
            

     
  

  

  

  ريسك نوسان نرخ بهره در بانكداري متعارف و 

  نوسان نرخ سود در بانكداري اسلامي 

  

  

  
 
 
  
  
  

  ∗محمد طالبي

∗هادي جماليان ∗   
  
  
  

  
  

  

  

  )ع(عضو هيئت علمي دانشگاه امام صادق  مدير عامل بانك كشاورزي و ∗
∗   )ع(سي ارشد مديريت مالي دانشگاه امام صادق فارغ التحصيل كارشنا ∗



  

  

  

 فهرست مطالب

  

  صفحه  عنوان

  

  343  ....................................................................................................................................................چكيده
  344  .................................................................................................................................................... مقدمه

  345  ..............................................................................................................ريسك در نهادهاي مالي  -1
  345  ............................................................................................................................مفهوم ريسك  - 1-1
  346  ...............................................................................................................................انواع ريسك  - 2-1
  346  ...........................................................................................................ماهيت ريسك نرخ بهره - 3-1
  346  ............................................................................................................ريسك تجديد مالي  -1- 1-3
  348  ............................................................................................گذاري ريسك تجديد سرمايه -1- 2-3
  350  ...............................................................................................ساير ابعاد ريسك نرخ بهره  -1- 3-3
  351  ...................................................................................ابعاد ريسك نرخ بهره در بانكداري ربوي -2
  352  ................................................................................................هاي پولي و نرخ بهره سياست - 1-2
  353  ......................................سنجش ميزان رويارويي با ريسك نرخ بهره در بانكداري ربوي - 2-2
  353  ..........................................................................................................................مدل تسعير  -2- 1-2
  355  ............ هاي حساس به نرخ بهرهها و بدهيهاي بهره دارايينوسان برابر در نرخ -2-2- 1-1
  356  ......هاي حساس به نرخ بهرهها و بدهيهاي بهره براي دارايينوسان نابرابر نرخ -2-2- 2-1
  358  ..................................................................................................هاي مدل تسعير ضعف -2-2- 3-1
  359  ......................................................................................................................مدل سررسيد  -2- 2-2
  359  ..............................................................رابطه نرخ بهره و ارزش بازار ابزارهاي مالي  -2-2- 1-2
  361  .....................................................ها ها و بدهيمدل سررسيد براي پرتفوي دارايي -2-2- 2-2
ميزان رويارويي با ريسك نرخ بهره در شرايط همساني : ضعف مدل سررسيد -2-2- 3-2

  ...............................................................................................................................MG=0:سررسيدها 
363  

  364  ............................................................................................................................مدل ديرش -2- 3-2
  364  ...............................................................................................................محاسبه ديرش  -2-2- 1-3
  365  ...................................................................................اوراق قرضه بدون كوپن  ديرش -2-2- 2-3



  365  .............................................................محاسبه ديرش اوراق قرضه بدون سررسيد  -2-2- 3-3
  366  ..........................................................................................................هاي ديرش ويژگي -2-2- 4-3
  367  ....................................................ديرش و حساسيت قيمت ابزار مالي به نرخ بهره  -2-2- 5-3
  368  ................................يسك نرخ بهره مدل ديرش در سنجش ميزان رويارويي با ر -2- 6-3-2
  370  ..........................................................ميزان رويارويي بانكداري بدون ربا با ريسك نرخ بهره  -3
  371  ..................................................................................................................تحريم ربا در اسلام  - 1-3
  371  ..................................................................................................................بهره از مصاديق ربا  - 2-3
  371  ........................................................................نفي بهره در قانون عمليات بانكي بدون ربا  - 3-3
  372  .................................................هاي ابلاغي از سوي شوراي پول و اعتبارريسك نوسان نرخ -4
  373  ...........................................................ابزارهاي سياست پولي در نظام بانكداري بدون ربا  - 1-4
  374  ...................................................مقايسه ميزان رويارويي با ريسك در دو نظام بانكداري  - 2-4

  377  ................................................................................................................ گيريبندي و نتيجهجمع
  379  .............................................................................................................................................. نامهكتاب



 ها و نمودارها فهرست جدول

  

  صفحه  عنوان

  

    هاجدول: الف
  355  ...........................رابطه شكاف مالي، نرخ بهره و خالص درآمد بانك ربوي   - 1 جدول شماره

  NII,Spread ....................................  357رابطه شكاف مالي، نرخ بهره، تغييرات  - 2جدول شماره 
  

    

    نمودارها: ب
  347  ............................................................................................ريسك تجديد تأمين مالي   -1نمودار 
  348  ........................................................................................گذاري  ريسك تجديد سرمايه -2نمودار 
  

 
 



  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  چكيده

هـاي   نظام بانكداري متعارف با ريسك نوسان نرخ بهره با بررسي آثار نامطلوب نوسان روياروييميزان در اين مقاله 
هاي گوناگون شامل مدل سررسـيد، مـدل   هاي ربوي از طريق مدلهاي بانكنرخ بهره بر درآمد و خالص ارزش دارايي

نفي بهره در نظام بانكـداري اسـلامي عـدم     سپس با توجه به ابعاد. تسعير و مدل ديرش مورد بررسي قرار گرفته است
هـاي  در بخش پاياني مقاله با توجه به نوسان نـرخ . مواجهه نظام بانكداري اسلامي با ريسك نرخ بهره تبيين شده است

سود تسهيلات اعطايي مصوب شوراي پول و اعتبار، آثار چنين نوساناتي بر عملكرد بانـك در نظـام بانكـداري اسـلامي     
  .قرار گرفته و سرانجام با آثار ناشي از نوسان نرخ بهره در نظام بانكداري ربوي، مقايسه شده استمورد بررسي 

 .مدل ديرش، مدل تسعير، مدل سررسيد، نرخ بهره، مديريت ريسك، بانكداري اسلامي، بانكداري :كلمات كليدي

 
 



  مقدمه
هـر چـه بيشـتر نظـام      هاي بنيادين اسـلامي و اعـتلاي  منظور تعميق و تجديد حيات ارزشهب

هـاي  بايسـت پـژوهش  جامع اقتصاد اسلامي و فراتر رفتن از مفـاهيم انتزاعـي در ايـن حـوزه، مـي     
اي در ماهيت اجزاء و ابعاد نظام اقتصادي اسلام و بررسي همه جانبه و تطبيقي هر يك از گسترده

پذيرد تا نقاط اشتراك و  داري حاكم بر اقتصاد جهاني صورتابعاد و اجزاء اين نظام با نظام سرمايه
وردهاي حوزه پژوهش آافتراق ماهوي و آثار مترتب بر حاكميت هر يك شناسايي و با اتكا به دست

  .اشيمبشاهد تحقق همه جانبه نظام جامع اقتصادي اسلام 
است كه طـي   اسلاميترين مصاديق تحقق نظام اقتصاد اسلامي، بانكداري ترين و عينياز مهم

  .نيز با رشد و توسعه مناسبي همراه بوده استهاي اخير دهه
  

  لهئطرح مس -الف
و بانكداري  متعارفهاي بنيادين در ابزارهاي مالي مورد استفاده در بانكداري با توجه به تفاوت

با ريسـك بـين ايـن     روياروييداري در ميزان اشود كه آيا تفاوت معنين سؤال مطرح ميبدون ربا ا
هايي كه يـك  ال بايد انواع ريسكؤبراي پاسخگويي به اين س دارد يا خير؟دو نظام بانكداري وجود 

رو هسـتند مـورد بررسـي قـرار     هها روبطور خاص با آنههاي تجاري بطور كلي و بانكهنهاد مالي ب
فرد قانون عمليات بانكداري بدون ربا حذف بهره از نظام بـانكي  هجاكه ويژگي منحصر باز آن. گيرد

پردازيم كه بانكداري متعارف چگونه و به چه ميـزان  مقاله به بررسي اين موضوع مياست، در اين 
هاي نرخ بهره مواجه است و در مقابل آيا نظام بانكداري بدون ربا با حذف بهـره از  با ريسك نوسان

هاي مشابه طور كامل از مواجهه با ريسك نرخ بهره يا ريسكهعمليات خود توانسته است خود را ب
  دارد؟ مصون

  

  ها و فرضيات تحقيقپرسش -ب
  .شرح زير استبهتحقيق ها و فرضيات ا توجه بدان چه ذكر شد پرسشب

  

  هاپرسش
  ثيرگذار است؟أهاي يك بانك ربوي تنوسان نرخ بهره چگونه بر سودآوري و خالص ارزش دارايي - 1
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يسك نـرخ بهـره را در ايـن    آيا ماهيت غيرربوي ابزارهاي مورد استفاده در بانكداري غيرربوي ر -2
  رساند؟نظام بانكداري به صفر مي

هاي نرخ سود تسهيلات اعطايي در بانكـداري بـدون ربـا در مقايسـه بـا      ريسك ناشي از نوسان -3
  هاي نرخ بهره در نظام بانكداري متعارف بيشتر است يا كمتر؟ريسك نوسان

  

  :فرضيات

نك باعث ايجاد آثار نامطلوب نوسان نرخ بهـره بـر   هاي باها و بدهيعدم تطابق سررسيد دارايي -1
-ثيرگـذاري بسـتگي بـه   أچگونگي ت شود، ليكنهاي بانك ميسودآوري و خالص ارزش دارايي

  .ميزان شكاف سررسيدها و علامت آن دارد
دليل ماهيت غيرربوي بـودن ابزارهـاي مـالي اسـلامي     هريسك نرخ بهره در بانكداري اسلامي ب -2

  .اردوجود ند اساساً
هاي نرخ سود تسهيلات اعطايي در بانكداري بدون ربا از ريسك ناشي از ريسك ناشي از نوسان -3

  .هاي نرخ بهره در بانكداري متعارف كمتر استنوسان
  
  ريسك در نهادهاي مالي -1

  ريسك و بازده: روستهمديريت در هر نهاد مالي با دو متغير بنيادين روب
-هر بنگاه اقتصادي كسب حداكثر بازده براي صاحبان سهام يا بهكه هدف اساسي در در حالي

هاي ناشـي از رويـارويي بـا    عبارت ديگر حداكثرسازي ثروت صاحبان سهام است، ليكن محدوديت
ويژه در نهادهاي مالي را تحـت  هگيري در هر بنگاه اقتصادي و بانواع ريسك همواره فرآيند تصميم

شود مديران نهادهـاي  بديهي ريسك و بازده در نظام مالي باعث ميرابطه . دهدثير خود قرار ميأت
ينـدهاي  آهـايي كـه در فر  مالي در راستاي افزايش بازده به شناسايي، سنجش و مـديريت ريسـك  

  .شوند اقدام كنندرو ميهگذاري با آن روبمين مالي و سرمايهأت
  

  مفهوم ريسك  -1-1

ظارات رقم تت كه معمولاً در واقعيت نسبت به انمنظور از ريسك احتمال انحراف نامطلوبي اس
بنابراين ريسك در مديريت مالي يعني احتمال انحراف نـامطلوب پيامـدهاي تصـميمات    . خوردمي

  .بيني شده استچه در زمان اتخاذ تصميم پيشگذاري از آنسرمايه مين مالي وأت
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  انواع ريسك -2-1
نـد را  اها مواجهنآطور خاص با هاي تجاري بهانكطور عام و بههايي كه نهادهاي مالي بريسك

