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چکیده
این مقاله در طول دوره ای مشخص ریسک نقدینگی بانکی را با استفاده از شاخص عدم تطابق سررسید وام ها به سپرده ها بررسی 

می کند. فعالیت های محوری بانکی که مبتنی بر فرایند اســتقراض کوتاه مدت هستند، در معرض بیشترین ریسک نقدینگی قرار 

دارند. بحران مالی سال های 2007 تا 2009 تاثیر نقدینگی بر کارایی بازارهای مالی و بخش بانکداری را برجسته کرد. با مقایسه 

نمونه ای از بانک های اروپایی در دوره پس از بحران مالی، در فاصله ســال های 2011 تا 2017، بررسی می کنیم که ویژگی های 

بانک ها مثل اندازه، سرمایه و مدل کسب وکاری چه ارتباطی با ریسک نقدینگی دارند. با به کارگیری روش برآورد دو گام گشتاور 

تعمیم یافته به این نتیجه رسیدیم که اندازه بانک ریسک نقدینگی را افزایش می دهد و سرمایه نیز عامل بازدارنده موثری نیست. علاوه 

بر این یافته های ما نشان می دهند که در مورد بانک های پس انداز، متنوع سازی درآمد ریسک نقدینگی را افزایش می دهد، اما در مورد 

بانک های سرمایه گذاری که به تامین مالی غیرسپرده ای وابسته هستند، میزان ریسک نقدینگی شان کاهش می یابد.
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مقدمه
بحران مالی سال های 2007 تا 2009 آسیب پذیری بانک ها در برابر ریسک نقدینگی و پیامدهای مدل های کسب وکاری بانکی را 

برجسته کرد. در این دوره شناسایی روش مدیریت ریسک مناسب برای مدل های کسب وکاری مختلف چالش برانگیز بود. علاوه بر 

این بانک هایی که در دوران بحران مالی مشخصه ها و ویژگی های سنتی داشتند، توانستند از »مزیت بقا« برخوردار شوند. این مساله 

قانون گذاری ویژه در مورد مدیریت و سنجش ریسک نقدینگی با هدف دستیابی به پایداری بیشتر در سیستم مالی را ضروری کرد.

در سال 2013 کمیته نظارت مالی بال، دو شاخص را برای حداقل الزامات نقدینگی ارائه کرد. سند مربوط به اولین الزام با عنوان 

»بال 3: نسبت پوشش نقدینگی و ابزارهای نظارت بر ریسک نقدینگی« در سال 2013 منتشر شد و در سال 2014 نیز این کمیته 

»بال 3: نسبت تامین مالی ثابت خالص« را منتشر کرد.

هرچند این شاخص ها هر کدام چارچوب زمانی متفاوتی را پوشش می دهند، اما اثری مکمل دارند که باعث می شود در نهایت کار 

یکسانی انجام دهند. منظور از نسبت پوشش نقدینگی، دارایی نقدی با کیفیت بالا در چارچوب زمانی 30روزه و در سناریوی فشار 

است. نسبت تامین مالی ثابت خالص به دنبال کاهش ریسک تامین مالی در چارچوب زمانی یک ساله است. بنابراین کارکرد مکمل 

این دو شاخص را نشان دادیم؛ نسبت پوشش نقدینگی شامل کیفیت دارایی نقدشونده در طول دوره فشار یک ماهه می شود و نسبت 

تامین مالی ثابت خالص به تاب آوری بلندمدت در طول یک سال کمک می کند که در آن مدت بانک ها باید بتوانند فعالیت هایشان 

را تامین مالی کنند و در عین حال از منابع پایدار استفاده و دارایی ها و تعهدات ترازنامه را نیز پایدار کنند.

بعد از تعریف الزامات نقدینگی، نسبت وام به سپرده را محاسبه کردیم تا دست کم یکی از دو چارچوب زمانی را با استفاده از عدم 

تطابق های سررسید در نظر بگیریم. در این حوزه برخی پژوهشگران مشاهداتی را در مورد ایجاد نقدینگی پیش از بحران مالی و 

در حین آن ارائه کرده اند. در مطالعه دیگری عوامل تعیین کننده اصلی عــدم تطابق نقدینگی بازار دارایی ها و تعهدات تامین مالی 

بانک های اعتباری تعاونی ایتالیا بعد از بحران مالی جهانی ســال 2008 بررسی شده اند. مطالعات دیگر رابطه بین سودآوری و 

عملکرد را در مدل های کسب وکاری متفاوت بررسی کرده اند.

این مطالعه نقدینگی بانکی را با استفاده از شاخص جدیدی تحلیل می کند که در مورد مدل های کسب وکاری بانکی مختلفی استفاده 

شده است. به علاوه این پژوهش به دنبال گسترش مطالعات مربوط به ریسک نقدینگی در مجموعه داده نامتوازنی از 4884 بانک 

اتحادیه اروپا در طول دوره ای خاص در فاصله سال های 2011 تا 2017 است.

به چند دلیل تصمیم گرفتیم ریسک نقدینگی را در سیستم بانکی اروپا و در این دوره مشخص تحلیل کنیم. شرکت های غیرمالی 

کشورهای اتحادیه اروپا بیشتر از مناطق دیگر به اعتبار بانک به عنوان منبع تامین مالی وابسته هستند. برای مثال در آمریکا تامین 

مالی کسب وکارها بیشتر بر عهده بازارهای مالی است.

اگرچه سیستم بانکداری اروپا از لحاظ ساختاری همگن است، اما اغلب بانک های اتحادیه اروپا تفاوت های عملیاتی قابل ملاحظه 

و سطح تاب آوری متفاوتی در برابر ریسک دارند. برخی بانک ها ابزارهای سرمایه و دارایی های نقدشونده بهتری نسبت به بانک های 

دیگر و هزینه های پیروی از مقررات و رقابت پذیری متفاوتی دارند. در برخی کشورهای اروپایی )یونان، قبرس، پرتغال، ایتالیا و 

بلغارستان( تاثیر قابل توجه وام های معوق روی ترازنامه های بانک ها و شرایط اقتصادی ضعیف )برای مثال نسبت بدهی دولت به 

تولید ناخالص داخلی( روی ریسک نقدینگی بانک ها تاثیر متفاوتی می گذارد.

در پی بحران مالی جهانی سال 2008 این ایده که واکنش دولت ها به بحران بدهی دولتی ناکافی بوده است، فراگیر شد. افزایش 

دشواری جذب منابع مالی برای بانک های چندین کشور عضو اتحادیه اروپا، سال 2011 را به سالی سخت از لحاظ اقتصادی و 

مالی تبدیل کرد. ابتدای این سال داده ها حاکی از گسترش پولی به همراه نقدینگی زیاد بود، اما هرچند در نیمه اول این سال احیای 
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اقتصادی با تقویت تقاضای داخلی روند مثبتی را طی می کرد، در نیمه دوم شرایط اقتصاد کلان منطقه یورو به دلیل تشدید تنش های 

بازار بدهی دولتی بدتر شــد. وخیم تر شــدن اوضاع در زمینه بدهی دولتی و تاثیر آن بر بخش بانکداری ریسک های تازه ای برای 

پایداری مالی ایجاد کرد که نشــان دهنده اثر دومینویی این اتفاق بر کشورهای بزرگ تر این حوزه است. چشم انداز رشد جهانی و 

پایداری امور مالی عمومی تحت تاثیر قرار گرفتند. این شرایط شورای سیاست گذاری بانک مرکزی اروپا را مجبور کرد که با اتخاذ 

سیاست های پولی غیراستاندارد از پیامدهای نامطلوب اجتناب و تمهیدات جدیدی را در مورد نقدینگی اجرا کند. در نهایت هیات 

ریسک سیستمی اروپا در واکنش به بحران مالی جهانی ایجاد شد. این هیات نهاد نظارت احتیاطی کلانی در اتحادیه اروپاست که 

مسئولیت شناسایی و برآورد ریسک های سیستمی و همچنین توسعه سیستم های هشدار را بر عهده دارد.

در این مطالعه با تحلیل تجربی محرک های اصلی عدم تطابق های سررسید وام به سپرده، آزمایش کردیم که آیا اندازه و سرمایه بانک 

روی این عدم تطابق ها تاثیر می گذارد یا خیر و همچنین وجود تفاوت ها در مدل های کسب وکاری بانکی را بررسی و تایید کردیم. 

گردش سرمایه در طول زمان را اندازه گیری کردیم؛ چراکه معیارهای ترازنامه ظرفیت بانک ها برای دسترسی به منابع تامین مالی را 

در نظر نمی گیرند. این کار به جای استفاده از نسبت های ایستای ترازنامه، از طریق رویکردی دقیق تر به تشخیص تغییرات کمک 

می کند. بنابراین به عنوان جایگزینی برای عدم تطابق های سررسید وام به سپرده، وام های کوتاه مدت )یعنی سه ماهه( را بر سپرده های 

بلندمدت )یعنی 3 تا 12ماهه( تقسیم کردیم.

در نظر گرفتن عدم تطابق های سررسید وام به سپرده گامی رو به جلو در مدیریت ریسک است. با توجه به اینکه نهادهای مالی ریسک 

نقدینگی را بخش جدانشدنی از فعالیت هایشان می دانند، می توانند بفهمند که آیا انواع متفاوت بانک ها روی رابطه بین وام های 

اعطایی و سپرده های جمع آوری شده تاثیر یکسانی دارند یا خیر. بانک ها معمولا با انواع متمایزی از ریسک ها مواجه می شوند؛ 

چراکه ماهیت شان به تناسب ویژگی های هر کسب وکاری تغییر می کند. با این حال برای مدیریت بحران های آینده، داشتن سرمایه 

و نقدینگی محافظ بیشتر، ضروری اســت. مانند پژوهش های علمی بی شمار دیگر اندازه گیری مان از ریسک نقدینگی را با چند 

متغیر وابسته مقایسه کردیم، مدل رگرسیون پانل دینامیک به همراه خطاهای استاندارد ناهم واریانسی خوشه ای در سطح بانک را به 

کار گرفتیم و در عین حال از مدل های آثار ثابت و آثار تصادفی استفاده کردیم.

ساختار این مقاله به شرح زیر است: در بخش دوم ادبیات مربوطه را بررســی می کنیم، در بخش سوم تحلیل داده تشریحی ارائه 

می شود، در بخش چهارم مشخصات مدل و روش شناسی مورد استفاده را مطرح می کنیم و بخش پنجم شامل نتایج اولیه می شود. در 

بخش ششم آزمون استواری را مطرح می کنیم و در بخش هفتم به مساله درون زایی می پردازیم. در بخش هشتم نیز به نتیجه گیری ها 

می پردازیم.

پیش زمینه نظری
در مورد ریسک نقدینگی بانکی متون زیادی در دسترس است و در طول سال های گذشته پژوهشگران برای سنجش این ریسک 

رویکردهای متفاوتی اتخاذ کرده اند. در واقع تیرول معتقد است که خلاصه کردن ریسک نقدینگی با تنها یک معیار آسان نیست. 

