
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  چكيده
 اختـصاص بهينـه     بـر مـديريت و     ياقتـصاد متغيرهاي مختلـف     نااطميناني    تأثير مقاله حاضر به بحث در مورد     

،  ه اسـت دش ـ ارايـه  1 )2005(و همكـاران  باوم  كه توسط پرتفوليودر پــي مدل . ازددپر ميها   توسط بانك ها    دارايي

،   افزايش نااطميناني در شرايط اقتـصاد كـلان        با  كه   اين مطلب است     نمودننگارنده اين مقاله نيز در صدد مشخص      

هـاي  به علت عـدم كفايـت داده   .نمايند  انتخاب ميمبادرت به خطر  هاي بي  از مــيان وام و داراييرانهاي اي  چگونه بانك 

 در كه نااطميناني گردد  يملاحظه م  دست آمده،  به نتايجبر  پايه    . موجود در اين زمينه، روش توصيفي برگزيده شده است        

بـا  . اسـت گـذاري     سرمايهتصميمات  كننده مهم در عرصه       عوامل تعيين جمله   از   رانيهاي اي   اقتصاد كلان براي بانك   

 محدود و متوقف گرديـده و  هاي بازده مورد انتظار،نرخبيني دقيق  هاي  بانك در پيش  تواناييعدم قطعيت، افزايش  

  از كـل    هـا   كاهش واريانس سـهم وام    شاهد اين مدعي    . گرددها مشاهده مي    ي بانك محتاطانه از سو  در نتيجه رفتار    

  .ي بانك استپرتفوليو

  مديريت پرتفوليو تجارت، نااطميناني، ادوار بانك، : كليديكلمات

                                                 
1  Baum et al. (2005) 



  مقالات هفدهمين همايش بانكداري اسلامي               مجموعه                                                   486

 

 

  مقدمه

 مهـم  گـزاري     عنوان يك هدف سياسـت      هاي اخير، علاقه روزافزون به ثبات مالــي به         در سال   

ثبات پولي و اقتصاد خرد، محققان را تشويق نموده است تا بـه تجزيـه و                اي  ه   سياست همـراه با   

از آنجا كه در بسياري از      .  مالي بپردازند    نظام سلامت   ميان محيط اقتصاد كلان و        تحليل ارتباط 

هـاي  بـه ايـن واسـطه   بسياري د، توجه هستنترين بخش نظام مالي ها هنوز بزرگ  كشـورها بانك 

در حقيقـت، نـوعي وفـاق عمـومي در ايـن زمينـه وجـود دارد كـه                    . ده اسـت  ش ـمعطـوف   مالي  

خـاص   و   )سيـستماتيك (بازار   عوامل   تحت تأثير دو دسته     طور مشترك     ها به   پذيري بانك   آسيب

   .قرار دارد  )غير سيستماتيك(

يـاد  » هـا    عمليـات بانـك    نوسـانات تحــقيق بـر روي      « با عنوان    معمولاًنوع مطالعات،   از اين     

 متغيرعنوان    گونه تحقيقــات از وضعيت جاري شرايط اقتصاد كلان به          ريباً تمامي اين  تق. شود  مي

 وضـعيت   انجام بررسـي بـر روي     براي  )  كه مختص بانك نباشد    متغيري ،به عبارت ديگر  (بيروني  

اقتصاد كـلان   مشخص گردد كه وضعيت      آن است كه     بررسيهدف  . برند  ها نام مي    سلامتي بانك 

ها نسبت    ، واكنش بانك  مقابلگذارد و آيا در       ها اثر مي    بانك) ادوار( عملكرد   به چه ميزان بر نحوه    

گـذارد و منجر به تقويت نوسـانات         به شرايط متغير اقتصاد كلان نيز روي اقتصاد كلان تأثير مي          

طـور   هـا بـه   هـاي بانـك   نمايند كه ترازنامه اين تحقيقات عموماً تأئيد مي    . گردد يا خير     مي ي ادوار

نمايند كه رفتـار   گيرند و چنين ادعا مي  قرار ميي تجارادوارتأثير   يا با كمي تأخير تحت    همزمان  

  . است ادوارنيز داراي نوسان و ها  بانك

طـور    بـه ي تجـار ادوارهـا از طريـق     كه تغيير در رفتار بانـك   گرددميحال خاطرنشان    هر   به  

شده ميان متغيرهـاي خـرد و          كوتاه ي الگوبندي نشده است، اما با نگاه به روابط         و مشخص  آشكار

عنـوان متغيرهـاي      عموماً بـه  هاي مختص بانك      شاخص. توان اين الگو را استنباط نمود       كلان مي 

 .قرار گرفته انداستفاده مورد  يكنترل عنوان متغيرهاي  اما  فقط بهاند، دهنده استفاده شدهتوضيح

نظر از برخي  بر اين، صرفافزون .استلان هاي اقتصاد ك متغير تمركز اصلي بر روي با وجود اين،