ريسك نرخ بهره، ريسـك بـازار،    .توان تقسيم كردها به انواع متعددي ميبراساس عوامل موجد آن
هاي خارج از ترازنامه، ريسك فناوري و عمليات، ريسك ريسك اعتبار، ريسك نقدشوندگي، ريسك

  .انحلال و ورشكستگي نرخ ارز، ريسك كشور يا محيط فعاليت و ريسك
  

  ماهيت ريسك نرخ بهره -3-1

منظور از تبديل دارايي اين اسـت كـه   . است 1هاي تجاري تبديل داراييترين كاركرد بانكمهم
كننـد و وجـوه حاصـله را نيـز در     مين مالي ميأهاي تجاري از طريق ابزارهاي مالي اقدام به تبانك

بـديهي اسـت در نتيجـه چنـين فرآينـدي      . ماينـد ني مـي رگـذا هاي مالي ديگـري سـرمايه  دارايي
اي از هاي ترازنامه بانك تجاري و در مقابل مجموعـه اي از ابزارهاي بدهي در ستون بدهيمجموعه

  . گيردهاي بانك قرار ميها و اوراق بهادار در ستون داراييدارايي
. لماً يكسان نخواهد بودسررسيد، نرخ بهره، نرخ بازده و نقدپذيري اين اقلام دارايي و بدهي مس

-به. دهدقرار مي 2طور بالقوه در معرض ريسك نرخ بهرهههاي تجاري را بچنين عدم تطابقي بانك
شـود كـه سررسـيد اقـلام     عبارت ديگر ريسك نرخ بهره براي يك بانك تجاري زماني محقـق مـي  

قلام دارايـي و بـدهي   ريسك نرخ بهره از اين نظر كه سررسيد ا. دارايي و بدهي بانك متفاوت باشد
  : شوداي داشته باشند به دو شكل ظاهر مينسبت به هم چه رابطه

  

   3مين ماليأريسك تجديد ت -1 -1-3
تـر باشـد، بانـك در    هـاي بانـك كوتـاه   هاي بانك تجاري از سررسيد دارايياگر سررسيد بدهي
  .گيردمين مالي قرار ميأمعرض ريسك تجديد ت

اقدام بـه    r1ماهه با نرخ بهره سالانه  6ريال سپرده كوتاه مدت   mولبراي مثال اگر بانك با قب
كند، وضعيت بدهي و دارايي بانـك ماننـد    r2ساله با نرخ بهره سالانه  1ريال اوراق قرضه  mخريد 

  :خواهد بود 1نمودار 
  

                                                 
1 Asset Transformation 
2 IRR: Interest Rate Risk 
3 Refinancing Risk 
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  مين ماليأريسك تجديد ت :1نمودار 

  
M دلار سپرده ، با نرخ r1  ،6 ماهه    

  

0                                                6                                          12   
                             M دلار اوراق قرضه ، با نرخ r2  ،12 ماهه  

0                                              6                                   12  

  

چرا كه سررسيد بـدهي   .1مين مالي شده استأمدت تبراي يك دوره كوتاهدر اين حالت بانك 
  بـــديهي اســـت بانـــك زمـــاني اقـــدام . تـــر از سررســـيد دارايـــي بانـــك اســت بانــك كوتـــاه 

از نرخ بهره پرداختي ) r2(كند كه نرخ بهره اوراق قرضه خريداري شده گذاري ميبه چنين سرمايه
  . بيشتر باشد) r1(به صاحبان سپرده 

  
r2>r1 

  
مين مالي را با نـرخ بهـره   أماهه نخست، ت 6ماهه دوم هم مانند  6كه بانك بتواند در در صورتي

r1 گاه بازدهي بانك برابر خواهد بود باانجام دهد، آن:  
  

Y = (r2-r1) * M  
 

 ـ آنجاكه نرخ بهره كوتاه زليكن ا روسـت، پـس از سررسـيد شـدن     همدت در بازار با نوسـان روب
 6دلار با سررسيد حداقل M مين مالي أ، بانك بايد نسبت به ت)سررسيد بدهي(اهه م 6هاي سپرده

مـاه   12گـذاري  در هنگام سـرمايه ) اوراق قرضه(از آنجا كه سررسيد دارايي بانك . ماهه اقدام كند
مين مـالي مبلـغ مـورد نيـاز بـراي      أرو بانك بايد با ايجاد بدهي جديد، اقدام به ت ـبوده است، از اين

  در ايــن حالــت اگــر فــرض كنــيم بانــك ســود پرداختــي بــه . گــذاران كنــدت بــه ســپردهپرداخــ
گـاه بايـد اصـل    كنـد، آن مين أگذاران را از محل اقساط سود دريافتي از اوراق قرضه خود ت ـسپرده

  .مين نمايدأت (r3)دلار را با نرخ بهره رايج در بازار  Mمبلغ سپرده يعني 

                                                 
1 Short-Funded 
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يعني نرخ بازده دارايي كمتر باشد،  r2ناميم، از مي 1مالي دوبارهمين أكه آن را نرخ ت r3چنانچه 
  :آنگاه بانك متحمل زيان زير خواهد شد

  
r3<r2 : L=[(r3*6/12)-(r2*6/12)]*M  

 

ميـزان  ماهـه دوم سـود بانـك بـه     6گاه در كوچكتر باشد، آن r1بزرگتر اما از  r2از  r3حتي اگر 
  .هه اول كمتر خواهد بودما 6تفاوت اين دو نرخ از سود بانك در 

  
  6/12 * M *(r3-r1):                                               ماهه دوم 6كاهش سود بانك در 

  
كـه  مين مالي مجدد زمـاني أمين مالي دوباره عبارت است از افزايش هزينه تأبنابراين ريسك ت

در اين حالت . الي افزايش يافته باشدمين مأهاي قبلي تمين مالي نسبت به نرخأنرخ بهره تجديد ت
ماند، سود بانك كاهش يافته و ممكن است ها با سررسيد بلندمدت ثابت ميچون نرخ بازده دارايي

  .به زيان نيز برسد
  

  گذاريريسك تجديد سرمايه -2-3-1
تر از سررسيد دارايي بانـك باشـد، بانـك در معـرض ريسـك      اگر سررسيد بدهي بانك طولاني

سـاله بـا نـرخ    دلار سپرده يك Mبراي مثال اگر بانك با جذب . گيردگذاري قرار ميرمايهتجديد س
گـاه وضـعيت   كنـد، آن  r2ماهه با نرخ بهـره   6گذاري در اوراق قرضه اقدام به سرمايه r1بهره ثابت 

  :خواهد بود2دارايي و بدهي بانك مانند نمودار شماره
 

  گذاريريسك تجديد سرمايه :2نمودار 

  
   r1 ساله با نرخ بهره ثابت 1دلار سپرده  M جذب                     

0                                          6                                               12  
  r2ماهه و نرخ بهره  6دلار اوراق قرضه با سررسيد  M خريد

0                                                                  6                           12  

                                                 
1 Refinancing Rate 
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هـا  چـرا كـه سررسـيد بـدهي    . 1مين مالي شده اسـت أدر اين حالت بانك براي مدت طولاني ت
خـرد  اي ميبديهي است در چنين حالتي نيز بانك اوراق قرضه. هاستتر از سررسيد داراييطولاني

  .بزرگتر باشد (r1)گذاران به سپرده از نرخ بهره پرداختي (r2)كه نرخ بهره آن 
  

r2>r1 

  
ماهه دوم هـم بـا    6گذاري را در توانست سرمايهكه ميدر اين صورت بازدهي بانك در صورتي

  :انجام دهد، پس از يك سال برابر بود با r2نرخ 
  

Y=(r2-r1)*M  
 

سررسـيد اوراق  ماهه در بازار در حال نوسان است، در  6ليكن از آنجاكه نرخ بهره اوراق قرضه 
نرخ بهره جديد كه نرخ تجديـد  . گذاري كندقرضه بانك بايد با شرايط بازار اقدام به تجديد سرمايه

يـا    (r2)ماهـه اول   6گذاري در شود ممكن است از نرخ بهره سرمايهناميده مي (r3) گذاريسرمايه
  .كمتر يا بيشتر باشد r3مين مالي سالانه يعني أدر مقايسه با نرخ ت

كه در طـول سـال ثابـت      (r1)مين مالي أاز نرخ بهره ت  (r3)گذاري نانچه نرخ جديد سرمايهچ
  :گاه بانك در شش ماهه دوم با زياني برابر با رابطه زير مواجه خواهد بوداست، كمتر باشد آن

  
r3<r1: L = [(r3*6/12)-(r1*6/12)]*M  

 

از نرخ  نخريداري كند كه نرخ بهره آاي ماهه دوم اوراق قرضه 6حتي اگر بانك موفق شود در 
 6گـذاري در  كه اين نرخ در مقايسه با نرخ بهـره سـرمايه  مين مالي بيشتر باشد، در صورتيأبهره ت

ميزان رابطه زير كاهش خواهد ماهه دوم به 6گاه سود بانك در ماهه نخست كاهش يافته باشد، آن
  :يافت

  
  6/12 * M *(r3-r2)                                    :            ماهه دوم 6كاهش سود بانك در 

 

                                                 
1 Long Funded 
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هـاي بـا سررسـيد    گذاري عبارت است از كـاهش بـازده دارايـي   بنابراين ريسك تجديد سرمايه
مين مـالي  أگذاري در شرايطي كه نرخ بهره ت ـمدت در نتيجة كاهش نرخ بهره تجديد سرمايهكوتاه

  .ها، ثابت بماندمين مالي نسبت به سررسيد داراييأاي تتر بودن سررسيد ابزارهدليل طولانيهب
مين مـالي ثابـت مانـده اسـت     أها در شرايطي كه هزينه ت ـدر اين حالت چون نرخ بازده دارايي

  .گيرديابد بانك در معرض خطر كاهش سودآوري و يا حتي زياندهي قرار ميكاهش مي
مين مالي در مدلي ساده مبتني أت گذاري و ريسك تجديددر موارد فوق ريسك تجديد سرمايه

 هـا و اي از دارايـي بر يك قلم دارايي و بدهي تشريح شد، لـيكن در شـرايطي كـه بانـك مجموعـه     
هـا و  كه شرايط ذكـر شـده بـر كـل پورتفـوي دارايـي      ها را در اختيار دارد باز هم در صورتيبدهي
امـا ميـزان رويـارويي بـا     . دكنن ـهاي مذكور بانك ربوي را تهديـد مـي  ها حاكم شود، ريسكبدهي

-ريسك در اين شرايط بسته به تنوع حاكم بر اقلام دارايي و بدهي و سررسيدهاي هر يـك و نـرخ  

  .هاي بهره در بازار متفاوت خواهد بود
  

  ساير ابعاد ريسك نرخ بهره -3-3-1
اي ه ـهاي بانك علاوه بر ريسـك ها و بدهيهاي نرخ بهره و عدم تطبيق سررسيد دارايينوسان

كنـد، ابعـاد ديگـري از    گذاري كه براي بانك ايجـاد مـي  مين مالي و تجديد سرمايهأبالقوه تجديد ت
  .ريسك را نيز در پي دارد

از آنجا كه بخش چشمگيري از اقلام دارايي و بدهي بانك ربوي مبتني بر نـرخ بهـره هسـتند،    
چـرا كـه ارزش   . ثيرگذار اسـت أز تها نيها و بدهياين دارايي "ارزش بازار"هاي نرخ بهره بر نوسان

