادي جاري،   هاي ناشي از ريسك نرخ بهره و محيط          اما با توجه به زيان     ،در بردارد 

    .2گيري كردمورد ميزان هزينه مقابله تصميم

  

  هاي مختلف ريسك نرخ بهره   جنبه-1-2

اد كـه در زيـر بـه آنهـا           مختلف مورد بررسي قرار د     توان از منظرهاي   ريسك نرخ بهره را مي    

  :پردازيم مي

  

  3گذاري مجدد ريسك قيمت -1-2-1

گذاري مجـدد    هاي ثابت و قيمت   نوع متداول ريسك نرخ بهره از اختلاف زماني در سررسيد نرخ          

ظهـور چنـين    هنگامي كه   . گردد هاي بانك ناشي مي    ها و بدهي   هاي شناور براي اقلام دارايي    نرخ

 و ارزش ، هزينـه هاي بهره، درآمـد  نرخهاي بانكداري است، نوسانرويداد متعارف در  هاييسازگارينا

   .دهند بانك را مورد تغيير قرار ميترازنامه اقلام 

  

  4ريسك منحني بازده -1-2-2

توانـد از    دهنـد، مـي    ها را در معرض ريـسك قـرار مـي          گذاري مجدد كه بانك    هاي قيمت ناسازگاري

 غيرقابـل   هـاي جـا بـه جـائي     ريسك منحني بازده هنگامي كه      .  منحني بازده حاصل گردد    تغييرات در 

اگـر منحنـي بـازده    . گردد  ميحادثبيني، تأثير معكوس بر روي درآمد و ارزش اقتصاد بانك دارد،    پيش

  زيـان   نتيجـه آن   وتواند به شدت كاهش يابـد        تر مي مدتهاي با سررسيد بلند    ارزش دارايي افزايش يابد   

�استراي بانك ب
.    

                                                 
1 Shaffer (1991) 
2 Shaffer (1991) 
3 repricing risk 
4 yield curve risk  
5 Greuning and Bratanovic (2000) 
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  1ريسك پايه -1-2-3

هاي دريافتي و پرداختي بر روي اقلام مختلف كـه           اين ريسك از ارتباط ناكامل بين تطبيق نرخ       

كنند، هاي بهره تغيير ميهنگامي كه نرخ. گرددگذاري مجدد مشابه دارند، حاصل مي خصوصيات قيمت

چنـين  . گـردد  هـا مـنعكس مـي      هـا و بـدهي     اييجريان پولي بين دار   جا به جائي    ها در   نتيجه تفاوت 

ماهانـه در ارتبـاط بـا يـك نـرخ      صـورت  هتواند هنگامي اتفاق افتد كه يك دارايي كه ب    موقعيتي مي 

كـه آن نيـز     يـك بـدهي  يوسـيله ه ب،گرددگذاري مجدد مي  قيمت) همانند اسناد خزانه  (شاخص  

 در . گردد، تأمين وجـوه شـود      ي مجدد مي  گذار قيمتا در ارتباط با يك نرخ شاخص متفاوت         ماهانه ام

�گردد در نرخ دو شاخص نتيجه مي،چنين موردي ريسك پايه از تغيير غيرقابل انتظار
.    

  

  3ريسك ناشي از اختيار -1-2-4

هـاي بانـك     هـا و بـدهي      مهم ريسك نرخ بهره از اختيارات در بسياري از دارايـي           خذمأ يك  

هـاي  همراه شـرط   به ،مختلف اوراق قرضه   عانواست شامل   چنين اختياراتي ممكن ا   . گرددحاصل مي 

گـذاران حـق انـصراف را       واگذاري و قابل بازخريد، اقلام سپرده بدون سررسيد كه به سپرده            قابل

�توانند بدون جريمه برگردانند، باشد گيرندگان مي هايي كه قرض اند و وام داده
.  

  

  كنترل ريسك نرخ بهره -1-3

هـاي   رخ بهره توسط بانك چه عملي بايد صورت گيرد؟ بعضي تئوري          پس از ارزيابي ريسك ن    

ها مقداري ريسك نرخ بهـره را بپذيرنـد و بيـشتر            كنند كه ضروري است بانك     بانكداري بيان مي  

 1980تجربه دهـه    .  ننمايند مقابلهطوركامل در مقابل چنين ريسكي      دهند به  ها ترجيح مي  بانك

شـده   ريسك نرخ بهره موجب پيشبرد صنعت بانكـداري          برابردر  دهد كه مقابله فعالتر     نشان مي 

در . دگيـر  هـا را در بـر مـي        بدهيها و    طوركل تركيب تطبيقي دارايي   به كردهاي مختلف روي. است

   .5پردازيم شيوه براي كنترل ريسك نرخ بهره مياز تعدادي معرفي ادامه به 

  

  

                                                 
1 basis risk 
2 Greuning and Bratanovic (2000) 
3 optionality 
4 Greuning and Bratanovic (2000) 
5 Shaffer (1991) 
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  1ليوتعديل پرتفو -1-3-1

هـا و    بندي پرداخت دارايي  گذاري مجدد و زمان    ، قيمت  سررسيد حل تطبيق  ترين راه  شايد ساده 

ها از ايـن     ها و ابزار خارجي ندارد و بسياري از بانك         كرد احتياج به استراتژي   اين روي . ها باشد  بدهي

يك مثال سـاده را در نظـر بگيريـد كـه تـسهيلات بـا نـرخ ثابـت                    . كنند شيوه عمومي استفاده مي   

هـا    دارايـي  ديرشبانك ممكن است    . دگرد مدت تأمين مالي مي   كوتاه ايه وسيله سپرده هبلندمدت ب 

جـاي نـرخ     به قابل تغيير گزيني تسهيلات با نرخ     وسيله جاي هرا به منظور كاهش ريسك نرخ بهره ب       

ايـن اسـت    در اين كـار     يك مانع   . كم نمايد ) ها گذاري مجدد دارايي   تغيير دادن فاصله قيمت   (ثابت  

تر اسـت و بانـك        نسبت به تسهيلات با نرخ ثابت ضعيف       قابل تغيير ت با نرخ    كه تقاضا براي تسهيلا   

 ـ  طوركه مي  قادر نباشد اين استراتژي را آن      ،ممكن است  كـارگيرد و مجبـور بـه پـذيرفتن         هخواهد ب

 بـا   قابـل تغييـر   كه الگوي جريان پولي تسهيلات با نرخ        مشكل ديگر اين  .  كمتر باشد  يبازده انتظار 

