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 چكيده

قد بانكي اعم از اسكناس و مسكوك و چك پول كه براي عمليات روزانه مشـتريان شـعب طـي روز مـورد     ذخاير ن
رغم پوشـش ريسـك نقـدينگي ناشـي از كسـري وجـوه،       نحوي مديريت شود كه بهبايست بهگيرد، مياستفاده قرار مي

بهينه كردن مانـده وجـوه نقـد صـندوق     بنابراين در اين تحقيق به دنبال . هزينه ركود وجوه نقد مازاد، به حداقل برسد
منظور تعيين حد و سقف بهينـه پـول در صـندوق شـعب، از دو رويكـرد سـري زمـاني و مـدل         به. شعب بانك هستيم

در مدل انتشار از تابع توزيـع احتمـالي   . بيني به دو صورت ماهانه و فصلي صورت گرفتاستفاده كرديم و پيش 1انتشار
مشتريان شعبه و خالص نقدينگي مورد نياز و تابع توزيـع زمـاني واريـز و برداشـت نقـدي      مقادير واريز و برداشت نقد 

شـعبه منتخـب    30/08/88تـا   15/01/87صورت روزانه و در فاصـله زمـاني   هاي مورد استفاده بهداده. استفاده كرديم
داري پول در صندوق، به كـاهش  سازي انجام شده، علاوه بر تعيين حد بهينه نگهبا استفاده از شبيه. آوري گرديدجمع

  . درصدي سقف پول در صندوق نسبت به وضعيت كنوني رسيديم 25

 .يابي، مدل انتشارمديريت نقدينگي، بهينه: كلمات كليدي

  JEL  :G21 ،C5بندي طبقه

                                                 
1 Diffusion Model 



  مقدمه -1
براي پاسخگويي به جريانات نقـدي خروجـي غيرمنتظـره و تقاضـاي      شعب بانك كه از آنجايي

باشند، تقبل هزينه نگهداري اين وجـوه،   ، نيازمند نگهداري وجوه مازاد ميدي مشتريانبرداشت نق
منـابع نقـد   . گذاري احتمالي امري گريزناپذير اسـت  پوشي از سود حاصل از سرمايه صورت چشم به

و ذخيره نقد ) آورده نقد مشتريان(شعبه عبارت است از جريان نقد حاصل از عمليات روزانه شعبه 
نگهداري وجوه در صندوق شـعبه همـواره بـا    . شوده روزانه توسط خزانه بانك تأمين ميصندوق ك
فايده همراه است به بيان ديگر فايده نگهداري وجوه مازاد پوشش ريسك نقـدينگي و   -يك هزينه

اطمينان از مواجهه نشدن با كسري نقدينگي و در مقابل هزينه آن افزايش هزينه خواب پـول و از  
رو مدير نقدينگي همواره درصدد بهينه كردن از اين. گذاري وجوه استرصت سرمايهدست دادن ف

مشاهده  1طور كه در نمودار همان. باشدمانده وجوه نقد صندوق با توجه به عمليات روزانه آن مي
سو و پوشـش  شود، ميزان بهينه وجه نقد با توجه به پوشش هزينه مازاد نقدينگي شعبه از يكمي

نكته مهم اين اسـت   .خواهد بود Cينگي حاصل ازكمبود وجوه نقد از سوي ديگر، نقطه ريسك نقد
كند كه شكاف نقدينگي را به صفر برساند، بلكه هـدف تنظـيم و    تلاش نمي شعبه و مدير ماليكه 

اي از  كه تأمين نقـدينگي بخـش عمـده    چرا. كنترل شكاف نقدينگي در محدوده قابل كنترل است
از . كنـد  ي بانك است و با انجام اين خدمات براي مشتريان، درآمـد كسـب مـي   وظايف و كاركردها

بيني براي جريان نقدي بايست ابتدا تخمين و سپس پيشرو براي مديريت شكاف نقدينگي مياين
  .شعبه صورت بگيرد

  

  مقدار بهينه وجوه نقد: 1نمودار 
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كافي وجوه در يـك سـطح    ابعبيني نقدينگي، كسب اطمينان از داشتن من هدف پيشدر واقع 
ميـزان نقـدينگي   : دانسـتن سـه متغيـر   بيني نقدينگي  پيشبراي . هزينه قابل قبول در آينده است

بينـي جريـان    براي اين منظـور پـيش  . اهميت دارد تي قابل دسترسآمنابع و  زمان نياز، مورد نياز
فتي و پرداختـي،  نقد ورودي و خروجي طي يك دوره زماني و محاسـبه تفـاوت بـين وجـوه دريـا     

ريـزي   پس از شناسايي مازاد يا كسري، برنامه. گيرد بيني مازاد يا كسري نقدينگي صورت مي پيش
منظور رسيدن بـه تعـادل نقـدينگي در پايـان دوره صـورت      براي جبران كسري يا مصرف مازاد به

چـه امكـان   هاي نقد بايد در نظر گرفته شـود كـه هـر     همچنين در تخمين مقادير جريان. گيرد مي
  .شود هاي نقد بيشتر مي سازي جريانهاي نقد آتي كمتر باشد، پيچيدگي مدل شناسايي جريان

