
 

 

ارزش در معرض خطر  مدلبا استفاده از   بانکنقدینگیریسک گیری  اندازه
  )بانک سامان :مطالعه موردی(

  
  * رستمیان روغ فدکتر

  **فاطمه حاجی بابائی 

  
  04/06/1388: تاریخ پذیرش   30/04/1388: تاریخ دریافت

  

  چکیده
مدیریت نقدینگی به معنی توانایی بانک برای ایفای تعهـدات مـالی خـود در طـول                 

مـدیریت نقـدینگی    .گیـرد  مدیریت نقدینگی در سطوح مختلفی صورت می. است زمان
 .باشـد    معرض آن و تغییرات ناشی از متغیرهای محیطی می         نیازمند شناسائی خطرات در   

ریسک نقدینگی بعنوان شاخصی جهت کنترل و مـدیریت نقـدینگی در دسـت مـدیران                
 در این تحقیق ریسک نقدینگی بصورت مطالعه مـوردی در بانـک سـامان               .گیرد  قرار می 

   .گیرد گیری و تجزیه و تحلیل قرار می مورد اندازه
رو به ارزیابی ریسک نقدینگی بانک سامان با اسـتفاده از روش              تحقیق کاربردی پیش  

 در ایـن تحقیـق      .پـردازد    مـی  1386 تـا    1381هـای     ارزش در معرض خطـر طـی سـال        
گیرد و مقدار ریسک نقدینگی بانـک طـی           های مالی بانک مورد بررسی قرار می        صورت

                                                 
  . نویسنده اصلی و مسئول مکاتبات شمال، استادیار دانشگاه آزاد اسلامی واحد تهران *

  . شمال کارشناس ارشد مدیریت مالی از  دانشگاه آزاد اسلامی واحد تهران **
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 .شـود   ی مـی  گیـر   های گفته شده با استفاده از روش ارزش در معرض خطـر انـدازه               سال
 .هـا بـوده اسـت    فرضیه محقق مبنی بر کاهشی بودن روند ریسک نقدینگی طی این سال        

 اسـتوارت اسـتفاده     –برای آزمون فرضیه از روش آماری تحلیـل رونـد آزمـون کـاکس             
 بطور موازی از مدل رگرسیون ساده برای مطابقت نتایج با نتایج آزمون کـاکس               .شود  می
تایج تحقیق نشان دهنده روند نزولی ریـسک نقـدینگی           ن . استوارت استفاده شده است    –

  .های مورد بررسی بوده است طی سال
  

ــدیهــای واژه  ، ارزش در معــرض خطــر، ریــسک نقــدینگی، مــدیریت ریــسک: کلی
  . استوارت و رگرسیون ساده– آزمون کاکس،سازی تاریخی شبیه
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  مقدمه -1
 ـ هایی است که سی     ترین چالش   مدیریت نقدینگی یکی از بزرگ     داری بـا آن      کستم بان

 های سپرده ها از محل  دلیل اصلی این چالش این است که بیشتر منابع بانک.است روبرو
 هـا صـرف    عـلاوه بـر ایـن تـسهیلات اعطـایی بانـک      .شـود  تامین مالی مـی  مدت کوتاه

 .شوندگی نسبتاً پایینی دارند شود که درجه نقد می هایی گذاری در دارایی سرمایه
هـای   گـذاری  مدت مالی و سـرمایه  وظیفه اصلی بانک ایجاد توازن بین تعهدات کوتاه    

 نگهداری مقادیر ناکافی نقدینگی بانک را با خطر عدم توانایی در ایفای. مدت استد بلن
 نـوع   ،مقادیر فـراوان نقـدینگی      نگهداری .دهد  تعهدات و در نتیجه ورشکستگی قرار می      

ددهـی بانـک بـه        از تخصیص ناکارآمد منابع است که باعـث کـاهش نـرخ سـو              خاصی
 .شود ه از دست دادن بازار مینتیج های مردم و در سپرده

مدیریت نقدینگی به معنی توانایی بانک برای ایفای تعهـدات مـالی خـود در طـول                 
 اولین نـوع مـدیریت   .گیرد مدیریت نقدینگی در سطوح مختلفی صورت می. است زمان

صورت روزانه صورت پذیرفته و به صورت متناوب نقدینگی مورد نیـاز در   نقدینگی به
 دومین نوع مدیریت نقـدینگی کـه مبتنـی بـر مـدیریت      .شود بینی می شپی روزهای آتی

تر شـش ماهـه تـا دو     نقدینگی مورد نیاز را برای فواصل طولانی ،جریان نقدینگی است
سومین نوع مدیریت نقدینگی به بررسی نقدینگی مورد نیاز بانک           .کند  بینی می   ساله پیش 

  .پردازد می در شرایط بحرانی
رو را    ات ناشی از کمبود نقدینگی در یـک بـازه زمـانی پـیش               ریسک نقدینگی خطر  

یسک نقدینگی در سیستم بانکی بوده و       رگیری     این تحقیق به دنبال اندازه     .شود  شامل می 
   .شود در انتها راهکارهائی جهت کنترل آن ارائه می

  )موضوع تحقیق(بیان مساله  -2
 . بحـران اسـت    بـروز ام   تامین وجوه در هنگ    ،چالش اصلی مدیریت ریسک نقدینگی    
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در اینجـا میـزان     ( انـدازه بحـران      عمق این چالش نیز به دو ویژگی اصلی بحـران یعنـی           
های غیر نقد بـه       در اینجا سرعت تبدیل دارائی    (و سرعت وقوع بحران     ) کسری نقدینگی 

   .بستگی دارد) های نقدی دارائی
ل آنهـا    انـدازه گیـری انـواع ریـسک بـه منظـور کنتـر              ،هدف اصلی مدیریت ریسک   

ها و معیارهایی به منظور        به این ترتیب یک سیستم مدیریت ریسک شامل رویه         .باشد  می
   .باشد محاسبه کمی انواع مختلف ریسک می

