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 چکیده

بخشهای اقتصاد بدلیل عدم در شرایط نااطمینانی، فرآیند برنامه ریزی، تصمیم گیری و سیاست گذاری در کلیه 
امکان پیش بینی آینده دچار اختلال می شود. مطالعه حاضر، در پی بررسی اثرات نااطمینانی اقتصادکلان بر 

با استفاده از داده  1397تا سال  1383ساله از سال  15تصمیمات سرمایه گذاری بانک های ایران طی یک دوره 
است. برای این منظور، ابتدا واریانس ناهمسان شرطیتعمیم یافته بانک کشور به روش تجربی  15های تابلویی

شاخص های نرخ تورم، نرخ ارز، نرخ رشد اقتصادی و قیمت نفت استخراج شد سپس تاثیر میانگین حسابی آنها 
به عنوان شاخص نااطمینانی اقتصادکلان بر تصمیمات سرمایه گذاری بانک ها به روش داده های پانل شناسایی 

بانک ها رابطه معناداری با نااطمینانی اقتصادکلان اعتباری پراکندگی پرتفوی . نتایج حاکی از آن است که گردید
دارد. به عبارت دیگر، با افزایش نااطمینانی محیط اقتصادکلان و عدم توانایی بانک ها در پیش بینی بازدهی آتی 

ت انقباضی عمل کرده و از نگهداری هر گونه دارایی منفی، به صور ئمانواع دارایی های مالی به دلیل دریافت علا
پر ریسک می کاهند و به جای آن ها دارایی های مطمئنی که بازدهی آن ها قطعی شده است، نگهداری می 
کنند. هم چنین، تایید شد که بین ریسک خاص هر بانک و تصمیمات سرمایه گذاری آن ها رابطه معناداری وجود 

با بزرگتر شدن واریانس شاخص های مختص هر بانک، پراکندگی مقطعی سهم دارایی های دارد. به عبارت دیگر، 
 .پر ریسک در پرتفوی اعتباری بانک ها افزایش می یابد

نااطمینانی اقتصادکلان، تصمیمات سرمایه گذاری بانک ها، واریانس ناهمسان شرطی تعمیم  هاي كلیدي:واژه

 .یافته

 JEL : G11, G21, P34طبقه بندي 
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 مقدمه -1

یکی ازشاخص های اثر گذار بر تصمیمات سرمایه گذاری بانک ها، نااطمینانی محیط اقتصادکلان است که در 

اکثر مطالعات انجام شده، وجود رابطه بین شاخص های اقتصادکلان و عملکرد صنعت بانکداری مورد تایید قرار 

گردد که در آن عاملان اقتصادی بدلیل عدم توانایی و یا عدم گرفته است.نااطمینانی اقتصاد به حالتی اطلاق می 

امکان دریافت علائم مثبت از بازار که ناشی ازبی ثباتی شاخص های اقتصادی است، پیش بینی دقیقی از بازدهی 

آتی انواع دارایی های مالی نداشته باشند. بحران موسسات مالی و اعتباری و عدم توان آن ها در ایفای تعهدات 

خود و هم چنین بی ثباتی برخی شاخص های کلان اقتصادی کشور از جمله نرخ تورم، نرخ ارز، نرخ رشد اقتصادی 

و ... در سال های اخیر، همه به نوعی احتمال وجود بی ثباتی و عدم قطعیت در شرایط اقتصادی کشور را تقویت 

 می کنند.

باید اذعان کرد که اثرات و شعاع عملکرد اقتصاد همواره در معرض شوک های داخلی و خارجی است و 

برخی از این شوک ها آنقدر شدید و وسیع است که مدیریت اقتصادکلان با هر توانمندی را به چالش می طلبد 

اما نهایتاً، این دومی است که تعیین کننده می باشد. چگونگی واکنش نسبت به شوک ها، به ویژه برای کشور ما 

 (. 1380دی است، اهمیت زیادی دارد )خلیلی عراقی و رمضان پور، که در معرض شوک های شدی

اقتصاد ایران دوره های متفاوتی از نااطمینانی را تجربه نموده است و در دوره های مختلف شدت این 

های دولت ، نااطمینانی اقتصاد ایران به واسطه سیاست80نااطمینانی ها کم و زیاد شده است. در اواسط دهه 

بوده است و این وضعیت به  90و اوایل دهه  80موقت داشته است و اوج این نااطمینانی در اواخر دهه افزایشی 

های پولی انبساطی و افزایش های عمرانی گسترده، سیاست، طرحهاهایی نظیر هدفمندی یارانهعلت اجرای طرح

های مینانی بالایی شد که تمام بخشالمللی کشور دچار نااطدریچه اعطای تسهیلات بانکی و همچنین وضعیت بین

های خصوصی و ... تبدیل به های بانکی اعطا شده به بخشاقتصاد ایران را در بر گرفت و بخش زیادی از وام

ها افزایش یافته است. بنابراین،مهمترین تاثیری مطالبات معوق شد و سهم این نوع از داراییها در سبد دارایی بانک

ها بوده ها یعنی سمت دارایی بانکنانی اقتصادکلان پذیرفتند، طرف راست تراز نامه بانکها از نااطمیکه بانک

ها به واسطه نااطمینانی اقتصادکلان در دریافت و وصول مطالبات خود از بخش خصوصی دچار مشکل است. بانک

های بانکی شد. وام هاهای پر ریسک در کل تسهیلات اعطایی بانکشدند و این مهم، سبب افزایش سهم دارایی

های زود بازده، مسکن مهر و سایر صنایع پیشین های صنعتی و بنگاهاعطا شده به بخش مسکن در احداث شهرک

اتفاق افتاد، رفته رفته به  90و ابتدایی دهه  80های پایانی دهه و پسین با نااطمینانی اقتصادکلان که در سال

ها برای ادامه فعالیت شروع به ارائه تسهیلاتی نمودند و بانک ها را دچار مشکل معوقات بانکی تبدیل و بانک

تر شدن دارایی بانک ها از ناحیه نمودند که بخشی از متقاضیان افراد پر ریسکی بودند که تنها سبب پر ریسک

شرایط نااطمینانی پرسشیکه در مطالعه حاضر به دنبال پاسخ آن هستیم. این است که در تسهیلات اعطایی شد. 

کلان، تصمیمات سرمایه گذاری بانک ها در ایران به چه شکلی می باشد؟ و آیا بانک ها در  محیط اقتصاد

برای دستیابی به پاسخ این سوالات،  تصمیمات سرمایه گذاری، شاخص های داخلی خود را در نظر می گیرند؟
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( که در کشور امریکا، براساس داده 2009)( و 2005)و همکاران  1فرضیه های براساس نتایج تجربی مطالعه باوم

 گرفت.های بانکی آن کشور بدست آمده بود، به شرح زیر طراحی و مورد بررسی قرار 

بین تصمیمات سرمایه گذاری بانک ها و نااطمینانی شاخص های اقتصادکلان رابطه معناداری وجود  •

 .دارد

 بین تصمیمات سرمایه گذاری بانک ها و شاخص های مختص هر بانک رابطه معناداری وجود دارد.   •

. بخش اول مربوط به مقدمه بود. شده استف، تحقیق حاضر در شش قسمت ارائه اهدابرای دستیابی به این 

بخش دوم به بررسی مبانی نظری می پردازد، بخش سوم پیشینه ی تحقیق است، بخش چهارم روش شناسی 

نتیجه گیری به جمع بندی و و در بخش ششمداردتحقیق را بیان می کند، بخش پنجم به یافته های تحقیقاشاره 

 پرداخته شده است.تحقیق 

 

 مبانی نظري -2

ه گذاری عبارت است از تبدیل وجوه مالی به یک یا چند نوع دارایی که برای مدتی در زمان آتی نگهداری سرمای

شوود و  سورمایه گذاری می  سوازمان ها دنبال می کنند، تصومیمات  با توجه به اهداف و برنامه هایی که بنگاه ها و 

 (. 1395 پی جونز ،چاریزدر یک فرآیند سه مرحله ای صورت می گیرد )

تجزیه و تحلیل دارایی ها اسوت که شوامل ارزشویابی و تجزیه  اولین مرحله فرآیند تصومیمات سورمایه گذاری،

و تحلیل انواع دارایی های مالی اسوت. برای ارزشویابی دارایی های مالی ابتدا ویژگی های دارایی مختلف و عوامل 

سوومن به منظور تعیین قیمت آن ها  سووایی و  شوونا شوویابی، قیمت اثر گذار بر آن ها  سووتفاده از یک مدل ارز با ا

گذاری می گردد. ارزش دارایی هایی مالی تابعی از بازدهی های مورد انتظار آتی دارایی ها و ریسک های مترتب 

بر آن ها است که هر یک از این دو پارامتر باید برآورد و با هم در مدل آورده شود. به طور معمول، جهت ارزیابی 