در نتيجه اين تغييرات در الگوي جريان پـولي، نيـاز          . كندهاي بهره تغيير مي   نرختغييرات بزرگ در    

به مدل شدن به منظور انتخاب مقدار صحيح تسهيلات با نرخ تطبيقي براي كسب درجـه دلخـواه                  

هـا بـا    هـا و بـدهي   عنصر ديگر تعديل پرتفوي تطابق دارايـي .  در مقابل ريسك نرخ بهره دارد    مقابله

ها را بـا تـسهيلات    خود مقدار سپردهموجود اطلاعات  استفاده از   بانك بايد با    . است ديرشهرعنوان  

 ديـرش هـاي بـا       كم را براي تأمين وجوه دارايي      ديرشهاي با    اين صورت كه سپرده    به ،تطبيق دهد 

   .2كارگيردهپايين ب

  

  استفاده از ابزارهاي مالي غيرسنتي -1-3-2

، 3تبـديل بـه اوراق بهـادار       :قابله جديد همانند  ها از ابزارهاي م    هاي گذشته بانك   طي دهه  در

قراردادهاي تعويضي، اختيارات معامله و قراردادهاي آتي براي كاهش ريسك نرخ بهره اسـتفاده              

شـان داشـته     اگر چه ممكن است اين ابزارها احتياج به منابع بيشتري بـراي مـديريت             . اند نموده

د منابع را در بلندمدت حفظ نموده و براي كاهش توانن  خوبي مديريت گردند، ميهباشند اما اگر ب

  .ريسك نرخ بهره مورد استفاده قرار گيرند

  

  

  

                                                 
1 portfolio 
2 Shaffer (1991) 
3 securitization 
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  بات به اوراق بهادارلتبديل مطا -1-3-3

 داشـتن وام جداناپـذير بـوده       هاي تأمين اعتبـار و نگـه      صورت سنتي در بانكداري فعاليت    ه ب

اين صـورت كـه مؤسـسات       به. اند هي شده د سازمان ،مجزاصورت  بهها   اما اخيراً اين فعاليت    ،است

. دارنـد، باشـند   ها را تا زمان سررسيد نگه مي است متفاوت از مؤسساتي كه وامتأمين اعتبار ممكن    

يك بانك ممكن است يك وام را تأمين نمايد و سپس آن را به طرف سومي بفروشـد و بـه همـين                    

به تنهايي يا بـا يـك دسـته وام ديگـر     ، هنگامي كه وام فروخته شد  .ترتيب اين عمل را تكرار نمايد     

اين عمل امنيت دارايـي را بـراي بانـك          . شود هاي مشخص فروخته مي    گردد و به بازده   بازاريابي مي 

 .نمايـد  ق قرضـه تبـديل مـي      اورا شـبيه    ،هاييها را به جريان قراردادي پرداخت      نمايد و وام   فراهم مي 

 ديـرش توانـد    ايـن عمـل مـي     . ي و فروش آن اسـت     سررسيد مؤثر وام براي بانك تنها بين تأمين مال        

مدت، ريسك   هاي كوتاه  ها را كاهش دهد و در مورد يك بانك با تسهيلات بلند مدت و سپرده               دارايي

  .1ا براي دارايي در معرض فروش داردموفقيت اين روش احتياج به تقاض. نرخ بهره را پايين آورد

 
  2قراردادهاي تعويضي -1-3-4

عنـوان مثـال    به. كند رف را معاوضه مي   هاي پرداختي بين دو ط    يضي جريان  يك قرارداد تعو  

 يـك  ، سال باقيمانده از سررسيد، ممكن است ترجيح دهد10يك بانك با يك وام با نرخ ثابت و    

 دارايـي و ريـسك نـرخ بهـره، دريافـت            ديـرش منظور كاهش   جريان پرداختي با نرخ متغير را به      

 10يابد كه يك وام تجاري با نرخ متغيـر و             ديگري را مي   يسسه مؤ ،كنيد اين بانك   فرض. نمايد

هاي با نرخ ثابت    ترجيح دهد دريافت  اگر آن مؤسسه    . سال باقيمانده از سررسيد ايجاد نموده است      

هـاي   دوم و دريافت پرداخت    يهاي وام به مؤسسه   تواند براي فرستادن دريافت    داشته باشد، بانك مي   

  .3گردد چنين قراردادي به قرارداد تعويضي شناخته مي.  قرارداد بنددوام تجاري با نرخ متغير،

 تبديل جريان درآمدي با نـرخ ثابـت بـه           يوسيلههتواند ريسك نرخ بهره را ب      قرارداد تعويضي مي  

 در طـرف    ،هـا تمايـل دارنـد      كه بانـك  مسأله ديگر آن   .جريان با نرخ متغير و يا بر عكس كاهش دهد         

   .وم قرار گيرند، وجود نداشته باشد طرف دبخواهند درست تعداد كافي كه مشابه باشند و ممكن ا

  

  

  

                                                 
1 Shaffer (1991) 
2 swaps 
3 Shaffer (1991) 
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  1اختيارات معامله -1-3-5

تـوان   هـا و پرداخـت تـسهيلات توسـط بانـك مـي             هاي دريافت سـپرده   در بانكداري و عمل    

به اين صـورت كـه اگـر    . اختيارات معامله را براي كاهش ريسك نرخ بهره مورد استفاده قرار داد       

هـا را     سپرده 2اختيار واگذاري در بازارهاي مربوطه    تواند   ك انتظار كاهش نرخ بهره را دارد، مي       بان

گذاران واگذار   ها را به سپرده     اختيار پيدا كند كه ظرف مدت معيني سپرده        ؛ يعني ،خريداري كند 

يلات را   تـسه  3توانـد اختيـار فراخـواني      كه انتظار افزايش نرخ بهره را دارد، مي       نمايد و در صورتي   

عنوان هزينـه  اختيار واگذاري و فراخواني به ترتيب مزبور با پرداخت مبالغي تحت  . خريداري كند 

 بانـك از    ،هرگاه كاهش جريان پولي در اثر تغيير نـرخ بهـره بـالا باشـد               .آيد دست مي انتخاب به 

ن صـورت از    در غير اي ـ  . اختيار واگذاري يا فراخواني خود استفاده خواهد نمود و سود خواهد برد           

  . شد هزينه انتخابي خواهدمتقبل نظر كرده و تنها حق خود صرف

  

  4قراردادهاي آتي -1-3-6

يك قرارداد آتي يك توافق بين دو طرف براي خريد يا فروش يك دارايي با يك قيمت مـشخص        

 تفـاوت بـين     يطرفين اين قرارداد يك سود مثبت يا منفي بر پايـه          . و زمان مشخص در آينده است     