مـورد  (سیستم جامع مدیریت ریسک بانک باید شامل مجموعه معیارهـای عمـومی             
اخلـی آن   با توجه به شـرایط د     (و نیز معیارهای محلی     ) استفاده در کل صنعت بانکداری    

 همچنین شامل مجموعه ابزارهای مدیریت ریسک به منظور استفاده در سـطوح             ،)بانک  
   .تصمیم گیری باشد
 .شـوند  ها در عملیات روزمره خود با انواع مختلف ریسک روبرو می         باید گفت بانک  

 -3 هـای عملیـاتی     ریسک-2های مالی    ریسک-1ها در چهار گروه مختلف        این ریسک 
های      ریسک . ریسک رخدادهای مختلف قابل تقسیم هستند      -4کسب و کار    های      ریسک

 ،هـای خـالص شـامل ریـسک نقـدینگی        ریسک - الف : است مالی شامل دو گروه اصلی    
های     ریسک اعتباری و ریسک ورشکستگی است و عدم مدیریت صحیح آنها سبب زیان            

ربیتراژهـــای مـالی  های سفته بازی که بر اساس آ   ب ـ ریسک .شود جبران ناپذیری می
؛ اگر آربیتراژ انجام گرفته صحیح باشد سبب سود زیـاد و در غیـر ایـن                  گیرند  شکل می 

 ریـسک   ،ها شامل ریـسک نـرخ بهـره         این گروه ریسک   .صورت زیان شدید خواهد شد    
هـای پیچیـده         ریسک مالی به واسـطه وابـستگی       .نرخ ارزها و ریسک شرایط بازار است      

 در ریسک مالی    .شود ها می     سبب افزایش ریسک کلی بانک    ) دیدر سیستم اقتصا  (بانکی  
 ، باید توجه خاصی به ضریب کفایت سـرمایه شـود ؛ پـایین بـودن ایـن ضـریب                   ،بانک

  .دهد های بانک را افزایش می  مجموع ریسک
 کـه مطالعـه   پردازد  بانک مینقدینگی ریسک گیری اندازه  معرفی روش این تحقیق به  

 در ادامه به این پرسش پاسخ داده        .مان به انجام خواهد شد    موردی در خصوص بانک سا    
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 ریسک نقدینگی در بانک سـامان       1386 تا   1380های     آیا در طول دوره سال     ،شود که   می
تـر ریـسک      در انتها راهکارهـائی جهـت مـدیریت مناسـب         . روندی نزولی داشته یا خیر    

  .دهد نقدینگی به بانک سامان ارائه می

  یقاهمیت و ضرورت تحق -3
 و تفاوتهـای آن بـا بانکـداری دولتـی بـویژه در              خـصوصی هـای    آغاز به کار بانـک    

 تعهد ،های دولتی های خاص دولت از بانک خصوص عدم برخورداری از برخی حمایت
نسبت به سهامداران برای حداکثر سازی سود و تعهد نسبت به سـپرده گـذار از جهـت                  

های خصوصی را بر آن داشته تا به         کبازگشت اصل سرمایه سپرده گذار در هر زمان بان        
 و بازده و تامین رضـایت هـر دو گـروه سـپرده گـذار و                 منظور ایجاد تعادل بین ریسک    

 اقدام بـه راه انـدازی واحـدهای         ،سهامدار به عنوان دو منبع اصلی تامین وجوه در بانک         
  بدهی و سایر واحـدهای     – کمیته های مدیریت دارائی      ،تحقیق و مدیریت انواع ریسک    

   .مرتبط نمایند
بانکهای خصوصی در کشور در حال بزرگ شدن هـستند و بـا بـزرگ شـدن بانـک                   

 بنابراین  .کند های مختلف از جمله ریسک اهمیت ویژه ای پیدا می          بحث کنترل در زمینه   
 مـشکلات   ،ای باشد کـه رونـد حرکـت بانـک در آینـده             ها باید به گونه    سیاست گذاری 

   .ای رفع آنها شناسایی و مورد مطالعه قرار گیرنداحتمالی و راه حل های ممکن بر
ها که در قالـب       و به منظور شناسائی مشکلات مرتبط با نقدینگی بانک         ،در این راستا  

مدل اندازه گیری ریسک نقدینگی بر اساس        به طراحی    ،ریسک نقدینگی مطرح می شود    
 ـ   مـورد داده  (شناسائی روابط بین علل و عوامـل ریـسک نقـدینگی             ) ک سـامان  هـای بان

   .ایم پرداخته

  اهداف تحقیق -4
 .هـا بـسیار حـائز اهمیـت اسـت           در اذهان مدیران بانک    نقدینگی ریسک   گیری  اندازه
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برای ایجاد چنـین تـصویری در ذهـن مـدیران ارشـد             ) بانک سامان (بانک مورد بررسی    
ا و فرصتهای مالی این بانک چیست و چه         هبانک باید از این پرسش آغاز کند که تهدید        

؟ هـدف از ایـن      دهـد   عوامل ریسک زائی وضعیت مالی بانک را تحت الشعاع قرار مـی           
   .تحقیق پاسخگوئی به سوال فوق است

 اهداف این پژوهش بطور مشخص      ،بر اساس مطالب بالا و مطالبی که قبلاً بیان شده         
  :از عبارتند
 )مورد بانک سامان(گیری میزان ریسک نقدینگی برای بانک  اندازه •

  ند ریسک نقدینگی در بانک سامانبررسی رو •
  سامانشناسائی عوامل ریسک زا در فرآیند بانک •

محل اجرای تحقیق بانک سامان بوده و نتایج آن مورد استفاده توسـط مـدیران ایـن                 
  .بانک قرار گرفته است

   جامعه و نمونه آماری-1-4
 ـ                    گیـری    هدر این تحقیق با توجه به اسـتفاده از اطلاعـات مـالی بانـک نیـاز بـه نمون

