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  GlueVaRبانکی با معیار  ی در عملیات بازار باز بیننگینقد سکیر تیریمد

 9نیبخوشرسول 

 2فرزین رضایی

 9سرخهمحمدعلی رستگار

 چکیده

  ازار بازببانکی در قبال اخذ وثیقه در راستاي شروع عملیات  به رایج شدن اعطاي اعتبار بین با توجه

(OMO در ایران و ضرررورت چر ه بیرررتر )رايبتحقیق  نیدر ا، چابان  دری نگینقد سرر یر تیریمد  

 يچاسامانهي روزانه چاداده، از جامعه آماري بانکی بینپرداخت  يچاسامانه در ینگینقد س یر مدیریت

 روزانه يچادادهچاي بانکداري و نمونه آماري سرررري زمانی معموع ماندهنوین پرداخت در صرررنعت 

ستفاده 11/10/1191 خیتار تا 11/11/99 خیتار از یرانیا بان   یپرداخت  يچاسامانه ست و شدها  ا

ه ساختار ب با توجهاست. سپس  شدهیبررس پرون پسیلیف و فولر یکید چايآزمون با سري زمانی ییمانا

که  GlueVaR نرمال نبودند از معیار پرداخت يچاسامانهچاي چا و اینکه سري زمانی معموع ماندهداده

است.  شدهاستفاده، چاستآنو ترکیب خطی از  شدهیمعرف VaR  و CVaR معیار براي رفع نواقص دو

شتهاي  بر ساس، جدول ا سناریو مختلف نگینقد س یراین ا شش  ست تا  هشدگزارشی با  بر  چابان ا

سپري از دارایی ران مبناي آن بتوانند  سب با نگرش خود، ذخیره نمایند. نتایج ن شونده را متنا چاي نقد 

ي دو سرررط  ریکارگبهبه دلیل  براي مدیریت ریسررر  نقدینگی، GlueVaRي معیار ریکارگبه دچدیم

ي چانگرشار، از انعطاف لازم براي اطمینان مختلف و دو معیار ارزش در معرض خطر و ریزش مورد انتظ

 متفاوت در مقابله با ریس  نقدینگی برخوردار است.
 

 کلیدیکلمات 

، اشتهاي ریس ، بانکی بین پرداخت نینوچاي ، سامانهGlueVaRمعیار ،ینگینقد س یر تیریمد

 (.OMOسپر نقدینگی و عملیات بازار باز )
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   قدمهم

 شدن جرایو  بانکی بین پرداخت ايچهسامان در ناخالص و آنی تسویه فرآیند شدن نهادینه به با توجه

مدیریت ریس   ؛ ایران در 1باز بازار عملیات انعام راستاي در وثیقه اخذ قبال در بانکی بین مالی نیتأم

ست شده جدیدي مرحله وارد چابان  در نقدینگی س  نقدینگی مقوله به نو نگاچی نیازمند و ا  رد ری

ست بانکی بین پرداخت نینو ايچهسامان صلی موضوع که ا   صویبت با کهينحوبه باشد.می تحقیق این ا

ستورالعمل سطو آغاز عملیات اجرایی آن  باز بازار عملیات انعام د  جریانات مدیریت  ،2مرکزي بان  تو

سات و چابان  نقدینگی خروج و ورود س  شیازپشیب روزانه یا و چفتگی ماچانه، تواترچاي با اعتباري مؤ

 تبوع،م اعتباري موسسه که است این دستورالعمل این در شده یتصر الزامات از یکی است. یافته اچمیت

ستی سبت بالا دقت با برآوردچاي و ارزیابی بای   دو ايبر حداقل خروجی و ورودي نقدینگی جریانات به ن

شته ندهیچفته آ شند دا ساس بر تا با   را ایرذخ مازاد یا و کمبود میزان )که مزبور چايبینیپیش نتایج ا

ران ندهیآ هچفت دو طی رنهادچاي باز بازار عملیات اجراي روز در بتوانند دچد(،می ن  فروش یا خرید پی

  را وز(ر آن در مرکزي بان  انقباضی یا انبساطی موضع با )متناسب مرکزي بان  به دولتی بهادار اوراق