قراردادهـاي آتـي     .برنـد  توانند بعد از زمان معين بفروشند، مي       يمت مشخص شده و قيمتي كه مي      ق

  . دارد، استفاده گردند ي اوليه بر ميليوها را روي پرتفوهاي پولي كه زيانتوانند براي ايجاد جريان مي

هـا را   تـي، زيـان   سـودها روي قراردادهـاي آ     . هاي بهره قبل از اتمام قرارداد افزايش يابند       اگر نرخ 

 سـودهايي   يوسـيله ه ضررها در قراردادهاي آتي ب     ،هاي بهره در مقابل با كاهش نرخ    . كنندميجبران  

   .5شوند تعديل مي گردند،كه با اين تغيير ايجاد مي

  

  هاي تحليل ريسك نرخ بهرهمدل -1-4

ل ريـسك نـرخ    هايي براي محدود نمودن و كنتـر       ها و رويه  طور واضح سياست  ها بايد به   بانك

 توسط بانك بايد شامل تمام      ،كاررفتههگيري ريسك نرخ بهره ب     سيستم اندازه . بهره داشته باشند  

روي عايـدات و ارزش اقتـصاد   منابع ريسك نرخ بهره بوده و براي ارزيابي تأثير تغييرات نرخ بهره       

  .پردازيم يدر زير به معرفي تعدادي مدل براي مديريت ريسك نرخ بهره م. بانك كافي باشد

                                                 
1 options 
2 putable 
3 callable 
4 futures 
5 Shaffer (1991) 
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  1مدل شكاف -1-4-1

عنـوان  كننـد بـه     كه بيشتر مؤسسات مالي براي تحليل ريسك نرخ بهره استفاده مـي            روشي

 هدف آن تعيين ، زيرا؛گذاري گرديده نامشكافكرد اين روي. كرد شكاف شناخته شده است  روي

  .2استهاي بهره حساس  است كه به نرخيها و ديون شكاف بين دارايي

 هـايي هاي بهره حساس هـستند و آن       كه به نرخ   موارديل شكاف، اجزاي ترازنامه به      يك مد  در

كه بستگي به   (كوتاه، متوسط و بلند     هاي  دوره يوسيلهه ب موارداين  . گردد كه نيستند تقسيم مي   

 هـايي دورهچنين   (،شوند مرتب مي ) گيرند  تغيير قرار مي   معرضهاي بهره در    زماني دارد كه نرخ   

 ،يكي از مزاياي اين مدل اين اسـت كـه         ). گردند  شناخته مي  3گذاري مجدد  وقفه قيمت به عنوان   

دهد امـا ايـن       يك هدف ساده براي مصونيت پيشنهاد مي       ، و كند اي توليد مي   نتيجه عددي ساده  

   .4دهد  نميارايهگيري ايستا است و تصوير كاملي  يك اندازه

  

  رهكردهاي پيشرفته تحليل ريسك نرخ بهيرو -1-4-2

هاي پيشرفته بيشتري را نسبت بـه تحليـل شـكاف اسـتفاده      ها تكنيك  با گذشت زمان بانك   

يك سيستم مديريت ريسك نرخ بهره خصوصيات معين هر قلم حساس به بهره و يك               . اند نموده

هاي تحليل ريـسك نـرخ بهـره         در ادامه تكنيك  . گيرد گستره كامل تغييرات بالقوه را در نظر مي       

  .دهيم  بررسي قرار ميرا موردجديدتر 

 ارايـه  يك اندازه مطلق از حساسيت بانك به تغييرات نـرخ بهـره را            ديرش. 5ديرشتحليل  

 درصد تغيير در ارزش اقتصادي يك قلم يا قيمت مربوطـه را كـه در اثـر تغييـر                ديرش. دهد مي

زمـان  (سررسـيد . نمايـد  گيـري مـي    افتـد، انـدازه    نـرخ بهـره اتفـاق مـي       درصد خاصي تغيير در     

 را نتيجه   ي بالاتر ديرش و پرداخت كمتر قبل از سررسيد،        ترطولاني) گذاري مجدد بعدي   قيمت

  .6دهد مي

  شـاخص  به عنـوان يـك  ديرش.  نمود ارايه را ديرش مفهوم   1938 در سال    7فردريك مكولي 

ها اجزاي تنزيل شده جريـان پـولي        كه وزن (گذاري مجدد    وزن داده شده ميانگين زماني قيمت     

نتيجه يك درصد تغييـر در نـرخ بهـره          درعنوان درصد تغيير در ارزش حال،        اصولاً به  و يا ) است

                                                 
1 gap model 
2 Greuning and Bratanovic (2000) 
3 repricing gap 
4Greuning and Bratanovic (2000) 
5 duration     
6 Greuning and Bratanovic (2000) 
7 Fredrick Macaulay 
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وسيله ارزش جريـان    هشده ب وزن داده (هايش    دارايي ديرشيك بانك هنگامي كه      .گردد مي ارايه

) ها وسيله ارزش جريان پولي بدهي    هوزن داده شده ب   (هايش   هيد ب ديرشمعادل  ) ها پولي دارايي 

 ديـرش تفـاوت بـين ايـن دو، شـكاف          . 1مصون است ريسك نرخ بهره     مل در برابر  كاطورهاست ب 

 حساسيت ارزش خالص بانك بـه تغييـرات         ،تر باشد  بزرگ ديرشهر چه شكاف    . شود ناميده مي 

  .2هاي بهره بزرگتر استنرخ

بـراي اوراق قرضـه يـا وامـي كـه           .  و سررسيد جريان پولي است     ديرشعنصر كليدي تفاوت    

ها تـا    اما هنگامي كه پرداخت   .  برابر سررسيد است   ديرشگيرد،   سيد صورت مي  پرداخت در سرر  

گـذاري   تواند دوبـاره سـرمايه      مي شدهرسيدسرگردند، هر پرداخت    بندي مي زمان سررسيد زمان  

  .3د و اين برابري ديگر برقرار نيستگرد

زنامه بانك كه    مستلزم ساختن يك مدل اغلب بزرگ و پيچيده از ترا          فراگرد اين   .4سازي شبيه   

مل توانـد شـا    اين متغيرها مـي   . است،  شودشامل مي در طول زمان پويا است و متغيرهاي مختلف را          

  .5ها و ديون باشد داراييانواع اقلام 

سـازي   شـان شـبيه    يليـو ها تأثير سناريوهاي مختلـف ريـسك را بـر روي پرتفو            تعدادي از بانك    

كند؟  رصد افزايش يابند، ارزش خالص چه مقدار تغيير ميد 2هاي بهره طور مثال اگر نرخهب. كنند مي

 در مقابل تغيير نرخ بهره به عنوان        ديرشسازي كامپيوتري ممكن است از تغييرات شكاف         يك شبيه 

�ريسك نرخ بهره استفاده نمايد
.  