بصورت ماهیانـه   ) 1386 تا   1381از سال   (باشد و کافیست در بازه زمانی مورد نظر           نمی
  .اطلاعات استخراج شده و مورد استفاده قرار گیرد

   قلمرو مکانی و زمانی تحقیق-2-4
بـه لحـاظ    قلمرو زمانی ایـن تحقیـق       . باشد  قلمرو مکانی این تحقیق بانک سامان می      

هـای مـورد       بوده و بـه لحـاظ داده       هجری شمسی 1388 و   1387های     سال ،انجام تحقیق 
  .باشد  می هجری شمسی1386 تا 1381های   مربوط به سال،استفاده

  چارچوب نظری تحقیق -5
 تخمـین   .اسـت  شامل تعیین میزان تـاثیر و احتمـال وقـوع ریـسک              ،تخمین ریسک 
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  اهمیـت  1ریسک برای ارائه طرح مدیریت ریـسک و همچنـین انجـام نظـارت ریـسک               
   . مشکل ترین قسمت تخمین ریسک، تعیین احتمال وقوع ریسک هاست.اساسی دارد

   :در مدیریت ریسک عوامل عمده پیچیدگی عبارتند از
 های موجود در سیستم  تنوع ریسک •

  نمودن هر ریسک جهت محاسبه ریسک کمیها و نیاز به   کیفی بودن ریسک

سـبه ریـسک نقـدینگی       خطـر بـرای محا     معـرض در این تحقیق از روش ارزش در        
  .شود استفاده می

  فرضیه تحقیق -6
 فرضیه اصـلی تحقیـق اعـلام    بعنوانبا توجه به موضوع و اهداف تحقیق فرضیه زیر         

  :شود می
 کاهـشی   86 تا   81های    روند تغییرات ریسک نقدینگی در بانک سامان طی سال         

 .بوده است

  پیشینه تحقیق  -7
 اخیر تحقیقـات فراوانـی      سالهایکه در   های مدیریت ریسک نقدینگی      یکی از حوزه  

 حوزه مدیریت ریسک نقـدینگی بـدهی هـای بـدون سررسـید              ،در آن انجام شده است    
ماننـد سـپرده هـای      (  مهم ترین مسئله در ارتباط با بدهی های بدون سررسید            .باشد می

 مـشخص نبـودن افـق       ،)  حساب های قرض الحسنه جاری و پـس انـدار             ،کوتاه مدت 
هـا بـرای تعیـین پرتفـوی      این گروه از بدهی ها و تلاش بانک)  سررسید تاریخ( زمانی  

   .زمانی آنها می باشد
   :سوال اساسی در مورد بدهی های بدون سررسید عبارتست از

 در آینـده چـه مقـدار نقـدینگی در           مشخصیجهت سرمایه گذاری برای افق زمانی       

                                                 
1 Risk Monitoring 
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  دسترس خواهد بود ؟ 
ر مورد مدیریت ریسک نقـدینگی در خـارج          از آخرین تحقیقات انجام شده د      برخی

   :از کشور به شرح زیر است
ویلینگ و کالکبرنر با هدف مـدیریت ریـسک نقـدینگی و ریـسک نوسـان نـرخ                   •
 بر اساس ایـن مـدل بـرای انـدازه گیـری ریـسک نقـدینگی                 ،های بدون سررسید    بدهی
 بـه کمـک     .نـد ا های بدون سررسید از مفهوم ساختار زمانی نقدینگی استفاده کرده          بدهی

توان حجم نقـدینگی را بـرای زمـانی در            می ،های زمانی  این مفهوم و با استفاده از سری      
 احتمال کاهش حجم نقدینگی را نـسبت بـه یـک            ، ساختار زمانی  .آینده پیش بینی نمود   

های زمانی مـشخص انـدازه گیـری نمـوده و بنـابراین در ایمـن                 سطح معین و در دوره    
                گیـرد    مقابـل ریـسک نقـدینگی مـورد اسـتفاده قـرار مـی              هـا در    پرتفوی بـدهی   ،سازی

  .)2000 ،چرنوزکوف( 
تحقیقاتی نیز در زمینه اندازه گیری احتمال وقوع بحران های نقدینگی و تعیین نـرخ                •

 در مقالـه خـود بـا عنـوان          ، شای و استنبک   ، رینگبوم .ها انجام شده است    ذخیره بهینه بانک  
بـه تحلیـل    "گی و سیاست مبتنی بر تـضمین در صـنعت بانکـداری             مدیریت بهینه نقدین  "

وضعیت یک بانک در زمان افزایش نیازهای نقدینگی سپرده گـذاران و در نتیجـه افـزایش     
 آنهـا در مـدل پیـشنهادی خـود، احتمـال وقـوع بحـران                .ریسک نقدینگی بانک پرداختند   

ر و نـرخ جریمـه پرداختـی        نقدینگی را بر مبنای اطلاعات مربوط به هزینه نگهداری ذخای         
 .)1991 ،بهوشان(  محاسبه کردند ،بابت جبران کسری نقدینگی از بازار بین بانکی

 آبراهاسیون و آبـوت در مـورد محاسـبه          ، تحقیق هو  ،از دیگر تحققات انجام شده     •
 این گروه در مقاله خود با عنـوان ارزش         .ارزش در معرض خطر ترازنامه بانک می باشد       

زنامه یک بانک به تحلیل آن اقلام ترازنامه یک بانک نمونه و تعیـین              در معرض خطر ترا   
 پرداخته و نحوه استفاده     ،اقلامی که در محاسبه ارزش در معرض خطر بانک نقش دارند          

ها  مدیریت از اطلاعات مربوط به ارزش در معرض خطر محاسبه شده در تصمیم گیری             
ی محاسبه ارزش در معرض خطـر بانـک          دسته بندی اقلام ترازنامه برا     .را شرح داده اند   
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  .)2000 ،برکووتیز(شود  بر اساس انواع نرخ های موجود در صنعت بانکداری انجام می
  :تعدادی از تحقیقات انجام شده در داخل کشور در این ارتباط عبارتست از