  :در اين راستا تحقيق حاضر در صدد پاسخگويي به دو پرسش زير است
 سقف بهينه مورد نياز شعبه با توجه به خالص مصرف شعبه، چه ميزان است؟  -اول

 صندوق براي دوره مورد نظر چه ميزان است؟ پول در 1)نقطه برگشت بهينه(حد بهينه  -دوم

كـردن   منظـور حـداقل  بانـك بـه  وجوه نقد صندوق شـعب   سازيبهينهبا هدف تحقيق حاضر، 
وجوه نقد و با در نظر گرفتن ريسك كمبود نقدينگي و استفاده بهتـر از وجـوه مـازاد     ركودهزينه 

پـردازيم  ادبيات نظري و پيشينه تحقيق ميدر ادامه در بخش دوم به  2.براي درآمدزايي بوده است
در . كنـيم سپس در بخش سوم چارچوب تحليل و مدل مورد استفاده را از نظر تئوري بررسي مـي 

گيـرد و در  بيني و تحليل انجام مـي ها مدل را تخمين زده و پيشبخش چهارم بعد از معرفي داده
  .بخش پنجم نتايج تحقيق ارائه خواهد شد

  

  ي و پيشينه تحقيقادبيات نظر -1
  )1952(مدل بامول -1-1

توانـد اقـدام بـه     گـذار طـي يـك دوره مـي     كه در آن فرد سپرده مدلي را طراحي كرد ،3بامول
هزينـه   ازاي هر بار و ثابتي به 5كه با هزينه معاملاتي كندخود  4داربرداشت يكساني از سپرده بهره

ي نقـدينگي  در ايـن مـدل نيـز تقاضـا    . سـت در هر بار برداشت مواجـه ا  متغيري به ازاي هر واحد

                                                 
1 Optimal Return Point 

  1386 .زواريان  2
3 Baumol,1952 
4 Interest Bearing Deposit 
5 Transaction Cost 
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 بـار  نخسـتين همچنـين وي بـراي    .شود سازي ميمشخص و براساس هزينه عملياتي مدل حداقل
نگهـداري پـول و هزينـه      1فرصـت مدلي براي مديريت وجوه نقـد از طريـق ارتبـاط دادن هزينـه    

همراه است، تعيين سـطح   از آنجاكه مبادلات اوراق بهادار با هزينه مبادلات. مبادلات طراحي كرد
چه وجوه نقد اضافي در شـركت   هر همچنين. دهد را كاهش مي بالاتر مانده نقدي، هزينه مبادلات

  .شود نگهداري شود، هزينه فرصت از دست رفته بيشتر مي

  
  تعيين نقطه بهينه وجه نقد :2نمودار 

 
در اين نمودار محور افقـي مقـدار نقـدينگي و    . دهد ان مينقطه بهينه وجه نقد را نش 2نمودار 

هر چه  ،طبق نمودار مذكور. دهدمحور عمودي ميزان هزينه مترتب بر ميزان وجه نقد را نشان مي
 ،از سوي ديگر. يابد هزينه مبادلاتي كاهش مي ،مقدار وجه نقد نگهداري شده در بنگاه بيشتر باشد

بـدين  . يابـد  گذاري و كسب منفعـت از آن كـاهش مـي    سرمايه هزينه فرصت ،با نگهداري وجه نقد
. و هزينه مبـادلاتي رابطـه منفـي بـا نگهـداري وجـه نقـد دارد        هزينه فرصت رابطه مثبت ،ترتيب

  :گيرد ميسازي وجه نقد سه متغير را در نظر له بهينهئبراي حل مس بامولبنابراين 
F :هزينه ثابت مبادلات براي جبران كسري نقدي  
T :ريزي شده ل مقدار وجوه نقد مورد نياز براي يك دوره برنامهك  
K :هزينه فرصت نگهداري وجه نقد، نرخ بهره نگهداري اوراق  

  

                                                 
1 Opportunity Cost 
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پرداخـت  گونه ريزي شده هيچ كند كه در دوره برنامه مدل فرض مي :هاي مدل بامولمحدوديت
روزانـه   هـاي هـا و دريافـت  خـت كه در عمل شركت بـا پردا افتد، در حالي و دريافت نقدينگي اتفاق نمي

با كسري احتمالي وجـه نقـد در    روياروييهمچنين مدل هيچ ذخيره احتياطي براي  .استمواجه 
يـا اسـتقراض     ها بتوانند اوراق بهادار خود را زودتر بفروشند،چه شركت هر گمانبي. گيرد نظر نمي

  1.كنند، نياز به نگهداري ذخيره احتياطي كمتر خواهد بود

  

 2)1967(اور -مدل ميلر -1-2

 ـ   هايمرتون ميلر و دانيل اور، مدلي براساس نوسان در ايـن   .دروزانه وجوه نقـد طراحـي كردن
تواند  مدل فرض بر توزيع نرمال جريان خالص وجوه نقد است و در هر روز خالص جريان نقدي مي