متون مختلف چند شاخص را پیشنهاد می کنند که هدف شان نشان دادن وضعیت نقدینگی بانک هاست )بارث و همکاران، 2003؛ 

مالینکس و تورنتون، 1992 و بورک 1989(. »کاسمیدو و همکاران« آسیب پذیری در برابر ریسک نقدینگی را با »نسبت فرار سپرده« 

نمایش می دهد و در نتیجه این طور القا می کند که بیشتر بودن مقدار این نسبت به معنای آسیب پذیری کمتر در زمینه دارایی های 

نقدشونده است. »پاسیوراس و کاسمیدو« همسو با این دیدگاه، ریسک نقدینگی اعمال شده برای بانک های اتحادیه اروپا را سهم 

دارایی های غیرجاری ای )یعنی وام های اعطاشده ای( می داند که با تعهدات کوتاه مدت تامین می شوند.
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چند مطالعه، پدیده ریسک نقدینگی را از دیدگاه های اقتصاد کلان و اقتصاد خرد بررسی و عوامل تعیین کننده و آثار آن را برجسته 

کرده اند.

از دیدگاه اقتصاد کلان، »ون دن اند« نسبت وام به سپرده را به صورت )وام ها( و مخرج )سپرده ها( تجزیه می کند. او نشان می دهد 

که افزایش نسبت وام به سپرده به علت رشد وام هاست که تا حدودی با منابع غیرسپرده ای تامین می شوند؛ اتفاقی که اغلب در رونق 

اقتصادی روی می دهد. عکس این حالت در شرایط رکود اقتصادی رخ می دهد که افزایش سپرده ها باعث کاهش ریسک نقدینگی 

می شود. »دمیرگوک کانت و همکاران« از نسبت دارایی های نقدشونده به کل دارایی ها استفاده کردند تا اثر مقررات و تمرکز بانکی 

را برآورد کنند. »چن و همکاران« ریســک نقدینگی مربوط بــه مقررات و محرک های اقتصاد کلان را بررســی کرده اند. یکی از 

عوامل کلیدی کلان دیگر، مکان جغرافیایی است. در حقیقت محرک ریسک نقدینگی در کشورهای در حال توسعه با کشورهای 

توسعه یافته تفاوت دارد. دلیل این مساله عوامل اقتصاد کلان مثل بیکاری، سطح تحصیلات و سواد مالی است. در این زمینه »سینگ 

و شارما« استدلال می کنند که علت مشکل نقدینگی نه ناکارآمدی بانک؛ بلکه احساس ناامنی مشتری است.

از دیدگاه اقتصاد خرد، ادبیات متمرکز بر حوزه بانکی به دو نوع تقسیم می شــوند. برخی پژوهشگران محرک های اصلی ریسک 

نقدینگی را شناســایی کرده اند، در حالی  که مطالعات دیگر آن دسته از مدل های کســب وکاری بانکی را شناسایی کرده اند که به 

عملکرد و سودآوری مربوط بودند )روئنگپیتیا و همکاران، 2017؛ مارگارتس و ونت، 201۶؛ بک و همکاران، 2013(. پژوهشگران 

همچنین با تمرکز بر بهره وری )فیوردلیسی و همکاران، 2011( شناساگرهای اصلی ریسک نقدینگی را بررسی کرده اند )بانفیم و 

کیم، 2012(. متز و نئو )2007( از وضعیت سرمایه نقدی استفاده کردند تا با تحلیل نقدینگی ترازنامه میزان نقدشوندگی دارایی ها 

و تعهدات را بررسی کنند.

ادبیات مربوط به محرک های اصلی ریسک نقدینگی به لطف مشارکت های دیگر گســترش یافته اند. یافته ها نشان می دهند که 

بانک های بزرگ تر پرریسک تر نیستند )بریندلی و همکاران، 2018؛ برتی و همکاران، 2013؛ مرسیکا و همکاران، 2007 و دمستز 

و استراهان، 1997(. از طرف دیگر مطالعات نشــان می دهند که بانک های بزرگ تر کمتر پایدارند )باتاگلیا و همکاران، 2014 و 

دی هان و پگهوسیان، 2012(. انتظار داریم علامت ضریب اندازه بانک مثبت باشــد که یعنی بانک های بزرگ تر اغلب ریسک 

نقدینگی شان را افزایش می دهند، بنابراین فرض می کنیم:

فرضیه اول: اندازه عملیات بانکداری با ریسک نقدینگی رابطه معکوسی دارد.

مطالعات جدید در مورد ایجاد معیار ریسک نقدینگی جامع تر و پویاتر کمی بعد از آن آغاز شدند که کمیته نظارت بانکی بال سند 

»اصول مدیریت و نظارت مناسب ریسک نقدینگی« را منتشر کرد. در واقع »رستی و سیرونی« از طریق تحلیل ریسک نقدینگی 

تامین مالی از سه رویکرد کمیته بال به متون این حوزه کمک کردند. این سه رویکرد شامل 1. رویکرد سهامی )محاسبه وضعیت 

سرمایه نقدی(، 2. رویکرد جریان پول نقد )تفاوت بین دارایی های قابل تبدیل و تعهدات ناپایدار( و 3. رویکرد هیبرید )شکاف 

نقدینگی به اضافه واگذاری دارایی( می شود. بعد از انتشار همان سند »برگر و بومن« در مورد زمان و هزینه ایجاد نقدینگی بانکی 

تحقیق کردند و به این نتیجه رسیدند که سرمایه در ایجاد نقدینگی در بانک های بزرگ تر نقش مثبتی دارد. در مطالعه ای جدید تر، 

»خان و همکاران« نشان دادند ریسک نقدینگی بانک هایی که ســرمایه زیادی دارند، کمتر است. انتظار می رود ضریب سرمایه 

علامتی منفی داشته باشد؛ چراکه سرمایه بیشتر ریسک نقدینگی را کاهش می دهد. بنابراین فرضیه زیر را پیشنهاد کردیم:

فرضیه دوم: ریسک نقدینگی بانک هایی که سرمایه زیادی دارند، باید کمتر باشد.

پژوهش های جدید به تناســب چارچوب رگولاتوری بال 3، روی عدم تطابق های سررسید به عنوان معیار نقدینگی با استفاده از 

نردبان سررسید، تفاوت دارایی های قابل تبدیل سریع و تعهدات و شرایط نقدینگی بازار متمرکز بوده اند. »بونر و همکاران« روابط 
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معنی داری را بین نقدینگی محافظ و حجم بیشتر وام دهی و نرخ بیشتر بهره یا به عبارت دیگر اندازه بانک و مدل کسب وکاری پیدا 

کردند. مطالعه »ایادی و همکاران« نشان می دهد که مقدار نسبت تامین مالی ثابت خالص در بانک های عمده و سرمایه گذاری، 

کمتر و در بانک های خرد، بیشتر است.

مطالعات کمی به رابطه ریسک و مدل های کســب وکاری پرداخته اند، این مطالعات به  جای ریسک های بانکی خاص، به طور 

ویژه ریسک نکول را بررســی می کنند. به همین دلیل متون این حوزه خاص هنوز به نتایج قاطعی نرسیده اند. در زمینه مدل های 

کسب وکاری، »مارگارتس و ونت« پیشنهاد می کنند با در نظر گرفتن شیوه های رگولاتوری و نظارتی پس از بحران مالی، تحقیقی 

دقیق در مورد مدل های کسب وکاری بانکی انجام شود. ساختار تامین مالی مرسوم از جمله ساختارهای بانک های خرد، بانکداری 

سودآور و پایدار را در بلندمدت تضمین می کنند. تاب آوری مدل کسب وکاری بانک های خرد تا حد زیادی به ایجاد رابطه ماندگار 

بین وام دهی و سپرده های قدرتمند بستگی دارد. همان طور که مطالعه بانک مرکزی اروپا نشان می دهد، کاهش ریسک نکول نیز 

مزیت روی آوردن به مدل تامین مالی خرد را ثابت می کند. این مطالعه بر دوگانه بهبــود »پایداری، عملکرد« از طریق مدل های 

کسب وکاری بانکی متمرکز است و تغییرات قبل و بعد از بحران مالی در منطقه یورو را تحلیل می کند. بانک های بزرگ تر و با گرایش 

بیشتر به فعالیت های خرد، ریسک نکول کمتری دارند که دقیقا زمانی اتفاق می افتد که نهادهای مالی استراتژی متنوع سازی را در 

مورد منابع درآمد اتخاذ می کنند. در دوره پیش از بحران سیاست متنوع سازی درآمد به افزایش ریسک نکول منجر می شد، اما در 

طول دوره بحران و پس از آن اهمیت بزرگ تر بودن برای بانک ها کاهش یافت. با این حال شواهدی مبنی بر ریسکی بودن مدل های 

سرمایه گذاری پیش از بحران و در طول آن وجود دارد. بانک هایی که پیش از بحران مالی به  نظر می رسید کم ریسک تر هستند، در 

نهایت پرریسک ترین ها بودند )ریکیویچ و کازلووسکی، 2017(. علاوه بر این، داشتن سپرده های بیشتر )یعنی سپرده های رابطه ای( 

با ریسک کم مرتبط است؛ در حالی  که تامین مالی عمده با ریسک بیشتر رابطه دارد )کوک و همکاران، 201۶(. مطالعه ای روی 

مدل های کسب وکاری بانکی متفاوت در 1۵ کشور اتحادیه اروپا نشان داد که فعالیت های غیرسنتی که بانک های کوچک تر انجام 

می دهند، پایداری را تضمین می کند، در عین حال بانک های ســرمایه گذاری اساسا بیشــتر در معرض ریسک هستند )کوهلر، 

.)2014

به علاوه انتظار می رود مدل های کســب وکاری متفاوت اثر متفاوتی بر ریسک نقدینگی داشــته باشند، به طور خاص بانک های 

پس انداز در مقایسه با بانک های تجاری و سرمایه گذاری کمتر در معرض ریسک نقدینگی هستند و در نتیجه ضریب شان منفی 

است. از این رو فرضیه زیر را مطرح می کنیم:

فرضیه سوم: بانک های تجاری و سرمایه گذاری بر خلاف بانک های پس انداز، رابطه مستقیمی با ریسک نقدینگی دارند.

در پی ارائه سند بال 3، نگرانی نسبت به مدیریت ریسک نقدینگی به حدی افزایش یافت که برخورد بانک ها و مراجع نظارتی اروپا 

با سناریوی فشار نقدینگی در فعالیت های مختلف بانکداری را گسترده تر و عمیق تر کرده است. پاسخ این پرسش که تفاوت های 

مدل های کسب وکاری بانکی روی ریسک نقدینگی تاثیر می گذارد یا خیر، هنوز مشخص نیست. با به کارگیری روش برآورد گشتاور 

تعمیم یافته به عنوان رویکردی مناسب در این نوع مطالعه، تکنیک های برآورد متفاوتی را پیشنهاد و به مساله درون زایی رسیدگی 

کردیم. به علاوه این پژوهش شاخص تفکیک شده ای از سررسید وام ها و سپرده ها را به عنوان جایگزینی برای ریسک نقدینگی در 

نظر می گیرد و در مورد تاثیر مدل های کسب وکاری بر ریسک عدم تطابق سررسید تحقیق می کند.