سازی ریسک نقدینگی بانک اقتصاد       تحقیق انجام گرفته توسط اخوانی در مورد مدل        •
 در دانشگاه تهران تا حدودی به لحاظ موضوع نزدیک به این تحقیـق              1386ل  نوین در سا  

 ریـسک   گیـری   انـدازه  تفاوت این دو تحقیق این است که در تحقیق مهدی اخـوانی              .است
سازی آن اسـتفاده   های موجود و چند پارامتر مرتبط برای مدل      باشد و از داده     مورد نظر نمی  

سازی معادلات ساختاری اقـدام بـه        اده از روش مدل    با استف  ، در تحقیق مورد نظر    .شود  می
سازی ریسک نقدینگی بر اساس شناسایی علل موثر برریسک نقدینگی و آثار              طراحی مدل 

هـای بانـک      و در نهایـت آزمـون داده       ،ناشی از آن و مطالعه روابط علی بین ایـن متغیرهـا           
 .)1386 ،اخوانی( اقتصاد نوین در الگوی پیشنهادی شده است 

د دوم پایان نامه کارشناسی ارشد رشته حسابداری ابراهیمی بـا عنـوان بررسـی                ورم •
آثار سوء فقدان نقدینگی سهام و ریسک دوره انتظار حد فاصل خرید تا صدور ورقه سهم                

اساسـاً ایـن تحقیـق بـه منظـور       .های پذیرفته در بورس اوراق بهادار تهـران اسـت        شرکت
گذاری در سـهام شـرکتهای پذیرفتـه شـده در             مایهمطالعه در زمینه قابلیت نقدشوندگی سر     

بورس اوراق بهادار تهران طی دوره انتظار برای صدور اوراق سهام صورت پذیرفته اسـت               
هـای    و در آن تلاش گردیده است تا با طرح فرضیات و سـنجش آنهـا بـه کمـک آزمـون                    

 فرضـیات  . یابـد آماری روند مطالعه و تحقیق بمنظور دستیابی به اهداف مورد انتظار ادامـه           
دار میان دوره انتظار و انگیـزه         این تحقیق به دنبال اثبات وجود و یا عدم وجود رابطه معنی           

هـا در بـورس اوراق بهـادار      گـذاری   گذاران و بالتبع آن حجم سرمایه       گذاری سرمایه   سرمایه
تهران بوده است و بمنظور تحلیل فرضیات اقدام به طرح، تنظـیم و توزیـع پرسـشنامه در                  

هـای آمـاری     های انجام شـده در آزمـون        نتایج تجزیه و تحلیل    .بورس تهران گردیده است   
 درصددر این تحقیق  مؤید ایـن اسـت کـه بـین دوره انتظـار و                  95اعمال شده با اطمینان     

گذاری در بورس ارتبـاط       گذاری و همچنین بین دوره انتظار و حجم سرمایه          انگیزه سرمایه 
 اصـولا ایـن     .ن این رابطه و همبستگی نیز محاسبه گردیده است        دار وجود دارد و میزا      معنی
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اسـتفاده از   ( و نوع آزمون فرضیات     ) بورس اوراق بهادار  (تحقیق با توجه به حوزه فعالیت       
 .)1383 ،ابراهیمی( با تحقیق حاضر متفاوت است ) پرسشنامه

  ریسک نقدینگی -
حاسبه ارزش در معرض    گیری ریسک نقدینگی از روش م       در این تحقیق برای اندازه    

 ،گـوییم   می VaRکه به اختصار    » ارزش در معرض ریسک      « . استفاده شده است   1خطر
تلاشی است برای اینکه عدد معینی به تحلیل گر ارائه کنـد و در آن عـدد اطلاعـات در                    

 تا بـدین    .ها به طور فشرده و تلخیص شده منتشر شود         مورد ریسک سبد سرمایه گذاری    
 در واقـع    .ید و قابل استفاده ای بـرای مـدیریت ارشـد فـراهم سـازد              وسیله اطلاعات مف  

VaR  کند و مـدیریت ارشـد را از انبـوهی از             ها را در یک رقم خلاصه می         انواع ریسک
 ،ها  امروزه این روش در سطح گسترده ای بین شرکت         .کند  محاسبات ریسک خلاص می   

تـوان    مـی VaRاز طریـق   .گیـرد  مدیران وجوه و موسسات مالی مورد استفاده قرار مـی     
 بودجه تعیین نمود ؛ نهادهای نـاظر بانـک          ،ریسک را هدف گذاری کرده و برای ریسک       

ها را بر اسـاس ماهیـت واقعـی            سرمایه مورد نیاز برای بانک     VaRمرکزی با استفاده از     
   .کنند  تعیین می،ابزارهای معاملاتی و میزان ریسک پذیری آن

VaR       گر حـداکثر زیـان مـورد انتظـار روی سـبد             بیـان  ، یا ارزش در معـرض خطـر
مثل یک روز یا یک مـاه       (ها یا مجموعه سرمایه گذاری در طول افق زمانی معین             دارایی

 به عبارت ساده    .باشد  در شرایط عادی بازار و در سطح اطمینان معین می         ) و یا یک هفته   
  :تر تفسیر این معیار به صورت ذیل است

 متحمل زیـان    V قطعاً بیشتر از مبلغ      ، روز آتی  Nطی   درصد اطمینان داریم که      Xما  « 
 سـبد سـرمایه گـذاری       VaR یا   ، همان ارزش در معرض ریسک     Vمتغیر   » .نخواهیم شد 

   . یعنی سطح اطمینان استX یعنی افق زمانی و Nباشد که در بردارنده دو پارامتر  می
در یک بانک به    برای محاسبه حد کفایت سرمایه یا میزان سرمایه لازم جهت نگهداری            