قطعيـت    ، هيج تحقيقي به ارزيابي نقـش عـدم        1هاي آمريكاي شمالي    مقالات اخير در مورد بانك    

  . ها نپرداخته است اقتصاد كلان در تعيين رفتار بانك

گـذاري در      سـرمايه  هـا بـراي      عواملي است كه در تمايل بانـك       شناختن  اين مقاله،    هدف اصلي   

اين نكتـه    بردن به پي ديگر،هدف  .  هستند تأثير گذار ها     ساير دارايي  درمقايسه با اي پرخطر   ه  وام

در پـي   . نـه نمايـد يـا         ها نقشي ايفا مي     است كه آيا نااطميناني اقتصاد كلان در اين انتخاب بانك         

                                                 
1
 Garcia and Calmes (2005), Sepulveda-Umanzor (2004) 
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واريـانس  ارتبـاطي آشـكار ميـان         ارايه شـد،   1 )2005(و همكاران   باوم  مدل پرتفوليو كه توسط     

ايـن مقالـه بـه      . اقتصادي مشاهده مي گردد    در پرتفوليو با نااطميناني      هاي موجود سبت دارايي ن

 ميانها در زمان افزايش شرايط نااطميناني اقتصاد كلان، چگونه از             پردازد كه بانك    اين بحث مي  

ش با توجه به تحقيقات گذشته كه نق ـ      . كنند   انتخاب مي  مبادرت به   خطر    هاي بي   ها و دارايي    وام

گـردد تـا حـد امكـان تـأثير          اند، در ايـن تحقيـق سـعي مـي         ه را ناديده گرفت   خاص بانك عوامل  

  .نااطميناني در عوامل مختص بانك نيز در نظر گرفته شود

د كـه نااطمينـاني اقتـصاد كـلان نقـش مهمـي در تـصميمات         ن ـنماي   تأييد مي  ابتدايينتايج    

هـاي  علامت اقتصادي، بانك    مشكلات دوران افزايش    در. نمايد   ايفا مي  رانيهاي اي   گذاري بانك   سرمايه

  كـه  دهنـد   نماينـد و تـرجيح مـي        هـا دريافـت مـي       را در مورد بازگـشت وام      بيشتري   زاياختلال

بخشي نسبت وام به دارايي     ميانواريانس  طور كه  كاهش      درست همان  ؛تر عمل نمايند    هماهنگ

  . نشان داده شده است

  

   بررسي ادبيات موضوع-1

  وري بر مطالعات پيشين مر-1-1

 اين فرضيه وجود دارد كه شرايط اقتصاد كلان بـر نحـوه عملكـرد          تاييد آثار بسيار زيادي در   

 هـايي متمركـز     شـاخص رونـد    بر   طور عمده بهبخش اعظم اين آثار     . بخش بانكي تأثيرگذار است   

  . آنها تا نااطميناني هستند

سـرعت در   هاي اقتصاد كلان بـه  وك چنين مشاهده نمودند كه ش 2)2002(سالاس و سورينا    

-واسطه،  در طي دوران رشد ناگهاني اقتصادي     . كنند  هاي اسپانيا نمود پيدا مي      هاي بانك   ترازنامه

هاي مربوط به ارايه وام دارنـد و اغلـب معيارهـاي     تمايل به گسترش فعاليت   ) ها  بانك(هاي مالي   

 ايـن سياسـت در دوران ركودهـاي         پيامـد اعمـال   . گذارنـد   خود را به كنار مـي      مشتريان   انتخاب

هاي ناتوان در بازپرداخت است كه خـود بـه بـروز              گيرنده  توجه تعداد وام    اقتصادي، افزايش قابل  

  . انجامد هاي فراوان مي خسارت

 به اين نتيجـه رسـيد كـه    3 )2004(هاي ايتاليا، كواگلياريلو  بانكهاي دادهبا استفاده از مجموعه   

نشده در دوران نامناسب اقتصاد كلان افزايش      هاي پرداخت   ها و بدهي    ز وام هاي ناشي ا    ميزان خسارت 

                                                 
1 Baum et al. (2005) 
2
 Salas and Saurina (2002) 

3 Quagliariello (2005) 
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هاي شركتي و شخصي همراه با كاهش     دهد كه سطح بالاي بدهي       نشان مي  1)2001(پسولا  . يابد  مي

هـاي بـانكي در كـشورهاي         ناشده نقش مهمي در بحـر       بيني   تا زير سطح پيش    داخلي ناخالص   توليد

كشوري توسـط    درون ساهاي مشابهي در مقي نمونه. ايفا نموده است) ناويژرمن ـ اسكاندي (نورديك 

گـامبرا  . ارايـه شـده اسـت       4)2003(والچـك    و   3)2003(ليون و ماجوني     ،2)2002(بيكر و هو    

تواننـد    از متغيرهاي اقتصاد كلان مـي     محدودي   كه تعداد     است نمودهبيان  چنين    نيز    5)2000(

تحقيق هوگارت و   .  در ايالات متحده باشد    تعهدات معوق   اي نسبت    مناسبي بر  هايهكنند  بيني  پيش