داده ها
هدف تحلیل ما این است که با استفاده از عدم تطابق سررسید بررسی کنیم که آیا اندازه و سرمایه بانک روی ریسک نقدینگی تاثیر 
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می گذارد و آیا در این مورد تفاوت های معناداری بین مدل های کسب وکاری وجود دارد یا خیر. محاسبه تبدیل سررسید چالش برانگیز 

است؛ چراکه بسیاری از داده های سررسید مربوط به دارایی ها و تعهدات در دسترس نیستند )دی هان و ون دن اند، 2013(.

مجموعه داده اصلی، بانک های اروپایی را در طول دوره ای هفت ســاله؛ از 2011 تا 2017 در نظر می گیرد. به  غیر از بانک های 

مرکزی، بانک های منتخب از پایگاه داده »اوربیس بنک بیورو ون دیک 2018« استخراج شده اند. علاوه بر این با گراف سری زمانی 

)شکل A1 در پیوست A( روند عدم تطابق سررسید وام ها و سپرده ها را نشان دادیم و به این نتیجه رسیدیم که مقادیر میانگین عدم 

تطابق سررسید وام ها و سپرده ها نشان می دهند که ریسک نقدینگی تا سال های 2010 و 2011 افزایش و بعد از آن کاهش یافته است. 

این یافته با یافته های مطالعه »بای و همکاران« مطابقت دارد که نشان دادند بانک ها پیش از بحران مالی نقدینگی ایجاد کردند که 

به ناپایداری پس از بحران منجر شد.

این مجموعه داده شامل بانک های فهرست شده و فهرست نشده می شود. جدول 1 آمار تشریحی متغیرها را نشان می دهد. شاخص  

ریسک نقدینگی نسبت وام های کوتاه مدت و سپرده های بلندمدت است. علاوه بر این دو متغیر وابسته دیگر یعنی نسبت کل وام ها 

به کل سپرده ها و تامین مالی کوتاه مدت و همچنین نسبت دارایی های نقدشونده به ســپرده ها و تامین مالی کوتاه مدت را به عنوان 

جایگزین های نقدینگی پرکاربرد در متون در نظر گرفتیم. این سه متغیر را مقایسه کردیم؛ چراکه معتقد بودیم در نظر گرفتن عدم 

تطابق سررسید از طریق عدم تطابق سررسید وام ها و سپرده ها جایگزین بهتری برای اندازه گیری ریسک نقدینگی است. به عنوان 

متغیرهایی مستقل، این دو متغیر را در نظر گرفتیم؛ »لگاریتم طبیعی کل دارایی ها« که اندازه بانک را لحاظ می کند و »نسبت پوشش 

هزینه ـ فایده« که سرمایه و تخصص های ساختگی بانک را لحاظ می کند. بانک های تجاری، سرمایه گذاری و پس انداز را به عنوان 

مدل های کسب وکاری انتخاب کردیم و آنها را جزء متغیرهای تخصصی به حساب آوردیم.

سه متغیر ساختگی نماینده مدل های کسب وکاری بانکی هستند و وقتی تخصص بانک تجاری، سرمایه گذاری یا پس انداز است، 

مقدار یک را می پذیرند، در غیر این صورت صفر می شوند. طبقه بندی تخصص های ساختگی برگرفته از پایگاه داده اوربیس بنک 

است. فعالیت های بانک های تجاری اغلب مبتنی بر مراودات وام دهی و سپرده گذاری است. در مقابل مدل های سرمایه گذاری 

پرتفولیوی دولتی متنوعی دارند و بیشتر فعالیت هایشان به تامین مالی غیرسپرده ای وابسته است. با این حال بانک های تجاری و 

ســرمایه گذاری هر دو با یک مدل کسب وکاری با محوریت سرمایه گذاری مشخص می شــوند. این مدل کسب وکاری به منافع 

سهام داران توجه می کند تا سود را به حداکثر برساند. در مقابل محور فعالیت بانک های پس انداز هم افزایش سپرده های مشتریان 

)به عبارت دیگر سپرده محور هستند( و هم اعطای وام است. در واقع بانک های پس انداز مدل کسب وکاری سپرده محوری دارند 

که بر منافع ذی نفعان متمرکز است.

به عنوان متغیرهای کنترل، نســبت هزینه به درآمد در مورد بهره وری را با دو معیار ســودآوری )یعنی بازده دارایی ها و حاشیه سود 

خالص( و دارایی های دارای ریسک در نظر گرفتیم که عامل ریسک های عملیاتی، بازار و اعتبار هستند. اضافه کردن این مجموعه از 

متغیرها به ما کمک می کند به مساله حذف متغیر رسیدگی کنیم. میانگین میزان عدم تطابق سررسید وام ها به سپرده ها در بانک های 

اروپایی 38 درصد، میانگین لگاریتم طبیعی کل دارایی ها 14.۶۵ و بازده دارایی ها معادل 3.8 درصد کل دارایی هاست. ساختار 

درآمد به شکل درآمد غیربهره ای به کل درآمد عملیاتی نمایش داده می شود و سهم تامین مالی غیرسپرده ای انواع مختلفی از تامین 

مالی به  غیر از تامین مالی مشتری محور را دربر می گیرد. پیوســت A منابع داده و طبقه بندی همه متغیرهای مورد استفاده در این 

مطالعه را نشان می دهد. پیش از انجام تحلیل رگرســیون پانل دینامیک متغیرها را به صورت دو به دو از لحاظ همبستگی ارزیابی 

کردیم تا وجود هم خطی چندگانه را بررسی کنیم. ماتریس همبستگی در جدول 2 نشان داده شده است. همبستگی را می توان با 

ترکیب متغیرها به  دست آورد. از آنجایی  که بیشتر متغیرها نسبت های مالی هســتند، بنابراین کل دارایی ها در ساختارشان لحاظ 

شده است. ضریب های همبستگی برجسته شده در سطح پنج درصد معنادار هستند و اغلب از |0.۵| کمتر هستند که نشان دهنده 
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همبستگی کم یا متوسط اســت. بنابراین در داده های ما مســاله هم خطی چندگانه جدی وجود ندارد. ضریب های همبستگی 

متغیرهای ریسک نقدینگی شامل 1. عدم تطابق سررسید وام به سپرده، 2. نسبت کل وام ها به کل سپرده ها و تامین مالی کوتاه مدت 

و 3. نسبت دارایی های نقدشونده به سپرده ها و تامین مالی کوتاه مدت می شوند و مقدار برای اندازه های بانک به ترتیب 0.2۵8، 

0.247 و 0.239 بودند. علاوه بر آزمون هم خطی چندگانه دو به دو، آزمون عامل تورم واریانس و آزمون دامنه تغییرات را انجام 

دادیم. جدول A2 در پیوست A شامل دو ستون است که یکی مقادیر عامل تورم واریانس و دیگری مقادیر دامنه تغییرات را نشان 

می دهد که معکوس مقادیر عامل تورم واریانس هســتند. این پارامتر آخر بین صفر و یک قرار دارد. هرچه شاخص دامنه تغییرات 

بیشتر باشد، واریانس متغیر مستقل با متغیرهای دیگر کمتر و سهم اش در توجیه متغیر وابسته بیشتر است. در عین حال وقتی مقدار 

دامنه تغییرات کمتر باشد، واریانس با دیگر متغیرها زیاد و در نتیجه سهم اش محدودتر خواهد بود. دامنه تغییرات بسیار کم ممکن 

است نشان دهنده متغیرهایی باشد که احتمالا در برآورد ضریب های رگرسیون مشکلات محاسباتی به وجود می آورند. با این حال 

مقدار کم عامل تورم واریانس نشان دهنده هم خطی کم و مقدار زیاد نشان دهنده هم خطی زیاد است. به عنوان یک قانون کلی از 

مقادیر کمتر از 3 می توان چشم پوشی کرد. مقادیر بین ۵ و 10 نیز نشان دهنده هم خطی شدید هستند.

جدول 1: متغیرهای آماری توصیفی

میانگینمشاهداتمتغیر
انحراف 

معیار
بیشینهکمینه

متغیرهای وابسته

223۶0.38۶0.7080.247.312عدم تطابق سررسید وام به سپرده

223473.70427.1۵92.14924۶.۶33نسبت کل وام ها به کل سپرده ها و تامین مالی کوتاه مدت

223۶18.23420.۵331.33۶244.۶34نسبت دارایی های نقدشونده به سپرده ها و تامین مالی کوتاه مدت

متغیرهای مستقل

223۶14.۶۵22.1۶۵10.33220.238لگاریتم طبیعی کل دارایی ها

223۶249.194178۶.08۶0.3۵3739۶4نسبت پوشش هزینه فایده

0.2047.9۵1-223۶2.0۶40.8۵2حاشیه سود خالص

223۶0.7۶۶0.18۵0.080۵1.783نسبت کل مخارج عملیاتی به کل درآمد عملیاتی

223۶۵4.38۶1۵.2407.۶79110.873دارایی های موزون به ریسک

0.0۵80.1۶9-223۶0.00380.0092بازده دارایی ها

0.1۶71.0۶۵-223۶0.3۶110.178نسبت درآمد غیربهره ای به درآمد کل

223۶0.17030.78920.00021.3۶1نسبت تامین مالی غیرسپرده ای به کل تعهدات

223۶0.20210.401۶01تجاری

223۶0.007۶0.08۶801سرمایه گذاری

223۶0.31۵70.4۶4901پس انداز

خلاصه ای از آمار متغیرهای وابسته و کنترل ارائه می کنیم. ریسک نقدینگی به عنوان نسبت عدم تطابق سررسید وام ها و سپرده ها، مجموع وام ها 

به سپرده ها و تامین مالی کوتاه مدت یا دارایی های نقدشونده به سپرده ها و تامین مالی کوتاه مدت تعریف شده است )شاخص نقدینگی(. 

منبع: نرم افزار آماری استاتا
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یب همبستگی پیرسون جدول 2: ضر

1234۵۶7891011

عدم تطابق 
سررسید وام به 

سپرده
1.000

نسبت کل وام ها 
به کل سپرده ها 

و تامین مالی 
کوتاه مدت

0.0341.000

نسبت 
دارایی های 

نقدشونده به 
سپرده ها و تامین 
مالی کوتاه مدت

0.21۵-0.1011.000

لگاریتم طبیعی 
کل دارایی ها

0.2۵80.2470.2391.000

نسبت پوشش 
هزینه فایده

0.1170.0780.2440.۶۵۶1.000

حاشیه سود 
خالص

-0.0920.00۶-0.191-0.299-0.2071.000

نسبت کل 
مخارج عملیاتی 

به کل درآمد 
عملیاتی

-0.1۵۵-0.294-0.017-0.211-0.083-0.0911.000

دارایی های 
موزون به 

ریسک
-0.1130.040-0.27۵-0.414-0.3300.4890.0791.000

0.0121.000-0.019-0.00۵-0.029-0.017-0.012-0.0400.000بازده دارایی ها

نسبت درآمد 
غیربهره ای به 

درآمد کل
0.0۶۶-0.22۵0.1۶80.0390.039-0.1220.0۶4-0.0290.07۶1.000

نسبت 
تامین مالی 

غیرسپرده ای به 
کل تعهدات

0.01340.3810.10۶0.1890.0۵1-0.1۶۵-0.244-0.2۵2۵0.00۶-0.2111.000

این جدول ضریب های همبستگی همه متغیرهای مورد استفاده در بخش بانکداری اتحادیه اروپا در طول دوره 2011 تا 2017 را 

نشان می دهد. ضریب های همبستگی برجسته در سطح پنج درصد معنادار هستند. 