 نمایند. ارسال

 يمؤثر ارابز تواندمی وثیقه اخذ قبال در بانکی بین اعتبار اعطاي و باز بازار عملیات انعام یطورکلبه

شد. تورم نرخ درنتیعه و بانکی بینبازار  در بهره نرخ چدایت براي ج.ا.ا مرکزي بان  اختیار در  رواقعد با

 به موسرروم قراردادچاي شرربیه حدودي تا وثیقه مبناي بر باز بازار عملیات شرردهیطراح سررمیمکان

 اسررت. کرررورچا دیگر در مرسرروم 9معکوس معدد بازخرید قراردادچاي و 1معدد بازخرید قراردادچاي

ستقیغ صورتبه باز، بازار عملیات متداول مفهوم یطورکلبه ضا ایعاد طریق از و میرم ضه و تقا   رايب عر

ست. چابان  طرف از ثانویه بازار در دولتی بهادار اوراق  رتصونیبد بانکی بینبازار  در آن سمیمکان ا

  وثایق گروه يگذار قهیوث با منابع، کسررري صررورت در چرروز پایان در چسررتند ملزم چابان  که اسررت

  جهموا صورت در چمچنین نمایند. استقراض را خود موردنیاز وجوه ،شدهلیتعد میزان به شدهینیبشیپ

 ردهسپ به نسبت چدف، سود نرخ دامنه کف نرخ با محدودیت بدون مرکزي بان  منابع، مازاد با چابان 

  ،یردگمی تعلق چابان  نزد مرکزي بان  ايچهسپرد به که سودي نرخ نماید.می اقدام چابان  از پذیري

 است. مرکزي بان  توسط شده يگذارچدف سود نرخ پیرامون شدهفیتعر کانال سقف با برابر

  با بایستمی بانکی، بین بازار در نقدینگی تزریق یا جذب منظوربه اعتباري مؤسسات و چابان  لذا   

 نگهداري و پورتفو مدیریت به نسبت باز، بازار عملیات در مرارکت طریق از و موقعبه نقدینگی مدیریت

بد سرر مزیت بر علاوه تا ورزند. مبادرت مرکزي بان  تائید مورد وثایق بر مرررتمل نقدینگی سررپرچاي
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   چايارایید نقدینگی(، کمبود )موضع نقدینگی به نیاز شرایط در بتوانند محل، این از سودآوري و گردانی

 مبادله که این اسرررت بدیهی نمایند. مبادله مرکزي( بان  نزد )ذخایر مرکزي بان  پول با را مزبور

  نگیمدیریت ریس  نقدی لذا گیرد. صورت اعتباري مؤسسات و چابان  سایر یا و مرکزي بان  با تواندمی

  بلیق نقدینگی ریس  مدیریت چايروش رسدمی نظر به و است حیاتی بسیار سامانه این در مدتکوتاه

رین مطالعات بر مبتنی صه مبتنی عمدتاً که پی صیف و سازيبر خلا ستفاده با نقدینگی تو  طیف زا ا

 و گینقدین چايشاخص منابع، ساختار نقدینگی، مصارف و منابع تعیین شامل مالی معیارچاي از وسیعی

 لازم ایتکف ؛ است نقدینگی چاينسبت از استفاده نقدینگی، وضعیت خالص محاسبه بازار، چايسیگنال

 و ترازنامه چايبر داده مبتنی عموماً اینکه به دلیل ندارد. را اچهسامان این در نقدینگی مدیریت براي را

  کامل افراي عدم دلیل به چاشاخص این روزرسانیبه و موردنیاز ايچهداد آوريجمع که بوده کل دفاتر

  باشد.مین کافی و چمراه دشواري با ،چابان  توسط مربوطه اطلاعات افراي پایین نسبتاً تواتر و موقعبه و

س  نقدینگی مقوله به نو نگاچی با دارد ضرورت بنابراین  دتش از پرداخت چايسامانه در مدیریت ری

شی چابان  براي آمده به وجود محدودیت ضاي افزایش از نا سویه رویکرد در نقدینگی تقا  و ناخالص ت