ها و خـسارات       تجارت در انگلستان و هزينه     ادواراي آشكار ميان وضعيت        رابطه  نيز  6)2004(زيچينو  

  . كندرا پيشنهاد ميها  ناشي از وام

هـاي غيرمـالي      گـذاري شـركت     اي در مـورد تـصميمات سـرمايه         كه مطالب گسترده    درحالي

كنيد بـه  ، رجوع  ليست اين تحقيقات   رايب(تأثير نااطميناني اقتصاد كلان در دسترس است          حتت

 نحـو     اقتـصاد كـلان بـه      متغيرهاي نقش نااطميناني    بانكداري، اما در   )7 )2000( و همكاران    كروت

هـاي   گـذاري  سـرمايه  زيـرا  ؛ اسـت يي بسيار مهمألهاين مس. گيري ناديده انگاشته شده است    چشم

 تـا آنجـا كـه        با وجـود ايـن،     .نمايند  هاي اقتصادي عمل مي     مثابه سوختي براي ساير بخش      ها به  بانك

و همكـاران   بـاوم   .  ايـن موضـوع پرداختـه شـده اسـت          به اخيراً تنها در دو مقاله       بررسي شده است،  

هـاي ايـالات متحـده      بانـك هـاي  داده از يـك مـدل پرتفوليـو و     در يكي از دو مطالعه،   )2005(

دهد كـه در زمـان افـزايش نااطمينـاني اقتـصاد              نتايج تحقيقات آنها نشان مي    . كنندمياستفاده  

 مـوردنظر  است كه توسط واريانس شرطي يك متغير اقتـصاد كـلان       ايمنظور نااطميناني (كلان  

 ؛يابد  ها كاهش مي    هاي پرخطر نسبت به كل دارايي       بانكي وام  ميان واريانس) شوداندازه گرفته مي  

هـاي    بينـي فرصـت     توانـايي بانـك در پـيش       ،اقتـصادي  است كه نااطميناني رونـد       اين در حالي  

كنند كه نااطميناني      ادعا مي   وي  و همكاران  باومبه عبارت ديگر،    . نمايد  گذاري را كند مي     سرمايه

شـرايط  كه  اي گونه  به؛شود  مينرخ بازده انتظاري هاي مربوط به      بيشتر باعث تغيير شكل سيگنال    

هـا را وادار      بنـابراين، نااطمينـاني، بانـك     . نمايـد   تر جلوه مي    ها نامناسب   براي بانك  گذاريسرمايه

 بـه عبـارت بهتـر،     هـاي جديـد يـا         هاي خود را مطابق بـا ايـن سـيگنال           داراييتركيب   كهنمايد    مي

 نمايند و اين امـر تـأثير   زبيني، مجدداً بادشو  ميسرمايه دريافت  كه از بازار    »هاي نامناسب   سيگنال«

                                                 
1 Pesola (2001) 
2 Bikker and Hu (2002) 
3 Laeven and Majoni (2003) 
4 Valckx (2003) 
5 Gambera (2000) 
6 Hoggarth and Zicchino (2004) 
7 Carruth et al. (2002) 
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گريزانـه  اتخاذ رفتارهاي ريسك  له به   أاين مس . حوه تخصيص منابع مالي خواهد گذاشت     نمعكوسي بر   

اي   گونـه   سازد كه در مقايسه با دوران آرامش و سكون، به           ها را به سويي رهنمون مي        و بانك  انجاميده

و كـل    اسـت    نيـز اسـتفاده نمـوده      ي متعدد كنترل   متغيرهاي تحقيق از اين  .  عمل نمايند  ترمحتاط

  . گيرد هاي بانكي و اجزاي اصلي آنها را در بر مي وام

با اتخاذ روشي مشابه، به نتايج مـشابهي در مـورد سيـستم بـانكي               ) 2005(كالمز و گارسيا    

متغيـري بـود، امـا بـر ايـن امـر صـحه         نتايج آنها اگرچه بر اساس رگرسيون تـك      . كانادا رسيدند 

بـانكي در نـسبت وام   اقتصاد كلان و واريانس ميان گذاشت كه ارتباط معكوسي ميان نااطميناني       

 با  مواجههكانادايي نيز به هنگام     ) ها  بانك(هاي مالي   ديگر، واسطه   عبارت  به. به دارايي وجود دارد   

به اين معني كه هر چه نااطمينـاني محـيط          . دهند   نشان مي  محتاطانهنااطميناني، از خود رفتار     

هاي خود جانب احتياط بيشتري را رعايت كـرده و          ر ارايه وام  ها د يابد بانك اقتصادي افزايش مي  

  .شودرفتارهاي آنها به هم نزديك مي

  

  مدل پرتفوليو: تأثير نااطميناني ها در ارايه وام تحت  تصميمات بانك-1-2

ــاوم    ــدل ب ــام از م ــا اله ــاران ب ــودريو همك ــاران 1 ب ــصميمات ) 2001( و همك ــه ت در زمين