منبع: نرم افزار آماری استاتا

یافته های قبلی نشــان می دهند که پایداری بانک به درآمد و ساختار تامین مالی آن وابسته اســت. با بررسی ساختار تامین مالی 

می خواهیم آزمایش کنیم که آیا عدم تطابق سررسید وام به سپرده به متغیرهای دیگر مثل اندازه و سرمایه بانک وابسته است یا خیر. 

علاوه بر این مدل ما شامل متغیرهای ساختگی تخصص های بانکداری نیز می شود.

مدل و روش شناسی
تحلیل رگرسیون چندگانه به ما این امکان را می دهد که وجود ارتباطات وابسته به آمار بین متغیر وابسته و چند متغیر مستقل را تایید 
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کنیم.

ابتدا فرضیه اندازه بانک و پشتیبانی سرمایه را روی متغیرهای وابسته ریسک نقدینگی متفاوت آزمایش کردیم تا محرک های عدم 

تطابق سررسید وام به سپرده را شناسایی کنیم. مدل رگرسیون پانل دینامیک زیر را با ناهم واریانسی خوشه ای و خطاهای استاندارد 

در سطح بانک برآورد کردیم تا همبستگی پیاپی متغیر وابسته را برای هر بانک نشان دهیم.

LR
it
 = α

i
 + γLR

it-1
 + β

1
LNTA

it
 + β

2
TIER

it
 + β

3
SPEC

it
 + β

4
ROA

it
 + β

5
NIM

it
 + β

6
RWA

it
 + β

7
CINC

it
 + δ

t
 + ε

it

LR متغیر وابسته است که 1. عدم تطابق سررسید وام به سپرده، 2. نسبت وام به سپرده و تامین مالی کوتاه مدت و 3. 
it
در این مدل 

نسبت دارایی نقدشونده به سپرده و تامین مالی کوتاه مدت بانک i در سال t را نشــان می دهد. متغیرهای مستقل اندازه، سرمایه و 

تخصص های ساختگی بانک را به ضریب های مربوط به متغیرهای کنترل اضافه کردیم. علاوه بر این δt سال ساختگی و αi اثر ثابت 

مشخص یک بانک است. اضافه کردن آثار ثابت آن دسته از ویژگی های بانک ها را لحاظ می کند که در طول زمان تغییر نمی کنند. 

همچنین برآوردهای پانل پویا و استفاده از متغیر وابسته تاخیردار بدون شک به کاهش نگرانی نسبت به تداوم و همبستگی مقادیر 

گذشته و آینده ضریب های خطا کمک می کند.

عدم تطابق سررسید وام به سپرده ایجاد شده تا نسبت مشخصات وام های مشتریان و بین بانکی به سپرده هایی از همان طبقه بندی و با 

سررسیدهایی بین 3 تا 12 ماه تحلیل شود. اگر وام های کوتاه مدت )یعنی کمتر از سه ماهه( با سپرده های سه ماهه یا بلندمدت پوشش 

داده نشده باشند، ریسک نقدینگی آن  نهاد افزایش می یابد. بنابراین هرچه این نسبت بیشتر باشد، بانک کمتر نقدشونده خواهد بود. 

از این رو از عدم تطابق سررسید وام به سپرده به عنوان نشان دهنده توانایی بانک در دسترسی به منابع تامین مالی استفاده کردیم. در 

حالی  که تقاضا برای تامین مالی سپرده ای یکی از ویژگی های شاخص فعالیت بانکی است و »مدت دوره« به عاملی کلیدی در 

مدیریت پرتفولیو تبدیل شده، تشخیص سررسیدها مساله اصلی در ترکیب دفترداری بانکی است. در نتیجه طبق الزامات بال 3 این 

شاخص از لحاظ ارجاع زمانی بهینه شده است. این کار عدم تطابق سررسید وام به سپرده، در مقایسه با شاخص های جهانی، بیان 

بهتری از پدیده ای است که ما برای مطالعه انتخاب کردیم.

LTD(، نسبت کل وام ها به کل سپرده ها و تامین مالی کوتاه مدت )LTDST( و نسبت 
m

در مورد عدم تطابق سررسید وام به سپرده )

دارایی های نقدشونده به سپرده ها و تامین مالی کوتاه مدت )LADST( به عنوان متغیرهای وابسته، رگرسیون پانل پویایی انجام دادیم، 

بعد مدل های کسب وکاری بانکی را هم لحاظ کردیم تا ببینیم ریسک نقدینگی چه رابطه ای با ماهیت فعالیت های بانکداری دارد و آیا 

مدل های مختلف کسب وکاری روی ریسک پذیری نقدینگی بانک تاثیر می گذارد یا خیر. فرض کردیم ریسک نقدینگی تداوم دارد و 

از این رو متغیر وابسته را به عنوان رگرسوری تاخیردار به مدل مان اضافه کردیم. نرم افزار مورد استفاده این پژوهش تجربی استاتا 13 بود.

نتایج اولیه
همان طور که در این بخش مطرح می شــود، ما محرک های اصلی عدم تطابق سررســید وام به ســپرده را با برآورد مدلی پویا با 

رگرسیون های اثر ثابت و با استفاده از نمونه کامل بررسی کردیم. جدول 3، مدل های 1 تا 3 و مدل های 7 تا 9 نتایج برآورد مدل اثر 

ثابت با مولفه ای پویا را نشان می دهد. منفی شدن ضریب های تخمینی روی ریسک نقدینگی اثر مثبتی داشت و این ریسک را به 

لطف انقباض وام دهی یا افزایش سپرده پذیری کاهش داد. دلیل این اتفاق این بود که در صورت و مخرج متغیر وابسته ما، یعنی عدم 

تطابق سررسید وام به سپرده، به ترتیب وام ها و سپرده ها قرار می گیرند. در مقابل ضریب های مثبت این نسبت را افزایش می دهند و 

به بیشتر شدن ریسک نقدینگی منجر می شوند.
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جدول 3: تحلیل داده پانل پویا

عدم تطابق 
سررسید وام به 

سپرده
)1(

نسبت کل 
وام ها به کل 
سپرده ها و 
تامین مالی 
کوتاه مدت

)2(

نسبت دارایی های 
نقدشونده به 

سپرده ها و تامین 
مالی کوتاه مدت

)3(

عدم تطابق 
سررسید وام 

به سپرده
)4(

نسبت کل وام ها 
به کل سپرده ها 
و تامین مالی 

کوتاه مدت
)۵(

نسبت 
دارایی های 

نقدشونده به 
سپرده ها و تامین 
مالی کوتاه مدت

)۶(

عدم تطابق 
سررسید وام 

به سپرده
)7(

نسبت کل 
وام ها به کل 
سپرده ها و 
تامین مالی 
کوتاه مدت

)8(

نسبت 
دارایی های 

نقدشونده به 
سپرده ها و تامین 
مالی کوتاه مدت

)9(

عدم تطابق سررسید 
وام به سپرده

0.2820
)0.1080( **

0.808۵
 ***

)0.08۵0(

0.28۵4
 **

)0.1079(

نسبت کل وام ها به 
کل سپرده ها و تامین 

مالی کوتاه مدت

0.3884
)0.0۵71( ***

0.9727
)0.0098( ***

0.3991
)0.1079( **

نسبت دارایی های 
نقدشونده به سپرده ها 

و تامین مالی 
کوتاه مدت

0.۵9۶۵
)0.2041( **

0.9079
)0.0202( ***

0.۵980
)0.194۵( **

لگاریتم طبیعی کل 
دارایی ها

0.۵401
)0.0۶91( ***

-۶.0381
)4.0090(

-13.2721
)8.۵877(

0.0209
 ***

)0.00۶3(

0.3883
)0.149۵( ***

-0.0823
)0.1242(

0.484۶
 ***

)0.082۶(

-4.30۶4
)2.۶۶39(

-10.00۶4
)۶.3423(

نسبت پوشش 
هزینه فایده

-0.0003
)0.0001( ***

-0.0004
)0.0024(

0.00۶8
)0.0028( **

-0.0000
 ***

)0.0000(

-0.0009
)0.0004( **

0.0009
)0.0002( ***

-0.0003
 ***

)0.0001(

-0.0003
)0.0001( ***

0.0082
)0.003۶( *

حاشیه سود خالص
-0.09990
)0.0372( **

-0.7۶0۶
)1.9۵19(

3.3449
)2.9۵37(

0.0000
)0.0099(

-0.7۶02
)0.30۵7( **

-0.180۵
)0.۵338(

-0.0۶38
 **

)0.0224(

-0.9390
)1.3041(

3.21۶2
)2.7034(

دارایی های موزون به 
ریسک

-0.001۵
)0.0014(

0.3129
 ***

)0.08۶9(

-0.2۵28
)0.0۶۵2( ***

-0.000۵
 *

)0.0003(

0.0439
)0.01۶4( ***

0.0103
)0.0474(

-0.0009
)0.001۵(

0.2999
)0.0938( **

-0.2429
)0.0۵38( ***

بازده دارایی ها
-0.0080
)0.2729(

48.1042
)48.0840(

-13.1194
)18.1۶41(

-0.1814
)0.2801(

۵7.1۶7۵
)39.۵807(

-1۶.40۵2
)19.4139(

V0.149۵
)0.2791(

48.8407
)48.3۵21(

-21.۵14۵
)24.9992(

نسبت کل مخارج 
عملیاتی به کل درآمد 

عملیاتی

-0.0413
)0.0278(

4.۶70۶
)4.1019(

2.297۵
)2.3471(

-0.1138
 **

)0.0۵۶0(

2.2789
)1.2334( *

-2.۵3۶7
)1.7733(

-0.03۶0
)0.030۵(

4.۵010
)3.۵24۶(

2.۵97۵
)2.8۶04(

تجاری
0.00۵7

)0.0424(
0.1۶30

)0.۵0۵3(
1.347۵

)0.3888( ***

سرمایه گذاری
0.141۶

)0.1437(
-1.4248

)0.۵717( **

4.۶7۶8
)1.1۶02( ***

پس انداز
-0.0۶۵0

 ***

)0.0127(

-0.2031
)0.3۵9۶(

0.01۶۶
)0.1۶79(

نسبت درآمد 
غیربهره ای به درآمد 

کل

0.0۵41
 *

)0.0277(

-0.0349
)3.8817(

۶.3۵99
)4.1000(

نسبت تامین مالی 
غیرسپرده ای به کل 

تعهدات

0.0470
 **

)0.0188(

-1.4۶84
)1.0737(

-2.۵310
)3.۵743(

223۶2234223۶223۶2234223۶223۶2234223۶مشاهدات

ضریب تعیین 
اصلاح شده

0.120.180.2۵0.7۶0.940.900.120.180.2۵

بلهبلهبلهبلهبلهبلهبلهبلهبلهاثر ثابت زمانی

بلهبلهبلهبلهبلهبلهبلهبلهبلهاثر ثابت بانکی
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این جدول نتایج رگرسیون پانل پویا با آثار ثابت و یک تاخیر متغیرهای وابسته را گزارش می کند که ریسک نقدینگی بانک را نشان 

می دهد. خطاهای استاندارد ناهم واریانسی خوشه ای در سطح بانک نشان دهنده همبســتگی پیاپی است که در پرانتزها آورده 

شده اند. * p *** ،0.0۵ < p ** ،0.10 < p > 0.01 سطح اهمیت را نشان می دهند. رگرسیون های 4 تا ۶ با آثار تصادفی انجام 

شده اند تا تخصص های ساختگی و غیرواقعی را پوشش دهند. متغیرهای درون زای بالقوه شامل اندازه بانک، پشتیبانی سرمایه، 

شاخص های سودآوری و نسبت هزینه به درآمد هستند. رگرسیون ها شامل متغیر زمان )سال( ساختگی می شوند. 