هـاي   هاي مديريت ريـسك و تكنيـك      بسياري از مؤسسات بانكداري يك تركيب از استراتژي         

  .نمايند  را استفاده ميديرشسازي و تحليل  بيهاخير همانند ش

هاي ممكـن   گيري مختصر و ساده از زيان      ارزش تحت ريسك يك اندازه    . 7ارزش تحت ريسك    

 تحت ريسك تنها بـا يـك        هاي بزرگتر از ارزش   تصور اين است كه زيان    . استدر مقابل ريسك بازار     

يـا  ( α مرتبط با يـك احتمـال        در كل اندازه ارزش تحت ريسك     . دهند احتمال كوچك روي مي   

 كمتـر   −α1زيان با احتمال    . است η) افق زماني ( و يك دوره نگهداري      )−α1سطح اطمينان   

عنوان مثـال   به. است ηرج از دوره نگهداري      مازاد بر آن، خا    αاز ارزش تحت ريسك و با احتمال        

                                                 
  .دست آمدبه) 1946(و هيكس ) 1945( اولين بار توسط ساموئلسون ديرشاين مفهوم تئوري  1

2 Shaffer (1991) 
3 Shaffer (1991) 
4 simulation 
5 Greuning and Bratanovic (2000) 
6 Shaffer (1991) 
7 value at risk 
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و ارزش تحـت ريـسك      ) درصد5 يا   α=05/0بنابراين  (درصد  95 يك روز، سطح اطمينان      ηاگر

 ـ   ليـو يك ميليون دلار باشد آنگاه خارج از يك روز دوره نگهـداري، زيـان پرتفو               ا احتمـال    تنهـا ب

بنابراين ارزش تحت ريـسك يـك شـيوه عمـومي           . درصد مازاد بر يك ميليون دلار خواهد بود       5

� استاحتماليسازي و توصيف مقدار زيان  خلاصه
.  

هـاي تجـاري و       بيـشتر بانـك    يوسيلهه محاسبه آن ب   هايروشمفهوم ارزش تحت ريسك و        

 يوسـيله هريـسك ب ـ ون ارزش تحـت    انـد و اكن ـ     گسترش يافتـه   1980گذاري بعد از دهه      سرمايه

كننـدگان و     تعـداد اسـتفاده    1993از  . گـردد  گذاري، تجاري و مجازي استفاده مـي       هاي سرمايه  بانك

در حقيقت  . استفاده از ارزش تحت ريسك به سرعت افزايش يافته و تكنيك آن تصحيح گشته است              

 از ارزش تحـت ريـسك   گذاران مؤسـسات بـزرگ   درصد از سرمايه  23 گزارش داده كه     1998بررسي  

  .2نمايند استفاده مي

. براي محاسبه ارزش تحت ريسك، نياز داريم يك دوره نگهداري و يك سطح اطمينان برگزينيم  

صورت نرمال توزيع گشته و ميانگين تغيير و واريـانس آن      ه ب ليواگر فرض كنيم تغيير در ارزش پرتفو      

  .3گردد ميانگين و واريانس تعيين مي اين ييلهوسهصورت كامل بهرا داشته باشيم، توزيع مذكور ب

طـور  توانـد بـه     مي ليوطور مثال فرض كنيد كه توزيع سودها و ضررهاي ممكن يك پرتفو           به  

توزيـع  . ، تقريـب زده شـود     1 نشان داده شده در شـكل        ، تابع چگالي احتمال   يوسيلهمناسب به 

ون دلار و انحـراف اسـتاندارد       ميلي ـ2759/1وسـيله ايـن تـابع چگـالي ميـانگين           توصيف شده به  

 ارزش بحراني در سـطح      ،يك خصوصيت توزيع نرمال اين است كه      . ميليون دلار را دارد   6845/5

  .  برابر انحراف استاندارد زير ميانگين است645/1درصد معادل 95اطمينان 

  )ميانگين (– 645/1) * انحراف استاندارد= (2759/1 –) 645/1 * 845/5 = (-0752/8

  . ميليون دلار خواهد شد-0752/8درصد كمتر از 5تنها با احتمال بانك ود يعني س

                                                 
1 Pearson (2002) 
2 Pearson (2002) 
3 Pearson (2002) 



  مقالات هفدهمين همايش بانكداري اسلامي مجموعه                                                                   312

 

 

  تابع چگالي تغييرات در ارزش پرتفوليو و ارزش تحت ريسك :1شكل 

  

  
  ها  و دادهالگو تحليل -2

  الگو -2-1

  عرضـه  تـابع . نماينـد  مي آوريجمعرا   ها ها قرار دارند و سپرده     ها در برابر عرضه سپرده     بانك

  .شود نشان داده مي) 1 (ي رابطهيوسيلهه، بDهاي بانكي ،  سپرده

)1                            (x(t)),(t)r,d(r(t)D(t) d=  

 آن  هعنـوان نماينـد    مطالعه حاضر به    در كه( در بازار رقابتي     t نرخ بهره در زمان      r(t)كه در آن    

سـپرده  بـر    نرخ بهره اسـمي      rd(t). است) شودشاخص از بازدهي مسكن اجاري درنظر گرفته مي       

  .گردد  تعيين ميt بانك در زمانيوسيلههاست كه ب

x(t)گردد  گذارند و فرض مي ها تأثير مي سپردهعرضه يزان  بردار ديگر متغيرهايي است كه بر م

عنوان يك متغيـر از  توان توليد ناخالص داخلي را به  مي،عنوان مثال  به .1 هستند r(t(مستقل از   

  . اين بردار در نظر گرفت

                                                 
1 Hutchison and Pennacchi (1992) 
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، باشد r(t( هايش برابر نرخ بهره بازار رقابتي،   گذاري سپرده  اگر درآمد نهايي بانك از سرمايه     

نمايـد كـه سـود بانـك         گاه در هر نقطه از زمان بانك نرخ بهره سپرده را طـوري تعيـين مـي                آن

  :ماكزيمم گردد

 )2                                (c(t)]D(t)(t)rMax[r(t) −− d  

c(t)  گـردد مـستقل از       يدهد و فرض م    اي سپرده را نشان مي     بهره  هزينه غير(t)rd  بـه  .  باشـد