هـا    لي را ارايه دادند تا به تشريح اين مطلب بپردازند كه چگونه بانك            ها، مد   گذاري شركت   سرمايه

هـا در يـك       مـديران بانـك   در ايـن مـدل،      . نمايند  تركيب بهينه پرتفوليوهاي خود را انتخاب مي      

هاي خود را به دو شكل        نمايند و در هر دوره سپرده        مي مبادرت به فعاليت    محيط داراي ريسك    

 اوراق قرضه فاقـد     در گذاري  سرمايه. وام و اوراق قرضه   : كنند  ذاري مي گ  متفاوت از دارايي سرمايه   

 زيـرا   مترتـب اسـت؛    گذاري ريسك بـازار      اين سرمايه   به  اما ،شود   در نظر گرفته مي    خاصريسك  

مـثلاً تغييـرات در نـرخ       (واسطه شرايط متغير بازار تغييـر يابـد            ممكن است به   دارايي ها   ارزش  

تـر آنكـه     و از همـه مهـم      بينـي بيـشتري دارد    قابليـت پـيش    ريـسك    ، اين  اين با وجود ). ها  بهره

  . نامند مي )rf(خطر  اي را نرخ بي بازگشت چنين سرمايهنرخ . كنترل است قابل

ريـسك  : گيرندقرار ميدر معرض دو منبع ريسك      ها با ارايه هر نوع تسهيلات           بانكاز سوي ديگر،      

  بـدهي  ي  مـشتري خاص ـ اشي مي شود كـه    خاص از اين حقيقت ن    ريسك  . خاصبازار و ريسك    

منـدي اسـت كـه بـا شـرايط كلـي        نتيجه عوامل نظام  اما ريسك بازار     ،نمايدنرا بازپرداخت   خود  

در حقيقـت، مـستندات مناسـبي وجـود دارد كـه در دوران وضـعيت                . اقتصاد همبستگي دارنـد   

  . يابد  پرتفوليوهاي بانكي نيز افزايش ميريسكنامناسب اقتصاد كلان، 

                                                 
1  Beaudry et al. (2001) 
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  خواهد بود ) ri( داراي نرخ بازدههاي پرخطر  گذاري در وام  سرمايه)i( براي بانك  

ri = rf + rpi             )1(  

)rpi(: صرف ريسك سرمايه گذاري براي بانك i  

Var(rpi)= ơ2 دارد و يـك واريـانس   E(rpi)= ρ انتظـار  يك مقـدار قابـل  صرف ريسك 
ε نتيجـه،  در 

  : ين بيان نمودتوان چن ها را مي بازگشت وام

ri = rf + ρ� +εi       )2(  

N (0, ơ 2عنـوان   يك جزء تصادفي است كه به εi،  در اين فرمول  
ε)  و بـاوم  .شـود   توزيـع مـي 

 ريـسك   گيرند كه هر بانك يك پرتفوليوي خاص  با ساختار           چنين در نظر مي   ) 2005(همكاران  

بـا  ) هـا   بانـك  (مـالي  هـاي   ن  واسـطه    در ميا  نرخ بازده متفاوت دارد و در نتيجه اجزاي تصادفي        

  .(E[εi ,εj]=0)يكديگر همبستگي ندارند 

سـازي پرتفوليـو مواجـه         بهينـه   ها با يك مـسأله      در اين چهارچوب، مديران بانك    بنابراين و     

زده  و بـا   ريـسك  تا به تركيـب مطلـوب        دهند ميپرتفوليو را به نحوي تغيير      آنها تركيب   . هستند

 (αi-1) و  αiخـود، مقـدار    توابع مطلوبيت   ها مطابق     بانكبه عبارت ديگر،    . موردانتظار دست يابند  

با ايـن  .  خود تعيين مي نمايند دار و بدون ريسك را در كل پرتفوليوي       هاي ريسك يعني وزن دارايي  

 و نـه جـزء      بازده مورد انتظار واقعي     ها نه     ، بانك (αi-1) و αiوجود، قبل از اتخاذ تصميم در مورد        

همـراه بـا نـويز از ايـن پارامترهـا           سـيگنال    يـك    ، بلكه تنهـا بـه     در دسترس دارند  را   εiتصادفي  

  : دسترسي دارند

Si = εi + v             )3(  

N (0, ơ2است و داراي توزيع نرمال  εi متغيري تصادفي مستقل از vدر اين فرمول، 
v)  . طـور  بـه

كـه    درحـالي . ا مـشابه اسـت    كننـد بـراي تمـامي آنه ـ        هـا دريافـت مـي        كه بانك  )v( ،  فرض پيش

در . شـوند   متفاوت تلقي مـي    εiواسطه  هب) ها  بانك ( هاي مالي  هاي كلي در ميان  واسطه       سيگنال

ها توانايي غلبه بر مشكلات اطلاعاتي نامتقارن را دارنـد،             اين باور كه كليه بانك     با وجود حقيقت،  