  :هاي نقدي آتي اين ابزارهامنصفانه ابزارهاي مالي برابر است با ارزش كنوني تمام جريان
  

Pi = PVc1 + PVc2 + PVc3 + … + PVct  

 
از آنجاكـه در  . است ciارزش كنوني جريان نقدي  PVو  iقيمت منصفانه دارايي  Piكه در آن 

گيرد و نرخ تنزيل هم با نوسان نـرخ بهـره   زيل مورد استفاده قرار ميمحاسبه ارزش كنوني، نرخ تن
هاي نقدي ورودي و خروجي يك ابـزار مـالي   كند، بنابراين ارزش كنوني جرياندر بازار نوسان مي

  .اعم از دارايي يا بدهي با نوسان نرخ بهره در بازار متفاوت خواهد بود
  

Pvci = ci / (1+R)t   
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R خ تنزيل جريان نقدي در رابطه فوق نرci افزايش نرخ بهره در بازار باعث افزايش نـرخ  . است
افـزايش   روشود، از ايـن هاي نقدي آتي يك دارايي مالي ميتنزيل در محاسبه ارزش كنوني جريان
از طرفي كاهش نرخ بهره در بازار منجر . شودرايي مالي ميانرخ بهره منجر به كاهش ارزش بازار د

ــرخ ت  ــاهش ن ــه ك ــان  ب ــوني جري ــبه ارزش كن ــل در محاس ــي  نزي ــي م ــدي آت ــاي نق ــود و ه   ش
  .يابدرو ارزش منصفانه دارايي يا بدهي در بازار افزايش مياز اين

هاي نرخ بهـره در بـازار، ارزش بـازار اقـلام دارايـي و      طوركه ملاحظه شد نوسانبنابراين همان
  .دهدب يا نامطلوب قرار ميهاي مطلوطور مداوم در معرض نوسانهبدهي بانك ربوي را ب

هـا و در شـرايطي كـه مجمـوع     ها و بدهيعلاوه بر اين در شرايط عدم تطبيق سررسيد دارايي
تري برخوردار باشند، افزايش نـرخ بهـره در   ها از سررسيدهاي طولانيها در مقايسه با بدهيدارايي

هـاي بانـك كـاهش    ارزش بدهيمقايسه با  ها با شدت بيشتري درشود ارزش داراييبازار باعث مي
  .رو سازدهتواند بانك را با زياندهي يا حتي ورشكستگي روبيابد، كه اين امر مي

  

  ابعاد ريسك نرخ بهره در بانكداري ربوي -2
دهند، يند تبديل دارايي كه انجام ميآاي كه دارند و فردليل ماهيت واسطههاي تجاري بهبانك

هـاي  به اين معنـا كـه جريـان   . رو هستندههايشان روبها و بدهيبا عدم تطابق سررسيدهاي دارايي
هـا در مقـاطع زمـاني    هاي نقدي خروجي ناشـي از بـدهي  ها و جرياننقدي ورودي ناشي از دارايي

هـاي نقـدي در   اين در حالي است كه در بانكداري ربوي اكثـر ايـن جريـان   . دهندمتفاوتي رخ مي
  . رخ بهره نيز قرار دارندهاي نمعرض تغييرات ناشي از نوسان

تواند در طوركه بيان شد ميريسك نرخ بهره همان. كلياتي درباره به ريسك نرخ بهره ذكر شد
-علاوه بر ايـن نوسـان  . مين مالي ظاهر شودأگذاري و ريسك تجديد تقالب ريسك تجديد سرمايه

ثير أت ـ. سـك نيـز باشـد   اي براي رويارويي بانـك بـا سـاير انـواع ري    هاي نرخ بهره ممكن است پايه
هاي نرخ بهره بر سطح درآمدهاي بانك علاوه بر در معرض ريسك قرار دادن سود نامطلوب نوسان

عـلاوه بـر ايـن از    . هاي جدي هم براي وضعيت نقدينگي بانك ايجاد كندبانك، ممكن است آسيب
خـالص ارزش  شـوند،  هـاي بهـره ارزشـگذاري مـي    آنجا كه تمام ابزارهاي مالي ربوي براساس نـرخ 

همواره در معـرض خطـرات ناشـي از    )  هاارزش روز بدهي -هاارزش روز دارايي(هاي بانك دارايي
  . هاي بهره استهاي نامطلوب نرخنوسان
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هاي گوناگوني هاي ربوي با مدلبر همين اساس ميزان رويارويي با ريسك نرخ بهره براي بانك
هـاي  ثيرگذاري نوسـان أبا ريسك نرخ بهره را از زاويه ت مدل تسعير رويارويي. شوندگيري مياندازه

ليكن مدل سررسيد ميـزان رويـارويي بـا    . كندگيري مينرخ بهره بر خالص درآمدهاي بانك اندازه
ها و در نتيجـه  ها و بدهيهاي نرخ بهره بر ارزش بازار داراييريسك نرخ بهره را از نظر تأثير نوسان

در سند باسل نيز كه شامل مجموعه راهكارهايي است كـه  . كندمي گيريخالص ارزش بانك اندازه
الملل منتشر شده است، حسابداري مبتني براي مديريت و كنترل ريسك از سوي بانك تسويه بين

جاي ارزش دفتري و مدل ديرش براي سنجش ميزان رويارويي با ريسك نرخ بهره هبر ارزش بازار ب
  . پيشنهاد شده است
در حقيقت . گيري كردبيني كرد و يا اندازهتوان پيشراحتي نميهاي بهره را بهخعلل نوسان نر

ــان آن   ــه نوس ــتند ك ــياري هس ــاي بس ــرخ  متغيره ــر در ن ــث تغيي ــا باع ــازار  ه ــره در ب ــاي به   ه
ثيرگذارنـد، قيمـت   أتمام تغييراتي كه بر عرضه و تقاضاي پول در نظام اقتصادي متعارف ت .شودمي

 دوتـوان بـه   ليكن در هر صورت اين عوامل را مـي  .كنندا نيز دچار تغيير ميپول يعني نرخ بهره ر
ــت   ــازار و سياس ــل ب ــامل عوام ــلي ش ــروه اص ــيم گ ــولي تقس ــاي پ ــرده ــدي ك ــازار . بن ــل ب   عوام

هـاي پـولي كـه توسـط بانـك      راحتي قابل احصاء نيستند، ليكن سياستطوركه گفته شد بههمان
شود از اهميت بيشـتري در  و يا حجم پول بر بازار اعمال ميهاي بهره منظور كنترل نرخهمركزي ب

  . ها برخوردارند و تا حدي قابل پيش بيني و تحليل هستندتغييرات نرخ
  

  هاي پولي و نرخ بهرهسياست -1-2
كنـد هزينـه پـول را    هاي بهره ايجاد ميهاي پولي بانك مركزي با تغييراتي كه در نرخسياست

بانـك  . دهدها در معرض تغيير قرار ميهاي مبتني بر بهره آنبازده داراييها و همچنين براي بانك
 ـ        هـاي دولتـي   ويـژه بـا خريـد و فـروش اوراق قرضـه     همركزي بـا عمليـات جـاري روزانـه خـود، ب

مدت و ساير متغيرهاي هدف خود هاي بهره كوتاهويژه نرخههاي بهره، بتواند بر حجم پول، نرخمي
-تواند تصميمات اقتصادي مانند تصميمات پـس هاي بهره مين تغيير در نرخهمچني .ثير بگذاردأت

  .ثير قرار دهدأگذاري را تحت تانداز و يا سرمايه
هـاي  هرگاه بانك مركزي بخواهد آهنگ اقتصـاد را انـدكي بـا كنـدي همـراه سـازد، سياسـت       

. دهـد ره را افزايش مـي هاي بهانقباضي را در دستور كار خود قرار داده و به اين منظور سطوح نرخ
كـه   هـايي ويژه آن دسته از هزينـه هب. شودها ميها و بنگاهافزايش نرخ بهره موجب كاهش هزينه خانواده
كه ركودي بر اقتصاد حاكم شود و در مقابل در صورتي. با استقراض و انتشار اوراق بدهي توأم باشد
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دنبـال كـاهش   بـه . دهـد ره را كاهش مـي هاي بهبانك مركزي بخواهد به اقتصاد رونق ببخشد، نرخ
-هاي سـرمايه هاي مصرفي خانوارها و همچنين پروژههاي بهره، هزينه تأمين مالي براي هزينهنرخ

-گذاري و مصرف هر دو رونق نسـبي مـي  در نتيجه امر سرمايه. يابدها نيز كاهش ميگذاري بنگاه

  .گيرند
هـاي  شـود حركـت  ، باعث مـي كندكنترل ميهاي بهره را كه بانك مركزي نرخهمچنين زماني

  چنـين حـالتي كـه     در. هـاي ناگهـاني آن معمـولاً كنتـرل شـود     هـاي بهـره و نوسـان   شديد نـرخ 
-ها هم كمتر با آثار نامطلوب نوسـان گيرند، بانكخود ميهاي نرخ بهره دامنه محدودتري بهنوسان

ها رو عدم تطابق سررسيد دارايياز اين .درو هستنههاي خود روبها و بدهينرخ بهره بر دارايي هاي
  . ها، ريسك كمتري براي آنان در پي داردو بدهي

منظـور  صدد است كه حجم پـول را كنتـرل كنـد و بـه     اما گاهي اوقات، بانك مركزي فقط در
در چنـين  . هاي نرخ بهره را رها كنـد دستيابي به مقادير هدف براي عرضه پول ممكن است نوسان

ــرخشــرايطي معمــ ــا نوســان ولاً ن ــود هــاي بهــره ب ــه هــر حــال . هــاي شــديد همــراه خواهــد ب   ب
  هـاي بهـره را كنتـرل    كه با هدف كنترل حجم پول، نرخهاي پولي بانك مركزي چه زمانيسياست

طـور مسـتقيم   كند، بههاي بهره حجم پول را كنترل ميبا هدف كنترل نرخ كهكند و چه زمانيمي
  . ها با ريسك نرخ بهره تأثيرگذار استبر ميزان رويارويي بانك

  

  سنجش ميزان رويارويي با ريسك نرخ بهره در بانكداري ربوي -2-2
مدل ارائه شـده   3هاي نرخ بهره گيري ميزان رويارويي بانك ربوي با ريسك نوسانبراي اندازه

  . است
  )شكاف مالي(مدل تسعير  -اول
  مدل سررسيد -دوم
  مدل ديرش -سوم

  

  تسعير مدل  -1-2-2
هاي نقدي بـر مبنـاي ارزش دفتـري    مدل تسعير يا شكاف مالي، مبتني است بر تحليل جريان

هـاي نقـدي   بدين منظور جريـان . هاي نرخ بهرهشكاف حاصل از ارزشگذاري دوباره ناشي از نوسان
براي ) خالص درآمد بهره(ها هاي نقدي خروجي ناشي از بدهيها با جريانورودي حاصل از دارايي

  ).1(گيري شوديك دوره مشخص بايد اندازه

353                                  ...                                    ريسك نوسان نرخ بهره در بانكداري متعارف و   



زيـر   هـاي گروه ها با توجه به سررسيدهايشان درها و بدهيدارايي براي محاسبه شكاف مالي معمولاً
  : گيرندقرار مي