و تئوری قیمت  2(CAPMدو نوع مدل وجود دارد: مدل قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای )دارایی های مالی 

سوووک و 3(APT) گذاری آربیتراژ سوووایر مدل های قیمت گذاری دیگر رابطه ای را میان ری .این مدل ها، همانند 

ضوووات و رویه های متفاوتی را در نظر می گیرند صوووور و مفرو .دومین جزء مهم بازده مورد انتظار دارایی مالی مت

شوامل مدیریت مجموعه دارایی های مالی در قالب  سوت که  سورمایه گذاری،مدیریت پرتفوی ا صومیمات  فرآیند ت

شووده اند،  سووت. در واقع، زمانی که ارزش دارایی های مالی تعیین  صوور بفرد خودش ا پرتفوی با ویژگی های منح

سوتی یک پرتفوی شوامل ترکیبی از بای سوط یک  انتخاب گردد. هر پرتفوی  شوده تو سورمایه گذاری  دارایی های 

سووت که بر  سووی عوامل بیرونی ا سوورمایه گذاری، برر صوومیمات  سووت. آخرین مرحله از فرآیند ت سوورمایه گذار ا

سورمایه گذاران باید مد نظر قرار  سورمایه گذاران تاثیر می گذارد. اولین عامل مهم بیرونی که تمامی  صومیمات  ت

سوت.  شورایط عدم اطمینان ا سواس بازدهی های دهند،  سورمایه گذاری معمولاً برا صومیمات  سوات مالی ت سو در مو

 
1 Baum 
2 Capital Asset Pricing Model  
3 Arbitrage Pricing Theory  
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شووود. لذا،  انتظواری دارایی های مالی اتخواذ می گردد که ممکن بازده واقعی آن متفواوت از بازدهی انتظواری آن با

 بدلیل وجود این تفاوت ها بحث نااطمینانی و ریسک مطرح می شود. 

تئوری پرتفوی مدرن و علمی را ارائه کرد. قبل از او تئوری  1وئیتزهری مارک 1950برای اولین بار در سال

موجود در مورد سرمایه گذاری، تئوری سنتی سرمایه گذاری بود که در آن عقیده بر آن بود که تنوع بخشیدن 

به سرمایه گذاری یا به عبارت دیگر سرمایه گذاری در پرتفوی، باعث کاهش مخاطرات آن می شود. نکته ضعف 

نظریه در عدم توانایی مدل در اندازه گیری و کمی کردن ریسک پرتفوی بود. لذا مارکوئیتز با در نظر گرفتن  این

مفاهیم کوواریانن و ضریب همبستگی به صورت کمی نشان داد که چگونه تنوع سازی پرتفوی می تواند باعث 

مورد انتظار دارایی های مالی، اقدام  کاهش ریسک پرتفوی گردد. در واقع، او براساس ویژگی های ریسک و بازده

به بررسی و مدل سازی پرتفوی نمود. در مدل مارکوئیتز، بازده مورد انتظار هر پرتفوی، از طریق میانگین وزنی 

قابل محاسبه است. وزن هایی که برای میانگین ( 1) بازده مورد انتظار هر یک از دارایی های مالی طبق رابطه

گیرد، نسبت هایی از وجوه یا منابع مالی قابل سرمایه گذاری است که در هر یک از دارایی  مورد استفاده قرار می

 های مالی سرمایه گذاری شده اند. 

𝐸(𝑅𝑝) = ∑ 𝑤𝑖𝐸(𝑅𝑖)                       (1)

𝑛

𝑖=1

 

 که در آن:

= 𝐸(𝑅𝑝) بازده مورد انتظار پرتفوی 

=𝑤𝑖  وزن پرتفوی برای𝑖 امین دارایی 

1 = ∑ 𝑤𝑖 

=𝐸(𝑅𝑖)  بازده مورد انتظار دارایی𝑖. 

 

در این رابطه بازده مورد انتظار پرتفوی برابر است با مجموع حاصل ضرب وزن هر یک از دارایی های مالی انتخاب 

گروه دارایی شده در مقدار وجوه سرمایه گذاری شده در آن نوع دارایی است. در اکثر مطالعات، دارایی ها را به دو 

( و دارایی های کم ریسک 𝛼پرریسک و دارایی کم ریسک تفکیک می کنند. به دارایی های پر ریسک ضریب )

1)ضریب − 𝛼) ( بازده مورد انتظار پرتفویتعریف می 2را به عنوان وزن نسبت می دهند. در واقع، طبق رابطه)

 گردد:

𝐸(𝑅𝑝) = ∑ 𝛼

𝑛

𝑗=1

(مجموع دارایی پرریسک) + (1 − 𝛼)  (2)       (مجموع دارایی ریسک کم)

 

مجموع حاصل جمع این رابطه بازدهی مورد انتظار از انتخاب سبد دارایی یا پرتفوی می باشد. نکته قابل توجه 

این است که بانک ها جهت افزایش بازدهی این پرتفوی، سعی می کنند در انتخاب نوع دارایی مالی دقت لازم را 

 
1 Harry Markowitz 
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ایب دارایی های پرریسک و کم ریسک برابر یک می باشد. یکی دیگر از بعمل آورند. طبق این رابطه مجموع ضر

 محاسبات اصلی مدل پرتفوی مارکوئیتز، محاسبه ریسک پرتفوی است. در این مدل ریسک پرتفوی طبق رابطه

 از طریق واریانن یا انحراف معیار بازده مورد انتظار پرتفوی و کواریانن میان بازده هر یک از دارایی های( 3)

 مالی بدست می آید.

𝜎𝑝
2 = ∑ 𝑤𝑖

2𝜎𝑖
2 + ∑ ∑ 𝑤𝑖

𝑛

𝑗=1

𝑤𝑗𝜎𝑖𝑗                     (3)

𝑛

𝑖=1

𝑛

𝑖=1

 

 که در آن: 

=𝜎𝑝
 واریانن بازده پرتفوی 2

=𝜎𝑖
 𝑖واریانن بازده دارایی  2

=𝜎𝑖𝑗  کواریانن میان بازده های دارایی های𝑖, 𝑗 

=𝑤𝑖  درصد وجوه یا منابع مالی قابل سرمایه گذاری که در دارایی𝑖 .سرمایه گذاری شده است 

 

این رابطه بیان می کند که ریسک پرتفوی براساس واریانن و کوواریانن بازده پرتفوی قابل اندازه گیری است. 

را محاسبه و ترجیحات لازم  در واقع، طبق این رابطه می توان ریسک و بازده انتظاری انواع دارایی های پرتفوی

را اعمال کرد. جهت کمی کردن و سنجش ریسک انواع دارایی های مالی مدل قیمت گذاری دارایی های سرمایه 

با الهام از تئوری های مدرن پرتفوی توسعه یافته است. این مدل به عنوان ابزاری  1960(در دهه CAPMای )

ه ساده ای است که می گوید نرخ بازده یک سرمایه گذاری باید شناخته شده می باشد. مبنای این الگو، نظری

ارائه شده است. این الگو با 1سطح ریسک مربوط به آن را منعکن کند که برای نخستین بار توسط ویلیام شارپ

توجه به ریسک گریزی سرمایه گذاران، سعی می کند تعادل ضمنی بین ریسک و بازده مورد انتظار دارایی های 

جهت محاسبه بازدهی انتظاری ( 4) مالی را برقرار نماید. مدل قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای طبق رابطه

 دارایی مالی مورد استفاده قرار می گیرد.
𝑅𝑖 = 𝑅𝑓 + 𝛽𝑖(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓)                    (4) 

 که در آن: 

: 𝑅𝑖 بازدهی مورد انتظار یک دارایی 

: 𝑅𝑓 بازده بدون ریسک 

: 𝛽𝑖 )ضریب بتای دارایی)معیار سنجش حساسیت دارایی به بازار 

: 𝑅𝑚 نرخ بازدهی مورد انتظار بازاری دارایی 

(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) .صرف ریسک بازار می باشد : 

 پیشینه پژوهش -3

 
ریسک را اندازه گیری می کند. به عبارت دیگر، برآوردی از ریسک  . معیار شارپ، نسبت بازدهی اضافی کسب شده به ازای پذیرش هر واحد  1

 هستند.  یرا با محاسبه بازدهی اضافی نسبت به نوسان دارد. در واقع، نوسانات معادل انحراف معیار پرتفو ی کل پرتفو
𝑟𝑝−𝑟𝑓

𝜎𝑝
=  . : انحراف معیار نرخ بازدهی پرتفولیو 𝜎𝑝  : نرخ بازدهی دارایی بدون ریسک  𝑟𝑓   ی:  نرخ بازدهی پرتفو 𝑟𝑝  که در آن:   معیارشارپ
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در اکثر تحقیقات انجام شده در حوزه پول و بانکداری به لحاظ ماهیت کاربردی این صنعت، با هدف رفع نواقص 

احتمالی یا پیشنهاد روش های نوین در نحوه تصمیم گیری، برنامه ریزی و اجرای عملیات بانکداری انجام می 

گیرد. به طوری که در اغلب مطالعات داخلی، اثر برخی متغیرهای مختلف اقتصادکلان بر رفتار وام دهی، عملکرد 

یر نااطمینانی اقتصادکلان بر تصمیمات یا ثبات بانک ها بررسی شده است و مطالعه ای در خصوص بررسی تاث

 سرمایه گذاری بانک های ایران انجام نگرفته است.