هـا    ، اگر بانـك   اصولاً. ماند  ميها در مجموعه اطلاعاتي خصوصي آنها باقي          هاي ميان بخش    تفاوت

 گرديده  مشاهده طور كلي    به v  ممكن بود  ،شدند  اطلاعات خصوصي خود را با سايرين سهيم مي       

 هـاي مـالي،  گـري واسطهاطلاعات در بازار   مشاركت   هرحال، احتمال   به. برود از بين    نااطمينانيو  

  . اندك است

بـدون  . ايط آينده اقتصاد كلان تعبير نمـود عنوان درجه نااطميناني شر     توان به    را مي  v متغير  

، تـأثير آن بـر    εiبينـي جـزء تـصادفي بازگـشت سـرمايه             در نظر گرفتن توانايي مديران در پيش      
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، Vيابـد، واريـانس بزرگتـر    كه نااطميناني اقتصاد كلان افزايش مـي      هنگامي. ها يكسان است    بانك

حال فـرض  . نمايد تر مي دقت را كمها يبازده انتظاري سرمايه گذار  هاي مديران در زمينه       تخمين

در حقيقت، باور اين نكتـه كـه شـوك مجمـوع             .شود  تر مي   روشنεi  و     Vاستقلال موجود ميان    

  . رسد توجيه به نظر مي هاي سرمايه همبستگي ندارد قابل اقتصاد كلان با جزء شخصي بازگشت

. بينـي كننـد     را پيش  εiبايد مقدار   ها    مديران بانك   )ri( ها  وامنرخ بازده انتظاري    جهت تعيين     

  εiها در مـورد   بانك) غيرشرطي(بيني    هاي نامناسب، پيش    بدون مشاهده و درنظرگرفتن سيگنال    

هـا   ها عملاً سيگنال ، بانك اينبا وجود. همان ميانگين توزيع و يا به عبارت ديگر صفر خواهد بود          

نـرخ  بنـابراين،   . آورنـد   دسـت مـي     طريق به دهند و اطلاعات بيشتري را از اين          را مد نظر قرار مي    

  : شود كه نسبت ثابتي از سيگنال باشد  چنين در نظر گرفته ميE[ε | Si]بازده انتظاري 

)(]|[ νελε += iii SE   )4(  

                :كه در آن
22

2

νε

φ

σσ
σ

λ
+

= 

  : آيد مول زير بدست ميام از طريق فر i در بانك E [Ri|Si] پرتفوليوي نرخ بازده انتظاريبنابراين 

)5  (fiififiiifiii rrrSErSRE )1())(()1(]|[(]|[ ανελρααερα −++++=−+++=
  

  :  عبارت است ازVar[Ri|Si]و واريانس شرطي 

Var[Ri|Si] = iα 2
λ ơ2

v   )6(  

  : سازي گرددها به شكل زير مدل در نظر بگيريد كه تابع مطلوبيت بانك

]|[
2

]|[]|[ iiiiii SRVarSRESUE
ω−=                                       )7(  

  . است1ضريب ريسك گريزي : ωكه در آن 

مشاهده مي گردد كه تابع مطلوبيت ارتباط مستقيم با بازده انتظاري و ارتباط معكوس با ميزان                

   ،ريسك دارد

سادگي ضريب بهينه وام به دارايي        توان به   پرتفوليو مي ريسك و بازده    كارگيري معادلات     با به   

)αi( را براي بانك iدست آوردهبخشي مربوطه را ب  ميانواريانس همچنين  و:   

22
νσω

λρα i
i

S+
=     )8(  

                                                 
) هـا  واسطه(ها  كارانه بانك يافته، حفظ مديريت سالم و محافظه اي توسعه نظارتي در تمامي كشورهسيستم هدف  1

  .ها منطقي به نظر مي رسدبا در نظر گرفتن اين حقايق، ريسك گريز  بودن بانك. است
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42

2

)(
ν

ε

σω
σα =iVar    )9(  

بخشي ضريب وام به دارايـي بـا          واريانس توزيع ميان  دهد،  نمايش مي ) 9(همانطور كه رابطه      

ơ2( اقتصاد كلان    نااطمينانيسطح  
v(     رفتن مـشتق اول از   در حقيقـت، بـا گ ـ     .  رابطـه عكـس دارد

ơ2نسبت به  αiواريانس 
vگيريم  چنين نتيجه مي :  

0
2)(

22

2

2 <−=
∂

∂

ν

ε

ν σω
σ

σ
α iVAR  

بخشي ضريب   واريانس ميان كه  فرضيه است   اين  سنجش از     كه نتيجه آن يك مفهوم ضمني قابل      

با افـزايش    αi  واريانس برعكس، . يابد وام به دارايي با افزايش نااطميناني اقتصاد كلان كاهش مي

  : شود تر مي ريسك مختص بيشواريانس 

0
1)(

422
>=

∂
∂

νε σωσ
α iVAR

 