  .برابر ارزش مورد انتظار و يا كمتر و يا بيشتر باشد
  

  اور -رمدل ميل :3نمودار 

 
و يـك حـد    Bيك حـد بـالا   . كاركرد مدل پيشنهادي چگونه استدهد كه  نشان مي 3نمودار 

هـاي نقـدي    اجازه نوسان جريـان  بنگاه. شود براي گردش وجوه اعمال مي A حد پايينو  C بهينه
گذارد و تا تراز نقدي بين ايـن دو محـدوده باشـد، شـركت     بين دو محدوده بالا و پايين را آزاد مي

مقـدار اوراق  B-C به انـدازه   بنگاه ،برسد Bكه تراز نقدي به هنگامي. دهد اي انجام نميهيچ مبادله
همين ترتيب اگر وجوه نقد بـه  به. رساندمي Cاين عمل سطح نقدي را به . كند بهادار خريداري مي

                                                 
1 Ross.Westerfield. Jeffe, 2005 
2 Miller- Orr, 1976 
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ذكور تنها حد مدل م. اوراق بهادار به فروش برساند C-Aبايستي به اندازه  بنگاهافت كند،  Aسطح 
به اينكـه چـه ميـزان ريسـك      با توجهكند و حد پايين، توسط مديريت  بالاي وجه نقد را بيان مي

تخمـين مـدل    بـا رو سطح پايين يا حداقل نقـدينگي  از اين. شود تعيين مي پذيرد،  نقدينگي را مي
  .دشو گيري مياور اندازه -تعيين شده و دو سطح ديگر بالا و مطلوب توسط مدل ميلر

هزينـه هـر   . فرصت و هزينه مبادله بستگي دارد اور هم مانند مدل بامول به هزينه -مدل ميلر
فرصـت   همچنـين هزينـه  . شـود  ثابت در نظـر گرفتـه مـي   ) F(مبادله اعم از خريد و فروش اوراق 

  .استبهادار  قانگهداري وجوه در يك دوره زماني نرخ بهره اور
  

   

  

   

 

F :هزينه معامله براي خريد و فروش اوراق بهادار براي پوشش مازاد و كسري نقدينگي  
K :فرصت نگهداري نقدينگي با نرخ بهره اوراق بهادارهزينه   
σ :انحراف معيار استاندارد خالص نقدينگي  

 كـه از يـك دوره   ،برخلاف مدل بامول، تعداد مبادلات در يك دوره زماني متغير تصادفي است
تـراز نقـدينگي داراي    .نقدي ورودي و خروجي متفـاوت اسـت   هايبه دوره ديگر وابسته به جريان

يك رفتار گام تصادفي و ايستا باشد، به اين معنا كه در يك بازه زماني كوچـك از يـك روز كـاري    
  .توانيم هم واريز و هم برداشت داشته باشيمصورت متقارن ميبه 5/0با احتمال برنولي 

. زمايش كردنـد آهاي نه ماهه مانده نقدي يك شركت  استفاده از داده اور مدل خود را با -ميلر
هـا  همچنين آن. ندكتعيين  بنگاهسطح برآورد  از مدل توانست سطح متوسط مانده نقدي را كمتر

-مـي  ،بيشـتري مواجـه اسـت    ياطمينـان ناها با نقدي آن هايهايي كه جريانبنگاهنشان دادند كه 

ايين با نظر مـديريت  پكه حد  ؛توان گفت مي سرانجام .نده نقدي بيشتري نگهداري كنندبايست ما
  1.شود بيني تعيين مي هاي پيشروشو با استفاده از 

  

 

                                                 
1 Ross,Westerfield, Jeffe. 2005 
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  چارچوب تحليل -2
 -اين ساختار براساس مدل ميلـر . پردازيمدر اين بخش به تفسير ساختار كلي مدل شكاف مي

از يك فرم اصـلاح شـده بـا حـذف كـردن بعضـي از فـروض         هدف مدل انتشار، استفاده. اور است
اور داراي توزيـع گـام تصـادفي     -توازن نقدينگي در مدل ميلـر . اور است -محدودكننده مدل ميلر

در يـك   5/0عبارت ديگر توازن نقدينگي در بازه زماني كوچك با احتمال به. 1برنولي متقارن است
. يابـد مـي ) يا افزايش(ريال كاهش  Mبه مقدار ) اريمعادل يك ساعت ك t )8/1/1روز كاري مانند 

نكته . است و واريانس  µشود كه توازن نقدينگي داراي توزيع نرمال جانبي با ميانگين فرض مي
حائز اهميت در مدل شكاف اين است كه هيچ فرضي در مـورد توزيـع احتمـالي تـوازن نقـدينگي      

حداقل كردن متوسط هزينه پول نقد نگهداري شده روزانـه   شود كه هدف بانكفرض مي. كندنمي
هاي بـالا و پـايين مـدل    كنيم كه تابع توزيع چگالي احتمال كه كرانفرض مي. در بلندمدت است