   .دهند  قرار میX=99 و N=10ها   ضابطان ناظر بر بانک،منظور اجتناب از ریسک بازار
                                                 

1 Value at Risk 
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 روزه توجه   10ها بر سطحی از زیان در طول یک دوره            به عبارت دیگر ناظران بانک    
 سـرمایه ای    .در طول زمان رخ بدهـد     % 1رود این مقدار زیان فقط        کنند که انتظار می     می

   .باشد  دست کم سه برابر ارزش در معرض خطر می،ا بانک نگه داردکه لازم است ت

  جایگاه توزیعی ارزش در معرض خطر-1 شکل

  
 
 برآوردی از سطح زیان روی یک سبد سرمایه گذاری کـه            VaRبه عبارت دیگر     ) 1

شود با آن مساوی شود و یا از آن           پیش بینی می  %) 5در اینجا   (به احتمال معین کوچکی     
   .تجاوز کند

 در  K سرمایه لازم برای یک بانک خاص حاصلی از مـضرب            ،تر  به عبارت دقیق   ) 2
 توسـط نهادهـای   K روزه است که ضـریب   10و یک دوره    % 95 با اطمینان    VaRمبلغ  

  . است3شود و حداقل مقدار آن  ناظر تنظیم می
 درصـد   X روزه و سـطح اطمینـان        N با فرض اینکه توافق زمـانی مـا          ،به طور کلی  

) X -100( مقـدار زیـانی اسـت کـه معـادل بـا              VaR در معرض خطر یا       ارزش ،باشد
 روز آینـده    Nدرصد منحنی توزیع احتمال تغییرات ارزش سبد سرمایه گذاری در طـی             

توزیـع  % 3 زیـانی معـادل   VaR ، اسـت X=97 و N=5 هنگـامی کـه    ، برای مثال  .است
 نمودار شکل   .اشدب  احتمال تغییرات ارزش سبد سرمایه گذاری در طول پنج روز آتی می           

 را برای موقعیتی که تغییـرات در ارزش سـبد سـرمایه گـذاری تقریبـاً بـه                   VaR ،قبلی
   .دهد  نشان می،اند صورت نرمال توزیع شده
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VaR     در واقـع    .باشـد   هم و درک آن آسان مـی      ف زیرا   ،رود   معیار مناسبی به شمار می 
زیان شویم یـا بـه عبـارت          و  تا چقدر ممکن است ما دچار ضرر       ،کند  این معیار بیان می   

؟ این همان سوالی است که همه مدیران به دنبـال            دیگر حداکثر مقدار زیان چقدر است     
 بنابراین بسیار مطلوب خواهد بود اگر بتوانیم همه پارامترهای مختلـف            .پاسخ آن هستند  

اندازه گیری ریسک در رابطه با متغیرهای بازار مربوط به سبد سرمایه گـذاری را تحـت       
   . متغیر خلاصه نماییمیک

  روش شناسی -8
گیری ریسک نقدینگی در بانـک سـامان پرداختـه            از آنجا که در این تحقیق به اندازه       

تـوان     لـذا مـی    ،شده است و نتایج آن مورد استفاده مدیران این بانک قرار خواهد گرفت            
آزمون روند   مطالعه روند با استفاده از       . دانست 1این تحقیق را از نوع تحقیقات کاربردی      

  . صورت خواهد گرفت2 استوارت-کاکس 
 اطلاعات اسناد موجود در بانک سامان مورد بحث گـردآوری شـده             ، در این تحقیق  

 SAS و   E-views سپس محاسبات مربوط به ریسک نقدینگی در نرم افزارهای           .است
   .انجام شده است

نباطی هـستند کـه در      های آماری مورد نیاز از دو نوع کلی آمار توصیفی و است             تحلیل
طـور  نهای توصیفی تمایل به مرکز مانند میانه و مـد و همی             آمار توصیفی با ارائه شاخص    

 در آمار استنباطی نیز با توجه بـه     .شود  ها نمایش داده می     شمای کلی داده   ،رسم نمودارها 
 مطالعـه رونـد بـا       .شـود    متنوع آماری استفاده مـی     یها  های طرح از روش     اهداف و یافته  

 بطـور مـوازی از مـدل    .رفـت گصـورت  ) Cox - Stuart( تفاده از آزمـون رونـد  اس ـ
شـده   اسـتوارت اسـتفاده      –رگرسیون ساده برای مطابقت نتایج با نتایج آزمـون کـاکس            

 برای محاسبه ریسک نقدینگی از روش شبیه سازی تاریخی استفاده شده است که              .است

                                                 
1 Basic Research  
2 Cox - Stuart 
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 بانـک و متغیرهـای بـازار وجـود          هائی که درتهیه اطلاعات مـالی       با توجه به محدودیت   
   .داشته است از متغیرهای زیر جهت محاسبه ریسک نقدینگی استفاده شده است

 درآمد حاصل از تسهیلات اعطائی •
 درآمد حاصل از سرمایه گذاری و مشارکتها •
 سود و زیان عملیاتی •
 خالص کارمزد دریافتی •
 سایر درآمدها •
 های اداری و تشکیلاتی هزینه •
 لاکهای استه هزینه •
 هزینه مطالبات مشکوک الوصول •
 قبل از کسر مالیات) زیان(سود  •
 ارزش پورتفوی بانک •
  های بانک جمع دارائی •

بـصورت  ) 1386 تـا    1381از سـال    (متغیرهای فوق در بازه زمـانی تحقیـق         اطلاعات  
هـای بعـدی توضـیحاتی در          در بخش  .اند  ماهیانه استخراج شده و مورد استفاده قرار گرفته       

شـود و     بیه سازی تاریخی که بمنظور محاسبه ریسک نقدینگی اسـتفاده مـی           مورد روش ش  
  .شود  ارائه می،شود  استوارت که جهت آزمون تشخیص روند استفاده می–آزمون کاکس 