( در مطالعه بررسی پول، اعتبار و تقاضای کل، مدلی را پیشنهاد دادند که در آن تمرکز 1988)1برنانکو بلیندر

که قرض گیرنده و وام دهنده در بر سه نوع دارایی: نگهداری پول، اوراق قرضه و وام بود. فرض آن ها این بود 

انتخاب بین وام و اوراق قرضه براساس نرخ بهره آن ها تصمیم گیری می کنند. مطالعات بعدی که باعث توسعه 

(. یافته های مطالعات 1995)2( و برنانک و گرتلر1992این موضوع گردیده است عبارتند از: برنانک و بلیندر )

در تصمیمات سرمایه گذاری بانک ها اثر گذار است. برای نمونه، کاشیپ و که عوامل مختلفی  نشان دادمشابه 

(، استین 1996)5و پیک و روسنگرین 4(، وجود هزینه های اطلاعاتی و عدم تقارن اطلاعاتی1994)3استین

(، درجه ریسگ گریزی بانک ها را مطرح کردند. همچنین در مطالعات باومو 2000) 6(، کیشانو اوپلا1998)

(، بحث نااطمینانی اقتصادکلان مطرح شده و معناداری رابطه بین نااطمینانی اقتصادکلان و 2005همکاران )

 تصمیمات سرمایه گذاری بانک ها تایید شده است.

ی اقتصادکلان و رفتار وام دهی بانک ها )مورد اوکراین(، به ( در مطالعه نااطمینان2012تالاورا و همکاران )

بررسی ارتباط بین رفتار وام دهی بانک ها و بی ثباتی در سطح کشور با استفاده از یک مدل پویا از حداکثر سازی 

 نشان دادند که یک ارتباط معکوس بین رفتار وام 2003-2008سود بانک ها و داده های پانل بانکی برای دوره 

دهی بانک ها و نااطمینانی اقتصادکلان وجود دارد. در واقع، نشان دادند که در شرایط نااطمینانی اقتصادکلان 

بانک ها وام دهی خود را کاهش می دهند که دلیل آن را می توان به ریسک گریزی مدیران بانکی نسبت داد. به 

ای بزرگ و سودده از احتمال اثر گذاری بیشتری علاوه، بانک های کوچک با سوددهی پایین در مقایسه با بانک ه

برخوردار هستند که این نتیجه با رجوع به سایر ابزارهای مختلف سنجش نااطمینانی اقتصادکلان مورد تایید قرار 

 گرفته است. 

( در مطالعه رفتار وام دهی بانک ها تحت شرایط نااطمینانی اقتصادکلان در کشور ژاپن با 2015) 7کیم یو

اده از مدل پانل که در آن از شاخص های تولید ناخالص داخلی، عرضه پول، نرخ تورم و نرخ ارز جهت برآورد استف

نااطمینانی اقتصادکلان بکار گرفته است، به این نتیجه رسید که در شرایط اطمینان بیش از حد، رفتار اعتباری 

رفتارهای منعطف وام دهی بانک ها، اطمینان  بانک ها منعطف تر شده و از تنوع بالایی برخوردار است که دلیل

 بیش از حد نسبت به شرایط اقتصادکلان است.

 
1 Bernank and Blinder 
2 Bernank and Gertler.M 
3 Kashyap and Stein 
4 Asymmetric information  
5 Peek and Rosengren 
6 Kishan and Opiela 
7 Kitamura, Kimiyo 
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بر ریسک )نرخ ارز و تورم( ( در مطالعه تاثیر نااطمینانی متغیرهای کلان اقتصادی 1391میرزائی و همکاران)

های ماهانه پرداخنتد. با استفاده از داده  1384 -1390اعتباری مشتریان حقوقی بانک تجارت در دوره زمانی 

ناطمینانی متغیرهای اقتصادی استفاده  استخراجبرای این منظور، ابتدا از مدل واریانن شرطی تعمیم یافته برای 

( تاثیر بی ثباتی متغیرهای اقتصادکلان بر ریسک اعتباری مشتریان حقوقی بانک GMMشد سمن براساس مدل)

بی ثباتی نرخ ارز و نرخ تورم بر ریسک اعتباری بانک تجارت مثبت که اثر  دادتجارت شناسایی شد. نتایج نشان 

 و معنادار می باشد.

( در مطالعه بررسی اثر نوسانات نرخ ارز بر اشتغال در ایران براساس نوسانات 1393امامی، کریم، ملکی، الهه )

ل حداقل مربعات معمولی با استفاده از الگوی واریانن  شرطی و مد 1386تا سال  1353نرخ ارز واقعی از سال 

پرداختند. نتایج نشان می دهد که نوسانات نرخ ارز واقعی تاثیر منفی و معنادار بر اشتغال در ایران داشته است. 

هم چنین تایید شد که تولید ناخالص داخلی واقعی و موجودی سرمایه واقعی اثر مثبت و معنادار بر اشتغال کشور 

 داشته است.

( در مطالعه تاثیر نااطمینانی تولید ناخالص داخلی و تورم بر منابع و 1395، رضا )صلاحی، جواد، خادمی

و  VARو از طریق مدل های  ARIMAو  EGARCHمصارف بانک ملی ایران با استفاده از ترکیب مدل های 

VECM  ارتباط بین نااطمینانی تولید ناخالص ملی و تورم بر منابع و مصارف بانک ملی پرداختند. نتایج نشان داد

که رابطه بین نااطمیمانی تولید و تورم )کوتاه مدت و بلند مدت( بر منابع بانک منفی و معنادار و بر مصارف آن 

 مثبت و معنادار بوده است.

العه تاثیر بی ثباتی متغیرهای کلان اقتصادی )تورم و تولید( بر منابع و ( در مط1396گلمرادی و همکاران )

( و مدل تصحیح خطا در GARCHمصارف نظام بانکی ایران، با استفاده از مدل واریانن شرطی تعمیم یافته )

 نکینتایجنشانمیدهدکهبیثباتیتولیدرابطهمنفیومعناداربارشدمنابعنظامبا. پرداختند 1355 – 1390دوره زمانی 

تخصیص منابع )رشد اعتبارات( دارد که این موضوع می تواند، ریسک اعتباری  ورابطهمثبتومعناداربا( تجهیزمنابع)

بانک ها را تشدید کند. همچنین تایید شد که بی ثباتی نرخ تورم با جذب منابع، رابطه منفی و معنادار و رابطه 

 مثبت و معنادار با تخصیص منابع بانک ها دارد. 

( در مطالعه تاثیر متغیرهای اقتصادکلان بر ثبات بانک های ایران، با استفاده از 1396نگرد و عبدالشاه )جها

پرداختند. برای این  1386 -1391بانک کشور، در دوره زمانی  17مدل لاجیت و براساس داده های تابلویی 

ناخالص داخلی( بر شاخص ثبات بانک ها  منظور،  اثر سه متغیر کلان اقتصادی )نرخ بهره، نرخ تورم و رشد تولید

را بررسی کردند. برای بدست آوردن یک شاخص ترکیبی برای ثبات بانک ها، میانگین وزنی متغیرهای نسبت 

هزینه به کل درآمد، مطالبات مشکوک الوصول به کل مطالبات، نسبت سود خالص به کل دارایی و نسبت 

ی شناسایی وزن هر کدام از متغیرها در ساخت شاخص ترکیبی، ابتدا تسهیلات به سمرده ها محاسبه گردید و برا

با استفاده از مدل لاجیت رگرسیون برآورد شد و سمن براساس ضرایب، وزن هر کدام از متغیرهای کلان اقتصادی 

بر شاخص ثبات بانک ها سنجیده شد.  نتایج نشان می دهد که بی ثباتی نرخ تورم و نرخ رشد اقتصادی رابطه 

 نفی و معنادار با شاخص ثبات بانک ها و رابطه مثبت و معنادار با بی ثباتی نرخ بهره داشته است. م
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( در مطالعه تاثیر نوسان های نرخ ارز بر عملکرد نظام بانکی ایران، با استفاده از 1397زمانی و همکاران )

ای فصلی شبکه بانکی کشور در دوره روش گشتاور تعمیم یافته در محیط داده های تابلویی پویا براساس داده ه

پرداختند. برای ارزیابی عملکرد بانکی از دو شاخص درآمد و کیفیت دارایی و برای ارزیابی  1388 – 1393زمانی 

درآمد و کیفیت دارایی به ترتیب از نسبت بازده دارایی ها و نسبت مطالبات معوق به کل تسهیلات پرداختی 

می دهد که بی ثباتی نرخ ارز رابطه منفی و معنادار با  بازده دارایی بانک ها و  استفاده شده است. نتایج نشان

رابطه مثبت و معنادار با شاخص کیفیت دارایی بانک ها داشته است. به عبارت دیگر، با افزایش بی ثباتی نرخ ارز 

 از کیفیت دارایی بانک ها کاسته می شود.