 . شودنشان داده مي f2(x)و  f1(x)دهد با گسست را نشان مي

f(x) : تابع توزيع احتمال حالت پايدار توازن نقدينگي است.  
λ: ماند كه داراي توزيع زمـاني  وتاهي كه توازن نقدينگي در كران بالا يا پايين باقي ميزمان ك

  .است λ/1نمايي با ميانگين 
α: نرخ تغيير در واريانس توازن نقدينگي روزانه.  
β : نرخ تغيير در ميانگين توازن نقدينگي روزانه.  

m1(t): در كران پايين 2احتمال تراكم متمركز  
m2(t): اكم متمركز در كران بالااحتمال تر  

  :بنابراين داريم

  

 
  

                                                 
1 Stationary Symmetric Bernoulli Random Walk 
2 Masses Concentrated  
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-را با استفاده از متغيرهاي مذكور، به m2و  m1توان مقادير با توجه به فروض مدل شكاف، مي

همچنـين توزيـع   . بسـتگي دارد  cو bو aو  λو  βو  αبـه   m2و  m1كه در آن صورت . دست آوريم
و توزيع مقادير ورود و  λ2/1و   λ1/1با ميانگين  صورت تابع نماييزماني ورود و خروج وجوه نقد به

µz,σ)ترتيب با ميانگين و واريـانس  صورت نرمال بهخروج وجوه نقد به
2
z)  و(µy,σ

2
y)    فـرض مـي-

سازي مانده وجوه نقد اين است كه از وجوه نقد وارد شده براي نكته درخور ذكر براي بهينه. شوند
 λ2µy رو نسبت مقادير ورودي به مقادير خروجـي شود، از اينتأمين نقدينگي مورد نياز استفاده مي

ρ = λ1µz / هـاي سـري زمـاني كـه     اين مدل برخلاف مـدل . 1كندنقش مهمي در اين مدل ايفا مي
ها معطوف شود، توجه بيشتري به تابع توزيع احتمال دادهها ارزيابي ميبراساس رفتار گذشته داده

  .كندمي

  

  برازش مدل و تحليل -3
  هاداده -3-1

هاي روزانه واريـز و برداشـت نقـدي مشـتريان     هاي مورد استفاده شامل سري زماني دادهداده
سازي با منظور مدلتجزيه و تحليل آماري به. است 30/08/88تا  15/01/87شعبه نمونه از تاريخ 

-زهـا يـا مـاه   منظور بررسي اثر روهمچنين به .صورت گرفته است Eviewsافزارهاي  استفاده از نرم

شـوند از  شناسـايي مـي   2هاي خاص بر روي جريان نقدينگي شعبه كه تحت عنوان آثـار تقـويمي  
   Thuدهنده روزهاي اول و آخر مـاه و متغيـر   نشان EndFirstمتغير . متغير مجازي استفاده كرديم

 -كـي دياز آزمـون ريشـه واحـد     براي بررسي مانايي متغيرها. دهنده پنجشنبه هر هفته استنشان
با توجه بـه نتـايج   . درصد براي تعيين سطح مانايي متغيرها استفاده كرديم 10و  5در سطح  فولر

هـا  براي هموار شدن از لگـاريتم داده . باشند مانا مي 3شود كه متغيرها در سطح آزمون مشاهده مي
 .آورده شده است 1ها در جدول شماره نتايج مانايي داده. استفاده كرديم

  
  
  
  

                                                 
 .مراجعه شود I.M.Premachandra (2004)براي مطاله بيشتر درمورد جزئيات مدل به مقاله   1

2 Calendar effect 
3 Level  
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  بررسي مانايي دوسري ورود و خروج جريان وجوه نقد شعبه .1ماره جدول ش

 
statistic α:5% α:10% p-value 

ln(Cash out) -3/17 -2/96 -2/62 0/0312 

an(Cash in) -4/86 -2/96 -2/62 0/0004 

  

 روش سري زماني -3-2

تـوان از هـيچ    مـي ها را نشود؛ زيرا آن هاي غيرتئوريك گفته مي زماني، مدل  هاي سري به مدل
، 2، ميانگين متحـرك 1 فرآيندهاي خود توضيح: اين الگوها عبارتند از. نظريه اقتصادي استنتاج كرد

در اين  علاوهبه .3و فرآيندهاي خود توضيح جمعي ميانگين متحرك خود توضيح ميانگين متحرك
تـوان تغييـرات    ها، اگر واريانس اجزاي پسماند در مرحلـه تشـخيص داراي رونـد باشـند، مـي      مدل

4اتورگرسيو واريانس ناهمساني شرطي"هاي  سازي كرد و از روش واريانس را مدل
. استفاده نمـود  "

توانند، روند واريانس شرطي را با توجه به اطلاعـات گذشـته خـود     هاي اتورگرسيو مي درواقع مدل
مـدل گـارچ    1991 5هـا نلسـون  براي تسخير تأثيرات نامتقارن روي تلاطمدر ادامه  .توضيح دهند

   .7را پيشنهاد داد 6نمايي
هـاي نقـد شـعبه نمونـه از مـدل خـود       سازي معادله ميانگين برداشـت بدين ترتيب براي مدل
دليـل وجـود ناهمسـاني واريـانس در     لـيكن بـه  . استفاده كرديم) 5و  0(توضيح ميانگين متحرك 