منبع: نرم افزار آماری استاتا

جدول 3 نشان می دهد که افزایش اندازه دارایی بانک روی ریســک نقدینگی اثر منفی می گذارد، این مساله را در رابطه معنادار 

لگاریتم طبیعی کل دارایی ها و عدم تطابق سررسید وام به سپرده در سطح اهمیت یک درصد مشاهده می کنیم )جدول 3، پانل 1 

و 4 را ببینید(. ضریب متناظر با لگاریتم طبیعی کل دارایی ها نشان می دهد که اگر اندازه یک درصد افزایش یابد، پیش بینی می کنیم 

که ریسک نقدینگی معادل 0.00۵401 افزایش می یابد. این شرایط با فرضیه اول ما هماهنگ است و همچنین با پیش زمینه نظری 

یادشده در مورد پرریسک تر بودن بانک های بزرگ تر همخوانی دارد. علاوه بر این اگر بانک های بزرگ تر فعالیت وام دهی شان با 

بهره کمتر را افزایش دهند، احتمال وقوع مخاطره اخلاقی بیشتر می شود. در مقابل داشتن سرمایه به اندازه کافی نه تنها به کاهش 

ریسک نقدینگی؛ بلکه به کاهش وقوع زیان های احتمالی هم کمک می کند. ســپرده گذاران همیشه هزینه ناکارآمدی بانک ها 

را می پردازند؛ مساله ای که در مقابل، بازدهی بسیار خوبی برای بانک ها دارد. سقف نرخ سپرده گذاری باعث گسترش فرانشیز 

می شود و به بانک ها این امکان را می دهد که دارایی های سنجیده را انتخاب کنند و مخاطره اخلاقی را کاهش دهند و در نتیجه به 

کاهش انگیزه های ریســک پذیری کمک می کند. منفی بودن و معناداری آماری بالای نسبت پوشش هزینه فایده، دومین فرضیه 

ما را تایید می کند؛ اینکه بانک های دارای سرمایه مناسب با ریسک نقدینگی کمتری مواجه می شوند، اما از آنجایی  که ضریب 

مربوط به ســرمایه مقادیر کوچکی دارد )جدول 3، پانــل 1 را ببینید(، می توانیم نتیجه گیری کنیم کــه تاثیر این متغیر بر کاهش 

ریســک نقدینگی کمتر از آن مقداری اســت که متون قبلی پیش بینی کرده بودند. مدل های 4 تا ۶ با آثار تصادفی برآورد شدند 

تا تخصص های ساختگی بانکی لحاظ شــوند. این کار را به این علت انجام دادیم که در رگرسیون پانل آثار ثابت، پیشگوهای 

ثابت زمانی به دلیل هم خطی با آثار ثابت خنثی می شوند. درون پانل های ما »صنعت« تغییر نمی کند؛ چراکه هر بانک به همان 

تخصص تعلق دارد و با آثار ثابت همبستگی دارد. در زمینه مدل های کسب وکاری بانک های پس انداز در فعالیت هایی مشارکت 

دارند که عدم تطابق سررســید وام به ســپرده را به طور میانگین 0.0۶۵ درصد کاهش می دهد )جدول 3، پانل 4 را ببینید(. در 

مورد دو متغیر وابسته دیگر، بانک های تجاری و سرمایه گذاری تنها تخصص های معنادار هستند. این نتایج فرضیه سوم را تایید 

می کند که به تاثیر مدل های کسب وکاری متفاوت بر ریسک نقدینگی می پردازد. در مورد نسبت کل وام ها به کل سپرده ها و تامین 

مالی کوتاه مدت، فعالیت های کسب وکاری بانک های سرمایه گذاری به کاهش ریسک نقدینگی کمک کردند. در مورد متغیر 

وابسته نسبت دارایی های نقدشونده به سپرده ها و تامین مالی کوتاه مدت که شاخصی برای نقدینگی است، نیز همین اتفاق برای 

مدل های تجاری و ســرمایه گذاری افتاد )جدول 3، پانل ۶ را ببینید(. بنابراین از این نتایج می توان اتفاق مثبت یا همان کاهش 

ریسک نقدینگی را تفسیر کرد.

در نهایت اضافه کردن اولین تاخیر متغیر وابسته به هر سه معیار نقدینگی اثر مقادیر گذشته را نشان داد: ریسک نقدینگی با معادل 

گذشته اش همبستگی داشت. در مورد مدل های 7 تا 9، مدل های اولیه را گسترش دادیم تا رابطه بین ریسک نقدینگی و دو متغیر 

دیگر را آزمایش کنیم که درآمد و ساختار تامین مالی را دربر می گیرند. این دو متغیر درآمد غیربهره ای و تامین مالی غیرسپرده ای 

هســتند. با انجام این کار مدل داده پانل اثر ثابت دینامیک را دوباره برآورد کردیم. در این مــورد هم تخصص بانک با آثار ثابت 
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بانک کنترل شد که اثر متغیرهای ساختگی مدل کسب وکاری ما را خنثی کردند )جدول 3، پانل 7 تا 9 را ببینید(. یافته های مدل 

گسترش یافته با نتایج رگرسیون پویای آثار ثابت قبلی شباهت زیادی داشتند و اندازه و رده هر دو همان نتایج معنادار را حفظ کردند 

که یعنی اگر اندازه بانک یک درصد افزایش یابد، می توانیم انتظار داشــته باشیم که ریسک نقدینگی به طور میانگین 0.0048 

افزایش یابد. نتیجه گیری کردیم که عدم تطابق سررسید وام به ســپرده به دلیل متنوع سازی بیش  از حد و فعالیت های تامین مالی 

غیرسپرده ای افزایش یافته است؛ زیرا ضریب های مربوط به متنوع ســازی )نسبت درآمد غیربهره ای به درآمد کل( و تامین مالی 

عمده )نسبت تامین مالی غیرسپرده ای به کل تعهدات( نتایج مثبتی داشتند )جدول 3، پانل 7 را ببینید(.

استواری
وقتی اثبات کردیم که این دو متغیر اضافه ممکن است ریسک مدل های کسب وکاری را تحت تاثیر قرار دهند، می خواستیم بررسی 

کنیم و ببینیم که آیا متنوع سازی درآمد و تامین مالی عمده روی مدل های کســب وکاری تاثیری می گذارد یا خیر. در ادامه نمونه 

را به سه بخش بانک های تجاری، سرمایه گذاری و پس انداز تقسیم کردیم. بیشتر مطالعات مربوط به مدل های کسب وکاری بر 

جنبه سودآوری متمرکز هستند، ولی ما می خواستیم ریســک نقدینگی را در بانک های گوناگون بررسی کنیم. نتایج تفاوت های 

این سه مدل کســب وکاری به فعالیت های تخصصی شان وابســته اســت. »ایادی و همکاران« از طریق تحلیل شاخص های 

عملکرد و ریسک مختلف تنوع بانک ها را پیش و پس از بحران مالی ســال های 2007 تا 2009 نشان می دهند. یافته های آنها 

نشان می دهند که بانک های تجاری کمتر بر فعالیت های خرد اتکا داشــتند و در فاصله سال های 200۵ تا 2014 فعالیت های 

بازار و بین بانکی شان را به تدریج افزایش داده اند. این مساله که این نوع بانک ها سهم شــان در فعالیت های درآمد غیربهره ای را 

افزایش می دهند، نشان می دهد که این نتیجه با افزایش ریسک به واســطه فرایند متنوع سازی بیش  از حد هم راستاست. در واقع 

جدول 4 نشان می دهد که بانک های پس انداز سهم مثبت و از لحاظ آماری، درآمد غیربهره ای چشم گیری دارند. از آنجایی که 

ارزش های مثبت، ریسک نقدینگی را افزایش می دهند، این بانک ها احتمالا از استراتژی متنوع سازی درآمد سودی نخواهند برد 

و اتفاقا ممکن است متنوع سازی بیش  از حد به ضررشان تمام شود. تامین مالی غیرسپرده ای عدم تطابق سررسید وام به سپرده را 

در بانک های پس انداز کاهش می دهد.
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جدول 4: رگرسیون پانل آثار ثابت مدل های کسب وکاری بانکی

بانک های سرمایه گذاری
عدم تطابق سررسید وام 

به سپرده
)1(

نسبت کل وام ها به کل سپرده ها و تامین 
مالی کوتاه مدت )2(

نسبت دارایی های نقدشونده به سپرده ها و تامین 
مالی کوتاه مدت

)3(

نسبت درآمد غیربهره ای به درآمد 
کل

1.14۶0
)0.9923(

13.9389
)18.1004(

-۶8.۶101
)۵۵.0۶33(

نسبت تامین مالی غیرسپرده ای به 
کل تعهدات

-0.8317
)0.3222(**

0.7۵۵4
)3.30۶1(

۵.0۵۶۵
)7.۶240(

8۶8۵8۶مشاهدات

0.8۶0.210.11ضریب تعیین اصلاح شده

بلهبلهبلهاثر ثابت زمانی

بلهبلهبلهاثر ثابت بانکی

بانک های تجاری
عدم تطابق سررسید وام 

به سپرده
)4(

نسبت کل وام ها به کل سپرده ها و تامین 
مالی کوتاه مدت

)۵(

نسبت دارایی های نقدشونده به سپرده ها و تامین 
مالی کوتاه مدت

)۶(

نسبت درآمد غیربهره ای به درآمد 
کل

0.3348
)0.2823(

۵.9092
)9.1702(

11.7311
)12.940۵(

نسبت تامین مالی غیرسپرده ای به 
کل تعهدات

-0.1499
)0.3239(

10.8۶39
)9.719۶(

-38.7۶73
)21.۵307(*

4۵24۵14۵2مشاهدات

0.020.100.۵0ضریب تعیین اصلاح شده

بلهبلهبلهاثر ثابت زمانی

بلهبلهبلهاثر ثابت بانکی

بانک های پس انداز
عدم تطابق سررسید وام 

به سپرده
)7(

نسبت کل وام ها به کل سپرده ها و تامین 
مالی کوتاه مدت

)8(

نسبت دارایی های نقدشونده به سپرده ها و تامین 
مالی کوتاه مدت

)9(

نسبت درآمد غیربهره ای به درآمد 
کل

0.4018
)0.207۵(*

2.3۵81
)2.7۵48(

-0.981۵
)4.402۶(

نسبت تامین مالی غیرسپرده ای به 
کل تعهدات

-0.1421
)0.0۵۵0( **

-0.0239
)0.8127(

-2.1704
)1.1۵38( *

70۶70۶70۶مشاهدات

0.070.480.21ضریب تعیین اصلاح شده

بلهبلهبلهاثر ثابت زمانی

بلهبلهبلهاثر ثابت بانکی

این جدول نتایج مدل اولیه ما برای بانک های سرمایه گذاری، تجاری و پس انداز را نشان می دهد. رگرسیون ها شامل تحلیل داده 