 

 روش شناسی تحقیق  -4

 پرتفوي بانکمدل  -4-1

مدل مورد استفاده در این مطالعه، یک مدل ساده از مدیریت پرتفوی بانک است که براساس مدل باوم و همکاران 

( پایه گذاری شده است. این مدل یک مسئله تصمیم گیری یک دوره ای است که در آن هر 2009( و )2005)

اع دارایی های بانک در شرایط نااطمینانی بانک سعی می کند بازدهی کل خود را بوسیله انتخاب بین انو

اقتصادکلان حداکثر کند.این مدل فرض می کند که مدیر یک بانک جهت حداکثر کردن بازدهی کل دارایی های 

درصد از دارایی خود به انواع دارایی های مالی پر ریسک  می کند و  (X) بانک، در هر دوره، اقدام به تخصیص

(100 − Xای خود را به شکل انواع دارایی های کم ریسک  نگهداری می کند. همچنین، ( درصد از دارایی ه

فرض می شود که نرخ بازدهی اوراق قرضه توسط بانک مرکزی تعیین می شود و فاقد هر گونه ریسک می باشد 

می گویند. از طرف دیگر، فرض می شود که بازدهی انواع دارایی های پر ریسک  (𝑟𝑓,𝑡)که به آن نرخ بدون ریسک 

(𝑟𝑖,𝑡 بدلیل وجود ریسک نکول تسهیلات پرداختی و عدم بازگشت سرمایه های مشارکتی و سرمایه گذاری شده ،)

 .بدست می آید( 5) در طرح های اقتصادی به صورت تصادفی طبق رابطه
𝑟𝑖,𝑡 = 𝑟𝑓,𝑡 + 𝑟𝜌𝑖,𝑡

                                     (5) 
 

𝑟𝜌𝑖,𝑡صرف ریسک سرمایه گذاری برای بانک ،𝑖با میانگین و امید ریاضی𝐸(𝑟𝜌𝑖,𝑡
) = 𝜌و واریانن آن𝑣𝑎𝑟(𝑟𝜌𝑖,𝑡

) =

𝜎𝜀,𝑡
بنابراین نرخ است. نوسانات واریانن آن منعکن کننده تغییرات نامشخص تکنولوژی در اقتصاد می باشد. 2

 بیان کرد :( 6) بازگشت دارایی های مالی پر ریسک را می توان به شکل رابطه
𝑟𝑖,𝑡 = 𝑟𝑓,𝑡 + 𝜌 + 𝜀𝑖,𝑡                             (6) 

 

,𝜀𝑖,𝑡~(0یک جزء تصادفی است که به صورت 𝜀𝑖,𝑡در این فرمول 𝜎𝜀,𝑡
2 نیز به  𝑡و  𝑖توزیع می شود و اندین های (

ترتیب بیانگر تفاوت های فردی و تغییرات زمانی صرف ریسک سرمایه گذاری برای بانک ها است. در این مدل، 

( فرض می کنند که هر بانک دارای یک پرتفوی ویژه با ریسک خاص خود می باشد و 2005باوم و همکاران)

بنابراین، فرض می شود که بانک ها جهت  .میان بانک ها با یکدیگر همبستگی ندارنداجزای تصادفی نرخ بازده در 

دستیابی به ترکیب مطلوب ریسک و بازده مورد انتظار اقدام به تعیین ترکیب بهینه پرتفوی خود می نمایند. در 
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1)دارایی های کم ریسک و (𝑥𝑖,𝑡)واقع، بانک ها براساس تابع مطلوبیت خود، به هر یک از دارایی های پر ریسک  −

𝑥𝑖,𝑡)  وزن های را اختصاص داده و پرتفوی خود را انتخاب می کنند، یعنی ارزش دارایی های پر ریسک و کم

ریسک را در کل سبد دارایی خود تعیین می کنند. به عبارت دیگر، در این چارچوب، بانک ها با یک مسئله بهینه 

، مشارکت در انواع طرح ها و سرمایه گذاری های مستقیم در انواع سازی پرتفوی بین پرداخت انواع تسهیلات

پروژه های اقتصادی به عنوان دارایی پر ریسک و نگهداری اوراق قرضه و وجوه نقد )ذخائر( به عنوان دارایی کم 

د و ریسک مواجه هستند، که در این شرایط بانک ها از بازدهی مورد انتظار دارایی های خود هیچ اطلاعی ندارن

 .می باشد( 7) تنها اطلاعاتی که دسترسی دارند یک سیگنال همراه با علائم از این پارامترها به شکل رابطه
𝑆𝑖,𝑡 = 𝜀𝑖,𝑡 + 𝑣𝑡                                                       (7) 

 

نیز به ترتیب بیانگر تفاوت  tو   iسیگنال های دریافتی از محیط اقتصادی است. اندین های  𝑆𝑖,𝑡در این رابطه 

و دارای توزیع 𝜀𝑖,𝑡است.متغیر تصادفی مستقل از 𝑣𝑡های فردی و تغییرات زمانی نویزهابرای بانک ها 

,𝑣𝑡~(0نرمال 𝜎𝑣,𝑡
2 را می توان به عنوان درجه نااطمینانی شرایط آینده اقتصادکلان 𝑣𝑡می باشد. در این فرمول (

ن متغیر نیز بیانگر تغییرات فصلی نااطمینانی اقتصادکلان می باشد. در واقع، زمانی که ای 𝑡تعبیر کرد.  اندین 

بزرگتر شده و دقت برآورد بانک ها در زمینه بازده انتظاری از 𝑣𝑡نااطمینانی اقتصادکلان افزایش می یابد، واریانن

صادکلان، بدلیل عدم توانایی مدیران سرمایه گذاری ها کاهش می یابد. به عبارت دیگر، در شرایط نااطمینانی اقت

بانک ها از پیش بینی شرایط آینده فضای کسب و کار، عدم برآورد صحیح بازدهی نگهداری انواع دارایی های 

افزایش می یابد. با عنایت به این که در شرایط نااطمینانی اقتصادکلان، بانک ها درک روشنی از نتایج  𝑣𝑡مالی، 

اری خود ندارند به صورت انقباضی عمل کرده و فرصت های سرمایه گذاری سودده را آتی تصمیمات سرمایه گذ

جزء مختص هر بانک می باشد 𝜀𝑖,𝑡یکسان در نظر گرفته شده است. اما 𝑣𝑡از دست می دهند. برای کلیه بانک ها 

د نرخ بازده انتظاری است و همبستگی بین آن ها وجود ندارد.بانک ها جهت برآور𝑣𝑡و مستقل از شوک اقتصادکلان

 .می کنند (8) بر اساس رابطه(𝜀𝑖,𝑡)، ابتدا اقدام به پیش بینی ریسک خاص خود یعنی(𝐸[𝑟𝑖,𝑡|𝑆𝑖,𝑡])خود 

𝐸𝑡[𝜀𝑖,𝑡|𝑆𝑖,𝑡] = 𝜆𝑡𝑆𝑖,𝑡 = 𝜆𝑡(𝜀𝑖,𝑡 + 𝑣𝑡)                 (8) 
𝜆𝑡برابر   𝜆𝑡که در آن =  

𝑐𝑜𝑣(𝜀𝑖,𝑡,𝑆𝑡)

𝑣𝑎𝑟(𝑆𝑖,𝑡)
=

𝜎𝜀,𝑡
2

𝜎𝜀,𝑡
2 +𝜎𝑣,𝑡

 است.  2

 

سهم هر کدام از دارایی  (،9) بر اساس رابطه(𝐸[𝑟𝑖,𝑡|𝑆𝑖,𝑡])سمن بانک ها جهت برآورد نرخ بازده انتظاری خود

های مالی )پر ریسک و کم ریسک( را در میزان بازدهی انتظاری آن ضرب کرده و میزان نرخ بازدهی انتظاری 

 رند.کل پرتفوی خود را بدست می آو
𝐸[𝑟𝑖,𝑡|𝑆𝑖,𝑡] = 𝑥𝑖,𝑡(𝑟𝑓,𝑡 + 𝜌 + 𝐸𝑡[𝜀𝑖,𝑡|𝑆𝑖,𝑡]) + (1 − 𝑥𝑖,𝑡)𝑟𝑓,𝑡

= 𝑥𝑖,𝑡 (𝑟𝑓,𝑡 + 𝜌 + 𝜆𝑡(𝜀𝑖,𝑡 + 𝑣𝑡)) + (1 − 𝑥𝑖,𝑡)𝑟𝑓,𝑡               (9) 