 الزامـي تأثير نااطميناني اقتصاد كـلان      فرضيه   در هنگام آزمودن     متغيرنمودن اين   لحاظبنابراين  

  . است

  : دونم  مطرحتوان مي، دو فرضيه زير را جهت آزمودن با توجه به آنچه كه گفته شد  

ها تمايل بيـشتري بـه اختـصاص دادن           زايش نااطميناني اقتصاد كلان، بانك    با اف : فرضيه اول   

بـه عبـارت   (دهنـد     هاي موجود در پرتفوليوهاي خود نشان مي        تر دارايي   تر و متحدالشكل    همگون

  ).يابد ها كاهش مي  در ميان بانكαديگر، واريانس 

) كـرد عمـل (رفتـار   هـا تمايـل دارنـد كـه           ، بانـك  خـاص با افزايش نااطمينـاني     : فرضيه دوم   

 αبه عبارت ديگـر، واريـانس   (تري نسبت به يكديگر از خود نشان بدهند      تر و پراكنده    ناهماهنگ
  ). يابد ها افزايش مي در ميان بانك

    

   بررسي شواهد تجربي-3

   الگو-3-1

تـأثير نااطمينـاني اقتـصاد كـلان در         ترين الگوهاي مورد اسـتفاده در بررسـي         يكي از مقبول    

  : خلاصه نمودتوان به گونه زير   ارايه وام را ميدرها  يري بانكگ تصميم
Vart(LTA i,t)=a+bơ2

v,t+cơ2
ε,t ut         )10(  
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LTAكه در آن     i,t        نسبت وام به دارايي بوده وVart(LTA i,t)  بخشي آن در زمـان         واريانس ميانt 

ơ. است
2
v شـده در زمـان        گر نااطميناني محاسبه     نشانt  اسـت  .ơ

2
ε  ت اسـت از نااطمينـاني      عبـار

  .  ميزان خطا استut  ومختص

 و  درويـر بـر اسـاس نظريـات       . هـاي متعـددي دارد      گيري نااطميناني اقتصاد كـلان راه       اندازه

  : موجودند در اين زمينه عمده  دو رويكرد2)2004 (اومانزور  سپولودا و1)2004(همكاران 

  روش مبتني بر تحقيق

   محور -روش مدل

عنـوان    افتـاده را بـه    بيني شده در برابر واقعيات اتفـاق       انحرافات مقادير پيش   روش اول، در واقع   

گيـرد و روش دوم كـه مبتنـي بـر واريـانس ناهمـساني و الگوهـاي                  معيار نااطميناني در نظـر مـي      

GARCHنمايندشده اقتصادي مبادرت به بررسي عدم اطمينان ميهاي شناخته است، بر پايه مدل .  

پس از بررسي نتايج حاصله از مدل رياضي مذكور در قسمت قبل، مدل             شايان ذكر است كه     

هاي مورد نياز،   دست آمده است، اما به دليل عدم كيفيت و كميت داده          اقتصاد سنجي مناسب به   

به همين دليل، تحليل . دست آمده از مدل رياضي استفاده شده استتنها از ليست متغيرهاي به  

  . صورت پذيرفته استمذكور از دو روش هاي ناشيراساس ايدهبگيري به روش توصيفي و نتيجه

  

  ها داده-3-2

ها تـأليف مؤسـسه عـالي بانكـداري ايـران،             ها از گزارهاي عملكرد بانك      هاي خاص بانك  داده

تحقيق هاي اقتصاد كلان ايران از گزارشات بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران و همچنين      داده

 1380هـاي  هاي مورد استفاده، فصلي و در فاصله سـال داده. ده استاستخراج ش) 1385(خياباني  

  . هستند1384تا 

ملت، ملي، تجارت، سپه، كشاورز، مسكن، صـنعت و         : هاي دولتي اين تحقيق عبارتند از       بانك

: هـاي خـصوصي ايـن تحقيـق نيـز عبارتنـد از              معدن، توسعه صادرات، پست بانك و رفاه و بانك        

  . نوين، كارآفرين و مؤسسه مالي اعتباري بنيادپارسيان، سامان، اقتصاد

عمـل آمـده در خاتمـه       هاي دولتي و خصوصي ايـران بـه         درادامه، بررسي مجزا بر روي بانك     

  .گرددبندي ارايه ميجمع

                                                 
1 Driver et al. (2004) 
2 Sepulveda-Umanzor 
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  ها  بررسي وضعيت ريسك پرتفوليوي بانك-3-3

  ام به دارايي و نسبتهاي خصوصي با استفاده از معيار  بررسي تركيب پرتفوليوي بانك-3-3-1

هاي خصوصي ايران به نمايشگذارده شـده         روند تغيير واريانس نسبت وام به دارايي بانك       ) 1(نمودار  

هاي خصوصي ايران به سمت كاهش واريانس يـا، بـه    طور آشكاري، بانك گردد كه به  ملاحظه مي . است  

  .اندهاي ريسكي پيش رفتهعبارت ديگر، كاهش پراكندگي دارايي

  