پانل می شود و با آثار ثابت ویژه هر بانک برآورد شده اند. نتایج فعالیت های درآمد غیربهره ای و تامین مالی غیرسپرده ای رگرسیون 

کامل را گزارش کرده ایم. توجه داشته باشید که همه متغیرهای بانکی )به جز متغیرهای ساختگی( را در سطح 99 درصد وینزوری 

کردیم تا اثر مقادیر پرت را کاهش دهیم. آثار ثابت زمانی و آثار ثابت بانکی در رگرسیون ها لحاظ شده اند. خطاهای استاندارد 

خوشه ای در سطح بانک در پرانتز نشان داده شــده اند. * p  *** ،0.0۵ < p ** ،0.10 < p > 0.01 بر سطح های معنادار دلالت 

دارند. 

منبع: نرم افزار آماری استاتا
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درون زایی
نتایج به دست آمده از برآوردهای مدل پیشین ممکن است تحت تاثیر درون زایی باشند. تغییر مدل های کسب وکاری یا فعالیت های 

خلق سود و تامین مالی در ریســک نقدینگی تغییر ایجاد می کنند. علاوه بر این افزودن مولفه ای اتورگرسیو به حداقل متغیر جذر 

ساختگی، نتایج متناقضی را برای مدل داده پانل پویا با آثار مجزا به  وجود می آورد. فرقی نمی کند آثار تصادفی یا ثابت باشند، در هر 

صورت این مساله درست است؛ چراکه فرضیه برون زایی مطلق رگرسورها نقض شده است.

بنابراین روش قبلی که در مورد بانک ها پیاده سازی  شده است، به دلیل همزمانی یا متغیرهای حذف شده به کسب نتایج جهت دار 

منجر می شود.

از برآورد پانل پویای گشتاور تعمیم یافته استفاده می کنیم تا نتایج برآوردمان را تصحیح کنیم و بهبود ببخشیم. این روش با مساله 

درون زایی، رگرســورهای متفاوت )Difference GMM( یا تجهیز متغیرهای توصیفی با ابزارهای داخلی یا همان تاخیرهای 

خودشان )System GMM( هم خوانی دارد. هر دو برآوردکننده باید زمانی استفاده شوند که شرایط زیر برقرار است: 1. فرایند 

پویاســت، 2. می توان بین ویژگی های ثابت زمانی و متغیرهــای توصیفی ارتباط برقرار کرد، 3. مجموعه داده پانل متشــکل از 

مشاهدات کوتاه مدت و جامع تر است، 4. رگرسورها کاملا برون زا نیســتند و ۵. ناهم واریانسی و همبستگی در خود افراد وجود 

دارد، نه میان شان.

به طور خاص اگر متغیر وابسته پایدار و به سیری تصادفی نزدیک باشد، Difference GMM در نمونه ای محدود نتایج ناکارآمد 

و دارای سوگیری تولید می کند، به ویژه اگر چارچوب زمانی کوتاه باشد. دلیل عملکرد نامطلوب استفاده از ابزارهای ضعیف است؛ 

بنابراین برای حل این مساله پیشنهاد شده که از برآوردکننده روش گشتاور تعمیم یافته سیستمی )System GMM( استفاده شود. 

اثبات شده اســت که در این مجموعه مقداری مقاومت وجود دارد. این برآوردکننده ســوگیری کمتر و بهره وری بیشتری از سایر 

برآوردکننده ها دارد. با توجه به دشواری پیدا کردن ابزارهای مناسب برای رگرسورهای درون زا، System GMM به ما این امکان 

را می دهد که تعداد قابل توجهی از متغیرهای درون زا مثل ســرمایه، بهره وری و دارایی بانک را مدیریت کنیم که دارای تاخیرهای 

اختصاصی هستند. ثابت شده که ریسک نقدینگی ماندگاری زیادی دارد؛ بنابراین در این نوع پژوهش از System GMM استفاده 

می کنیم که نسبت به Difference GMM گزینه مناسب تری است.

یافته ها با استفاده از سیستم دومرحله ای GMM تایید می شوند که این سیستم توسط آرلانو و بوور )199۵( و بلاندل و باند )1998( 

پیشنهاد شده اند. نتایج مربوط به متغیرهای مستقل بانک شبیه برآوردهای قبلی هستند، میزان ریسک نقدینگی بانک های بزرگ تر به 

 طرز معناداری بالاتر است؛ بنابراین نتایج مربوط به اندازه بانک حفظ می شود و فقط بین یک تا پنج درصد از اهمیت شان کم می شود 

که حاصل درون زایی است. ضریب مربوط به سرمایه دیگر از لحاظ آماری قابل توجه نیست که یعنی سرمایه بر عدم تطابق سررسید 

وام های کوتاه مدت و سپرده های بلندمدت هیچ تاثیری ندارد )جدول ۵ را ببینید(. در مورد متغیرهای کنترل، حاشیه سود خالص 

به عنوان معیاری برای سودآوری از لحاظ آماری قابل توجه و مثبت است که یعنی وقتی حاشیه سود خالص بانک افزایش می یابد، 

ریسک نقدینگی کاهش می یابد که می توان آن را با انحراف درآمد به واسطه عدم تطابق سررسید دارایی و تعهدات توجیه کرد. علاوه 

بر این بانک هایی که درآمد متنوعی دارند، ممکن است با افزایش شاخص عدم تطابق سررسید مواجه شوند که به ساختار متنوع سازی 

مربوط است. در واقع هم درآمد غیربهره ای و هم تامین مالی غیرسپرده ای روی افزایش عدم تطابق سررسید وام به سپرده تاثیر کمی 

می گذارند. متغیرهای وابسته تاخیردار نیز قابل توجه هستند که نشان می دهد ریسک نقدینگی بانک ماندگار است. آزمون آماری 

هنسن جی تنها با استفاده از نسبت عدم تطابق سررسید وام به سپرده فرضیه صفر برون زا بودن ابزارها را می پذیرد )جدول ۵، پانل 1 را 

ببینید(. متغیرهای ساختگی زمان و صنعت به عنوان متغیرهای برون زا و حداکثر مدت تاخیرها به عنوان متغیرهای درون زا در کنار هم 

در System GMM استفاده شده اند. وقتی متغیر وابسته دوم یعنی کل وام ها به کل وام های کوتاه مدت را در نظر می گیریم، نسبت 
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پوشش هزینه فایده از لحاظ آماری در پنج درصد قابل توجه است. این مساله را می توان با ساختار خود متغیر وابسته توجیه کرد که 

کل مقدار وام های اعطاشده از طرف بانک که با کل مقدار تامین مالی کوتاه مدت پوشش داده شده را لحاظ می کند، اما سررسید این 

مقادیر را در نظر نمی گیرد. مقایسه نتایج به دست آمده با استفاده از شاخص ریسک نقدینگی ما و نسبت های مورد استفاده در متون 

دیگر مهم است؛ چراکه اهمیت عدم تطابق سررسید در اندازه گیری میزان ریسک نقدینگی را آشکار می کند. ما همچنین رگرسیون 

ادغام شده ای انجام دادیم تا ضریب های متغیر وابسته تاخیردار System GMM را با رگرسیون های قبلی مقایسه کنیم. از لحاظ 

نظری می دانیم که مقدار به دست آمده از روش گشتاور تعمیم یافته باید بین مقدار رگرسیون های ادغام شده و پویا باشد و این مساله 

در پژوهش ما اثبات شده است )جدول A3 را در پیوست A ببینید(.

در مورد مدل های کسب وکاری بانکی، نتایج ما نشان می دهند که بانک های پس انداز کمتر در معرض ریسک نقدینگی از نوع عدم 

تطابق سررسید هستند. مدل های پس اندازمحور به کاهش این نسبت کمک می کنند؛ چراکه ضریب متناظر منفی و از لحاظ آماری 

معنادار است )جدول ۵، ستون اول را ببینید(. به  نظر می رسد فعالیت های بانک های پس انداز به دلیل وابسته بودن به فعالیت های 

خرده فروشی و تفاوت در ترکیب پرتفولیوی اعتباری شــان، جزء بی عیب  و نقص ترین فعالیت ها هستند. علاوه بر این بانک هایی 

که سهم تامین مالی غیرسپرده ای شان را افزایش می دهند، در مقاومت در برابر ریسک توانایی کمتری دارند. از آنجایی  که گسترش 

ابزارها ممکن است موجب بیش برازش متغیرهای درون زا و از دست رفتن قدرت شود، به  نظر ما تغییر تعداد تاخیرها در مدل برآورد 

روش گشتاور تعمیم یافته می تواند به استواری مدل کمک کند. جدول ۵ )ستون های 4 تا ۶( نتایج آزمون استواری دیگری را نشان 

می دهد که مدت تاخیر کوتاه تری را لحاظ می کند تا تایید کند نتایج ما به  اندازه کافی استوار هستند که در برابر تغییر تاخیرها مقاومت 

کنند. به طور خاص مدل های متفاوت را با تاخیر 4 اجرا کردیم که همه یافته های قبلی را تایید می کند. برای مثال ریسک نقدینگی 

ممکن است زمانی که اندازه بانک افزایش می یابد یا تامین مالی غیرسپرده ای سهم زیادتری دارد، اتفاق بیفتد، بنابراین بانک هایی 

که به  جای سپرده های مشتریان به انواع مختلف تامین مالی متکی هستند، بیشتر در معرض کمبود نقدینگی قرار دارند که می تواند 

به ناپایداری بیشتر و احتمال شکست بیشتر منجر شود.
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جدول 5: روش گشتاور تعمیم یافته سیستمی )System GMM( دوگام