 

 : عبارت خواهد بود از( 10) آن طبق رابطه 𝑣𝑎𝑟[𝑟𝑖,𝑡|𝑆𝑖,𝑡] ی که واریانن شرط
𝑣𝑎𝑟[𝑟𝑖,𝑡|𝑆𝑖,𝑡] = 𝜆𝑡𝑥𝑖,𝑡

2 𝜎𝑣,𝑡
2                                                                                            (10) 
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 .( باشد11نهایتاً، فرض می شود که تابع مطلوبیت بانک ها به صورت رابطه )

𝐸[𝑢𝑖,𝑡|𝑆𝑖,𝑡] = 𝐸[𝑟𝑖,𝑡|𝑆𝑖,𝑡] − (
𝜔

2
) 𝑣𝑎𝑟[𝑟𝑖,𝑡|𝑆𝑖,𝑡]                                                       (11) 

 

ضریب ریسک گریزی است و همان طور که مشاهده می گردد، تابع مطلوبیت بانک ها رابطه مستقیم ⍵که در آن

در این مدل می توان با بکارگیری معادلات ریسک و . با نرخ بازده انتظاری و رابطه معکوس با میزان ریسک دارد

را نسبت به کل دارایی بانک و واریانن میان  (𝑥𝑖,𝑡)بازده پرتفوی بانک ها، ضریب بهینه دارایی های پر ریسک 

چون هدف حداکثر سازی نرخ بازده انتظاری است، برای این کار  .بدست آورد( 11) دارایی های مربوطه از رابطه

( 13و12( و واریانن آن طبق روابط )𝑥𝑖,𝑡(، مقدار )𝑥𝑖,𝑡با ساده سازی و تقسیم طرفین بر ضریب )( 11) بطهابتدا را

 بدست می آید.
𝐸[𝑢𝑖,𝑡|𝑆𝑖,𝑡] = 0 
 

𝐸[𝑟𝑖,𝑡|𝑆𝑖,𝑡] = (
𝜔

2
) 𝑣𝑎𝑟[𝑟𝑖,𝑡|𝑆𝑖,𝑡] 

 

𝑥𝑖,𝑡(𝑟𝑓 + 𝜌 + 𝜆𝑡𝑆𝑖,𝑡) + (1 − 𝑥𝑖,𝑡)𝑟𝑓 = (
𝜔

2
) 𝜆𝑡𝑥𝑖,𝑡

2 𝜎𝑣,𝑡
2  

 

𝑥𝑖,𝑡 =
𝜌 + 𝜆𝑡𝑆𝑖,𝑡

𝜔𝜆𝑡𝜎𝑣,𝑡
2                                                                            (12) 

 

𝑣𝑎𝑟(𝑥𝑖𝑡) =
𝜎𝜀𝑡

2

𝜔2𝜎𝑣,𝑡
4                                                                       (13) 

 

( با واریانن نااطمینانی شاخص 𝑥𝑖,𝑡واریانن سهم دارایی مالی پر ریسک )همان طور که مشاهده می گردد، 

σ𝑣,𝑡اقتصادکلان
رابطه عکن دارد، یعنی در شرایط افزایش نااطمینانی اقتصادکلان، میزان تخصیص سهم دارایی  2

های مالی پر (. اما واریانن سهم دارایی 14 هر بانک کاهش می یابد )رابطهاعتباری مالی پر ریسک در پرتفوی

رابطه مثبت دارد، یعنی با افزایش واریانن ریسک خاص هر  𝜀𝑖,𝑡با واریانن ریسک خاص هر بانک  𝑥𝑖,𝑡ریسک 

در واقع، این رابطه بیانگر رابطه مستقیم بین واریانن خاص  .بزرگتر می شود𝑥𝑖,𝑡، واریانن و پراکندگی𝜀𝑖,𝑡بانک،

 (. 15 هر بانک با تصمیمات سرمایه گذاری بانک ها دارد )رابطه،
𝜕𝑣𝑎𝑟(𝑥𝑖,𝑡)

𝜕(𝜎𝑣,𝑡
2 )

=
−2𝜎𝜀,𝑡

2

𝜔2𝜎𝑣,𝑡
4 < 0                                                                           (14)        

 
𝜕𝑣𝑎𝑟(𝑥𝑖,𝑡)

𝜕(𝜎𝜀𝑖,𝑡

2 )
=

1

𝜔2𝜎𝑣,𝑡
4 > 0                                                                             (15) 
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 مدل تحقیق -4-2

بانک ها، براساس مدل اعتباری روش تجربی مورد استفاده جهت برآورد تاثیر نااطمینانی اقتصادکلان بر پرتفوی

 می باشد؛  (16) ( به شکل رابطه2009همکاران )باوم و 

𝐷𝑖𝑠𝑝 (
𝐿𝑖,𝑡

𝑇𝐴𝑖,𝑡
⁄ ) = 𝛽0 + 𝛽1𝜎𝑣,𝑡

2 + 𝛽2𝜎𝜀𝑖,𝑡

2 + 𝑒𝑡                                          (16) 

 

)𝐷𝑖𝑠𝑝 ن که در آ
𝐿𝑖𝑡

𝑇𝐴𝑖𝑡
⁄ بانک نسبت دارایی های پر ریسک به کل مصارف )انحراف معیار( ، پراکندگی مقطعی (

𝜎𝑣,𝑡است.  𝑡 ن در زما
𝜎𝜀𝑖,𝑡و  )ریسک سیستماتیک( است tدر زمان  کلاناقتصادشاخص های نشانگر نااطمینانی  2

2 

میزان خطای مدل 𝑒𝑡و )ریسک غیرسیستماتیک( مختص هر بانک می باشد شاخص های نشانگر نااطمینانی 

اقتصادکلان روش های مختلفی وجود دارد. در این مطالعه، شاخص های است.برای اندازه گیری نااطمینانی 

( ناهمسانی واریانن های شرطی با استفاده از مدل آرچ تعمیم 1986)2( و بلیسر1982)1براساس مدل انگل

میانگین و واریانن شرطی  (17و  18) ، جهت برآورد نااطمینانی شاخص های اقتصادکلان طبق روابط3یافته

 به عنوان معیاری برای اندازگیری نااطمینانی اقتصادکلان استفاده شده است. شاخص های اقتصادکلان
𝑦𝑡 = 𝛾𝑦𝑡−1 + 𝑢𝑡                                                                                             (17) 

 

ℎ𝑡
2 = 𝜔 + ∑ 𝛼𝑖𝑢𝑡−𝑝

2 + ∑ 𝛽𝑖ℎ2
𝑡−𝑞

𝑞

𝑖=1

𝑝

𝑖=1

                                                        (18) 

 

ℎ𝑡خطای مدل و 𝑢𝑡شرطی،ناهمسان میانگین مدل واریانن  𝑦𝑡که در آن 
و به عنوان شاخص 𝑢𝑡نیز واریانن 2

 نااطمینانی اقتصادکلان است که توسط مدیران بانک ها پیش بینی می شود.

، یک معادله تفاضلی مرتبه اول می باشد، می توان از طریق کلانشاخص های اقتصادبا عنایت به این که 

برای هر شاخص به طور متوسط براساس GARCH(1,1)و با استفاده از یک مدل  AR(1رگرسیو )ویژگی های اتو

شرطی ناهمسان شرطی همزمان یا میانگین وزنی از واریانن های ناهمسان از یک واریانن  سالانهعلائم دریافتی 

به عنوان اندازه گیری عدم اطمینان اقتصادکلان استفاده نمود. برای  0.10،  0.05، 0.01با ضرایب معناداری 

شرطی، ابتدا سری زمانی شاخص های اقتصادکلان با استفاده ناهمسان در مدل واریانن  4اثرات آرچآوردن بدست 

متغیر  ، به عنوان(19) به صورت جداگانه برآورد و سمن میانگین حسابی آن ها طبق رابطه 9از نرم افزار ایویوز 

ترسیم  1 در نمودار1397تا  1383برای دوره زمانی ( تهیه گردید، که روند زمانی آن ℎ𝑡نااطمینانی اقتصادکلان )

 که بیانگر وجود نااطمینانی اقتصادکلان در طی دوره بوده است.شده است 

 
1 Engle 
2 Bollerslev 
3 Generalized Auto Regressive Conditional Heteroskedasticity 

مدل آرچ، روشی برای بررسی ساختار واریانس است که به صورت واریانس شرطی خود رگرسیونی تعریف می کنند. مدل آرچ یکی از روش    4
  GARCH(1,1)نس با یک وقفه وارد شود، آن را با های مناسب برای مدل سازی تغییرپذیری )بی ثباتی( است. اگر در مدل آرچ خطاها و واریا

 (. 1۳۹۶نشان می دهند )سوری، 
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ℎ𝑡 =
𝑋𝑡 − 𝑋𝑚𝑖𝑛