براي تخمـين معادلـه   ) 2و1( نماييهاي حاصل از تخمين ميانگين شرطي از فرمول گارچباقيمانده
  . واريانس شرطي استفاده كرديم

  
  

  

  

                                                 
1 Autoregressive: AR 
2 Moving Average: MA 
3 Autoregressive Integrated Moving Average: ARIMA (p, q) 
4 Autoregrresive conditional Heteroskedastic: ARCH 
5 Nelson,1991 
6 Exponential Garch: EGARCH 

  1386،اندرس  7
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  هاي نقد مشتريان شعبه نمونهبراي برداشت EGARCH(2,1)و  ARMA(5,0) برازش مدل :2جدول شماره 

Dependent Variable: LNP 

Variable Coefficient Std. Error 
c-

Statistic 
Prob. 

C 20/697 1/744 11/869 0/000 

ENDFIRST 0/115 0/052 2/201 0/028 

THU -0/088 0/040 -2/207 0/027 

AR(1) 0/204 0/048 4/217 0/000 

AR(2) 0/167 0/051 3/285 0/001 

AR(3) 0/159 0/047 3/372 0/001 

AR(4) 0/186 0/050 3/725 0/000 

AR(5) 0/108 0/048 2/241 0/025 

Variance Equation 

C(15) -0/240 0/069 -3/465 0/001 

C(16) 0/237 0/067 3/537 0/000 

C(17) 0/002 0/046 0/035 0/972 

C(18) 0/958 0/023 42/030 0/000 

T-DIST. DOF 5/114 1/244 4/112 0/000 

R-squared 0/618 Mean dependent var 20/384 

Adjusted R-squared 0/610 S.D. dependent var 0/745 

S.E. of regression 0/482 Akaike info criterion 1/198 

Sum squared resid 98/081 Schwarz criterion 1/374 

Log Likeaibood -245/070 Hannan-Quinn criter. 1/267 

F-statistic 34/913 Durbin-Watson stat 2/012 

Prob(F-statistic) 0/000 
 

  
آخرمـاه ميـزان برداشـت نقـدي      ، در روزهـاي اول و 2براساس نتايج تخمـين جـدول شـماره    

همچنـين روزهـاي پنجشـنبه ميـزان خروجـي      . كندصورت معناداري افزايش پيدا ميمشتريان به
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روز قبل باعث  5هاي روزهاي گذشته تا طور متوسط برداشتعلاوه بهبه. كندشعبه كاهش پيدا مي
متوجه وجود ناهمسـاني   1يتدر ادامه با توجه به نتايج آزمون وا. شودهاي نقد ميافزايش برداشت

 EGARCH(2,1)رو از مـدل  از ايـن . شـويم هاي تخمين ميانگين شرطي مـي واريانس در باقيمانده
از آنجاكه معمولاً وجوه نقـد خـارج   . استفاده شده است 2براي برطرف شدن اثر ناهمساني واريانس

رو بـراي مـديران   ند از ايـن كطور مستقيم به رفتار مشتريان شعبه ارتباط پيدا ميشده از شعبه به
بيني رفتار مشتريان بسيار سخت است، بنابراين تغيير رفتار مشـتريان در برداشـت وجـوه را    پيش

هـاي  با توجه به معناداري ضرايب هر چه شوك. ها مشاهده كردراحتي در واريانس دادهتوان بهمي
و فاصـله گـرفتن از ميـانگين     بيني نشده افزايش يافته است، اين باعث افـزايش در واريـانس  پيش

ها در روز گذشته نيز تأثير مثبتـي  همچنين افزايش مقدار واريانس برداشت. ها شده استبرداشت
-توان انطباق مقادير تخمـين پيوست مي 1در نمودار . بر افزايش مقدار واريانس امروز داشته است

  .شاهده كردزده شده براي برداشت وجوه مشتريان مدل را بر مقادير واقعي م
 6و نسبت كواريانس 5، نسبت واريانس4، نسبت چولگي3هاي تيلآماره 3براساس جدول شماره 

آمـاره تيـل   . كنـد هاي شعبه نمونـه تأييـد مـي   مناسب بودن مدل پيشنهاد داده شده را براي داده
داده شـده اسـت و در    05/0بيني سري زماني تشخيص تحقيقات مشابه، براي مناسب بودن پيش

دهـد كـه   همچنين آماره نسبت چـولگي توضـيح مـي   . زده شده نزديك به صفر استدل تخمينم
-و نسبت كواريانس بيان مـي بيني از مقدار واقعي چقدر چولگي داشته است فاصله ميانگين پيش

-بـه . دليل مقادير يا اطلاعات غيرسيستماتيك بوده اسـت بيني تا چه اندازه بهكند كه ضعف پيش

توانيم توضيح هاي غيرسيستماتيك را نميهاي اقتصادسنجي شوكآنجاكه در مدل عبارت ديگر از
بينـي  دليـل شـرايط غيرقابـل پـيش    دهيم، بنابراين دانستن اينكه چه مقدار از اين عدم توضيح، به