 قانوني نزد بانك مركزي و نگهداري وجوه نقد به منظور پرداخـت              هاي سپرده  عنوان مثال هزينه  

هاي  آيند، همچنين هزينه   اي به حساب مي    هاي غير بهره   هاي مورد تقاضا، هزينه    احتمالي سپرده 

الحـسنه را    هاي قـرض   اداري و عمومي و جايزه حساب      هاي هاي استهلاك، هزينه   پرسنلي، هرينه 

  . گيرد  به صورت درصد در رابطه قرار ميc(t) . محسوب نمودسرفصلتوان جزء اين  مي

  :آيد بدست مي) 3(نرخ بهره بهينه سپرده از رابطه ) 2(با حل رابطه 

)3                                 ()D/D/(c(t)r(t)(t)*r dd r∂∂−−=  

 و درنتيجـه    /dr∂∂D=∞گـاه   توجه گردد كه اگر بازار سـپرده كـاملاً رقـابتي باشـد آن             

(t)*rd       برابر نرخ رقابتي آن يعني c(t)r(t) گردد و در صورتي كه كشش كامل نـسبت           مي −

c(t)r(t)به نرخ بهره سپرده وجود نداشته باشد كمتر از    .1 خواهد بود−

f(t)      هـا بـه مقـدار        بانك از اخـذ سـپرده     ) جريان پولي خالص  ( را به عنوان سودD(t)  و

  :داريم) 2(در ) 3(با جايگزيني معادله . گيريم  در نظر ميr(t)گذاري آنها با نرخ بازده  سرمايه

)4 (            )rD//(Dc(t)]D(t)(t)r[r(t)x(t)),f(r(t) 2*
dd ∂∂=−−=  

r(t)كه در آن  *
d2كند اي كه سود بانك را ماكزيمم مي  نرخ بهره سپرده است به گونه.  

گـردد    دريافـت مـي    Tهاي پولي ريسكي كه در زمـان آينـده          منظور تعيين ارزش جريان   به

T)P(t,  يمت در زمان     را قt   اي كه در زمان       از اوراق قرضهT  ،1  كند   دلار دريافت مي) بنابراين

tTτ سررسـيد    مدتيك    بـراي   ,f(r(t)(x(t)ارزش حـال    . گيـريم  ، در نظـر مـي     ) دارد =−

tT   :گردد بيان مي) 5(صورت رابطه ه ب<

)5(                                  x(T)](T),τ[f(rtT)EP(t,  

ارزش . گـردد  حاصـل مـي   )  دارد τكه بستگي بـه     ( از پردازش نرخ بهره بازار       τr(T)كه در آن    

)),()((حال   TxTrf  هاي آينده    براي زمانT    را با را باF  و دهـيم نشان مي F ـ  سـيله  وه ب

  :شود  ميتعيين) 6(رابطه 

                                                 
1 Hutchison and Pennacchi (1992) 
2 Hutchison and Pennacchi (1992) 
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)6                                  (F P t s E f r s x s dstt s t=
∞

−∫ ( , ) [ ( ( ), ( ))]( )   

در پاسـخ بـه تغييـر در        ) dF(يعني Fحال ريسك نرخ بهره را به عنوان تغيير در ارزش         

  .نماييم تعيين مي) dr(نرخ بهره 

F        يك تابع از نرخ بهره است F f r= (  كه با گسترش آن به سـري تيلـور و در نظـر              (

 . گرددارايه و تحدب ديرشاي هسنجه يوسيلههتواند ب  ميdFگرفتن دو جمله اول آن، 

)7                                  (2)(5.0)( drFCdrFDudF +=  

)8                                  (
Fdr

dF
Du

1=      

)9                                  (
Fdr

Fd
C

1
2

2

=  

قابل ) 7(اگر جمله دوم سمت راست معادله        .، تحدب است  C و   ديرش ،Duهاي بالا    در رابطه 

 تعيـين  Duوسـيله  هب) dF(هاي پولي آينده بانك نظر باشد، تغيير در ارزش حال جريان      صرف

 .1گردد مي

  

  ها  تحليل داده-2-2

شـده، نـرخ     هاي عرضه  هاي كل سپرده   نياز به داده  ) 1(خمين رابطه   شده براي ت  ارايهدر مدل   

عنوان متغيري كه بـر ميـزان       به(ها و توليد ناخالص داخلي       بهره در بازار رقابتي، نرخ بهره سپرده      

هـا بـراي تبـديل        سـطح قيمـت    اطلاعـات همچنـين   . اسـت ) گـذارد  هاي بانكي تأثير مـي     سپرده

 تـا   1371هاي مورد نياز از ابتـداي سـال          داده.  لازم است  متغيرهاي اسمي  به متغيرهاي واقعي     

  . اند مركز آمار ايران و بانك مركزي تهيه شدهمنابع صورت فصلي از هو ب1382پايان سال 

هـاي ديـداري،     آوري گرديده و سـپرده     شده از بانك مركزي جمع     هاي عرضه  كل سپرده  داده

 بـا تقـسيم آن بـر داده         ،صورت اسمي است كه   هاين داده ب  . شود دار را شامل مي    انداز و مدت   پس

هـاي   ، كـل سـپرده    100شاخص كل بهاي كالاها و خدمات مصرفي و ضرب نمودن آن در عـدد               

زيرا در شاخص كل بهاي كالاها و خدمات  مصرفي سال            (1376شده به قيمت ثابت سال       عرضه

 .آيد مي دست هب) بوده است1376پايه سال 

 نيست و توسط هيچ مرجعـي توليـد         دردسترسقابتي را به اين علت كه       داده نرخ بهره در بازار ر     

صورت كـه  اينبه.  براي آن از بازار مسكن محاسبه نموديم      ايسنجهوسيله در نظرگرفتن    گردد به  نمي

                                                 
1 Lee and Stock (2000) 
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بها و  وديعه پرداختي يك متر مربع زيربناي           هاي متوسط قيمت خريد و فروش، اجاره       ابتدا داده 

 را از نشريه آمارگيري از قيمـت و  ،)حدهاي مسكوني آپارتماني و ويلايي شامل وا (واحد مسكوني   

زيـرا  (بهاي پرداختي فصلي       آوري نموده و سپس ميزان اجاره      اجاره مسكن مركز آمار ايران جمع     

را بـا سـه    ،)آوريـم دسـت  هصورت فصلي ب ـه براي نرخ بهره در بازار رقابتي را ب     سنجهخواهيم   مي