  سازی تاریخی  روش شبیه-1-8
 این دو روش عبارتند .است تعریف شده  Varگیری    بطور کلی دو روش برای اندازه     

 معمولاً از هـر دو روش       .» 2روش مدل پارامتریک   «و  »  1ریخیتا روش شبیه سازی   « از
شود و توافق نظری در       بور در سطح وسیعی از موسسات مالی و غیر مالی استفاده می           زم

 در این قـسمت بـه تفـصیل در مـورد            .مورد برتری یکی از این دو رویکرد وجود ندارد        
                                                 

1 Historical Simulation 
2 Parametric Model 
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   .شود  توضیح داده می، استقینروش اول که مورد نظر محق
 یک سـبد سـرمایه گـذاری را بـا افـق             VaRفرض نمایید که محقق بخواهد مقدار       

 . روز محاسـبه کنـد     500های    و یا استفاده از داده    % 99زمانی یک روزه و سطح اطمینان       
اولین گام شناسایی آن دسته از متغیرهای بازار است که سبد سـرمایه گـذاری را تحـت                  

های بهره    های سهام، نرخ     قیمت ،ها   هزینه ، درآمدها این متغیرها عموماً  . دهند  تاثیر قرار می  
 روز kهایی در مورد حرکـات متغیرهـای بـازار در طـی           سپس داده . باشد  و نظایر آن می   

گذارد کـه    سناریوی محتمل را پیش روی محقق میk این امر    .شود  اخیر جمع آوری می   
 درصد تغییـرات     سناریوی اول عبارت است از     .ممکن است بین امروز و فردا رخ بدهد       

زش کلیه متغیرهایی که مساوی با آن تغییراتی است که برای روز اول جمـع آوری                ردر ا 
 سناریوی دوم هم درصد تغییرات در ارزش کلیـه متغیرهـای مـورد بررسـی                .شده است 

دهد که مقدار آن مساوی با تغییراتی است که بـرای روز دوم          بازار را نشان می   ) انتخابی(
ارزش سـبد   ) دلار(برای هر سناریو تغییرات مبلغ وجه نقـد         ... ت و جمع آوری شده اس   

 ، بـا اسـتفاده از ایـن اعـداد         .شود  سرمایه گذاری در فاصله بین امروز و فردا محاسبه می         
 بـدترین میـزان     .آیـد   گذاری بدست می    منحنی توزیع تغییرات روزانه ارزش سبد سرمایه      

وقتی موسسه مالی در این یک صدک        که   ،تغییرات روزانه صدکی از منحنی توزیع است      
 ، داده گذشـته   k بـا فـرض اینکـه        .شـود    به صورت زیـان بـرآورد مـی        VaR ،قرار دارد 

% 95 هـستند مـا بـا اطمینـان          ،دهـد   راهنمای خوبی برای آنچه که در روز آینده رخ مـی          
 متحمل زیـان نخواهـد      VaRتوانیم بگوییم که موسسه مالی بیشتر از مبلغ برآوردی            می
  .)1998 ،هال (شود  با نام شبیه سازی تاریخی شناخته میVar روش محاسبه  این.شد

   استوارت-آشنائی با آزمون کاکس -2-8
 . استورات اسـت –آزمون کاکس  در   ها  های آزمون وجود روند در داده       یکی از روش  

ولی بسیار استوار   )  درصد 76حدود  ( استوارت یک آزمون با توان پائین        –کاکس   آزمون
هـا     در این آزمون فرض بر این است که تعداد داده          .شود  ص روند محسوب می   در تشخی 

ها در ایـن آزمـون بـه دو            داده .شود   میانی حذف می    صورت داده   در غیر این   زوج بوده و  
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 با هم  شوند و در مرحله بعدی اختلاف دو سری داده قسمت ابتدائی و انتهائی تقسیم می  
شـود و بـا    ت دارای علامـت مثبـت محاسـبه مـی        سپس تعداد اختلافا    ؛ شود  محاسبه می 

ای مقدار احتمال چنین رخدادی در این توزیع با پارامترهـای             استفاده از توزیع دو جمله    
)n,p (  کهn    ها و      برابر نصف تعداد دادهp   شـود و چنانچـه ایـن          محاسـبه مـی    5/0 برابر

   .ددگر ها تائید می  فرض وجود روند در داده، باشد5/0مقدار کوچکتر از 

  اندازه گیری عوامل-3-8
 ریـسک   محاسـبه در این بخش مشخصات توصیفی متغیرهای مورد اسـتفاده جهـت            

   .شود نقدینگی ارائه می

  شاخص توصیفی متغیرهای مورد استفاده-1 جدول
 انحراف معیار میانه میانگین آماره توصیفی

 1,582.9 1,009.5 1,579.5 درآمد حاصل از تسهیلات اعطائی

اصل از سرمایه گذاری و درآمد ح
 ها مشارکت

130.8 62.0 170.7 

 1,746.1 1,071.5 1,710.3 جمع درآمدهای مشاع

 1,481.4 733.0 1,321.0 سهم سود سپرده گذاری

 403.5 338.5 447.5 سود و زیان عملیاتی

 142.1 73.5 121.7 خالص کارمزد دریافتی

 15.3 23.0 20.5 سایر درآمدها

 149.8 102.5 142.2 ر بهره ایجمع درآمدهای غی

 96.4 69.5 97.2 هزینه های اداری و تشکیلاتی

 35.3 28.5 38.7 هزینه های استهلاک

 144.1 101.0 148.0 هزینه مطالبات مشکوک الوصول
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 271.8 199.0 283.8 ای جمع هزینه های غیر بهره