  هاي خصوصي ايران  بانك� روند تغييرات انحراف معيار نسبت وام به دارايي :1نمودار 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

بنـدي  هاي خـصوصي ايـران بـا اسـتفاده از طبقـه           بررسي تركيب پرتفوليوي بانك    -3-3-2

  مؤسسه عالي بانكداري ايران

 چهارگانـه  هـاي گـروه  بانكداري ايران،  توسط مؤسسه عالي1385در گزارش عملكرد منتشره سال     

گيري از ادبيات ها در نظر گرفته شده است كه اين تكنيك با بهره ريسك براي انواع دارايي هاي بانك  

بـه كـار   ) 1385(، براي اولين بار در ايران به همت مهندس سيد محمد كريمـي و همكـاران     موضوع

  .گرفته شده است

باتوجه به طبقه بندي (كيب پرتفوليو، نسبت دارايي هاي پرريسك عنوان معيار دوم تر در اينجا به

  .به كل دارايي ها جهت بررسي وضعيت ريسك پرتفوليو مورد استفاده قرار گرفته است) مذكور 

هـاي    مبين اين است كـه بـا اسـتفاده از معيـار دوم نيـز، ريـسك پـذيري بانـك                    ) 2(نمودار  

  .خصوصي ايران رو به كاهش گذاشته است
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  هاي خصوصي  بانك–روند انحراف معيار رتبه ريسك پرتفوليوي  :2ودار نم

0
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  هاي دولتي با استفاده از معيار وام به دارايي  بررسي تركيب پرتفوليوي بانك-1-3-3

هـاي    گردد، واريانس نسبت وام به دارايي براي بانك       ملاحظه مي ) 3(طور كه در نمودار     همان

  .ولتي نيز درفاصله زماني مورد بررسي روبه كاهش گذاشته استد
  

  هاي دولتي  بانك–روند انحراف معيار نسبت وام به دارايي  :3نمودار 

0
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بنـدي مؤسـسه    هاي دولتي ايران با استفاده از طبقه         بررسي تركيب پرتفوليوي بانك    -1-3-4

  عالي بانكداري ايران

هـاي دولتـي      پذيري بانك نماييم كه روند ريسك   تفاده از معيار دوم ريسك، ملاحظه مي      با اس 

  .نيز رو به نزول گذاشته است
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  هاي دولتي  بانك� روند ميانگين و روند انحراف معيار رتبه ريسك پرتفوليو :4نمودار
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  )مؤثر بر ريسك پرتفوليو(ها   بانك بررسي وضعيت متغيرهاي اقتصاد كلان و خاص-3-4

  )مؤثر برريسك پرتفوليو( بررسي وضعيت متغيرهاي اقتصادكلان -3-4-1

   نرخ رشد توليد ناخالص داخلي-3-4-1-1

) 1385(با استفاده از داده هاي آماري بانك مركزي و همچنين استفاده از تحقيق خيابـاني                

  .منعكس شده است) 5(دار روند و واريانس رشد توليد ناخالص داخلي در نمو

  

 رشد توليد ناخالص داخلي و روند ميانگين رشد توليد ناخالص داخلي ايران روند انحراف معيار :5نمودار 

  )85به همراه پيش بيني سال  (براساس چهار فصل در سال
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 توام با كاهش عدم اطمينان را بـراي توليـد ناخـالص داخلـي               رسد روند نزولي اما   به نظر مي  

  .شاهد هستيم
  

   نرخ تورم-4-4-1-2

، )1385(با استفاده از داده هاي آماري بانك مركزي و همچنـين اسـتفاده از تحقيـق خيابـاني                   

روند صـعودي تـورم     . نشان داده شده است   ) 6(روند تورم و انحراف معيار آن در ايران در نمودار           

  .خوردچشم ميه با افزايش نااطميناني در مورد اين متغير بههمرا
  

كننده  كننده و روند ميانگين شاخص بهاي مصرف  روند انحراف معيار شاخص بهاي مصرف :6نمودار 

  )85به همراه پيش بيني سال  ( براساس چهار فصل در سالايران
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   شاخص بازار سهام -4-4-1-3

) 7(هاي رسمي سازمان بورس اوراق بهادار تهران در مورد شاخص كل، نمودار             با استفاده از داده   

در اين نمودار به وضـوح رونـد افزايـشي    . در مورد عدم اطمينان در بازار سرمايه استخراج گرديد  

  .خوردچشم ميعدم اطمينان در مورد اين متغير اقتصادي به
  

   روند انحراف معيار شاخص كل بورس اوراق بهادار: 7نمودار 
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  )مؤثر بر ريسك پرتفوليو( بررسي وضعيت متغيرهاي مختص بانك -3-4-2

تـرين  عنوان يكي از رايج توان بهازاين گروه ازمتغيرها، نسبت تعهدات معوق به كل تعهدات را مي  

بودن گردآوري  بته متغيرهاي بسيار ديگري نيز وجود دارند كه به علت مشكل          ال. متغيرها نام برد  