  يك روزه  -الف
 بيش از يك روز تا سه ماه -ب
  ماه 6ماه تا  3بيش  -ج
  سال 1ماه تا  6بيش از  -د

 ال س 5سال تا  1بيش از  -هـ

 سال  5بيش از  -و

هاي حساس به نوسان نرخ هاي حساس به نوسان نرخ بهره و بدهيسپس در هر طبقه، دارايي
  .شودسال مشخص مي يك بهره در دوره معيني مثلاً

منظور از حساسيت به نرخ بهره اين است كه دارايي يا بدهي در دوره مورد بررسي با توجه بـه  
شكاف مالي يا شكاف براي طبقه، برابر خواهد بود بـا  . باره خواهد شدگذاري دوهاي بازار ارزشنرخ

هـاي حسـاس بـه    هاي حساس به نرخ بهره و ارزش دفتري بدهيالتفاوت ارزش دفتري داراييبهما
  : نرخ بهره

  

iii RSLRSAGAP −= 

  
ارزش  iRSLو i بقـه هاي حساس بـه نـرخ بهـره در ط   ارزش دفتري دارايي iRSAكه در آن 
  .است i هاي حساس به نرخ بهره در طبقهدفتري بدهي
 i توان ميزان رويارويي با ريسك نرخ بهره را براي خـالص درآمـد بانـك بـراي طبقـه     حال مي
  :محاسبه كرد

   

iiiiii ∆r)RSL(RSA∆rGAP∆NII ×−=×=  
  

شد به اين معني اسـت كـه بـه ازاي هـر واحـد      يك ساله منفي با iGAPدر چنين حالتي اگر 
 )تفاوت بين بهره دريافتي و پرداختـي (خالص درآمد بانك  )r(مدت هاي بهره كوتاهافزايش در نرخ

  . كاهش خواهد يافت iGAPسالانه به اندازه 
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 ـ  توان شكاف مالي را بههمچنين مي  صـورت تجمعـي تـا طبقـات خاصـي     هجاي يـك طبقـه، ب
بـراي محاسـبه   . زده شـوند هاي طبقات قبلـي جمـع  GAP در اين صورت لازم است. محاسبه كرد

هـاي بهـره بـراي طبقـات     ميزان رويارويي با ريسك نرخ بهره كافي است متوسـط تغييـر در نـرخ   
  : مختلف در شكاف تجمعي ضرب شود

  

j

i

1J
i GAPCGAP ∑=

=
 

 

iii ∆r)(CGAP∆NII ×= 

i∆NII هـاي بـا   هـا و بـدهي  دهنده كل تغيير در خالص درآمدهاي بانـك بـراي دارايـي   نشان
  .است tهاي بهره براي طبقات كمتر از در صورت تغيير در متوسط نرخ tسررسيد كمتر از 

 ـ. دهنـد ها هم نشان مـي صورت درصدي از داراييشكاف مالي را معمولاً به طـور مثـال اگـر    هب
 Aهـا  و ارزش دفتـري كـل دارايـي    CGAPسال برابر بـا   يككمتر از شكاف مالي تجمعي طبقات 

گاه باشد، آن
A

CGAP
ها خواهد بود كه در معرض تغيير ارزش دفتري در بيانگر درصدي از دارايي 

  .يك سال خواهند بود
  

  هاي حساس به نرخ بهره ها و بدهيهاي بهره دارايينوسان برابر در نرخ -1-1-2-2

هاي بهره نشان هاي نرخحساسيت يك بانك را در مقابل نوسان CGAPطور كه ذكر شد همان
رابطه بين شكاف مالي تجمعي و تغيير در خالص درآمـد بانـك را نشـان     1شماره جدول . دهدمي
  . دهدمي

  

  )نوسان يكسان(نرخ بهره و خالص درآمد بانك ربوي  رابطه شكاف مالي، :1شماره جدول 
 CGAP نرخ بهره تغيير در درآمد تغيير در هزينه مدخالص درآ

�  �  �  �  0>  

�  �  �  �  0>  

�  �  �  �  0<  

�  �  �  �  0<  
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هـاي  نسـبت بـه بـدهي    RSAهاي حساس به نرخ بهره توضيح اينكه اگر ارزش دفتري دارايي
در اين صـورت اگـر نـرخ بهـره     . مثبت است CGAPگاه بيشتر باشد آن RSLحساس به نرخ بهره 

  هـا هـم افـزايش    يابـد، در مقابـل هزينـه بـدهي    ها افزايش مـي ايش يابد، درآمد ناشي از داراييافز
رو افزايش در درآمـدها بـيش از افـزايش در    است، از اين RSLبزرگتر از  RSAليكن چون . يابدمي

  .)1رديف ( افزايش خواهد يافت NIIبنابراين خالص درآمدها . ها خواهد بودهزينه
گـاه درآمـدها و   هاي بهـره كـاهش يابـد آن   باشد، ليكن نرخ RSLبيش از   RSAكه در صورتي

اسـت پـس كـاهش     RSA>RSLامـا چـون   . هاي مالي بانك هر دو كـاهش خواهنـد يافـت   هزينه
  .)2رديف ( كاهش خواهد يافت NIIرو ها خواهد بود، از ايندرآمدها بيش از كاهش هزينه

ساس به نرخ بهره در دوره مورد بررسي نسبت بـه  هاي حكه ارزش دفتري بدهياما در صورتي
گاه افزايش نرخ بهره باعث افـزايش  آن) RSL>RSA: (هاي حساس به نرخ بهره بيشتر باشددارايي

-كـاهش مـي   NIIرو ها بيش از درآمدها افزايش يافته، از ايناما هزينه. هزينه و درآمد خواهد شد

  . )3رديف ( يابد
گـاه بـا وجـود كـاهش     هاي بهره كـاهش يابـد، آن  از طرفي نرخباشد و   RSL>RSAحال اگر 

ها بيشتر از كـاهش  ها بيشتر است، كاهش هزينهها، چون حجم بدهيهمزمان در درآمدها و هزينه
اين روابط را آثار شكاف مالي تجمعي  .)4رديف (يابدافزايش مي NIIرو درآمدها خواهد بود، از اين

  . گويند
  

  هاي حساس به نرخ بهره ها و  بدهيهاي بهره براي داراييابر نرخنوسان نابر -2-2-1-2

اگـر چـه   . ها  لزومـاً يكسـان نيسـت   ها و بدهيدر دنياي واقعي تغييرات نرخ بهره براي دارايي
ها ها و نرخ بهره بدهييكي است، ليكن شكاف بين نرخ بهره دارايي سمت و سوي تغييرات معمولاً

معنـا كـه بـا    بـدين . شـود هاي بهره دچار تغييـر مـي  هاي نرخراه با نوسانمدت همويژه در كوتاههب
هـا بـا آهنـگ    ها نسبت به نرخ بهره بدهيهاي بهره ممكن است نرخ بهره داراييافزايش سطح نرخ

  : كنيمگونه تعريف ميبنابراين بازه نرخ بهره را اين .بيشتري رشد كند و يا برعكس
  

Spread = ها رخ بهره دارايين -نرخ بهره بدهي ها    
 

ها ممكن است يكسـان نباشـد   ها و بدهيهاي نرخ بهره در سمت داراييبا اين فرض كه نوسان
  .نشان داده شده است 2در جدول شماره  NIIهاي نرخ بهره بر خالص درآمد بهره بانك آثار نوسان
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  )نوسان متفاوت( NIIو  Spread، نرخ بهره، تغييرات رابطه شكاف مالي :2شماره جدول 
NII spread نرخ بهره  CGAP رديف  

�  �  �  > 0  1  

��  �  �  > 0  2  

��  �  �  > 0  3  

�  �  �  > 0  4  

��  �  �  < 0 5  

�  �  �  < 0 6  

�  �  �  < 0 7  

��  �  �  < 0 8  

  

، CGAPشود در اين حالت علاوه بر تغييـرات نـرخ بهـره و وضـعيت     طوركه ملاحظه ميهمان
  Spreadهـاي بهـره و تغييـر    در مواردي كه تغيير نرخ. مدنظر قرارداد را هم Spreadبايد تغييرات 

. با قطعيـت امكانپـذير اسـت    NIIاظهار نظر درباره تغييرات ) 8 و 1،2،6هاي رديف(سو باشند، هم
و ميـزان تغييـر در    CGAPميـزان  سـو نباشـند، بسـته بـه    ليكن در مواردي كه اين تغييـرات هـم  

Spread تغيير در ،NII 7 و 2،3،5هاي رديف. (ر دو جهت افزايش و كاهش امكانپذير استدر ه(  
يابد، افـزايش نـرخ   هم افزايش مي Spreadيابد و هاي بهره افزايش ميكه نرخبراي مثال زماني

حجم ها هم بيشتر از ها خواهد بود و چون حجم داراييها بيش از افزايش هزينه بدهيبازده دارايي
   )1رديف . (ابراين قطعاً خالص درآمد بهره هم افزايش خواهد يافتبن) CGAP>0(هاست بدهي

ها بيش از افزايش نرخ هاي بهره افزايش يابد، ليكن افزايش نرخ بهره بدهيكه نرخاما در زماني
هـاي  رغم اينكه ارزش دفتـري دارايـي  در اين حالت به. يابدكاهش مي Spreadها باشد بهره دارايي

دانـيم درآمـد   است و مي RSLهاي حساس به نرخ بهره بيشتر از بدهي RSAحساس به نرخ بهره 
يابد، ولي تعيين اينكـه كـدام يـك بيشـتر     ها هم افزايش ميها افزايش يافته و هزينه بدهيدارايي

و  CGAPمبلـغ  به Spreadو  CGAPله علاوه بر علامت ئافزايش يافته امكانپذير نيست، زيرا اين مس
   .اين روابط آثار تغيير در بازه نرخ بهره هستند .ستگي داردهم ب Spreadميزان 
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  هاي مدل تسعيرضعف -3-1-2-2

 ـ هـا و بـدهي  ناديده گرفتن تغييرات ارزش بازار دارايـي  -الف   هـاي نـرخ بهـره    دنبـال نوسـان  ههـا ب
  هـاي نـرخ بهـره بـر عملكـرد      چرا كـه از آثـار مهـم نوسـان    . است ترين ضعف مدل تسعيرمهم
ها ايجـاد  ها علاوه بر درآمد و هزينه آنثيراتي است كه در قيمت بازار دارايي و بدهيأها، تبانك

-ها مورد استفاده قرار ميها و بدهيشود، حال اينكه در اين مدل فقط ارزش دفتري داراييمي

  . گيرد
 هـا در طبقـات چندگانـه   هـا و بـدهي  بنـدي دارايـي  يكي ديگر از مشكلات مدل تسعير طبقـه  -ب

سـال   1هايي كه در يك طبقه مثلاً بين ها و يا بدهيحال آنكه دارايي. براساس سررسيد است
اند، لزوماً داراي سررسيد يكسان نيستند و ايـن امـر ميـزان رويـارويي بـا      سال قرار گرفته 5تا 

هايي كه در يك طبقـه قـرار   ها و بدهيچه بسا دارايي. سازدطور دقيق روشن نميهريسك را ب
مـدت،  گيرند، هرچند داراي ارزش دفتري برابر و سررسـيدهاي متفـاوت باشـند، در كوتـاه    مي