درصد است كه مقـدار قابـل قبـولي     91آماره مورد نظر تقريباً . ها بوده، مورد توجه استبراي داده
   .است

  
  

                                                 
1 White 
2 Arch Effect 
3 Theil inequality coefficient 
4 Bias Proportion 
5 Variance Proportion 
6 Covariance Proportion 
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  بيني مدلپيش :3دول شماره ج

 0/473 ريشه ميانگين مربعات خطا

 0/342 ميانگين قدرمطلق خطا 

 1/696 ميانگين نسبت قدرمطلق خطا

 0/011 آماره تيل

 0/0004 نسبت چولگي

 0/085 نسبت واريانس

 0/913 نسبت كوواريانس

  

ي خاصـيت نوفـه سـفيد    هاي سري زماني جريان وجوه نقد شعب بانـك دارا كه دادهاز آنجايي
هاي مورد نظر براي جريان ورودي و خروجي وجوه نقـد بـراي برخـي از    باشند، همچنين كرانمي

شعب قابل برازش نيستند، بنابراين در ادامه سعي شده است براي غلبـه بـر ايـن مشـكل از مـدل      
 .انتشار استفاده كنيم

 

  مدل انتشار -3-3

 اريز و برداشت وجوه نقدهاي بالا و پايين وتعيين كران -3-3-1
دنبال اين هستند كه مطمـئن شـوند، كـه ذخـاير     هاي مالي به ها و شركت در واقع بيشتر بانك

ريـزي شـده شـامل     جـزء برنامـه  . اسـت  2و جزء حمايتي 1ريزي شده ها شامل جزء برنامهنقدي آن
يتي شـامل  شود و جـزء حمـا   بيني نقدينگي در نظر گرفته مي است كه براي آخرين پيشايري ذخ

متناسـب  جزء حمايتي نقدينگي . بيني اخير است يك حاشيه اضافي ذخيره نقدينگي بر روي پيش
نقـدينگي  چنانچـه مـديران   . تواند بـزرگ يـا كوچـك باشـد     ريسك مي مورد مديريت در با راهبرد

منظـور  بـه  ده و در عـوض منـابع نقـدي را   كرباشند، حاشيه حمايتي كوچكي را انتخاب  3پذير ريسك
نقـدينگي   ننـد و در مقابـل مـديران   كگذاري مـي  بازده سرمايهپر هاي دارايي سودآوري بانك در زايشاف

نـامطمئن   هـاي نقـدينگي و شـرايط   بحران با روياروييحاشيه حمايتي بزرگ را براي  4گريز ريسك

                                                 
1 Planned component 
2 Protective component 
3 Risk lover 
4 Risk Averse 
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بينـي   براي بررسي وضعيت شكاف نقدينگي تحت گزينه شـرايط نرمـال از پـيش    .نندك انتخاب مي
جريان بيني  بايست پيشپس در گام نخست، مي. كنيم استفاده ميدرصد  95با احتمال اي  حاشيه

انجام پذيرد، سـپس بـا اسـتفاده از انحـراف معيـار خطـاي        دوره مورد نظربراي  ورودي و خروجي
دو  2و كـران پـايين   1بيني، كران بـالا  بيني و در نظر گرفتن دو انحراف معيار از ميانگين پيش پيش

  .ايجاد شود درصد 95سطح اطمينان سري در 

  

  

  
 

شود كه نحوه واريز و برداشت نقدي مشتريان همچـون   در اين حالت فرض مي: وضعيت عادي
بيني دو سـري مـذكور اسـتفاده     رو از مقدار ميانگين پيشاز اين. گذشته و طبق انتظار بانك است

 .شود مي

كمتـرين ميـزان   همراه بـا   3ي نقدينگيبيشترين ميزان خروج: گريز و ريسك وضعيت بدبينانه

واريز وجوه نقد شود كه  ميفرض  ،شعبهبدترين حالت نقدينگي براي در درواقع . 4ورودي نقدينگي
ايـن  تر از انتظارات مـديريت قـرار دارد، افـزون بـر     اي پايينطور قابل ملاحظه به از سوي مشتريان

از كـران   ترتيـب در اين حالت به. گيرد قرار ميحداكثر  برداشت وجوه نقدشود كه تقاضا براي  فرض مي
ترتيـب  بـدين  .كنـيم  مـي  برداشـت بينـي شـده    و از كران بـالاي پـيش   واريزبيني شده  پايين پيش

  .شودتبع آن بيشترين نياز نقدينگي پيش بيني ميبيشترين ميزان براي شكاف نقدينگي و به

  

  

  

  

  

  

                                                 
1 Upper band 
2 Lower band 
3 cash out 
4 cash in 
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  گريز و نرمال محاسبه خالص نقدينگي در شرايط ريسك :4نمودار 

  
هاي ورودي و خروجي شعبه براي يكـي از  دست آمده از مدل انتشار با استفاده از دادهنتايج به

ورودي در كران پايين و (مدل مذكور با در نظر گرفتن حالت بد . هاي منتخب به قرار زير استماه
پوشـش  ) ران بـالا ورودي در كران بالا و خروجي هـم در ك ـ (و حالت خوب ) خروجي در كران بالا