عدم تطابق 
سررسید وام به 

سپرده
)1(

نسبت کل وام ها به کل 
سپرده ها و تامین مالی 

کوتاه مدت
)2(

نسبت دارایی های 
نقدشونده به سپرده ها و 

تامین مالی کوتاه مدت
)3(

عدم تطابق 
سررسید وام به 

سپرده
)4(

نسبت کل وام ها به 
کل سپرده ها و تامین 

مالی کوتاه مدت
)۵(

نسبت دارایی های 
نقدشونده به سپرده ها و 

تامین مالی کوتاه مدت
)۶(

عدم تطابق سررسید 
وام به سپرده

0.482۶
)0.0902( ***

0.4888
)0.0932( ***

نسبت کل وام ها به 
کل سپرده ها و تامین 

مالی کوتاه مدت

0.9۶83
)0.037۶( ***

0.9۶71
)0.037۵( ***

نسبت دارایی های 
نقدشونده به سپرده ها 

و تامین مالی 
کوتاه مدت

0.9۶۶0
)0.040۶( ***

0.9۶23
)0.04۶0( ***

لگاریتم طبیعی کل 
دارایی ها

0.0۵92
)0.02۶4( **

1.1432
)0.۶7۶4( *

1.10۶0
)0.۶344(

0.043۵
)0.0228( *

1.1731
)0.۶048( *

0.1202
)0.۵934(

نسبت پوشش هزینه 
بهره

-0.0000
)0.0001(

-0.0022
)0.0012( *

0.0012
)0.0008(

-0.0000
)0.0001(

-0.0024
)0.0010( **

0.0013
)0.0008(

0.1200حاشیه سود خالص
)0.0412( ***

-0.4۵97
)1.2219(

0.۶707
)1.93۶9(

0.092۵
)0.047۶( *

-0.۶۵22
)1.1897(

0.7990
)1.9498(

دارایی های موزون به 
ریسک

0.0012
)0.0022(

0.0102
)0.0۵43(

0.0422
)0.0443(

0.0004
)0.0023(

0.01۵8
)0.0۵1۵(

0.04۵8
)0.0۵08(

1.9971-بازده دارایی ها
)2.3927(

101.0904
)۶0.7734( *

1۵.۶3۶0
)2۶.2۵30(

-2.42۵3
)2.82۵8(

100.7422
)۵۵.1719( *

17.۵۵۶۵
)24.29۵9(

نسبت کل مخارج 
عملیاتی به کل درآمد 

عملیاتی

-0.11۵8
)0.1939(

8.1081
)4.8173( *

0.039۶
)2.9897(

-0.1۵08
)0.2343(

8.4942
)4.4902( *

0.0132
)3.0901(

نسبت درآمد 
غیربهره ای به درآمد 

کل

0.08۶7
)0.2192(

-۶.۶91۶
)4.390۶(

-۵.3309
)3.3019(

0.0۶33
)0.2398(

-۵.908۶
)4.421۶(

-۵.0037
)3.2۵۵9(

نسبت تامین مالی 
غیرسپرده ای به کل 

تعهدات

0.072۵
)0.020۵( ***

-0.107۶
)0.4988(

-0.0487
)0.2248(

0.070۵
)0.0211( ***

-0.04۶۵
)0.4۵94(

0.004۶
)0.2249(

0.0210تجاری
)0.0۵2۶(

-0.1373
)1.1381(

-0.4۶4۵
)1.42۵3(

0.0413
)0.0۵27(

-0.1789
)1.0821(

-0.۶174
)1.3878(

0.3447سرمایه گذاری
)0.۶۶92(

-3.0834
)2.14۶7(

0.۶927
)3.241۵(

0.3271
)0.۶1۵۶(

-3.2270
)1.90۵0( *

1.2480
)3.3324(

0.0۵۶3-پس انداز
)0.0244( **

-0.۶842
)0.۵4۵1(

0.2200
)0.3899(

-0.04۶۶
)0.021۶( **

-0.72۶9
)0.4799(

0.231۵
)0.3839(

223۶2234223۶223۶2234223۶مشاهدات

N_g881880881881880881

j188187188180179180

 )AR )1 آزمون
)p مقدار(

0.01700.00140.00۶10.01710.001۵0.00۶۵

 )AR )2  آزمون
)p مقدار(

0.93410.8۶810.۵99۶0.94230.8۶770.۵92۵

آزمون هنسن )مقدار 
)p

0.۵۵070.229۵0.۵3440.۶8380.2۶110.44۵4

متغیرهای زمانی 
ساختگی

بلهبلهبلهبلهبلهبله

این جدول نتایج برآوردهای روش گشتاور تعمیم یافته سیستم System GMM دوگام را نشان می دهد. »N_g« و »j« به ترتیب 
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نشان دهنده تعداد گروه ها و ابزارها هستند. آزمون هنسن جی به آزمون شناسایی بیش  از حدی اشاره دارد که برای محدودیت برآورد 

روش گشتاور تعمیم یافته استفاده شده است. AR2 آزمون آرلانو باند برای وجود همبستگی مرتبه دوم است. خطاهای استاندارد 

استواری در پرانتزها آمده اند. * p *** ،0.0۵ < p * ،0.10 < p > 0.01 بر سطوح معنادار دلالت دارند. 

منبع: نرم افزار آماری استاتا

نتیجه گیری
ریسک نقدینگی یکی از مهم ترین دلایل بحران مالی سال های 2007 تا 2009 بود. از آن زمان نهادهای رگولاتوری بانکی مقررات 

جدیدی را وضع کرده اند تا از بانک ها و به ویژه سپرده گذاران در برابر ریسک شدید محافظت و از آشفتگی مالی بیشتر جلوگیری 

کنند. این مطالعه با توجه ویژه به نسبت وام به سپرده، معیاری را برای ریسک نقدینگی پیشنهاد کرد. در این تحلیل ارجاع زمانی بهینه 

و »عدم تطابق سررسید« به عنوان مولفه ریسک انتخاب شد.

تحلیل مان را روی نمونه ای از انــواع مختلف بانک های اروپا در فاصله ســال های 2011 تا 2017 انجــام دادیم. با به کارگیری 

شاخص هایمان )نتایج جدول ۵ بخشی از یافته های پیشین ما را تایید می کنند(، به شواهدی تجربی دست یافتیم که نشان می دهند 

وقتی اندازه بانک افزایش می یابد، ریسک نیز افزایش می یابد و در عین حال با افزایش سرمایه بانک ریسک نقدینگی کاهش نمی یابد. 

با این حال وقتی در مقایسه با دیگر پژوهشگران از معیار دقیق تری برای ریســک نقدینگی استفاده کردیم، در مورد شاخص های 

تجمیع یافته )یعنی نسبت کل وام ها به کل سپرده ها و تامین مالی کوتاه مدت و نســبت دارایی های نقدشونده به سپرده ها و تامین 

مالی کوتاه مدت( به نتایج متفاوتی رسیدیم. این نتایج بر نحوه وام دهی بانک ها یا ایجاد رابطه وام دهی بلندمدت آنها تاثیر مهمی 

می گذارد. در نتیجه در کنار ایجاد تمایز مناسب بین فعالیت های کسب وکاری بانکی، استفاده از عدم تطابق سررسید وام به سپرده 

در این نوع پژوهش ها مناسب تر است. در طول دوره بحران مالی، انواع مختلف بانک ها به شیوه های متفاوتی دچار مشکل شدند. 

بعد از شناسایی سه مدل کســب وکاری اصلی، اثبات کردیم که مدل پس انداز احتمالا بیش از همه در معرض خطر عدم تطابق 

سررسید است؛ چراکه سهم اش از منابع مالی غیرسپرده ای افزایش یافته است. بانک ها ممکن است از فعالیت های متنوع سازی 

درآمد سودی نبرند. این فعالیت ها عدم تطابق سررسید را به میزان کمی افزایش می دهد. متنوع سازی کار آسانی نیست. در برخی 

شرایط ریسک با تلاش برای جلب مشارکت بیشترین و متنوع ترین مشتریان افزایش می یابد. در عین حال با رشد دائمی فعالیت های 

اعطای وام ریسک نقدینگی افزایش می یابد. این گزاره با متون دیگر نیز هم خوانی دارد که این نوع بانک ها را بانک هایی با گرایش 

بیشتر به فعالیت های خرد می دانند. در واقع اثبات شده که مدل بانکداری مرسوم برای بقا در دوره بحران مزیت هایی دارد. این مدل 

همچنین می تواند به لطف فعالیت های مرسوم اش رابطه مستحکمی را با مشتریان ایجاد و حفظ کند. علاوه بر این بانک هایی که 

به دنبال اندازه و سودآوری بیشتر هستند، باید سهم شان از منابع تامین مالی متنوع را افزایش دهند و بده بستان سود و ریسک را بپذیرند.

این تحلیل می تواند از طریق درک ماهیت فعالیت های مدل کسب وکاری و استراتژی های تامین مالی، به اقتصاد کمک ملموسی کند. 

کسب وکار بانک های پس انداز بیش از همه به فعالیت های خرد گرایش دارد که بیشتر وام ها و سپرده های مشتریان را دربر می گیرد. 

با این حال بخش قابل توجهی از فعالیت های بین بانکی و معاملاتی نیز بیش  از پیش در معرض ریسک قرار گرفته اند. به طور کلی 

وقتی مشکلاتی در به دست آوردن سپرده ها به وجود می آید، یا وقتی کاهش نرخ بهره باعث می شود این سپرده ها جذابیت شان را نزد 

مشتریان از دست بدهند، بانک ها سهم شان از فعالیت تامین مالی غیرسپرده ای را افزایش می دهند. در نتیجه ممکن است تامین 

مالی عمده به عنوان منبع دیگری برای تامین مالی و مدیریت نقدینگی به  کار گرفته شود. این مساله نشان می دهد که چرا بانک های 

پس انداز یا سرمایه گذاری سعی می کنند ریسک نقدینگی را از طریق دیگر منابع تامین مالی کاهش دهند.
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شرایط کلی نقدینگی بعد از بحران مالی تغییر کرد، دلیل اصلی کاهش ریسک نقدینگی افزایش سهم فعالیت های جمع آوری سپرده 

کوتاه مدت بود که نهادهای مالی با استراتژی های تبلیغاتی جدید در مورد نرخ بهره پایه گذار آن بودند. در واقع بخش عمده تامین 

مالی بانکی از سپرده های جاری تشکیل شده است، اگر وام دهی یک بانک افزایش یابد، اما سپرده ها به همان اندازه رشد نکنند، عدم 

تطابق تامین مالی ممکن است پایداری آن نهاد را به خطر بیندازد، به ویژه اگر پدیده مدیریت بانک تحت تاثیر بحران مالی قرار بگیرد.