 ـ أگـذاري يـا تجديـد ت ـ   هـاي تجديـد سـرمايه   بانك را با ريسك   . سـازند رو مـي همين مـالي روب
  . دهدها صفر محاسبه شده و ريسكي را نشان نميآن CGAPكه طبق مدل تسعير درحالي

هـا و  دارايـي . اي اسـت هاي نقدي بـين دوره دل ناديده گرفتن جريانهاي اين ماز ديگر ويژگي -ج
صورت ماهانه يا سه ماهـه  ههاي با سررسيدهاي طولاني مدت معمولاً اقساطي دارند كه ببدهي

هـا و  بـديهي اسـت ايـن دريافـت    . شـود هاي منظم تا سررسيد دريافت و پرداخت مـي در دوره
هاي حساس به نـرخ بهـره هسـتند، بلكـه     ها و بدهيپرداخت نه فقط خودشان ناشي از دارايي

ها با نوسان گذاري دوباره آنخودشان حساس به نرخ بهره نيز هستند و بازده حاصل از سرمايه
واقعـي و هـم در بـرآورد     CGAPبنابراين هم در محاسـبه  . شودنرخ بهره دستخوش تغيير مي

NII له در مدل تسعير بايد در نظر گرفته شودئاين مس.  
هاي مـدل تسـعير يـا شـكاف     هاي نقدي خارج از ترازنامه از ديگر كاستيمنظور نكردن جريان -د

هـايي  در مدل تسعير فقط شامل ارزش دفتري دارايـي و بـدهي  RSA  و RSLزيرا . مالي است
هاي نرخ بهره تأثير قابـل تـوجهي   كه نوساندرحالي. است كه در ترازنامه بانك ثبت شده باشد

 ـ. نقـدي مـرتبط بـا ابزارهـاي مـالي خـارج از ترازنامـه نيـز دارد         هايبر جريان   طـور مثـال   هب
هـاي نقـدي را بـراي    هاي نرخ بهره جريانهاي بانك در بازار آتي اوراق قرضه با نوسانموقعيت
  . گيردهمراه دارد كه در مدل تسعير مورد محاسبه قرار نميبانك به
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  1مدل سررسيد -2-2-2
هاي مدل تسعير در نشان دادن ميزان رويارويي بانك ترين ضعفشد از مهمطوركه گفته همان

ها از نظـام  در حال حاضر هم بسياري از بانك. هاي دفتري استبا ريسك نرخ بهره استفاده از داده
 ليكن در حسـابداري مبتنـي بـر ارزش بـازار،    . كنندحسابداري بر مبناي ارزش دفتري استفاده مي

شود و با نوسان عواملي چون نرخ بهـره  ها در بازار، در دفاتر ثبت ميها و بدهيارزش واقعي دارايي
  .شوندهاي جديد در دفاتر ثبت ميدر بازار ارزش

  . نامندمي Marking to market فرآيند اصلاح مقادير ثبت شده براساس اطلاعات بازار را
  
  رابطه نرخ بهره و ارزش بازار ابزارهاي مالي  -1-2-2-2

  ).2(هاي نقدي آتي آن داراييزش منصفانه هر دارايي مالي برابر است با ارزش كنوني جريانار

  

i

t

1i
PVCFV ∑=

=
 

  
براي نرخ تنزيـل از  . هاي نقدي، بايد از نرخ تنزيل استفاده كردبديهي است براي تنزيل جريان

  3ره بـدون ريسـك  ، نـرخ به ـ 2هر نرخي كه اسـتفاده شـود، اعـم از متوسـط نـرخ هزينـه سـرمايه       
در . دارد هـاي بهـره در بـازار ارتبـاط    و يا ميانگين نرخ بهره در بازار، به هر حال نرخ تنزيل با نـرخ 

  نـرخ تنزيـل مـورد اسـتفاده در ارزشـيابي      . هـاي بهـره در بـازار افـزايش يابـد     نتيجه هر چـه نـرخ  
هـاي بهـره ارزش كنـوني    در نتيجه با افزايش نـرخ . يابد و برعكسهاي مالي نيز افزايش ميدارايي
هاي نرخ بهره و بنابراين رابطه نوسان. شودنقدي آتي يك دارايي مالي كمتر برآورد مي هايجريان

  .هاي مالي منفي استارزش روز دارايي
  

0
∆R

∆P
< 

  

                                                 
1 Maturity Model 
2 WACC 
3 Risk Free Rate 
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هاي نقدي مربـوط  اي، جرياننكته ديگر اينكه در محاسبه ارزش كنوني دارايي مالي چند دوره
بنـابراين هـر چـه جريـان     . بار تنزيل شود تا ارزش كنوني آن محاسبه شـود  n-1ام بايد nبه دوره 

بنابراين دو ابزار مـالي  . شودنقدي مربوط به سررسيدهاي دورتر باشد، با شدت بيشتري تنزيل مي
 ـ    ههاي برابر، ليكن با سررسيدهاي متفاوت، ببا ارزش اسمي و پرداخت ا دنبـال نوسـان نـرخ بهـره ب
هاي نقدي ابزار مالي با سررسيد دورتر بيشتر چرا كه جريان. شوندرو ميهتغيير ارزش متفاوتي روب

را تغيير ارزش  i∆Pبنابراين اگر. گيردثير قرار ميأتر تاز جريانات نقدي ابزار مالي با سررسيد كوتاه
  :يمگاه داردر نظر بگيريم، آن iابزار مالي با سررسيد 

  

∆R

∆P
...

∆R

∆P

∆R

∆P

∆R

∆P n321 <<<  

  
نكته ديگر اينكه اگر چه با افزايش سررسـيد ميـزان كـاهش در ارزش ابـزار مـالي، در نتيجـة       

 1طـور مثـال بـه ازاي    هب. يابد، ليكن نرخ رشد اين كاهش منفي استافزايش نرخ بهره افزايش مي
  :واحد افزايش نرخ بهره خواهيم داشت

  

3412 ∆P∆P∆P∆P −〉−  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  . كنداين بدان معناست كه با افزايش نرخ بهره، حجم زيان با نرخ رشد كاهنده رشد مي
  : بنابراين طبق مدل سررسيد نتايج زير حاصل مي شود

زيان ناشي از 
افزايش نرخ 

 بهره

 سررسيد
٠ 
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طور كلي ارزش بـازار يـك دارايـي يـا بـدهي بـا كـاهش        ههاي بهره بنرخ) كاهش(با افزايش  -اول
  . رو شودهروب) افزايش(
تر باشد، افزايش يـا كـاهش ارزش بـازار    سررسيد ابزار مالي با نرخ بهره ثابت، طولانيهر چه  -دوم

  . آن ابزار مالي در نتيجة نوسان نرخ بهره شديدتر خواهد بود
 

∆R

∆pt

∆R

∆Pt
tt 21

21 <→<  

  
   ).3(يابدتر با يك نرخ رشد كاهنده افزايش ميكاهش ارزش اوراق بهادار بلندمدت -سوم

 

0
dR

d2P
2 < 

  

  ها ها و بدهيمدل سررسيد براي پورتفوي دارايي -2-2-2-2
توان از يك ابـزار مـالي بـه پورتفـويي از     هاي كلي استخراج شده از مدل سررسيد را ميقاعده

  .ها هم نسبت دادها و بدهيدارايي
هـا  ز آنها و بدهي را از طريق ميانگين وزنـي ارزش رو ميانگين سررسيد براي پورتفوي دارايي

  : كنيممحاسبه مي
  

imimi2i2i1i1i MW...MWMWM +++=  
  

iM :بانك ) هايبدهي(ها ميانگين وزني سررسيد دارايي  

ijW : بدهي(براساس ارزش بازار كل اقلام دارايي ) بدهي(وزن هر يك از اقلام دارايي (  

ijM :بدهي(ي سررسيد داراي (j ام  

  : شرح زير قابل بيان استبنابراين سه قاعده مدل سررسيد براي پورتفوي به
هاي بانـك را كـاهش   ها و بدهيطور كلي ارزش بازار پورتفوي داراييهاي بهره بهافزايش نرخ -الف

  .دهدمي
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باشـد، كـاهش ارزش پورتفـوي بـا     تـر  هـا طـولاني  ها و بدهيهر چه سررسيد پورتفوي دارايي -ب
 .افزايش نرخ بهره شديدتر خواهد بود

 .يابدتر با يك نرخ رشد كاهنده افزايش ميكاهش ارزش پورتفوي اوراق بهادار بلندمدت -ج

هـا و  تأثير كلي زمان نرخ بهره بر ترازنامه بانك بستگي دارد به عـدم تطـابق سررسـيد دارايـي    
  .گيردخود ميبق بهها و جهتي كه اين عدم تطابدهي

  :خواهد بود 1عبارت ديگر رويارويي بانك با نوسان نرخ بهره تابع شكاف سررسيدبه
   

MG = MA-ML 
 

شـكاف   MGهـا و  ميـانگين سررسـيد بـدهي    MLهـا،  ميانگين سررسيد دارايي MAكه در آن 
  . سررسيد است

هـا از سررسـيد   گـاه سررسـيد دارايـي   آن  MA-ML>0مثبت باشد يعنـي   MGدر شرايطي كه 
  . رو هستندهاي تجاري با همين وضعيت روبهتر است، كه معمولاً هم اكثر بانكها طولانيبدهي

خـالص ارزش  . نشان دهيم Bهاي بانك را با و ارزش روز بدهي Aها را با اگر ارزش روز دارايي
  : آيددست مياز رابطه زير به Eبانك 

      
E=A-L 

  
E به اين معنا كه اگر همـين  . راي حقوق صاحبان سهام بانك استبيانگر خالص ارزش بانك ب

ها بازپرداخت شود، هاي بانك را به قيمت روز به فروش رسانده و بدهيها و بدهيامروز كل دارايي
  . خواهد بود Eماند آنچه براي صاحبان بانك مي

ها بـا  ها و بدهييهاي بهره افزايش يابد، طبق اصل اول مدل سررسيد ارزش دارايحال اگر نرخ
گـاه  ها بيشتر باشد آنها از بدهياما طبق اصل دوم اگر سررسيد دارايي. رو خواهد شدكاهش روبه

  : ها خواهد بودها بيش از كاهش ارزش بدهيكاهش ارزش دارايي
 

∆L∆ALMAM0MG >→>→> 

∆L∆A∆E −= 
0∆E < 

                                                 
1 Maturity Gap 
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شكاف سررسيد مثبت باشد با افزايش نرخ بهره خالص ارزش بانك بـا   بنابراين در شرايطي كه
  .رو خواهد شد و برعكسكاهش روبه

  
ميزان رويارويي باريسـك نـرخ بهـره در شـرايط همسـاني      : ضعف مدل سررسيد -3-2-2-2

   MG=0: سررسيدها

ني سررسيد نظر آيد اگر بانكي بتواند شكاف سررسيد را از بين ببرد، يعگونه بهممكن است اين
ــي ــدهيداراي ــا و ب ــه  ه ــره روب ــرخ به ــا ريســك ن ــد، ب ــا را يكســان كن ــيكن  ه ــود، ل ــد ب   رو نخواه

  .توان نشان داد چنين فرضي درست نيستسادگي ميبه
طور كه در تبيين چگونگي تأثيرگذاري نرخ بهره بر ارزش روز يك دارايي يا بدهي گفتـه  همان