 143.5 229.0 223.3 قبل از کسر مالیات) زیان(سود 

 3,787.7 11,833.810,882.0 ی بانکارزش پورتفو

 های بانک جمع دارائی
14,325,7
69,828.5

10,620,74
5,792.5 

13,641,674,
112.8 

  )ارزش در معرض خطر(محاسبه ریسک نقدینگی  -4-8
 عرض خطر با روش شبیه سـازی تـاریخی  طور که گفته شد شاخص ارزش در م     هما

 1380 ماه سـال  12تن اطلاعات مربوط به      در این تحقیق با در نظر گرف       .شود  محاسبه می 
 نـوع  12 با توجه به اینکه به .شود  برآورد می 1381ریسک نقدینگی برای اولین ماه سال       

 به  .شود   سناریو برای اولین متغیر حاصل می      11 لذا   ،توان اثرات ماهیانه را اعمال کرد       می
بـرای هـر کـدام از        ماهـه اعـداد بـرآورد        12همین ترتیب با در نظر گرفتن افق زمـانی          

هـای    در هر مرحله بـا توجـه بـه تعـداد داده    E-viewsنرم افزار     گانه در  11متغیرهای  
 هر کـدام از سـناریوها در هـر مرحلـه یـک         .شود  موجود قبل از آنها سناریو محاسبه می      

مقدار بازده درآمدی را برای بانک حاصل خواهند کرد بطور مثال برای اولین دوره یعنی               
 موجـود     سری داده  12 عدد بازده درآمدی با توجه به        11 تعداد   1381ه سال   فروردین ما 

 طبق توزیع نرمال ریسک نقـدینگی ایـن دوره بـا اسـتفاده از               .شود  قبل از آن برآورد می    
  :شود  برای این دوره محاسبه می)1(رابطه 

)1(                1.64
11
σµ= − ×V aR 

  سناریوی ممکن بـوده و     11های درآمدی حاصل از        میانگین بازده  µدر رابطه فوق    
σ بـرای  ، همـانطور کـه مـشخص اسـت    .دهـد  ها را نـشان مـی    انحراف معیار این داده 

 درصد استفاده شـده     95 از اطمینان    تحقیقمحاسبه مقدار ارزش در معرض خطر در این         
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 در فرمـول منظـور شـده        1.64 درصد یکطرفه یعنی     95ل تجمعی   است و لذا مقدار نرما    
   .شود  در ادامه مشخصات توصیفی و روند تغییرات این متغیر بررسی می.است

  :مشخصات توصیفی •
های توصیفی متغیر ارزش در معرض خطر بانـک سـامان ارائـه               در جدول زیر آماره   

  :شده است

 ر مشخصات توصیفی متغیر ارزش در معرض خط-2 جدول

ارزش در معرض خطر آماره توصیفی
 948/5 میانگین
 928/5 میانه
 528/3 مد

 221/1 انحراف معیار
 185/5 دامنه

  124/0 ضریب چولگی
  -456/0ضریب برجستگی

  528/3 حداقل
  713/8 حداکثر

  
 سـامان را طـی      ارزش در معرض خطـر بانـک       مشخصات توصیفی    2اطلاعات جدول   

 سـامان  طـی      ارزش در معرض خطر بانک     میانگین   .دهد  شان می  ن 1386 تا   1381های    سال
 انحـراف   ،ها با توجه بـه معیارهـای        به لحاظ پراکندگی داده    . بوده است  ٩٤٨/٥ها    این سال 

 ضـریب   .توان گفت پراکندگی این متغیر در این بازه زمانی کم بوده اسـت              معیار و دامنه می   
در ایـن متغیـر و ضـریب برجـستگی          چولگی این متغیر نشان دهنده وجود چولگی راست         

 در ادامه نمـودار سـری       .محاسبه شده نشان دهنده برجستگی کمتر از نرمال این متغیر است          
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  .زمانی این متغیر بصورت سالیانه در بازه مورد نظر آورده شده است

 :نمودار سری زمانی •
 

ارزش در معرض خطر

4.000

5.000

6.000

7.000

8.000

1381 1382 1383 1384 1385 1386

یال
د ر

یار
میل

  
  نمودار سری زمانی متغیر ارزش در معرض خطر-1 نمودار

  
شاخص ارزش در معرض خطر یا ریـسک نقـدینگی          ت سری زمانی     تغییرا 1نمودار  

 .دهـد    بصورت سالیانه نـشان مـی      1386 تا   1381های     سامان را در بازه زمانی سال      بانک
ارزش در معـرض خطـر یـا ریـسک          طور که در نمودار فوق مشخص است روند           همان

 مقـدار آن     بطور کلی  .های مورد بررسی نزولی بوده است       نقدینگی بانک سامان طی سال    
  .کند  تغییر می8 تا 4در فاصله اعداد 

  بررسی فرضیه تحقیق -9
 پـس   .شود   استوارت ارائه می   - تحقیق با استفاده از آزمون کاکس         ابتدا نتایج آزمون فرضیه   

   .گیرد  متناسب با آن صورت می  تحلیل،از بیان صورت فرضیه و ارائه مدل آماری فرضیه
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Time

Va
r

0 10 20 30 40 50 60 70

4
5

6
7

8
  صورت فرضیه •

  . بوده استکاهشی 86 تا 81های  ک نقدینگی در بانک سامان طی سالروند تغییرات ریس

  فرم ریاضی فرضیه •

0

1

:
:

H
H


 

را هـا     روند موجود در داده   داری     فرض صفر عدم معنی    ،طور که مشخص است     همان
 در صورت رد فرض صـفر       .دهد  داری آن را نشان می      دهد و فرض مقابل معنی      نشان می 

 در ادامـه نمـودار      .شود   فرضیه محقق پذیرفته می    ،دن روند ریسک نقدینگی   و کاهشی بو  
  .شود سری زمانی ماهیانه این متغیر رسم می

  
  
  
  
  
  
  
  

  
  

  نمودار سری زمانی ماهیانه متغیر-2 نمودار

  
گیری شـده بـا اسـتفاده از روش            متغیر ریسک نقدینگی اندازه    زمانی سری   2نمودار  