  .گردداطلاعات، از ذكر آنها صرف نظر مي

  

  هاي دولتي بانك:  نسبت تعهدات معوق به كل تعهدات-3-4-2-1

هاي دولتي نشان   روند تغييرات و انحراف معيار نسبت تعهدات معوق در بانك         ) 8(در نمودار   

گردد كه نسبت تعهدات معوقه به كل تعهدات و هـم           بر اين اساس، ملاحظه مي    . داده شده است  

  .چنين عدم اطمينان اين متغير رو به كاهش گذارده است

  

  هاي دولتي  روند انحراف معيار و روند ميانگين نسبت تعهدات معوق به كل تعهدات بانك:8نمودار

  

  هاي خصوصي بانك: ات معوق به كل تعهدات نسبت تعهد-2-4-2-2

هـاي خـصوصي    روند تغييرات انحراف معيار نسبت تعهـدات معـوق در بانـك           ) 9(در نمودار     

هاي دولتي، اين نسبت در بازه زماني مـذكور   بر اين اساس، بر خلاف بانك   . نشان داده شده است   

  .هاي خصوصي رو به افزايش گذاشته است در مورد بانك
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  هاي خصوصي  بانك–دات ه روند انحراف معيار و روند ميانگين نسبت تعهدات معوق به كل تع:9نمودار 
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   تحليل اطلاعات و آزمون ابتدايي فرضيه-3-5

شـده  همان طور كه در قسمت مرور بر ادبيات ملاحظه گرديد دو فرضيه اصلي مطـرح              

  :عبارتند از 

طمينـان در پارامترهـاي اقتـصادي كـلان باعـث كـاهش واريـانس و                 افزايش عـدم ا    -الف

  پراكندگي توزيع پرتفوليو مي گردد

 افزايش عدم اطمينان در پارامترهاي مختص شركت، باعث افزايش پراكنـدگي توزيـع              -ب

  پرتفوليو مي گردد

  :توان دو فرضيه بالا را بررسي كردبر اساس مطالعه تجربه ارايه شده مي  

  : الفبررسي فرضيه

با فرضيه الـف در  ) شاخص بورس تهران(دو متغير عدم اطمينان نرخ تورم و ريسك كلي اقتصاد   

يك راستا هستند، به اين معني كه با افـزايش نااطمينـاني در زمينـه توليـد ناخـالص داخلـي و                      

پـذيري آنهـا بـه      ها و درجه ريـسك      همچنين شاخص بورس، واريانس نسبت وام به دارايي بانك        

  .روندتر و كمترشدن پيش مينسمت همگ

  :بررسي فرضيه ب

در مورد نسبت تعهدات معوق، هيچ يك از مشاهدات در راستاي فرضيه نبودند، اما تنها در مورد     

هاي دولتي ملاحظه گرديد كـه كـاهش واريـانس تعهـدات معوقـه بـا كـاهش نااطمينـاني                      بانك

  .پرتفوليو همراه بوده است
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  گيرينتيجه

سي نقش نااطميناني در اين مده در زمينه مديريت پرتفوليوي بانكي و بررمطالعات به عمل آ

هـا نقـش مـوثري بـر       اين ايده هستند كه نااطميناني در فضاي فعاليت بانك      دهندهحيطه، نشان 

  .ها دارند عدم اطمينان پرتفوليوي بانك

هاي كشور    كي تبعيت بان  دهندههاي ايران تا حدودي نشان      مطالعه انجام شده در مورد بانك     

هـا    ملاحظه گرديد كه با افزايش نااطميناني در فضاي كلـي اقتـصاد، بانـك             .  ها است از اين مدل  

هاي بدون دار و به نفع داراييهاي ريسكمبادرت به تغيير تخصيص در جهت كاهش وزن دارايي   

  .نمايندريسك مي

ند، اما دال بـر     درمورد متغيرهاي خاص به شركت نيز اگرچه نتايج آن چنان واضح نيست           

اين موضوع هستند كه اگر نااطميناني تنها خاص خـود بانـك باشـد، پرتفوليـوي بانـك بـه                    

  . پيش خواهد رفت1سازيترشدن و در نهايت مصونسمت متنوع

هـاي واريـانس ناهمـساني بـراي تخمـين          جهت بهبود كيفيت ايـن كـار،  اسـتفاده از مـدل            

 و از طرف ديگر بالابردن كميت و كيفيت آمـار در            نااطميناني پارامترهاي اقتصادي از يك طرف     

در عين حال، با توجه به مطالعات انجام شده دربـاره كـارآيي بـازار               . دسترس پيشنهاد مي گردد   

بودن درجه كارآيي اين بازار هستند، در اسـتفاده از شـاخص            دهنده پايين سرمايه ايران كه نشان   

دهنده نااطميناني كلي اقتصاد بايد احتياط به خـرج         عنوان متغير نشان    كل بورس اوراق بهادار به    

  .تر گشتداد و به دنبال متغيرهاي مناسب

                                                 
1 Hedging 
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