هاي نقدي ناشي از ابزارهاي مـالي بـا   كنوني جريان شود ارزشهاي نرخ بهره باعث ميشد، نوسان
از اين طريق ارزش بازار اقلام دارايي و بـدهي تحـت تـأثير    . هاي تنزيل متفاوتي محاسبه شودنرخ

  .گيردقرار مي
تـر بـا   در اصل دوم مدل سررسيد عنوان شد كه ارزش روز ابزارهاي مالي با سررسـيد طـولاني  

حال پرسـش اينجاسـت   . البته در جهت مخالف. كندنوسان ميشدت بيشتري نسبت به نرخ بهره 
ساله و يك اوراق قرضه  2اگر سررسيد دو ابزار مالي مانند يك اوراق قرضه بدون كوپن با سررسيد 

هاي نرخ بهره تأثير يكساني بـر ارزش  ساله برابر باشد، آيا نوسان 2ماهه و سررسيد  6هاي با كوپن
  ها خواهد داشت؟روز آن

جريان نقـدي در پايـان سـال     چرا كه اوراق قرضه نخست فقط يك. پرسش منفي است پاسخ
ماه پـس از تـاريخ انتشـار پرداخـت      3جريان نقدي دارد كه از  4دوم دارد، ليكن اوراق قرضه دوم 

  .ها آغاز خواهد شدآن
 هاي نقدي نزديك به زمان حـال را كمتـر تحـت تـأثير    بديهي است تغيير در نرخ بهره، جريان

هـاي  بنابراين در صورت افزايش نرخ بهره، كـاهش ارزش كنـوني جريـان   ) اصل دوم. (دهدقرار مي
. سـاله كمتـر خواهـد بـود     2ماهه از كاهش تك جريـان نقـدي    3هاي نقدي اوراق قرضه با كوپن

شود دو ابزار مالي با سررسيدهاي برابر، نوسان متفاوتي در برابر طور كه ملاحظه ميبنابراين همان
  .نرخ بهره خواهند داشت

تواند ميزان واقعي رويارويي با ريسـك نـرخ   شود مدل سررسيد نميطور كه ملاحظه ميهمان
هاي نقدي اقلام دارايي و بدهي با يكديگر متفاوت باشند، بهره را براي بانك در شرايطي كه جريان
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را هم علاوه بر سررسـيد   هاي نقديبنابراين به مفهوم جديدي احتياج داريم كه جريان .نشان دهد
  .در نظر بگيرد

مدل ديرش با در نظر گرفتن وزن هر جريان نقـدي و سررسـيدن آن امكـان سـنجش واقعـي      
  . سازدميزان رويارويي با ريسك نرخ بهره را فراهم مي

  
  مدل ديرش -3-2-2

ه طور كه ذكر شد با در نظر گرفتن سررسيد ابزارهاي مالي بـدون در نظـر گـرفتن نحـو    همان
طـور دقيـق ميـزان رويـارويي بـا      توان بههاي نقدي در دوره انتشار تا سررسيد، نميچينش جريان

تـري اسـت بـراي    معيار كامل 1مفهوم ديرش. ريسك نرخ بهره را براي ابزارهاي مالي محاسبه كرد
چرا كـه ديـرش زمانبنـدي    . هاي نرخ بهرهسنجش حساسيت يك دارايي يا بدهي نسبت به نوسان

در حقيقت ديرش يك سررسـيد  . گيردها در نظر ميهاي نقدي هم را با توجه به اهميت آنجريان
  .اصلاح شده است براي ابزارهاي مالي

 Tهاي نقدي ممكن اسـت زودتـر از   ، برخي جريانTاز آنجاكه براي يك ابزار مالي با سررسيد 
  . دانست Tمحقق شوند، پس سررسيد واقعي اين ابزار را بايد كوچكتر از 

  
  محاسبه ديرش  -1-3-2-2

  ديـرش در حقيقـت ميـانگين مـوزون سررسـيدهاي تمـام       . ديرش يـك متغيـر زمـاني اسـت    
به اين ترتيب ديرش براي يك ابـزار مـالي از طريـق در     .)5(هاي نقدي يك ابزار مالي استجريان

 ـ نظر گرفتن ارزش كنوني تمام جريان -ههاي نقدي و سپس محاسبه وزن هر يك در ارزش كـل ب
  : شودعنوان ضريب سررسيد هر جريان نقدي محاسبه مي

  

∑
= +

+

×
∑

=
=

N

1/mt mtR/m)(1

tCF

mtR/m)(1

ttCFN

1/mt
D

  

  كه در آن 
CFt :جريان نقدي در زمان t   

m : تعداد اقساط طي سال  

                                                 
1 Duration 
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R :نرخ بهره  
N :شودسالي كه آخرين جريان نقدي محقق مي .  

نقـدي ابـزار   هاي شود مخرج كسر مجموع ارزش كنوني تمام جريانطور كه ملاحظه ميهمان
در صورت كسر هم ارزش كنوني جريان نقدي بـا  . مالي است كه برابر است با ارزش بازار ابزار مالي

  ).6(ضريب زمان تحقق آن آمده است
  
  ديرش اوراق قرضه بدون كوپن  -2-3-2-2

اي هستند كـه براسـاس   اوراق قرضه بدون كوپن مانند اوراق خزانه ايالات متحده، اوراق قرضه
قيمـت بـازار تنزيلـي    . شـود گذاري مـي شود قيمتسمي كه در تاريخ سررسيد پرداخت ميارزش ا

  :است از ارزش اسمي با توجه به سررسيد اوراق
  

 
nR)(1

FV
P

+
=  

  :كه در آن
FV :ارزش اسمي اوراق  

R : نرخ تنزيل  
N :  سررسيد اوراق  

شار تا سررسيد وجود ندارد، ديرش در اين نوع اوراق از آنجاكه هيچ جريان نقدي طي دوره انت
  :برابر سررسيد خواهد بود

  
DB=MB 

  

محاسبه ديرش اوراق قرضه بدون سررسيد -3-3-2-2
1
   

اين اوراق قرضه سررسيد ندارند، ليكن اقساط مساوي و ثابتي دارند كه از زمـان انتشـار مرتبـاً    
  .شودپرداخت مي

   

                                                 
1 Consol Bond 
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R

1
1Dc

Mc

+=

∞=

  

بطه ديرش اين اوراق از را
R

1
1Dc   .شودمحاسبه مي =+

  
  هاي ديرشويژگي -4-3-2-2

  .بديهي است هر چه سررسيد يك ابزار مالي طولاتر باشد، ديرش آن نيز بزرگتر خواهد بود
  . كندليكن با افزايش سررسيد ديرش با آهنگي كاهنده رشد مي

  

                                       

0
Md

Dd

0
∆M

∆D

2

2

<

>

  

  

  

  

  

  

  

 
 
 
  

به اين معنا كه اگر نرخ بهـره اوراق افـزايش   . رابطه ديرش و نرخ بازده يك رابطه معكوس است  -
زيرا با افزايش نرخ بهره وزن اقساط بلندمدت با شدت بيشـتري  . شودها كمتر مييابد، ديرش آن

  .يابدكاهش مي
 

0
∆R

∆D
<  

  سررسيد

  ديرش
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كه كوپن پرداختي دارند يا در مورد اقسـاط وام هـر چـه اقسـاط بزرگتـر      اي درمورد اوراق قرضه -
هاي نقـدي بزرگتـري   ها بزرگتر باشند، جريانچرا كه هر چه كوپن. باشد، ديرش كمتر خواهد بود

 .دهدشوند كه همين امر ديرش را كاهش ميقبل از سررسيد محقق مي

  
 هره ديرش و حساسيت قيمت  ابزار مالي به نرخ ب -5-3-2-2

توانسـت ميـزان رويـارويي بـا     طور كه مشاهده شد مدل سررسيد در برخـي مـوارد نمـي   همان
نـام ديـرش مـورد بررسـي قـرار      همين منظور مفهومي بهبه. ريسك نرخ بهره را با دقت نشان دهد

توان حساسيت قيمت بازار ابزارهـاي مـالي   حال بايد ببينيم چگونه با استفاده از ديرش مي. گرفت
هـاي  ارزش روز يك دارايي مالي برابر اسـت بـا ارزش كنـوني جريـان    . خ بهره را محاسبه كردبه نر

  :نقدي آتي
  

)1                                    (                           
NR)(1

FC
...

R1

C

R1

C
P

+

+
++

+
+

+
=  

  
  نسـبت  ) 1(حالا اگر بخواهيم حساسيت قيمت به نرخ بهره را محاسـبه كنـيم، بايـد از رابطـه     

  :مشتق بگيريم Rبه 
  

)2                   (                          
1R)N(1

F)N(C
...

R)(1

2C

R)(1

C

dR

dP
32 ++

+−
++

+

−
+

+

−
−=  

  

)3                  (                       







+

+
++

+
+

++
−=

R)N(1

F)N(C
...

R)(1

2C

C1

C

R1

1

dR

dp
2  

  
  :شوددانيم كه ديرش براساس رابطه زير محاسبه مياز طرفي مي

  

P

R)(1

F)N(C
...

R)(1

2C

C1

C

D
N2 +

+
++

+
+

+=  
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  .را قرار دهيم ×PDعبارت[ ] جاي عبارت داخل به) 3(توانيم در رابطه ميبنابراين 
  

 )4           (                                                                      [ ]dp
R1

1

dR

dp
×

+
−=  

  

)5 (                                                                                             

R1

dR

p

dp

D

+

=−  

  

، قيمت ابزارها بـه نـرخ بهـره را نشـان     1اين است كه ديرش كشش) 5(تفسير اقتصادي رابطه 
قيمت بازار ابزار مالي براي هر واحد ) كاهش(عبارت است درصد افزايش  Dعبارت بهتر به. دهدمي

  .نرخ بهره) افزايش(كاهش 

صورترا به 2ديرش اصلاح شده اگر
R1

D

+
  :گاه داريمتعريف كنيم، آن 

  

MDdR
p

dp
−=  

  
  مدل ديرش در سنجش ميزان رويارويي با ريسك نرخ بهره  -6-3-2-2

ترين معيار براي سنجش ميزان حساسيت ابزارهاي مالي نسـبت بـه نوسـان نـرخ     ديرش دقيق
تواند ميزان رويارويي بـا  تر از مدل سررسيد ميكه بررسي شد، بسيار دقيقطور بهره است و همان

هاي يك بانك با هم برابـر  ها و بدهيحال اگر ديرش مجموع دارايي. ريسك نرخ بهره را نشان دهد
  .نباشد، آن بانك در معرض ريسك نوسان نرخ بهره قرار دارد

  :هابدهيها و عبارت است از تفاوت ديرش دارايي 3شكاف ديرش
  

                                                 
1 Elasticity 
2 Modified Duration 
3 Duration Gap 
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LDADDG −=  

  
هـاي  ها از ميانگين موزون ديرش هر يك از ابـزار ها و ديرش بدهيبراي محاسبه ديرش دارايي

  :شودمالي استفاده مي
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  :ها استها و بدهياز طرفي تغيير در خالص ارزش بانك ناشي از تغيير در ارزش دارايي
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تـوان از  ها در نتيجه نوسان نـرخ بهـره را مـي   ها و بدهياز طرفي ميزان تغيير در ارزش دارايي
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دنبال تغيير در نرخ بهره خـالص ارزش يـك بانـك چگونـه     دهد بهخوبي نشان مياين رابطه به
  .گيردتحت تأثير قرار مي

A

L دهدهاي بانك را نشان ميها به كل دارايينسبت اهرمي بانك است كه نسبت بدهي.  