در ( وديعه پرداختي    09/0اي ماهانه، و  هزينه وديعه پرداختي فصلي معادل          به  برابر كردن اجاره  

 تومان اجاره ماهانه    30000هاي معاملات مسكن هر يك ميليون وديعه پرداختي را معادل           بنگاه

بنـابراين بـراي هـر مـاه هزينـه وديعـه            . كننـد  ديگر تبديل مي  گيرند و آنها را به يك      در نظر مي  

 ـ ) اسـت  آن   09/0شـده و بـراي فـصل،          كـل وديعـه پرداخـت      03/0حدوداً  پرداختي   دسـت  هرا ب

بها و هزينه وديعه پرداختي فصلي به ازاي يك متـر مربـع                ميزان اجاره  با جمع كردن  .  آوريم مي

جمع بر قيمت خريد و فـروش يـك مترمربـع زيربنـاي               و تقسيم حاصل   ،زيربناي واحد مسكوني  

. آيـد  دسـت مـي  هصورت فصلي ب ـهه در بازار رقابتي بنرخ بهري  مناسب برا  سنجهواحد مسكوني،   

  .مسكن را به آن اضافه نموددر بهاي  به نرخ اسمي آن بايد تورم ،آمدهدستهبراي تبديل نرخ ب

بـه ايـن علـت كـه        . آوري گرديده است   هاي بانك مركزي جمع     سپرده از داده   داده نرخ سود  

 انواع تفاوت است، ميانگين وزني نرخ سودم آن در بانك ه به نوع و سررسيد سپرده نرخ سودبست

هـا در   به اين ترتيب كه درصد فراواني هر نوع سپرده در كل سـپرده     . ها را در نظر گرفتيم     سپرده

عنـوان  دست آمده را به   ه سپرده مربوط به آن ضرب و مجموع مقادير ب         دوره مورد نظر را در نرخ سود      

ان تـو  صورت فصلي مـي   ه سپرده ب  وردن نرخ سود  دست آ هبراي ب .  سپرده منظور نموديم   نرخ سود 

 تقسيم نمود زيرا در طول يك سال اين نرخ ثابت است و به ازاي               4 سپرده سالانه را بر      نرخ سود 

  .گردد  سود سالانه پرداخت مي25/0هر فصل 

سري . در نظر گرفتيم  ) 1(عنوان يك متغير در تخمين رابطه       داده توليد ناخالص داخلي را به     

 .صورت فصلي نيز منتشر شـده اسـت       بهكه اخيراً   ه،   داده از مركز آمار ايران گرفته شد       فصلي اين 

 كـه   شـده آوري   هاي بانك مركزي جمـع     داده شاخص كل بهاي كالاها و خدمات مصرفي از داده         

 زيـرا  اسـت،  داده توليد ناخالص داخلي داده واقعي ،قابل ذكر است كه. است 1376سال پايه آن  

 ه اسمي بـود   ها عرضه سپرده  اما داده ميزان     ، در نظر گرفته شده است     1376 به قيمت ثابت سال   

از داده شاخص كل بهاي كالاهـا  ) 1376به قيمت ثابت سال (ميزان واقعي   كه براي تبديل آن به    

تخمـين رابطـه، در پيوسـت آمـده     درهاي مورد اسـتفاده   داده .و خدمات مصرفي استفاده گرديد    

  .است
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   تخمين -2-3

 1 خودرگرسـيوني  يشـده  توزيـع  هـاي از روش اقتـصادسنجي وقفـه     ) 1(مين رابطـه    براي تخ 

)ARDL (  با تخمين رابطه و بر اسـاس جـدول نتـايج            . استفاده گرديده است)     در پيوسـت آمـده

همچنـين  . دهـستن  99/0 در حـدود     2R و   R2دارنـد و     متغيرها از نظر آماري معني    ، كليه   )است

هاي عدم همبستگي سريالي    گردند، فرض هاي انجام شده كه در پايين جدول نتايج گزارش مي         تست

هاي همچنين تست. كنند ها را رد نمي ماندپسبودن ها، عدم تشخيص فرم تابعي و نرمالماندپس

از ثبـات سـاختاري، نـشان       ) CUSUMSQ(و جمع تجمعي مربعـات      ) CUSUM(جمع تجمعي   

 توان به نتايج اطمينان نمـود      طور صحيح مشخص گرديده و مي      كه معادله رگرسيون به    دهند مي

  .) استآمدهها در پيوست نتايج اين تست(

دهد كه ضـريب نـرخ بهـره در          افزار نشان مي    توسط نرم  ،شدهرابطه تعادلي بلندمدت گزارش   

 ـايـن نتـايج     . استبازار رقابتي منفي و ضريب نرخ بهره سپرده مثبت            بـا  ت بـر آن دارد كـه    دلال

اما با افـزايش نـرخ      يابند،  ميافزايش  ها   عرضه سپرده ، ميزان   ها در بانك   سپرده سودافزايش نرخ   

 زيرا با بالا رفتن نرخ بهـره در بـازار           ؛يابند ها كاهش مي   سپردهعرضه  بهره در بازار رقابتي، ميزان      

گردند و سپرده كمتري بـه بانـك          تشويق مي   ديگر هايفعاليتگذاري در    رقابتي افراد به سرمايه   

  . نمايند عرضه مي

  

   چگونگي محاسبات-2-4

در مـورد ارزش    محاسبات لازم   توان  ميبا استفاده از ضرايب آن،      مزبور  پس از تخمين رابطه     

  نرخ بهره بهينه سـپرده بـا اسـتفاده از مـاكزيمم نمـودن سـود بانـك                  . تحت ريسك را انجام داد    

   : استفاده نموديم، بنابراينLD=log(D)كه در تخمين رابطه از  اينبا توجه به .آيد دست ميهب

)10  (                                                                    )exp(LDD =     

   :آيد بدست مي) 11(، رابطه )3(در رابطه ) 10(با جايگزيني رابطه 

)11  (                                              )//(1)()()(*
dd rLDtctrtr ∂∂−−=      

  .آيددست ميبهبه صورت زير ) 4(در رابطه ) 10(گزين نمودن رابطه سود بانك با جاي

)12(                                              )//()exp())(),(( drLDLDtxtrf ∂∂=  

و ) 10(هاي   بطهگزيني را ا جاي آيد كه ب   دست مي هب) 8 (ي سود بانك با توجه به رابطه      ديرشاما  

  :در آن داريم) 12(

                                                 
 1 autoregressive distributed lag 
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كـه  ( نگهداري برابر يك فصل و سطح اطمينان         يارزش تحت ريسك با در نظر گرفتن دوره       