  .دارد 1388در مقايسه با سه هفته اول آبان  1387مناسبي را براي سه هفته اول آبان 

  

  )ميليون ريال(           زده شده براي ورودي و خروجيمقادير تخمين:  4جدول شماره 

 آبان ماه
كران بالاي 

 خروجي

كران پايين 

 خروجي

كران بالاي 

 ورودي

كران پايين 

 ورودي

 852/6 1223/3 931/6 1464/1 اولهفته 

 845/1 1599/8 766/4 1461/4 هفته دوم 

 657/4 1884/8 996/6 1424/4 هفته سوم 

 865/9 1403/9 1059 1405/4 هفته چهارم 

  

كران بالايي خروجـي و كـران پـايين ورودي     1388بيني براي هفته اول آبان با توجه به پيش
ميليون ريـال   600ميليون ريال و اختلاف تقريباً  852و 1464براي يك مدير شعبه ريسك گريز 

هاي اول روز و آخر روز شعبه در حالت ريسك گريـز و همچنـين بـا    هبا توجه به مقادير ماند. است
توان هزينه پول بدون استفاده در صندوق شعبه توجه به كران بالاي ورودي و خروجي، باز هم مي

-درصد از مانده 50تا  40توانيم حداقلمام روزهاي هفته اول ميعبارت ديگر در تبه. را كاهش داد

هاي وجوه صندوق براي روزهـاي هفتـه   مقادير پايان روز مانده 5شماره  جدول. ها را كاهش دهيم
  .دهداول آبان ماه را نشان مي
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  )ريال(هاي آخر روز شعبه                             مقادير مانده :5جدول شماره 

 مانده آخر روز مانده اول روز م هفتهايا

 1,272,567,919 1,736,720,119 شنبه

 1,547,414,801 1,272,567,919 يكشنبه

 1,850,726,093 1,547,414,801 دو شنبه

 1,999,789,173 1,850,726,093 سه شنبه

 2,697,309,753 1,999,789,173 چهارشنبه

 1,124,599,906 2,697,309,753 پنجشنبه

  

 هاي نقد شعبهبررسي توزيع زماني تراكنش -3-3-2

با استفاده از دادهاي ورودي و خروجي وجوه نقد شعبه و توزيع زماني مراجعه مشتريان بـراي  
تابع توزيـع احتمـال در سـطح    . سنجي در شعبه نمونه انجام شده استواريز يا برداشت پول، زمان

روز،  100دي به وجوه نقـد خروجـي بـراي     درصد براي نسبت پوشش وجوه نقد ورو 90اطمينان 
  .خلاصه شده است 6در جدول شماره 

  

  

  نسبت پوشش مقادير ورودي به خروجي براي وجوه نقد :6جدول شماره 

 درصد پوشش ساعت

8 80 
9 90 

10 80 
11 80 
12 70 
13 70 
14 70 
15 70 

  

 تعيين سقف و حد بهينه صندوق -3-3-3

هاي واريز و برداشـت نقـد   تابع توزيع احتمال كران -1با توجه به  و نقطه برگشت بهينه سقف
تابع توزيـع   -3سازي شده و  روز شبيه 100توزيع زماني ورودي و خروجي وجوه نقد كه براي  -2
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صورت ماهانـه و فصـلي در زيـر    احتمال خالص وجوه نقد مورد نياز كه با تركيب دو مرحله قبل به
هاي بـالا و  ه نكات ذكر شده ابتدا به تعيين تابع توزيع احتمالي كرانبا توجه ب. محاسبه شده است

ايـم، در مرحلـه دوم بـا بررسـي توزيـع      پايين براي مقادير نقد ورودي و خروجي به شعبه پرداخته
درصـد   90شماره كه در سـطح اطمينـان    6ها با توجه به جدول شماره زماني اين واريز و برداشت

كاري، مقادير وارد شده بـه شـعبه بـراي نمونـه گرفتـه شـده مقـادير         هاي مشخص ساعاتدر بازه
توان به تعيين سقف بيمه بـراي ايـن   حال مي. هددرصد پوشش مي 90تا  70خروجي را به مقدار 

سقف بيمـه بـراي شـعب بـا      7در جدول شماره . هاي زماني فصلي و ماهانه بپردازيمشعبه در بازه
كـه   1كنيم سقف صندوق را با استفاده از تابع بقايادآوري مي. شوددرصد پيشنهاد مي 90احتمال 

سـقف صـندوق بـا اسـتفاده از تـابع      . ايمدست آوردهبه در آن 
 x احتمال اينكه در حالت ريسك گريز مقدار خروجـي  : شودصورت زير تعريف ميها بهتوزيع داده