  : عامل بستگي دارد 3شود تغيير در خالص ارزش بانك به طور كه ملاحظه ميهمان

( -اول
A

L
D(D LA عبـارت  بـه . نـاميم كه آن را شكاف ديرش تعديل شده با نسبت اهرمي مـي : −

رش بزرگتر باشد، تغيير خالص ارزش بانك نسبت به نوسان نـرخ بهـره   ديگر هر چه شكاف دي
  .شديدتر خواهد بود

. دهنده اندازه بانك استهاي بانك كه نشانبرابر است با ارزش روز كل دارايي: Aاندازه بانك  -دوم
هـا نيـز بزرگتـر    ها بزرگتر باشند، با نوساني در نرخ بهره خـالص ارزش آن بنابراين هر چه بانك

  .خواهد بود

نوسان نرخ بهره  -سوم
R1

∆R

+
بديهي است كه هر چه نوسان نـرخ بهـره شـديدتر باشـد، ميـزان      : 

  .رويارويي با ريسك نرخ بهره هم شديدتر خواهد بود
  

  ميزان رويارويي بانكداري بدون ربا با ريسك نرخ بهره -3
رت است از اثر نوسـان نـرخ بهـره در    طوركه در بخش قبل بيان شد ريسك نرخ بهره عباهمان

بنابراين عامل اصلي رويارويي بـا چنـين ريسـكي در    . هاي بانكها و بدهيدرآمدها و ارزش دارايي
در قانون عمليات بانكي بدون ربا كه با هدف حـذف ربـا از نظـام     .درجه اول نوسان نرخ بهره است

  .در بانكداري متعارف منع شده است مفهوم رايجبانكي تدوين شده است، به روشني از بهره به
فصل اول قانون عمليات بانكي بدون ربا، اولين هدف نظام بانكداري بـدون ربـا    1از ماده  1بند 

  : كندرا چنين بيان مي
منظـور تنظـيم   استقرار نظام پولي و اعتباري بر مبناي حق و و عدل بـا ضـوابط اسـلامي بـه    «

  ).7(»و رشد اقتصادي كشور گردش صحيح پول و اعتبار در جهت سلامت

  .هاي بانكي در نظام بانكداري بدون ربا بايد با احكام اسلامي سازگار باشدبنابراين تمام فعاليت
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  تحريم ربا در اسلام -1-3
از سـوره نسـاء ضـمن     161ابتدا در آيه شريفه . قرآن كريم به روشني ربا را تحريم كرده است

  .شودواري آنان امري نهي شده معرفي مينكوهش روش و اعمال يهوديان، رباخ
  .انداز سوره مباركه آل عمران مسلمانان نيز از رباخواري منع شده 130سپس در آيه شريفه 

سـوره روم بـار ديگـر ربـا      39سوره مباركه بقـره و آيـه    276و  276، 275همچنين در آيات 
  .تحريم شده است

  

  بهره از مصاديق ربا -2-3
از جملـه  . اند طبق شرايطي بهره را از مصاديق ربا خارج كننـد سعي كردهدر مورد بهره برخي 

به اين ترتيب كـه اگـر وام مصـرفي و ضـروري باشـد      . انداينكه معيار را موضوع مصرف وام دانسته
تعلق بهره به آن جايز نيست، ليكن اگر مورد مصرف وام در امور توليـدي و بازرگـاني باشـد بهـره     

  .مانع ندارد
هـاي كـم را   كه بهـره نحويبه. اندميزان بهره را در حرمت و حليت آن دخيل دانستهبرخي هم 

  .اندبدون ارائه معيار كمي، جايز و بهره زياد را از مصاديق ربا و حرام دانسته
برخي معتقدنـد در  . يكي ديگر از نظرات رايج در مورد بهره، مقايسه نرخ بهره با نرخ تورم است

  .نرخ تورم كمتر باشد از مصاديق ربا نيست كه نرخ بهره ازصورتي
دهـد  طوركه اطلاق آيات مربوط بـه ربـا نشـان مـي    آنچه مسلم است نزد فقهاي شيعه و همان

مقدار ربا در حرمت و حليت آن و همچنين موضوع مصرف وام اخذ شده در حليت و حرمت بهـره  
صـورت ربـاي   ي معاملي و چه بهصورت رباتعلق گرفته تأثيري ندارد و هرگونه زياده حكمي چه به

  ).8( قرضي جايز نيست

  

  نفي بهره در قانون عمليات بانكي بدون ربا -3-3
هاي بانكي با موازين اسلامي در بنـد  مبني بر لزوم مطابق بودن فعاليت 1علاوه بر تصريح ماده 

  :گونه ذكر شده استنيز سومين وظيفه نظام بانكي اين 2ج ماده 
  ).9("طبق قانون مقررات) بهره(ر بدون ربا اعطاي وام و اعتبا"

شود اساساً عامل نرخ بهره در نظام بانكي بدون ربا موجـود نيسـت و   طور كه ملاحظه ميهمان
  .رو ريسك نرخ بهره هم براي اين نظام بانكي موضوعيت ندارداز اين
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ادي از ريسك نـرخ  كنند، ابعهاي غيرربوي كه در نظام بانكي ربوي فعاليت ميالبته براي بانك
آنچـه در  . توان تصور كرد، ليكن آنچه در اينجا مد نظر است نظام بانكي بدون ربا اسـت بهره را مي

يعني در كل شبكه بانكي قـانون عمليـات بـانكي    . ايران در جريان است نظام بانكي بدون ربا است
خصوصـي و دولتـي   هـاي  گمان از اين منظر تفـاوتي بـين بانـك   بي. بدون ربا ساري و جاري است

  .نيست
اما اگر در كشوري كه نظام ربوي بر اقتصاد حاكم است، يك يا چند بانك بـا مـوازين اسـلامي    

بـا  . هاي نرخ بهره نخواهـد بـود  تأسيس شوند، فعاليت آنان در چنين نظامي كاملاً مصون از نوسان
توان در مـورد نظـام   ه مياظهار نظر در مورد ميزانم رويارويي آنان با ريسك نرخ بهره با قطعيتي ك

هاي نـرخ بهـره در بانكـداري متعـارف بـر      چرا كه نوسان. بانكي بدون ربا سخن گفت ميسر نيست
ها خود مسـتقيماً در معـاملات   اگر چه اين بانك. هاي غيرربوي تأثيرگذار استفعاليت رقباي بانك

  .شوندربوي وارد نمي
است، زيرا در اين مقاله نظام بانكداري بدون  به هر حال اين مسئله از قلمرو اين تحقيق خارج

معني كه فرض شده است كل نظام بانكداري مانند آنچه در بدين. دهيمربا را مورد بررسي قرار مي
واقعيت امر در نظام بانكي ايران در جريان است، حاكميت و شمول قانون عمليات بانكي بدون ربـا  

  . هاي فعال در كشور استبراي كل بانك
  

  هاي ابلاغي از سوي شوراي پول و اعتبارريسك نوسان نرخ -4
طوركه گفته شد، بهره در نظام بانكداري بدون ربا جايگاهي ندارد، ليكن با توجـه  اگر چه همان

هاي سود در قالب حداكثر و حداقل نسبت سـهم سـود بانـك، حـداقل و     به اينكه دراين نظام نرخ
اي، مشاركتي و حداقل و حداكثر نرخ سود در عقود مبادلـه  حداكثر نرخ سود مورد انتظار در عقود

شـود، ريسـك ناشـي از نوسـان ايـن      از سوي شوراي پول و اعتبار تعيين و به نظام بانكي ابلاغ مي
هاي نرخ بهره در نظام بانكداري بدون ربـا مـورد بررسـي    توان در مقابل ريسك نوسانها را مينرخ

  .قرار داد
منظـور كنتـرل حجـم نقـدينگي بـه اعمـال       قتصادي متعارف، دولت بـه طوركه در نظام اهمان

كند، در نظام بانكداري بـدون ربـا نيـز    هاي پولي اقدام ميهايي در قالب سياستمجموعه سياست
هاي ابلاغـي  آنچه با عنوان نرخ. ابزارهايي با عنوان ابزارهاي سياست پولي در نظر گرفته شده است

  .بدان اشاره شد در راستاي همين سياست هاست از سوي شوراي پول و اعتبار
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  ابزارهاي سياست پولي در نظام بانكداري بدون ربا  -1-4
قـانون عمليـات بـانكي     2ابزارهاي سياست پولي در ارتباط با نظام بانكداري بدون ربا در مادة 

  :ترتيب زير ذكر شده استبه 1362بدون ربا مصوب شهريور ماه 
ايـن  . هـا در عمليـات مشـاركت و مضـاربه    حداكثر نسبت سهم سـود بانـك  تعيين حداقل و يا  -1

  . هاي مختلف متفاوت باشدها ممكن است در هر يك از رشتهنسبت
هاي اقتصـادي مصـوب و   گذاري و مشاركت در حدود سياستهاي مختلف سرمايهتعيين رشته -2

  . و مشاركت گذاريهاي سرمايهتعيين حداقل نرخ سود احتمالي براي انتخاب طرح
  . هاي مختلف متفاوت باشدحداقل نرخ سود احتمالي ممكن است در هر يك از رشته

ها در معاملات اقساطي و اجاره به شـرط تمليـك در   تعيين حداقل و حداكثر نسبت سود بانك -3
   .ها ممكن است در موارد مختلف متفاوت باشداين نسبت. تناسب با قيمت تمام شده مورد معامله

مشروط بر اينكـه بـيش از هزينـة    (تعيين انواع ميزان حداقل و حداكثر كارمزد خدمات بانكي  -4
هـا  گذاري كه توسـط بانـك  هاي سرمايهكارگيري سپردهالوكاله بهو حق) كار انجام شده نباشد

  . شوددريافت مي
يغـات بـراي   و تعيين ضـوابط تبل  6تعيين نوع، ميزان، حداقل و حداكثر امتيازات موضوع مادة  -5

  .ها در اين مواردبانك
شـرط تمليـك،   گـذاري، اجـاره بـه   تعيين حداقل و حداكثر ميزان مشاركت، مضـاربه، سـرمايه   -6

هـا و يـا هـر    الحسنه براي بانكمعاملات اقساطي، نسيه، سلف، مزارعه، مساقات، جعاله و قرض
اكثر تسهيلات اعطايي به هاي مختلف و نيز تعيين حدها در هر يك از موارد و رشتهيك از آن

  ).10(هر مشتري

هـايي از  شامل ابلاغ مجموعـه نـرخ   3تا  1از بين ابزارهاي ذكر شده، موارد مندرج در بندهاي 
تـوان در مقابـل تغييـرات نـرخ بهـره در نظـام       ها را مـي شوراي پول و اعتبار است كه تغييرات آن

ه چگونگي تأثيرگذاري نوسان نـرخ بهـره بـر    با توجه به اينك. بانكداري ربوي مورد بررسي قرار داد
هاي مورد اشـاره در  عملكرد بانك ربوي به تفصيل مورد بررسي قرار گرفت، بايد ببينيم نوسان نرخ

  بانكــداري بــدون ربــا در مقايســه بــا نوســان نــرخ بهــره در نظــام بانكــداري ربــوي چــه تــأثيري  
  .بر عملكرد بانك غيرربوي دارد