 باشد دار نمی ها از نظر آماری معنی روند موجود در داده

 باشد دار می  آماری معنیها از نظرروند موجود در داده
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 بـرای   .شـود    روند نزولی در نمودار مشاهده می      .دهد  یارزش در معرض خطر را نشان م      
   .گیرد  استوارت صورت می- آزمون تحلیل روند کاکس ،اطمینان از وجود روند

   استوارت-نتایج آزمون کاکس  •
 – آزمـون کـاکس    Splusافـزار    شده در نـرم    در این قسمت با توجه به رویه نوشته       

 لازم به ذکر است که با توجه بـه          .گردد  یاستوارت انجام گرفته است که نتایج آن ارائه م        
   .ها نیاز به حذف داده میانی نیست زوج بودن تعداد داده

  استوارت- نتیجه آزمون کاکس - 3 جدول

 مقدار شاخص

 ٧٢  کل

  ها تعداد داده ٣٦  نیمه اول
 ٣٦ نیمه دوم

 ٠٠٠/٠ مقدار احتمال

  
توان گفت ریـسک      ستوارت می  ا -داری آزمون کاکس    با توجه به مقدار احتمال معنی     

نقدینگی بانک سامان دارای روند است که با توجه به نمودار سری زمانی آن نـوع ایـن                  
  .شود  لذا فرضیه محقق تائید می.روند نزولی بوده است

  برازش مدل رگرسیونی •
 اسـتوارت بـرای متغیـر انـدیس         -داری آزمون تحلیل روند کـاکس         با توجه به معنی   
در این بخش بعلت مقایـسه نتـایج        ) ارزش در معرض خطر   ( ینگی  زمانی با ریسک نقد   

  .شود مدل رگرسیونی ساده بین این دو متغیر برازش می
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  مشخصات مدل رگرسیونی برازش شده-4 جدول

  مقدار  شاخص
 761/0 ضریب تعیین

 825/1   واتسون-آماره دوربین 

F آنالیز واریانس مدل  162/233  آماره
 000/0 تمالمقدار اح  رگرسیونی

مقدار ثابت مدل  806/7 مقدار ضریب
 000/0 مقدار احتمال  رگرسیونی

  عامل زمان -051/0  مقدار ضریب
 000/0 مقدار احتمال

  
 با توجه به مقـدار      .مقدار ضریب تعیین مدل در محدوده قابل قبول قرار گرفته است          

ریـسک  ( پاسـخ    درصـد از تغییـرات متغیـر         70تـوان گفـت بـیش از          ضریب تعیین می  
 – آمـاره دروبـین   .شـود  در مدل نهائی تبیین می    ) زمان  ( توسط متغیر کمکی    ) نقدینگی  

ها را    واتسون مدل نهائی نیز در بازه قابل قبول قرار دارد و عدم خود همبستگی باقیمانده              
  :باشد  رابطه نهائی مدل رگرسیونی برازش شده بصورت زیر می.دهد نشان می

)ارزش در معرض خطر( ریسک نقدینگی =   806/7  – 051/0  (اندیس زمان) 
آمـده از آزمـون       رگرسیونی نیز نتـایج بدسـت        مدلتوان نتیجه گرفت که برازش        می
  .کند استوارت را تائید می-کاکس

  پیشنهادات -10
 جهت بهبود وضعیت ریـسک نقـدینگی بانـک          ،پیشنهادیدر این بخش راهکارهای     

   .شود سامان در پنج حوزه کلی ارائه می
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 به عبارتی تفکیک اقـلام ترازنامـه بـا توجـه بـه              ،توجه به ساختار زمانی ترازنامه     •
تـوان     تنها در این حالت است که مـی        ،مدت زمان باقیمانده تا سر رسید هر یک از اقلام         

بینی نمود و بـا توجـه بـه ایـن      های مختلف در آینده پیش  شکاف نقدینگی را برای زمان    
 .گیری نمود ب منابع یا مصارف بانک تصمیمشکاف در مورد تغییر ترکی

 واحد ،های داخلی   های مدیریت ریسک و کنترل بدهی       راه اندازی و توسعه واحد     •
گیری و ارائه راهکارهای مناسب بـه منظـور کنتـرل انـواع               مدیریت ریسک وظیفه اندازه   

ی  نظارت بر نحـوه اجـرا      ،ریسک در بانک را بر عهده دارد و وظیفه واحد کنترل داخلی           
 .باشد های تعیین شده از سوی واحد مدیریت ریسک می رویه
رعایت مقررات مربوط به نسبت مناسـب کفایـت سـرمایه و محاسـبه و کنتـرل                  •

  . همچنین رعایت سایر مقررات تدوین شده از سوی مراجع قانون گذار،مداوم آن
 های مختلف و تحلیل روابط موجود به منظور تعیین          شناسایی علل و آثار ریسک     •

 .های بانک با هدف کاهش ریسک در سطح بازده مورد انتظار ترکیب بهینه فعالیت
در صورت استفاده از الگوی پیشنهادی بهتر است به جـای اطلاعـات ماهیانـه از         •

تـر و بهنگـام       ها دقیـق    بینی   به این صورت پیش    .ها استفاده شود    اطلاعات روزانه در بانک   
 .خواهد بود

  یندهپیشنهادات برای تحقیقات آ
های ارزیابی ریسک و تعیین مزایا و معایـب   مقایسه مدل پیشنهادی با سایر روش     •
  هریک
امکان سنجی اسـتفاده از سـایر الگوهـای موجـود بـرای انـدازه گیـری ریـسک                    •

  نقدینگی
 ها  مطالعه و ارائه الگویی به منظور تعیین مقدار بهینه ریسک نقدینگی در بانک •
هـای موجـود در صـنعت      ا سـایر انـواع ریـسک      انجام تحقیقات فوق در ارتباط ب      •

 بانکداری
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