بتي و بـا اسـتفاده از مفهـوم          از تغييرات نرخ بهره در بازار رقـا        ،)گردد  كاربر تعيين مي   يوسيلههب

 سود بانك درصد تغيير در ارزش سـود، ناشـي از            ديرشبدين صورت كه    . آيد دست مي ه ب ديرش

 سود بانك را در تغييرات نـرخ        ديرشكه  بنابراين در صورتي  . استيك درصد تغيير در نرخ بهره       

ودن اين مقـدار در      با ضرب نم   ،آيد كه  دست مي هبهره ضرب نماييم، درصد تغيير در سود بانك ب        

  . گردد سود بانك، تغيير در سود بانك حاصل مي

 تغييرات در نـرخ بهـره در بـازار رقـابتي و بـا اسـتفاده از                   معيار با داشتن ميانگين و انحراف    

اگـر  . دست آورد هتوان ميانگين و انحراف استاندارد تغييرات سود بانك را ب           سود بانك، مي   ديرش

تـوان   گـاه ارزش تحـت ريـسك را مـي          آن ،راي توزيع نرمال هستند   فرض نماييم اين تغييرات دا    

منحني نرمـال اسـتاندارد ميـزان تغييـرات       .  كه  بخش سوم بحث شد، محاسبه نمود        ،گونههمان

به ازاي ( براي سود بانك ،دست آمدههنرخ بهره در بازار رقابتي و تغييرات ب) 1382-1371(دوره 

  .در پيوست آمده است) 1382هارم سال شده در فصل چ هاي عرضه ميزان سپرده

  

  گيري نتيجه

مقـدار  . آيـد   دسـت مـي   ه ب ـ -221/0 سود بانك برابر     ديرششده،    هاي معرفي  با توجه به داده   

عنوان به(درصدي  نرخ بهره فصلي در بازار رقابتي         1مذكور بدين معني است كه با افزايش يا كاهش          

درصد تغيير خواهد نمود  22، سود بانك ) برسددرصد 6درصد يا  8درصد به  7مثال اين نرخ از 

  .استتوجهي كه ميزان قابل

 ميليارد ريـال سـپرده دريـافتي در فـصل           9/487863با استفاده از ضرايب تخمين، به ازاي        

ايـن نـرخ ميـانگين       (،درصـد در فـصل    5/2، نرخ بهره بهينه سپرده در حدود        1382چهارم سال   

 ميليـارد ريـال، محاسـبه       72/9551ود بانـك در حـدود       و س ـ ) اسـت هـا    وزني براي انواع سپرده   

توانـد بـه آن      گردد كه ماكزيمم سودي است كه بانك با تعيين نرخ بهره بهينـه سـپرده مـي                 مي

  .دست يابد

ميانگين و انحـراف      را در نظر بگيريم و     )1382(هاي فصل چهارم سال      در صورتي كه همان داده    

 ـ   )1382-1371(ره  استاندارد نرخ بهره در بازار رقابتي دو        و  135/0 و   -014064/0ترتيـب   ه يعنـي ب

دسـت   بـه   ميليارد ريـال،   -47/439، ارزش تحت ريسك برابر      محسوب كنيم % 95سطح اطمينان را    
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است كه حداكثر كاهش سود ناشي از تغيير نرخ بهره در بازار رقابتي پـس         آن  معني    اين .آيدمي

قابتي داراي توزيع نرمال استاندارد بـا ميـانگين و          كه نرخ بهره در بازار ر     در صورتي (از يك فصل    

  . است ميليارد ريال 47/439 برابر ،)انحراف استاندارد ذكر شده باشد

آوري اين   ، نسبت به جمع    خارج از بانك   توانند با تخمين نرخ بهره در بازار رقابتي        ها مي  بانك

و تـسهيلات بـانكي خـود را در         اقدام نمايند   ) درصورت امكان ماهانه  (داده مهم به صورت مداوم      

كـه سـود بانـك را       (هـا را      سپرده سودنرخ   از   سطحيحدود اين نرخ بپردازند و با استفاده از آن          

  .دست آورده و اعمال نمايندهب) نمايد ماكزيمم مي

كه بانك انتظار افزايش نرخ بهره بازار رقابتي را داشته باشد با استفاده از ابزارهاي در صورتي

ه تسهيلات با نرخ تطبيقي، قراردادهاي تعويضي، اختيارات ييسك نرخ بهره همانند ارامديريت ر

 تسهيلات با نرخ هزينهكه در بخش دوم مقاله توضيح داده شدند، تلاش نمايد نرخ  غيرهمعامله و 

   .مانع از كاهش سود خود گرددبانك  در بازار رقابتي مطابقت يابد و به اين طريق سود

  

  

  



                       319                                                                         سيستم بانكي ايرانتخمين ريسك نرخ بهره در 

 

 

  پيوست

هاي مورد استفاده در تخمين رابطه داده :1ل جدو  
پروكسي نرخ 
بهره فصلي در 
 بازار رقابتي
(RM) 

نرخ بهره فصلي 
سپرده به ازاي 
 انواع سپرده

(RD) 

هاي  ميزان سپرده
دار،  مدت
انداز و  پس

 (D)ديداري

توليد ناخالص 
داخلي به قيمت 

1376ثابت سال   
(GDP) 

شاخص كل بهاي 
كالاها و خدمات 

 مصرفي
(CPI) 