 :شودصورت زير تعيين مينه بهباشد، براي حالت فصلي سقف بهي rبيشتر از مقدار 
  

  حد بهينه، سقف و كف نقدينگي براي حالت ماهانه: 7جدول شماره 
  )ميليون ريال(                           

 كف نقدينگي حد بهينه صندوق سقف صندوق هاماه

 120 450 870 فروردين
 150 500 900 ارديبهشت

 200 500 900 خرداد
 150 550 950 تير

 180 550 950 مرداد
 220 500 900 شهريور

 200 550 1000 مهر
 250 500 950 آبان
 220 500 900 آذر
 270 550 950 دي

 240 550 950 بهمن
 250 700 )1050(1200 اسفند

                                                 
1 Survival function 
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همچنـين بـا   . 1كـرديم پـارتو اسـتفاده    80- 20هاي پايين از روش دست آوردن كرانبراي به   
صـورت  هاي ماهانه حدود نقدينگي فصلي بـه ا، مقادير دادههتوجه به ميانگين و انحراف معيار داده

  . شودپيشنهاد شماره مي 8جدول 
  

   دست آمده بهينه براي حالت فصليمقادير به :8جدول شماره 
  )ميليون ريال(   

 حد بهينه صندوق سقف صندوق فصول

 500 900 بهار

 550 950 تابستان

 550 1,000 پاييز

 600 1,100 زمستان

 
تـر از  هاي واريز و برداشت نقد مشتريان در بازه زماني فصـلي بـزرگ  آنجاكه پراكندگي دادهاز 

رو تخمين حدود نقدينگي بـراي پوشـش وجـوه مـورد نيـاز شـعبه داراي بـازه        ماهانه است، از اين
  .در واقع مدل ماهانه، كاراتر از مدل فصلي است. تري استبزرگ

                                                 
  Miler-Orr, 1967)( .شوده تشخيص و تجربه مديران تعيين ميدر مدل ميلر اور كران پايين ب  1
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  گيريبندي و نتيجهجمع
براي ايـن  . دنبال كاهش هزينه مازاد وجوه راكد در صندوق شعب بانك هستيماله بهدر اين مق

هـا يـك   در شعبه اول، با توجه به رفتـار داده . مهم از دو روش براي دو شعبه نمونه استفاده كرديم
مشاهده كرديم كه افزون بر رفتار گذشـته  . زده شدتخمين ARMA-EGARCHمدل سري زماني 
يز و برداشـت وجـوه نقـد، متغيرهـاي مجـازي ماننـد روزهـاي اول و آخرمـاه و         مشتريان براي وار

ليكن از آنجاكه . هاي هر هفته بر روي توازن نقدينگي شعبه نمونه تأثير معناداري داشتپنجشنبه
بينـي  هاي واريز و برداشت وجوه براي شعبه نمونه دوم داراي رفتار تصادفي بودند، براي پيشداده

در اين روش، تخمين تـابع توزيـع   . وجوه نقد صندوق از مدل انتشار استفاده كرديمسازي و بهينه
بـا توجـه بـه    . سـازي شـد  ها شـبيه ها و همچنين توزيع زماني آنچگالي مقادير واريزها و برداشت

بينـي شـد و بـا    سازي انجام شده، سقف بهينه و حد بهينه پول در صندوق شعبه نمونه پيششبيه
  . نشان داده شده است 5نتايج اين مقايسه در نمودار . مقايسه گرديدهاي واقعي داده

  

  دست آمده از مدل انتشار با سقف كنوني شعبهمقايسه مقادير بهينه به: 5نمودار 

  
  

با توجه به اينكه، قسمتي از وجوه نقد مورد نياز طي روز از خزانه و قسمتي ديگر آن براسـاس  
شود، با توجه به مدل پيشنهادي سقف نقدي مشتري تأمين ميسازي صورت گرفته از آورده شبيه

در . شـود درصدي نسبت به سقف قبلي مواجه مـي 25بهينه پول در صندوق شعبه نمونه با كاهش 
. سقف و بهينـه كنـوني شـعب مقايسـه شـده اسـت       دست آمده با مقاديرمقادير بهينه به 5نمودار 
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بايست بـا توجـه   شعبه ميهر  ين حدود نقدينگيسازي و تعيلازم به ذكر است كه شبيههمچنين 
 . به شرايط محيطي و رفتار مشتريان آن شعبه محاسبه شود

تواند بر روي جريان وجوه نقـد  سازي افز بر آثار تقويمي شرايط اقتصادي ميدر ارتباط با مدل
نـه و تعـدادي   صـورت ماها هاي اقتصاد كلان بهشعبه تأثير داشته باشد، ليكن از آنجاكه برخي داده

كه بخواهيم متغيرهاي مذكور را در مدل صورت فصلي در اختيار قرار دارد، در صورتيديگر فقط به
رو استفاده نكردن از متغيرهاي اقتصاد كـلان كـه   از اين. شديموارد كنيم با كاهش داده مواجه مي

. د نظـر قـرار گيـرد   تواند معنوان محدوديت تحقيق مينمادي از وضعيت اقتصادي جامعه است، به
تر از حالـت فصـلي عمـل    گمان سقف صندوق در نظر گرفته شده شعبه در حالت ماهانه، بهينهبي
  .كندمي
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  پيوست
  

  تطبيق مقادير واقعي با مقادير برازش شده مدل سري زماني :1نمودار 
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