  مدیریت رد نوین رویکرد يریکارگبه بر ضرورت دیتأک بادر این پژوچش  لذا کاست. ،ايهوثیق مالی نیتأم

مدیریت  و نقدینگیمدیریت  مبانی ترکیب با و بانکی بین پرداخت نینو يچادر سامانه نقدینگی ریس 

  از استفاده با بان  6ریس  اشتهاي و 0ینگینقد س یتحمل ر سط  شد خواچد سعی ریس  نقدینگی

مدیریت ریس   جهت تواندمی چر بان  ترتیب بدین .شود مرخص ، GlueVaR س یر دیجد سنعه

  نقد درجه اب يچاییدارا از يانهیبه سپر و اقدام اچهسامان این در نقدینگی بینی شیپبه نسبت ،نقدینگی

 تباراع اعطاي و باز بازار عملیات در شرکت براي را مرکزي بان  رشیموردپذ وثایق ازجمله بالا شوندگی

 به آن در موجود يچاییدارا طریق از تا نماید فراچم بانکی بینبازار  در وثیقه اخذ قبال در بانکی بین

رکل رفع شی ايچهچزین سازي حداقل باچدف بانکی بین پرداخت يچاسامانه در بان  نقدینگی م   از نا

صت چزینه سري جریمه چزینه و نقدینگی نگهداري فر سط ذخیره حساب ک  و بپردازد. مرکزي بان  تو

 هاستفاد روزانه صورتبه بانکی بین پرداخت سامانه چايدرگاه روزانه ايچهداد از مطالعه این کهییازآنعا

   گردد.می فراچم نیز روزانه حتی و چفتگی مدتکوتاه بسیار نقدینگی مدیریت امکان کند.می

  پژوهش نهیشیپ بر مروری و نظری مبانی

 در که شرروندمی تسررویه اصررلی سررامانه ی  بسررتر در مختلف کرررورچاي در پرداخت يچاسررامانه

 اندتعبار ساتنا رازیغبه بانکی بین پرداخت نینو ايچهسامان سایر شود.می دهینام  7 "ساتنا سامانه"ایران
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  نحوه و خلاصه فوق يچاسامانه از  ی چر ییاجرا سازوکار .12تابا و11 کاوک ،11شاپرک ،9پایا ،1شتاب از

 :است شدهارائه ریز جدول در چاآن هیتسو و وجوه وانتقالنقل سمیمکان ،چاپرداخت دستور ارسال

 (9912در یک نگاه)منبع:خشنود، بانکی بیننوین پرداخت  هایسامانه : 9 جدول 

س دربردارنده فراوان، منافع بر علاوه الکترونیکی بانکداري سریع توسعه ضرورت    عدديمت چاي ری

ست سیار لذا ا ست مهم و لازم ب س  این بااحتیاط چابان  که ا سایی را چاری ه ب .کنند مدیریت و شنا

  ییچابان  يبرا 11چاستمیس نیا در روز طول در مدیریت ریس  نقدینگی حاضر در حال ل،یدلا چمین

سو يچاسامانه در که ضو پرداخت هیت ستند ع ست بالایی تیاچم چ  رچنمودچاي اکثر در کهينحوبه .ا

مدیریت ریسرر   مقوله اما .اسررت شرردهداده اختصررا  مقوله این به خاصرری بخش ،یالمللنیب جدید

 (.2116،و چمکاران کوکس) دچد،می قرار پوشش تحت پرداخت يچاسامانه در را نقدینگی

  آینده رد انتظارات به نسبت اطمینان نرانگر عدم و است کیفی مفهوم ی  ریس  اینکه به توجه با

 کارب غیرمنتظره رویدادچاي ریس  پوشش منظوربه که چم مناسبی ریس  سنعش معیار است.انتخاب

 مناسب بازدچی براي مهم امري شود، سودآور مسائل در اچهسرمای این از بهینه استفاده باعث چم و رود

ررفت و ست. شرکت پی س  يریگاندازه براي ،یطورکلبه ا  رب مبتنی معیارچاي شامل رویکرد سه ری