𝑋𝑚𝑎𝑥 − 𝑋𝑚𝑖𝑛
                          (19) 

 

 
 (1383-1397روند زمانی شاخص نااطمینانی اقتصادكلان ) -1نمودار 

 منبع: یافته های پژوهشگر

 

 داده هاي تحقیق -4-3

مطالعه حاضر، در پی بررسی اثرات نااطمینانی اقتصادکلان بر تصمیمات سرمایه گذاری بانک های ایران با استفاده 

به روش تجربی است.برای این منظور، 1397تا سال  1383شرطی تعمیم یافته از سال ناهمسان از مدل واریانن 

داده های مربوط به نرخ ارز و نرخ تورماز .بانک فعال در اقتصاد کشور استفاده شده است 15لوییباز داده های تا

موسسه آموزش عالی بانکداری  ، داده های مربوط به بانک ها از سایت1بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایرانسایت 

گردآوری و مورد ۳ار ایرانو داده های مربوط به نرخ رشد اقتصادی و نوسانات قیمت نفت از سایت مرکز آم 2ایران

طالعاتی که در سال های اخیر در کشور راجع به عوامل موثر بر ترکیب پرتفوی تجزیه و تحلیل قرار گرفته است. م

بانک ها انجام شده است، هر کدام به نوعی و با روش های متفاوتی در خصوص بیان زوایایی مختلف اعتباری 

ص های اقتصادکلان را مورد بررسی قرار داده اند و تا حدودی اهمیت نحوه تخصیص منابع بانک ها و اثرات شاخ

و تاثیر شاخص های اقتصادکلان را در تصمیمات مدیران بانکی تایید نموده اند. مطالعه حاضر، با الگو برداری از 

ت مطالعات کشورهای توسعه یافته و انتخاب شاخص های کلیدی و با اهمیت اقتصادی که مختص اقتصاد و صنع

بانکداری کشور است، باب تازه ای از مسائل و مشکلات صنعت بانکداری کشور مورد بررسی و تجزیه و تحلیل 

 متغیرهای استفاده شده در مدل گرد آوری شده است. 1قرار گرفته است.در جدول 

 
1 www.cbi.ir. 
2 www.ibi.ac.ir. 
3 www.amar.org.ir. 
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 متغیرهاي استفاده شده در مدل -1جدول 

 معادل فارسی نماد متغیر ردیف

1 𝑥𝑖𝑡  دارایی های پر ریسک به کل مصارفنسبت 

2 𝑚𝑖,𝑡 نسبت مالکانه بانک ها 

3 𝑁𝑃𝐿𝑖,𝑡  بانک ها اعتباریشاخص کیفیت 

4 ℎ𝑡 شاخص نااطمینانی اقتصادکلان 

 منبع: یافته های پژوهشگر

 

 یافته هاي تحقیق -5

 آزمون ریشه واحد )بررسی مانایی( -5-1

مانایی یکی از پیش شرط های برآورد یک مدل رگرسیون مناسب می باشد. لذا، آزمون مانایی یا آزمون ریشه 

براساس آزمون   Eviews9واحد به ترتیب برای متغیرهای مدل انجام گرفته و نتایج آن با استفاده از نرم افزار 

که مقدار احتمال آزمون های ریشه واحد در  است. با توجه به این 2ریشه واحد لوین، لین و چاو به قرار جدول 

می باشد، نتیجه گرفته می شود که فرضیه آماری داشتن ریشه واحد در تمام  05/0تمامی حالات فوق کمتر از 

متغیرهای فوق رد می شود. بنابراین، این متغیرها مانا )پایا( می باشند. بدین ترتیب، بدون هیچ گونه نگرانی بابت 

 ن کاذب می توان مدل را برآورد نمود.رخ دادن رگرسیو

 
 نتایج آزمون ریشه واحد براي متغیرهاي پنل تحقیق -2جدول 

 نتیجه مقدار احتمال مقدار آماره نام متغیر

𝑥𝑖,𝑡 2.34706- 0.0095 تایید مانایی 

𝑚𝑖,𝑡 3.03143- 0.0012 تایید مانایی 

𝑛𝑝𝑙𝑖,𝑡 2.23773- 0.0126 تایید مانایی 

ℎ𝑡 10.8767- 0.0000 تایید مانایی 

 منبع: یافته های پژوهشگر

 

 

 انتخاب مدل  -5-2

 می زده تخمین اثرات(، لحاظ )بدون کلی صورت به مدل ابتدا نظر، مد مدل برآورد جهت پنل های داده روش در

 شود. می مدل انتخاب به اقدام گردید، تایید مستقل و وابسته متغیرهای بین معناداری رابطه که صورتی در شود.

 یکسان مقاطع کلیه برای مبدأ از عرض که است این اول حالت دارد: وجود کلی حالت دو روش این در واقع، در

 تمام برای مبدأ از عرض که است زمانی دوم، حالت است. تجمیعی یا تلفیقی مدل ما، مدل صورت این در است.
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 نام به آزمونی از فوق حالت دو تشخیص برای شود. می تهگف پانل مدل حالت، این به که است متفاوت مقاطع

 با رگرسیون و تجمیعی ونلیمربرایانتخاببینروشهایرگرسی -آزموناف ،بنابراین .استفادهمیشود (چاو)لیمر– اف

 شود. می استفاده تصادفی یا ثابت اثرات

 
 لیمر -نتیجه آزمون اف -3جدول 

 نتیجه احتمالمقدار  t dfمقدار آماره  نوع آزمون

 است.در مقاطعمدل دارای اثرات  0.0000 14.191 3.9146 لیمر-آزمون اف

 منبع: یافته های پژوهشگر

 

 𝐻0، فرضیه صفراستاحتمال  ( بزرگتر از مقدار جدول با3.9146)، 𝐹 مقدار آماره ، 3طبق جدول از آنجایی که 

روش داده های برآورد مدل،  جهتبنابراین الگوی مناسب  .( رد شدتلفیقیمبنی بر وجود رگرسیون تجمیعی )

 تابلویی )پانل( است.

 

 انتخاب الگو  -5-3

های پانل تأیید شد، لیمر برای هر یک از فرضیه ها، استفاده از روش داده-از آنجائیکه بر اساس نتایج آزمون اف

 د. یگرد)اثرات ثابت یا اثرات تصادفی( برای برآورد مدل از آزمون هاسمن استفاده  ی مناسبالگوجهت تشخیص 

 
 نتیجه آزمون هاسمن -4جدول 

 نتیجه مقدار احتمال df مقدار آماره كاي اسکوئر نوع آزمون

 در مقاطع استمدل دارای اثرات ثابت  0.1883 3 4.7836 آزمون هاسمن

 منبع: یافته های پژوهشگر

 

که 𝐻0، در نتیجه فرضیه است( 0.1883احتمال ) با( 4.7836مقدار آماره آزمون )، 4طبق جدول با توجه به اینکه 

اثرات ثابت در مقاطع )بانک ها( است، شد. پن فرضیه مقابل، مدل دارای مدل دارای اثرات تصادفی باشد، رد 

 می باشد، تهیه شده است.ایویوز که حاصل خروجی نرم افزار  5که نتایج آن طبق جدول  تایید گردید

 
 بانک ها ثابتبرآورد اثرات  -5جدول

 میزان تاثیر بانک ردیف

 0.0124 ملی 1

 0.0136 سمه 2

 -0.0032 صادرات 3

 0.0131 تجارت 4
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 0.0137 ملت 5

 0.0123 رفاه 6

 0.0197 کشاورزی 7

 -0.1198 مسکن 8

 0.0118 توسعه صادرات 9

 0.0117 صنعت و معدن 10

 0.0142 کارآفرین 11

 -0.0375 سامان 12

 0.0123 اقتصاد نوین 13

 0.0126 پاسارگاد 14

 0.0127 سرمایه 15

 منبع: یافته های پژوهشگر

 

 تخمین رگرسیون مدل اصلی  -5-4

ابتدا نااطمینانی شاخص های اقتصادکلانبا استفاده از مدل واریانن ناهمسان  ،جهت برآورد مدل اصلی پژوهش

الگوی مناسب برای لیمر و هاسمن مدل و -شرطی تعمیم یافته استخراج شد، سمن براساس نتایج آزمون اف

صریح ( ت20اثرات ثابتدر مقاطع )بانک ها( بشرح رابطه ) بابه صورت مدل  رگرسیون اصلیتحقیقبرآورد مدل 

 د.گردی
𝐷𝑖𝑠𝑝(𝑥𝑖,𝑡) = 𝛽0 + 𝛽1𝐷𝑖𝑠𝑝(𝑥𝑖𝑡−1) + 𝛽2𝑀𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑛𝑝𝑙𝑖,𝑡 + 𝛽4ℎ𝑡 + 𝑒𝑡         (20) 

 

به اشخاص حقیقی و  و اعتبارات تخصیصی نسبت وام ها)انحراف معیار(  پراکندگی مقطعی𝐷𝑖𝑠𝑝(𝑋𝑖𝑡)که در آن 

متغیر وابسته با وقفه است که  𝐷𝑖𝑠𝑝(𝑋𝑖𝑡−1)است. 𝑡حقوقی غیر دولتی نسبت به کل مصارف بانک ها در زمان 

به ترتیب نسبت مالکانه و شاخص کیفیت  𝑁𝑃𝐿𝑡و  𝑀𝑡براساس معیارهای آکاییک و شوارتز انتخاب شده است. 