-طور بالقوه افـزايش مـي  خ سودهاي ابلاغي قابليت سودآوري بانك بهبديهي است با افزايش نر

  .كنندهاي بانك را تعيين ميها در حقيقت نرخ بازده دارايييابد، زيرا اين نرخ
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از آنجاكه عقود اسلامي مصرح در قانون عمليات بـانكي بـدون ربـا از بـازار ثانويـه منسـجمي       
هاي ابلاغي بـر ارزش بـازار ايـن ابزارهـا از اهميـت      ن نرخرو تأثيرات نوسابرخوردار نيستند، از اين

  .ها بر سودآوري بانك مدنظر استچنداني برخوردار نيست و فقط آثار افزايش و كاهش اين نرخ
هاي مختلف گونـاگون  هاي سود ابلاغي از سوي شوراي پول و اعتبار براي بخشاز آنجاكه نرخ

هـاي بانـك در هـر بخـش     نيز با توجه به تركيـب دارايـي  هاي ابلاغي است، بنابراين تغيير در نرخ
  .متفاوت خواهد بود

هـاي حـداكثري   با توجه به اينكه كاهش قابليت سودآوري بانك در عمل فقط با كـاهش نـرخ  
سمت پايين ريسك كاهش درآمـد را بـراي بانـك در    ها بهرو نوسان اين نرخامكانپذير است، از اين

  .پي دارد
 i∆rرا بـا   iاي مصوب ابلاغ شده از سوي شوراي پول و اعتبار براي بخـش هاگر تغيير در نرخ

گاه براي يك سال خاص، تغيير درآمد بانك ناشي از تغيير نرخ سود از رابطـه زيـر   نشان دهيم، آن
  :آيددست ميبه
  

∑=
=

n

1i
ii θx∆r∆Y  

  
گـذاري در  ميـزان سـرمايه   i،ixنرخ سود براي بخـش  irبيانگر بخش اقتصادي، iكه در آن

  عامـل تعـديل زمـاني اسـت كـه بـا توجـه         θيا ميزان تسهيلات اعطايي در هر بخـش و  iبخش
  .شوداجرايي شدن مصوبه شوراي پول و اعتبار تعيين مي به زمان

  

  مقايسه ميزان مواجهه با ريسك در دو نظام بانكداري -2-4
با توجه به اينكه در نظام بانكداري بدون ربا بهره وجود ندارد، اگر ريسـك نـرخ بهـره را فقـط     

ير كنـيم، بـديهي اسـت    هاي نرخ بهره به مفهوم رايج در بانكداري ربوي تعبريسك ناشي از نوسان
  .شودمبني بر اينكه ريسك نرخ بهره در نظام بانكداري بدون ربا وجود ندارد تأييد مي 4فرضيه 

هاي ابلاغي از شوراي پول و اعتبـار را در مقابـل ريسـك نـرخ     اما اگر ريسك ناشي از تغييرات نرخ
رويي هـر يـك از دو نظـام    تـوان ميـزان رويـا   گـاه مـي  بهره در نظام بانكداري ربوي قرار دهيم، آن

  .خود را مورد مقايسه قرار دادبانكداري با ريسك مربوط به
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آثار نوسان نرخ بهره بر عملكرد يك بانك ربـوي از نظـر تأثيرگـذاري بـر درآمـدزايي بانـك و       
همچنـين  . هاي بانـك بـه تفصـيل مـورد بررسـي قـرار گرفـت       همچنين خالص ارزش بازار دارايي

هش نرخ سود ابلاغي از سوي شوراي پول و اعتبـار بـر درآمـدزايي بانـك     چگونگي تأثيرگذاري كا
با مقايسه نتايج حاصل از چگونگي مواجهه هر يك از دو نظـام بـانكي بـا     .غيرربوي نشان داده شد

  :شودخود و عامل ايجاد ريسك در هر يك از دو نظام بانكي نتايج زير حاصل ميريسك مربوط به
هـاي پـولي   كداري ربوي هم تابع شرايط بازار اسـت و هـم تـابع سياسـت    نرخ بهره در نظام بان -1

اي دچار نوسان است و طور روزانه و حتي لحظهعبارت ديگر نرخ بهره در نظام متعارف، بهبه. دولت
هـاي سـود   امـا نـرخ  . پـذيرد هاي انقباضي و انبساطي دولت نيز تأثير مـي در همان حال از سياست

هـاي روزانـه نيسـت و فقـط تـابع      ام بانكداري بدون ربـا دچـار نوسـان   تسهيلات و مشاركت در نظ
تري را نسبت هاي بسيار طولانيمصوبات شوراي پول و اعتبار است و بديهي است تغييرات آن بازه

بنـابراين از نظـر   . گيـرد خود مـي هاي بهره در نظام بانكداري ربوي بههاي زماني نوسان نرخبه بازه
عنوان عامل ايجاد ريسـك در بانكـداري   هاي نرخ بهره بهد گفت تواتر نوسانعامل ايجاد ريسك باي

  .هاي سود تسهيلات اعطايي در نظام بانكداري بدون ربا استربوي بسيار بيشتر از نرخ
هـاي بهـره در نظـام    كننده شدت آثـار نـامطلوب ناشـي از نوسـان نـرخ     ترين عامل تعيينمهم -2

و  هـا فصيل مورد بررسي قرار گرفت، تطابق نداشـتن سررسـيد دارايـي   طوركه به تبانكداري ربوي همان
هاي بانك است كه باعث ايجـاد  ها و بدهيهاي بانك و يا عدم تجانس ديرش پورتفوي داراييبدهي

امـا در نظـام   . شـود هاي نامطلوب ميگذاري مجدد در نرخهاي تأمين مالي مجدد و سرمايهريسك
رو ايـن پـذيرد و از  پذيري از مشتريان در قالب عقد وكالت صورت ميبانكداري بدون ربا امر سپرده

  .پذيردآوري مبني بر پرداخت نرخ معيني سود به صاحبان سپرده نميبانك هيچ تعهد الزام
هاي سود تسهيلات اعطايي و در نتيجه كـاهش درآمـد بانـك،    بنابراين با كاهش احتمالي نرخ

ترتيب ريسك ناشي از كاهش نرخ بـازده  بدين. خواهند كرد گذاران نيز سود كمتري دريافتسپرده
ايـن در  . شـود گذاران تسـهيم مـي  هاي بانك در نظام بانكداري بدون ربا بين بانك و سپردهدارايي

ها با عقـود ربـوي بـا    گذاريحالي است كه در نظام بانكداري ربوي تأمين مالي بانك مانند سرمايه
-هاي بانـك نـدارد صـورت مـي    هاي بازده دارايييچ ارتباطي با نرخهاي بهره معين كه لزوماً هنرخ

ها، بانك در ايفـاي تعهـدات از پـيش مقـرر خـويش بـا       رو با كاهش نرخ بازده داراييپذيرد، از اين
  .رو خواهد شدمشكل روبه

بنابراين با توجه به اينكه هم عامل ايجاد ريسك در نظام بانكداري بدون ربا با نوسان كمتـري  
دليـل اينكـه ماهيـت امـر     روست و هـم بـه  بت به نوسان نرخ بهره در نظام بانكداري ربوي روبهنس

375...                                                                      خ بهره در بانكداري متعارف و ريسك نوسان نر  



هـاي از پـيش تعيـين شـده     پذيري در نظام بانكداري بدون ربا براساس مباني شـرع از نـرخ  سپرده
توان گفت ميزان رويارويي نظام بانكداري بدون ربا با ريسـك نوسـان   بنابراين مي. برخوردار نيست

هاي ابلاغي از سوي شوراي پول و اعتبار كمتر از رويارويي بانكداري ربوي بـا ريسـك نوسـان    نرخ
  .نرخ بهره است
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  گيرينتيجه
-، مبتني بر بهره هستند، نوسـان از آنجاكه در بانكداري ربوي اكثر ابزارهاي مالي مورد استفاده -1

 .الص ارزش بانك تأثيرگذار استهاي نرخ بهره در بازار، هم بر خالص درآمد بانك و هم بر خ

هـاي بهـره   التفاوت درآمدهاي بهره بانك و هزينـه كه برابر است با مابه NIIخالص درآمد بانك  -2
شكاف مـالي  . پذيردهاي نرخ بهره تأثير مياز نوسان FGAPپرداختي، تحت تأثير شكاف مالي 

در دوره مـورد بررسـي و    هاي حساس بـه نـرخ بهـره   برابر است با تفاوت ارزش دفتري دارايي
 .هاي حساس به نرخ بهره در همان دورهارزش دفتري بدهي

هـاي بانـك   هـا و بـدهي  التفاوت ارزش روز دارايـي كه برابر است با مابهE∆خالص ارزش بانك -3
  .پذيردهاي نرخ بهره تأثير مياز نوسان DGAPتحت تأثير متغير شكاف ديرش 

دليل تحريم صريح ربا در احكام اسلامي و نفي صـريح بهـره در قـانون    اري بدون ربا بهدر بانكد -4
طريق اولي نظام بانكداري بـدون ربـا بـا    به. عمليات بانكداري بدون ربا، اساساً بهره وجود ندارد

  .ريسك نوسان نرخ بهره هم مواجه نيست
هاي بهره كمتـر از  ي خاص، مانند نرخهاهاي بين ربا و بهره در حالتمباحثي كه درباره تفاوت -5

تورم مطرح شده است، طبق موازين شرعي پذيرفته شده نيست و اطلاق آيات قرآن كـريم در  
زمينه ربا و نص قانون عمليات بانكداري بدون ربا كه چنـين تفصـيلاتي را قائـل نشـده اسـت      

از  .اري جايگاهي نـدارد سازد كه بهره در كوچكترين ابعاد خود نيز در اين نظام بانكدروشن مي
رو در نظام بانكداري بدون ربا درآمدها و ارزش بانك تحت تأثير نرخ بهره نيسـت و از ايـن   اين

ترتيبـي كـه گفتـه شـد در معـرض      هاي ربوي بهحال اينكه بانك. نظر با ريسكي مواجه نيست
  .هاي بهره در بازار هستندهاي نامطلوب نرخخطر نوسان

-رو نيست، ليكن تغييـر در نـرخ  داري بدون ربا با ريسك نوسان نرخ بهره روبهاگر چه نظام بانك -6

هايي را براي سودآوري بانـك  هاي سود تسهيلات اعطايي مصوب شوراي پول و اعتبار، ريسك
  .همراه دارد كه با ريسك نوسان نرخ بهره در نظام بانكداري ربوي قابل مقايسه استبه

تسهيلات اعطايي در نظام بانكداري اسلامي به مراتب كمتر از  ريسك ناشي از نوسان نرخ سود -7
دامنه نوسان عامـل ايجـاد ريسـك در    : زيرا اولاً. ريسك نرخ بهره در نظام بانكداري ربوي است

هاي مصوب شوراي پول و اعتبار بـه مراتـب كمتـر از دامنـه     نظام بانكداري اسلامي يعني نرخ
پذيري در نظام ماهيت وكالتي عقد سپرده: ثانياً. وي استنوسان نرخ بهره در نظام بانكداري رب

377...                                                                      ريسك نوسان نرخ بهره در بانكداري متعارف و   



ها بـين بانـك و   اي از ريسك كاهش نرخ بازده داراييبانكداري اسلامي باعث شده بخش عمده
  .گذاران تسهيم شودسپرده
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