 فصل

1 فصل1371 26/6 61512/80 25071/8 1/23 6/276  
2 فصل1371 27/1 65258/39 26912/9 1/24 6/356  
3 فصل1371 27/8 65164/47 28408/2 1/25 6/351  
4 فصل1371 29/7 64160/51 30503/8 1/22 6/313  
1 فصل1372 31/7 70560/99 32314/1 1/33 6/272  
2 فصل1372 32/6 68683/8 35122 1/34 6/349  
3 فصل1372 34/5 67160/72 37380/7 1/34 6/365  
4 فصل1372 37/7 64266/07 41303 1/29 6/532  
1 فصل1373 40/9 70738/01 41987/2 1/28 6/561  
2 فصل1373 43/3 72514/47 46011/3 1/24 6/570  
3 فصل1373 47/1 68721/25 49776 1/25 6/475  
4 فصل1373 53/3 71573/59 53143/3 1/20 6/423  
1 فصل1374 63/6 69086/52 56839/7 1/20 6/964  
2 فصل1374 65/8 71285/92 61951 1/21 6/925  
3 فصل1374 70/3 75212/93 65625/5 1/22 6/777  
4 فصل1374 76/1 72731/75 74399/2 1/19 6/729  
1 فصل1375 81/9 74941/25 76436/8 1/13 6/565  
2 فصل1375 82/4 76758/36 82970/5 1/10 6/583  
3 فصل1375 85/6 78913/74 88510/3 1/10 6/599  
4 فصل1375 89/8 80742/55 103336/5 1/08 6/651  
1 فصل1376 96 79071/05 104642/6 1/29 6/793  
2 فصل1376 97/9 76317/3 109162/3 1/26 6/893  
3 فصل1376 99/9 76008/83 112860/6 1/27 6/909  
4 فصل1376 106/2 78902/34 118906/1 1/25 6/902  
1 فصل1377 112/6 78176/44 121791/5 1/39 6/721  
2 فصل1377 114/7 77741/97 129951/6 1/38 6/766  
3 فصل1377 119/1 83060/37 136329/7 1/38 6/667  
4 فصل1377 126 82666/85 141628/4 1/36 6/797  
1 فصل1378 137 79350/22 150477/2 1/49 6/808  
2 فصل1378 138 82033/06 160416 1/47 6/846  
3 فصل1378 142/4 83683/18 167232/7 1/49 6/832  
4 فصل1378 149/9 84775/62 170569/9 1/50 6/856  
1 فصل1379 154/7 84781/84 179328/6 1/52 6/887  
2 فصل1379 156/4 86562/72 192536 1/50 6/849  
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3 فصل1379 161 87799/78 205649/6 1/52 6/763  
4 فصل1379 166/7 90457/91 223952/4 1/50 6/774  
1 فصل1380 172/3 89228/06 242514/1 2/04 7/326  
2 فصل1380 174/8 89974/73 259178/3 2/03 7/348  
3 فصل1380 178/4 92137/54 275603/2 2/06 7/259  
4 فصل1380 186/1 97432/96 291768/5 2/04 7/245  
1 فصل1381 196/4 97778/28 315365/6 2/10 7/133  
2 فصل1381 201/9 98274/69 339275 2/08 7/094  
3 فصل1381 207 98245/02 356466/1 2/07 7/016  
4 فصل1381 218/6 103176/8 382743/9 2/05 7/043  
1 فصل1382 229/3 108042/4 398541/1 2/13 7/026  
2 فصل1382 234/3 107698/8 433482/2 2/10 7/019  
3 فصل1382 239/5 104735/7 455977/9 2/15 6/998  
4 فصل1382 249/6 108742/8 487863/9 2/12 6/963  

 
 
                     Autoregressive Distributed Lag Estimates                    
    ARDL(1,0,1,0) selected based on Schwarz Bayesian Criterion           
*************************************************** *****  
 Dependent variable is LD                                                    
 44 observations used for estimation from 1372Q1 to 1382Q4                     
*************************************************** ***** 
 Regressor                  Coefficient          Standard Error               T-Ratio[Prob] 
 LD (-1)                       .75192                .079673                     9.4376[.000] 
 RM                           -.055060              .023706                    -2.3227[.026] 
 RD                             .22001                .054077                      4.0685[.000] 
 RD (-1)                     -.093303              .049710                     -1.8770[.069] 
 LGDP                       .19804                 .068655                      2.8845[.007] 
 C                               .85492                 .79756                        1.0719[.291] 
 S1                           -.047703               .011976                      -3.9831[.000] 
 S2                            .034803               .011072                       3.1435[.003] 
 S3                           .0044945              .010283                       .43707[.665] 
 D754                        .11068                .025554                        4.3312[.000] 
*************************************************** *****  
 R-Squared                     .99118                                              R-Bar-Squared                           
.98884 
 S.E. of Regression           .022951                                         F-stat.       F(  9,  34)     
424.3412[.000] 
 Mean of Dependent Variable   11.7122                              S.D. of Dependent 
Variable        .21725 
 Residual Sum of Squares      .017909                                  Equation Log-likelihood         
109.3129 
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 Akaike Info. Criterion       99.3129                                       Schwarz Bayesian 
Criterion     90.3920 
 DW-statistic                  2.0082                                             Durbin's h-statistic         -
.031899[.975] 
*************************************************** *****                                                                              
                                                           Diagnostic Tests                                
*************************************************** *****  
*    Test Statistics         *     LM Version                    *      F Version           
*************************************************** *****  
* A:Serial Correlation       *   CHSQ(   4)=   4.4677[.346]          *       F(   4,  30)=   
.84760[.506] 
*                                        *                                                          *                             
* B:Functional Form        *   CHSQ(   1)=   .13110[.717]           *       F(   1,  33)=  
.098619[.755] 
*                                       *                                                           *                             
* C:Normality                  *   CHSQ(   2)=   1.0335[.596]           *       Not applicable        
*                                       *                                                           *                             
* D:Heteroscedasticity     *   CHSQ(   1)=   2.7449[.098]           *       F(   1,  42)=   
2.7945[.102] 
*************************************************** *****  
   A:Lagrange multiplier test of residual serial correlation                   
   B:Ramsey's RESET test using the square of the fitted values                 
   C:Based on a test of skewness and kurtosis of residuals                     
   D:Based on the regression of squared residuals on squared fitted values     
                                                                   
            Estimated Long Run Coefficients using the ARDL Approach            
          ARDL(1,0,1,0) selected based on Schwarz Bayesian Criterion           
*************************************************** *****  
 Dependent variable is LD                                                  
 44 observations used for estimation from 1372Q1 to 1382Q4                     
*************************************************** *****  
 Regressor              Coefficient       Standard Error         T-Ratio[Prob] 
 RM                            -.22195                .094758                   -2.3423[.025] 
 RD                              .51076                .095963                     5.3225[.000] 
 LGDP                         .79829                 .25627                      3.1150[.004] 
 C                                 3.4462                 2.6281                      1.3113[.199] 
 S1                              -.19229               .074006                     -2.5983[.014] 
 S2                              .14029                .075093                       1.8683[.070] 
 S3                             .018117               .042517                       .42612[.673] 
 D754                         .44615                 .17354                        2.5709[.015] 
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Maximum          384.4451 
Minimum         -1169.5 
Mean                -29.8164 
Std. Deviation   286.1931 

5% crit 
Value=-499.1730 

Frequency bank profit changes (quartely) 
Simulated duration model 

For  supplied deposits in 1382Q4 

Maximum         .55164 
 
Minimum         -.18134 
Mean                -.014064 
Std. Deviation   .13500 

 

Frequency real interest rate changes in competitive market  (quartely) 
Historical distribution (1371-1382) 
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