شده در نیز شاخصنااطمینانی اقتصادکلاناستخراج ℎ𝑡ر بانک است. اعتباری بانک ها و از شاخص های مختص ه

 میزان خطای مدل است. 𝑒𝑡استو  tزمان 

تهیه  6در قالب جدول که نتایج آن برآورد گردید (20براساس رابطه ) 1به روش داده های تابلوییمدل در نهایت 

مدل در حالت  یباشد که نشان دهنده معنی دارمی 1440698برابر F، مقدار آماره براساس این جدول.شده است

است که نشان می دهد مدل برازش قابل قبولی ارائه داده استکه بر 92/0. مقدار ضریب تعیین برابراستکلی 

 -آماره دوربین .درصد تغییرات در متغیر وابسته را تبیین نموده است92اساس آن می توان گفت این مدل بیش از 

د قرار دار 2.5تا  1.5در محدوده مجاز 1.83واتسون که خود همبستگی بین باقیمانده های مدل را نشان می دهد

 که بیانگر عدم وجود مشکل خود همبستگی در مدل رگرسیون می باشد. 

 
1 panel data 
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 تخمین مدل رگرسیون اصلی -6جدول 

𝑫𝒊𝒔𝒑(𝒙𝒊,𝒕) رگرسیون اصلی تحقیق مدل = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑫𝒊𝒔𝒑(𝒙𝒊𝒕−𝟏) + 𝜷𝟐𝑴𝒊,𝒕 + 𝜷𝟑𝒏𝒑𝒍𝒊,𝒕 + 𝜷𝟒𝒉𝒕 + 𝒆𝒕 

 مقدار احتمال tآماره  خطاي استاندارد ضریب رگرسیون نام متغیر

𝛽0 0.0015- 0.0001 10.72- 0.0000 

𝑥𝑖𝑡−1 1.0611 0.0004 2262 0.0000 

𝑀𝑡 0.0039- 0.0009 4.390- 0.0000 

𝑛𝑝𝑙𝑡 0.0041- 0.0005 7.4211- 0.0000 

ℎ𝑡 1.7607- 3.5907 4.7439- 0.0000 

 𝑅2 0.92،ضریب تشخیص

 D-W 1.83،واتسون-آزمون دوربین

 F 1440698مقدار آماره 

 0.0000 داری کل مدلمعنی

 منبع: یافته های پژوهشگر

 

معنادار بین شاخص نااطمینانی و منفی رابطه ( است که بیانگر -1.76) ℎ𝑡ضریب شاخص نااطمینانی اقتصادکلان 

. در واقع، داردرا بانک های کشور اعتباری اقتصادکلان و تغییرات مقطعی سهم دارایی های پر ریسک در پرتفوی 

این نتیجه بیان می کند که در شرایط نااطمینانی محیط اقتصادکلان بدلیل عدم امکان پیش بینی دقیق بازدهی 

ک ها با احتیاط بیشتری عمل کرده و از گستردگی پرتفوی اعتباری آن ها کاسته آتی انواع دارایی های مالی، بان

می شود که نتیجه آن کاهش سرمایه گذاری و کاهش بازدهی پرتفوی اعتباری بانک ها است. نکته دیگر این که 

ز و تورم( در شرایط نااطمینانی محیط اقتصادکلان بدلیل افزایش جذابیت فعالیت های سوداگری )افزایش نرخ ار

اشخاص منابع خود را از بخش های حقیقی اقتصاد به بخش های خدمات و بازرگانی که حاشیه سود بالاتری 

 دارند، انتقال می دهند که نتیجه آن کاهش سرمایه گذاری، تولید و اشتغال در اقتصاد می گردد.

( است که -0.0039انک )( به عنوان یکی از شاخص های مختص هر ب𝑀𝑡ضریب نسبت مالکانه بانک ها )

بیانگر وجود رابطه منفی و معنادار بین نسبت مالکانه بانک ها با تصمیمات سرمایه گذاری آن ها است. از آنجایی 

که نسبت مالکانه بیانگر توان پاسخگویی بانک ها در مقابل سمرده گذاران است با کاهش این نسبت ریسک 

نفی بودن رابطه این نسبت با تصمیمات سرمایه گذاری بانک ها در ورشگستگی بانک ها افزایش می یابد. لذا، م

طی دوره مورد بررسی به نوعی بیانگر این است که بر خلاف فرضیه تحقیق با افزایش این گونه ریسک ها )ریسک 

براساس داده  ،های مختص هر بانک( از گستردگی پرتفوی اعتباری بانک ها کاسته نشده است. به عبارت دیگر

پژوهش حاضر بانک ها در تصمیمات سرمایه گذاری خود نسبت به نوسانات شاخص نسبت مالکانه که جزو های 

 ریسک های غیرسیستماتیک بانک ها است، عکن العمل مناسبی نشان نداشته است.

( -0.0041( یکی دیگر از شاخص های مختص هر بانک )𝑁𝑃𝐿𝑡ضریب شاخص کیفیت اعتباری بانک ها )
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ر وجود رابطه منفی و معنادار بین نسبت کیفیت اعتباری بانک ها با تصمیمات سرمایه گذاری آن است که بیانگ

با افزایش این نسبت )کاهش میزان مطالبات غیرجاری و معوق به کل تعهدات  ،ها بوده است. به عبارت دیگر

ود به طور انبساطی عمل . لذا بانک ها در تخصیص منابع خ1بانک( نرخ بازگشت منابع بانک افزایش یافته است

کرده و از پرتفوی اعتباری گسترده تری برخوردار هستند. در این مطالعه، ضریب شاخص کیفیت اعتباری منفی 

بوده است که به نوعی بیانگر رابطه مثبت و معنادار بین کیفیت اعتبارات تخصیصی با گستردگیسرمایه گذارییا 

ع، رابطه منفی بین شاخص کیفیت اعتباری با پراکندگی مقطعی سهم پرتفوی اعتباری بانک ها بوده است. در واق

دارایی های پرریسک بیان می کند که با کاهش حجم مطالبات غیرجاری بانک، کیفیت اعتبارات تخصیصی 

افزایش یافته و بانک ها بدلیل کاهش ریسک نکول اعتبارات تخصیصی،پراکندگی مقطعی سهم دارایی های 

 عتباری خود را گسترش می دهند.پرریسک در پرتفوی ا

 

 گیري و توصیه هاي سیاستینتیجه -6

 نتیجه گیري -6-1

ریسک به معنای عدم توانایی یا عدم دانش کافی در برآورد بازدهی انتظاری انواع دارایی های مالی است. براساس 

، به طور معمول ریسک و بازده توأم می باشد. به عبارت دیگر،  2تئوری سرمایه گذاری مدرن هری مارکوئیتز

بازدهی و عایدی بیشتر در قبال قبول و پذیرش ریسک بیشتر به دست می آید. پن مدیران بانک ها جهت 

حداکثر سازی سود بانک بایستی مقداری ریسک را تحمل کنند. اندازه گیری ریسک و بازده براساس تئوری های 

مدرن دلیل اصلی انتخاب سبد دارایی یا پرتفوی می باشد. با توجه به این که ریسک نااطمینانی  سرمایه گذاری

شاخص های اقتصادکلان جزو ریسک های سیستماتیک و خارج از کنترل بانک ها است، مدیران بانک ها به 

ل قیمت گذاری دنبال راهکاری جهت کاهش زیان های ناشی از این گونه ریسک ها می باشند. پن براساس مد

( و تفکیک دارایی ها )پرریسک و کم ریسک( براساس مدل باوم و CAPM)3دارایی های سرمایه ای

(،سهم هر کدام از دارایی های مالی را در میزان بازدهی انتظاری آن ضرب کرده و 2009( و )2005همکاران)

ایت براساس تابع مطلوبیت انتظاری میزان نرخ بازدهی انتظاری کل پرتفوی خود را به دست می آورند و در نه

میزان ریسک و بازدهی سبد دارایی یا پرتفوی اعتباری خود را انتخاب می کنند. در واقع، براساس میزان ریسک 

و مخاطرات محیط اقتصادکلان بانک ها تصمیم گیری می کنند که در شرایط خاص باید به چه نحوی رفتار 

 کنند. 