در واکنش به اتفاقات گذشته و به لطف سیاست های به  کار گرفته شده در سطح اقتصاد کلان، شاهد پیشرفت قابل توجهی هستیم. در 

واقع اقدامات احتیاطی کلان به بانک ها این امکان را داد که ذخایرشان را تقویت کنند، از اعطای وام های دارای ریسک جلوگیری کرد 

و تاب آوری سیستم مالی را افزایش داد. هرچند آزمون های فشار پیش از بحران مالی به کسب اطلاعات مفید درباره ریسک سیستمی 

بانکداری منجر نشد، اما اقدامات احتیاطی کلان به هدف شان در تقویت سیستم مالی رسیدند. الزامات نقدینگی جدید کمیته بال 

نیز به آنچه مدنظرش بود، رسیده؛ به ویژه در مورد نسبت پوشش نقدینگی که در ژانویه 2018 در اتحادیه اروپا اجرا شد. هدف نتایج 

ارائه شده در این مقاله تضمین نظارت بهتر و همچنین برطرف کردن این خلأ در رویکرد جدید نسبت به ریسک نقدینگی است که چرا 

شواهد تجربی در برخورد با روش شناسی های جدید نقشی کلیدی ایفا می کنند. مرجع بانکداری اروپا نشان می دهد که بخش عمده 

نسبت پوشش نقدینگی یعنی 4۶ درصد شامل جریان خروجی سپرده های عمده است و از این درصد 38 درصد غیرعملیاتی و 8 

درصد عملیاتی هستند. علاوه بر این مرجع بانکداری اروپا بر عدم شفافیت پیاده سازی نسبت پوشش ریسک و نظارت رگولاتوری 

تاکید کرده است. در نتیجه اقدامات نظارت بر نقدینگی بانکی باید در پیاده سازی استانداردهای کمیته بال نردبان سررسید را در نظر 

بگیرند، در حالی  که رویکردهای دیگر از پیش بینی طرفداری می کنند. عدم تطابق سررسید وام به سپرده با در نظر گرفتن سپرده های 

کوتاه و بلندمدت اطلاعاتی را برای ارزیابی بیشتر ریسک نقدینگی اعطای وام های بلندمدت فراهم می کند. استراتژی های نقدینگی 

و مدیریت پول نقد مبتنی بر فعالیت های جمع آوری سپرده  در دسترس هستند و هدف شان پوشش کسری ها یا از عهده پرداخت های 

عادی برآمدن است. بازنگری در مفهوم سپرده، آن طور که مرجع بانکداری اروپا مطرح می کند، اهمیت رابطه وام دهی و سپرده را به ما 

یادآوری کرد، پیامدهای سیاست مرجع بانکداری اروپا در این زمینه می تواند به شفاف کردن وضعیت نقدینگی بانک در طول چرخه 

تبادل کمک کند. چرخه تبادل یعنی زمانی  که انتظار می رود دیگران از سپرده ها استفاده و آنها را تجدید کنند. همان طور که پیش از این 

اشاره شد، مدت )یعنی بعد زمان( عاملی حیاتی در ایجاد شاخص های متفاوت برای بانک ها به منظور کسب دانش در مورد وضعیت 

نقدینگی شان در دوره های زمانی متفاوت است. علاوه بر این مرجع بانکداری اروپا برای ارزیابی در دسترس بودن نقدینگی در شرایط 

فشار و برای سناریوهای سررسید مختلف پیشنهاد می کند که ناظران بانکی دیدگاه فراگیرتری نسبت به ریسک نقدینگی داشته باشند و 

در این مورد یک شاخص ریسک نقدینگی مثل عدم تطابق سررسید وام به سپرده پیدا کنند. این شاخص تقاضا و سپرده های بلندمدت 

را در برابر وام های مربوطه مدنظر قرار داده و نشان می دهد که چقدر در معرض برداشت قرار دارند و این مساله چه تاثیری روی پایداری 

مالی می گذارد. در واقع سیاست های آینده باید میزان پیش بینی برداشت را مدنظر قرار دهند. این اقدام باید به طور طبیعی به هماهنگی 

بهتر چارچوب بال و چارچوب رگولاتوری اتحادیه اروپا و در نتیجه به سیستم مالی جهانی تاب آورتر و پایدارتر منجر شود.

با این پیش زمینه می توان با در نظر گرفتن عوامل دیگری که ممکن است روی نقدینگی بانک تاثیر بگذارند، نتایج را بهبود بخشید. 

در واقع این مطالعه محدودیت هایی داشته که می توان در پژوهش های آینده برطرف شان کرد. به عنوان مثال قدمت بانک )چرخه 

عمر بانک( ویژگی ای است که ممکن است روی سودآوری و ریسک بانک ها تاثیرگذار باشد. شماری از پژوهشگران بانک های 

تازه وارد را از نمونه هایشان حذف می کنند و در برآوردشــان قدمت را لحاظ می کنند؛ زیرا ممکن است بانک های تکامل یافته در 

مقایسه با بانک هایی که در مراحل اولیه چرخه عمرشان هستند، چشم اندازهای بانکی متفاوتی را تجربه کنند. علاوه بر این می توان 

با تمرکز بر وجود کمیته ریسکی که برای کاهش ریسک پذیری نقدینگی تلاش می کند، در مورد این مساله تحقیق کرد که چطور 

تصمیم های راهبری بانک روی استراتژی های مدیران تاثیر می گذارد. بنابراین بررسی تاثیر چرخه های عمر بانک به همراه تحلیل 

ویژگی های راهبری و هیات مدیره بانک  می تواند جهت گیری ارزشمندی برای پژوهش های آینده در مورد ریسک نقدینگی باشد.
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A پیوست 

یف متغیرها جدول A1 تعر

منبعتعریفمتغیرها

تعریف نویسنده هاوام های دارای عدم تطابق سررسید تقسیم بر سپرده هاعدم تطابق سررسید وام به سپرده

نسبت کل وام ها به کل سپرده ها و تامین مالی 
کوتاه مدت

)سند بیورو ون دیک  2018(کل وام ها تقسیم بر کل سپرده ها و تامین مالی کوتاه مدت

نسبت دارایی های نقدشونده به سپرده ها و تامین مالی 
کوتاه مدت

)سند بیورو ون دیک  2018(دارایی های نقدشونده تقسیم بر سپرده ها و تامین مالی کوتاه مدت

تعریف نویسنده هالگاریتم طبیعی کل دارایی ها برای اندازه بانکلگاریتم طبیعی کل دارایی ها

)سند بیورو ون دیک  2018(سهم نسبت سرمایه تقسیم بر کل دارایی هانسبت پوشش هزینه فایده 

حاشیه سود خالص
تفاوت بین درآمد بهره ای و مخارج بهره ای به نسبت مقدار دارایی های 

دارای درآمد بهره ای
)سند بیورو ون دیک  2018(

بازده دارایی ها
درآمد خالص به نسبت کل دارایی ها به عنوان سودآوری دارایی های 

بانک
)سند بیورو ون دیک  2018(

نسبت کل مخارج عملیاتی به کل درآمد عملیاتی
نسبت بهره وری: کل مخارج عملیاتی تقسیم بر کل درآمد عملیاتی. 

پایین تر بودن این نسبت به معنای بهره ورتر بودن بانک است.
)سند بیورو ون دیک  2018(

)سند بیورو ون دیک  2018(نسبت دارایی های موزون به ریسک به کل دارایی هادارایی های موزون به ریسک

)سند بیورو ون دیک  2018(درآمد غیربهره ای تقسیم بر درآمد کلنسبت درآمد غیربهره ای به درآمد کل

)سند بیورو ون دیک  2018(تامین مالی غیرسپرده ای تقسیم بر کل تعهداتنسبت تامین مالی غیرسپرده ای به کل تعهدات

یانس و آمار آزمون دامنه تغییرات جدول A2 عامل تورم وار

معکوس عامل تورم واریانسعامل تورم واریانسمتغیر

1.120.8921۵7عدم تطابق سررسید وام به سپرده

2.۶90.372034لگاریتم طبیعی کل دارایی ها

2.10.47۶44۶نسبت پوشش هزینه فایده

1.۵0.۶۶۵971حاشیه سود خالص

1.010.987۵71بازده دارایی ها

1.220.821309نسبت کل مخارج عملیاتی به کل درآمد عملیاتی

1.۶40.۶079۵دارایی های موزون به ریسک

1.090.91870۶نسبت درآمد غیربهره ای به درآمد کل

1.1۶0.8۶۵۶9۵نسبت تامین مالی غیرسپرده ای به کل تعهدات

1.۵میانگین عامل تورم واریانس

منبع: نرم افزار آماری استاتا
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جدول A3 رگرسیون ادغام شده پویا

عدم تطابق سررسید وام 
به سپرده

)1(

نسبت کل وام ها به کل سپرده ها و 
تامین مالی کوتاه مدت

)2(

نسبت دارایی های نقدشونده به سپرده ها و 
تامین مالی کوتاه مدت

)3(

عدم تطابق سررسید وام به سپرده
0.8۶78

)0.0110( ***

نسبت کل وام ها به کل سپرده ها و تامین مالی 
کوتاه مدت

0.97۶7
)0.00۵8( ***

نسبت دارایی های نقدشونده به سپرده ها و تامین مالی 
کوتاه مدت

0.929۶
)0.0073( ***

لگاریتم طبیعی کل دارایی ها
0.0131

)0.00۵7( **

0.3۵29
)0.10۵7( ***

0.031۶
)0.10۶4(

نسبت پوشش هزینه فایده
-0.0000

)0.0000( ***

-0.0008
)0.0002( ***

0.000۶
)0.0003( **

حاشیه سود خالص
0.0047

)0.010۵(
-0.۶400

)0.191۶( ***

-0.2237
)0.1977(

دارایی های موزون به ریسک
-0.0001
)0.000۶(

0.0381
)0.011۵( ***

0.019۵
)0.0117( *

بازده دارایی ها
-0.0۵32

)0.0141( ***

0.4297
)2۵89( *

0.0209
)0.2۶۶9(

نسبت کل مخارج عملیاتی به کل درآمد عملیاتی
-0.0010

)0.0004( **

0.01۶2
)0.0080( **

-0.034۵
)0.0081( ***

نسبت درآمد غیربهره ای به درآمد کل
-0.0007
)0.042۶(

-1.7219
)0.791۵( **

0.7997
)0.81۵2(

نسبت تامین مالی غیرسپرده ای به کل تعهدات
0.01۶۵

)0.0099( *

0.3۶۵2
)0.189۶( *

-0.2۶21
)0.1872(

223۶2234223۶مشاهدات

0.7۶۶۵0.94۶70.9007ضریب تعیین اصلاح شده

بلهبلهبلهسال های ساختگی

این جدول نتایج رگرسیون ادغام شده مدل اولیه ما را نشان می دهد. توجه داشته باشید که همه متغیرهای بانکی را در سطح 99 درصد 

 ،0.0۵ < p * ،0.10 < p * .وینزوری کردیم تا اثر مقادیر پرت را کاهش دهیم. خطای استاندارد در پرانتز نشان داده شده است

*** p > 0.01 بر سطوح معنادار دلالت دارند. 

منبع: نرم افزار آماری استاتا
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گوست  گزارش »محرک های  ریسک نقدینگی  و مدل های  کسب وکار بانکی « اولین بار توسط »ام دی پی آی«در آ
2019 منتشر شده است.»راه پرداخت« این گزارش  را  با حمایت شرکت حصین در زمستان 1398 منتشر کرده 

و در اختیار مخاطبان قرار گرفته است.

این گزارش در راه پرداخت با حمایت شرکت حصین تولید و منتشر شده است

شکل A1 این نمودار میانگین عدم تطابق سررسید وام ها به سپرده های بانک های اروپایی را نشان می دهد. عدم تطابق سررسید 

وام ها به سپرده ها از نیمه دوم 2010 تا 2012 پایدار مانده است، از 2013 تا 201۶ کاهش و از 2017 به بعد افزایش یافته است. 

منبع: نرم افزار آماری استاتا