که گسترده از شعبات در سراسر کشور پراکنده شده است که ضمن ارتباط صنعت بانکداری به صورت یک شب

شبکه ای با یکدیگر، به صورت واحد براساس دستورالعمل ها و بخشنامه های داخلی بانک که مشتق از سیاست 

 
( گفته می شود که از عکس این شاخص به عنوان  𝑁𝑃𝐿𝑡)در عرف بانکداری از نسبت مطالبات غیرجاری به کل تعهدات)مصارف( بانک ها  1

شاخص کیفیت اعتباری نیز استفاده می شود. در واقع، هر چه این نسبت بالاتر باشد به معنی عدم بازگشت مناسب منابع و پایین بودن کیفیت  
است. بر عکس هر چه این نسبت پایین تر باشد به معنی کیفیت بالای اعتبارات تخصیص یافته است. به لحاظ این که در مطالعه تخصیص منابع 

 از عکس آن به عنوان شاخص کیفیت اعتباری مورد استفاده قرار گرفته است. در تفسیر ( استفاده است. لذا،  𝑁𝑃𝐿𝑡حاضر از داده های ) 
2 Harry Markowitz 
3 Capital Asset Pricing Model 
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های کلان اقتصاد کشور و بانک مرکزی است، مدیریت و هدایت می شوند و منابع سمرده ای را از سراسر کشور 

تقبل هزینه و برای مدت زمانی جمع آوری کرده و در اختیار متقاضیان قرار می دهند. در واقع، بانک ها ضمن  با

ارائه خدمات بانکداری و کسب درآمد کارمزدی از این محل )درآمد های غیرمشاع(، اقدام به قبول سمرده های 

کنند که درآمد حاصل از این فرآیند را بانکی و تخصیص بهینه آن ها در انواع فرصت های سرمایه گذاری می 

درآمد های مشاع می نامند که حاصل سرمایه گذاری و پذیرش ریسک توسط بانک ها می باشد. در واقع، فعالیت 

صنعت بانکداری کشور به دو بخش کلی قابل تفکیک است: الف( فعالیت های خدماتی، ب( فعالیت های سرمایه 

ها عبارتند از: افتتاح هر گونه حساب )جاری، پن انداز، مدت دار، ارزی یا گذاری. فعالیت های خدماتی بانک 

ریالی( بانکی برای اشخاص، دریافت و پرداخت وجه، انتقال وجه، قبول عوارض و هزینه های خدمات شهری و ... 

 است. 

قدام به سرمایه گذاری و مدیریت پرتفوی در صنعت بانکداری به گونه ای است که از یک طرف بانک ها ا

تجهیز منابع )انواع سمرده ها، افزایش سرمایه، استقراض( می کنند و از طرف دیگر منابع تجهیز شده خود را در 

جهت کسب حداکثر سود در انواع فرصت های مختلف )پرداخت انواع تسهیلات، مشارکت ها و سرمایه گذاری 

ایه گذاری و تخصیص می دهند. در این تعریف، های مستقیم، نگهداری اوراق قرضه دولتی، نگهداری ذخائر( سرم

از روش های تجهیز منابع به عنوان روش های تامین مالی و از فرصت های مختلف سرمایه گذاری به عنوان 

 پرتفوی اعتباری یا سبد دارایی صنعت بانکداری یاد می گردد.

پرتفوی اعتباری، ریسک  مدیران بانک ها هنگام تصمیم گیری در خصوص انتخاب ترکیب سبد دارایی یا

های مرتبط با هر کدام از دارایی را در نظر گرفته و تصمیم گیری می کنند. از طرف دیگر، چون این تصمیمات 

در یک محیط اقتصادی اتخاذ می گردد، لذا باید نوسانات شاخص های اقتصادکلان را نیز در تصمیمات خود 

هر روش که باشد باید شرایط اقتصادی حاکم بر محیط را در نظر لحاظ نمایند. در واقع، تصمیم گیری مدیران از 

 گرفته و اثرات شاخص های با اهمیت آن را بر تصمیمات خود مورد تجزیه و تحلیل قرار دهند.

بانک  15داده های سالانه جهت بررسی تاثیر نااطمینانی اقتصادکلان بر تصمیمات سرمایه گذاری بانک ها از 

واریانن ناهمسان . برای این منظور، ابتدا مورد استفاده قرار گرفته است1397تا سال  1383فعال کشور از سال 

شرطی تعمیم یافته شاخص های اقتصادکلان استخراج شد، سمن تاثیر میانگین حسابی آن ها به عنوان متغیر 

 لویی برآورد گردید.نااطمینانی اقتصاد بر تصمیماتسرمایه گذاری بانک ها با استفاده از روش داده های تاب

نااطمینانی اقتصادکلان رابطه منفی و معنادار با تصمیمات سرمایه گذاری بانک نتایج حاکی از آن است که  

های کشور دارد. به عبارت دیگر، با افزایش نااطمینانی اقتصادکلان بانک ها در پیش بینی بازدهی آتی اعتبارات 

به صورت انقباضی عمل کرده و از تخصیص اعتبارات بانکی می تخصیصی خود به دلیل دریافت علائم منفی، 

کاهند و به جای آن ها دارایی های مطمئنی که بازدهی آن ها قطعی شده است، نگهداری می کنند. در واقع، در 

رابطه معنادار و منفی بین نااطمینانی شاخص های این مطالعه فرضیه اول تحقیق در خصوص 

 مورد تایید قرار گرفت.یه گذاری بانک های ایران، اقتصادکلانبرتصمیمات سرما
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در بررسی فرضیه دوم تحقیق، با برآورد ضریب رگرسیون نسبت مالکانه و شاخص کیفیت اعتباری بانک ها  

به عنوان شاخص های مختص هر بانک بر تصمیمات سرمایه گذاری بانک ها مشاهدهگردید که رابطه بین نسبت 

ت سرمایه گذاری آن ها منفی و معنادار است. در واقع، این نتیجه بیان می کند که مالکانه بانک ها و تصمیما

بانک ها در تصمیمات سرمایه گذاری توجه کمتری به برخی شاخص های مختص خود دارند که این مورد بدلیل 

خص اینکه جزو ریسک های غیرسیستماتیک بانک ها است قابل مدیریت و کاهش می باشد. اما رابطه بین شا

کیفیت اعتباری بانک ها با تصمیمات سرمایه گذاری آن ها معنادار بوده است. به عبارت دیگر، با کاهش حجم 

مطالبات غیرجاری نرخ بازگشت سرمایه بانک ها افزایش یافته و قدرت تخصیص منابع آن ها بیشتر خواهد شد. 

پرتفوی اعتباری بانک ها خواهد بود. لذا،  در واقع، این افزایش باعث پراکندگی بیشتر سهم دارایی پرریسک در

فرضیه دوم تحقیق در خصوص رابطه مثبت و معنادار شاخص نسبت مالکانه با تصمیمات سرمایه گذاری بانک ها 

 رد شد. اما رابطه بین شاخص کیفیت اعتباری با تصمیمات سرمایه گذاری بانک ها تایید گردید.

تماتیک بانک ها، مشاهده گردید که مدیران بانک ها در در بررسی ریسک های سیستماتیک و غیرسیس

تصمیمات سرمایه گذاری خود توجه بیشتری به ریسک های سیستماتیک در مقایسه با ریسک های 

غیرسیستماتیک که ناشی از عملکرد شاخص های داخلی بانک است، دارند. در واقع، نتایج بیانگر این است که 

ار و باثباتبه صورت انبساطی عمل کرده و از فرصت های مختلف سرمایه گذاری بانک ها در شرایط اقتصادی پاید

حداکثر استفاده را خواهند برد که نتیجه آن از یک طرف، باعث افزایش پرداخت تسهیلات، مشارکت بیشتر در 

تاً تولید انواع طرح ها و پروژه های اقتصادی و سرمایه گذاری های مستقیم و غیرمستقیم مختلف بانک ها و نهای

و اشتغال بیشتر است و از طرف دیگر، کسب درآمد و سود بیشتر از محل این سرمایه گذاری ها برای بانک های 

 کشور می باشد.
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Abstract 
In times of uncertainty, the planning, decision-making and policy-making process in all sectors 

of the economy is disrupted due to the impossibility of predicting the future. The present study seeks 

to investigate the uncertainty effects of macroeconomics on investment decisions of Iranian banks 

over a 15-year period (2004-2018) using the seasonal data of 15 domestic banks experimentally. For 

this purpose, first the generalized conditional variance of inflation, exchange rate, economic growth 

rate and oil price indicators is estimated and then the effect of their average weight as an uncertainty 

indicator of macroeconomics on banks' investment decisions is identified by panel data method. Our 

empirical results show a significant relationship between banks' credit portfolio variation and 

macroeconomic uncertainty. In other words, as the macroeconomic uncertainty and banks' inability 

to predict their rate of returns on different assets increase, they allocate less resources to risky assets 

and more resources to safe assets. Also, there is a significant relationship between bank's specific risk 

and its investment decision. In other words, as the variance of bank's specific indices increase, the 

dispersion of risky assets in bank's portfolio increases.  
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