سان س  ، پذیري نو س  و نامطلوب ری ستا چمین در .دارد وجود مطلوب ری   جهت مطالعه این در را

ست معیاري نامطلوب، ریس  کردیم. انتخاب اخیر رویکرد س یر تیریمد و يریگاندازه  اتانحراف که ا

   .گیردمی نظر در را نامساعد

سبه براي مختلفی يچاروش س  محا  سواریان نیم به توانمی جمله آن از شد. ارائه نامطلوب ری

  معیارچا این .کرد اشراره پایین نیمه جزئی معیار انحراف و ریسر  معرض در ارزش (1909مارکویتز،)

سان، معیارچاي برعکس سانات منفی بر بخش فقط نو شته توجه نو شامل دا  رزی شرح به اریمع سه و 

  پایا سامانه

 ( الکترونیکی پایاپاي اتاق )

  کاوک سامانه

 (   ریتصو انتقال )سامانه

 ساتنا سامانه

 (آنی ناخالص )تسویه 

 شاپرک و شتاب

 بانکی( اطلاعات تبادل )شبکه

 انبوه، تعداد خرد، مبالغ

 يادوره

تعداد ، کلان و خرد مبلغ

 يادوره ،انبوه
 آنی –خرد مبالغ آنی -کلان مبالغ

 زرو پایان در مانده خالص تسویه آنی ناخالص تسویه ايدوره خالص تسویه ايدوره خالص تسویه

 پرداخت دستور ارسال

 فایل صورتبه

 پرداخت دستور ارسال

 فایل صورتبه

 صورتبه ارسال

 انفرادي

 صورتبه پرداخت دستور ارسال

 انفرادي

 کارت حساب حساب حساب
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  باشد،می بازدچی نرخ میانگین کمتر از که مراچدات از دسته آن فقط 19واریانس نیمه معیار در باشدمی

  در ارزش آید.می به دست واریانس نیمه جذر از 10معیار انحراف نیم معیار. شودمی تلقی ریس  عنوانبه

صل از یکی که 16 ریس  معرض در ران و بوده ریس  يریگاندازه چايشاخص نیتریا  حداکثر دچندهن

  ايچهسنع از توانمی ، آن يریگاندازه براي.باشدمی مرخص زمانی دوره ی  در پرتفوي احتمالی زیان

سط که مختلفی ستفاده شدهیمعرف نظرانصاحب تو   ماز عد ياجنبه انگریب اچهسنع از چرکدام نمود. ا

 طریق از بار اولین ریسرر  يریگاندازه چايشرراخص یکدیگرند. مکمل بعضرراً وچم چسررتند اطمینان

 يچاروش آن از و بعد گردیدند معرفی ... و واریانس معیار، انحراف مانند پراکندگی چايشررراخص

س  دیرش، مانند جدیدتري س  معرض در ارزش و نامطلوب ری  تعریف، به بنا گردیدند. مطرح ... و ری

 وشر از استفاده مزایاي نیز مارکویتز است. آینده در بازدچی منفی يچانوسان احتمال نامطلوب، ریس 

 ستفادها نباشد، نرمال بازدچی( تصادفی)نرخ متغیر توزیع اگر است معتقد نموده، بیان را نامطلوب ریس 

 (.1902)مارکویتز،بود. خواچد مناسب نامطلوب ریس  مدل از

س   گیرياندازه براي ستفاده شدهیمعرف که مختلفی چايسنعه از توانمی ،ری  از چرکدام نمود. ا

ستند اطمینان عدم از ياجنبه انگریب چاسنعه نیا ضاً مچ و چ س قدم ی یکدیگرند. مکمل بع سا  در یا

س ر نمودن یکم ،س یر تیریمد یندفرا ستفاده با ی ضیر مدل ی  از ا سب یا سبه و منا  مقدار محا

سب شش براي یرهذخ منا س  پو ست ری سات تا ا س  رد که مختلف ییچاینگران مقابل در بتوانند مؤ

 (.2121 ، ویوئن ) وئنگ.کنند عبور دارد، وجود برایران ياقتصاد يچا رخه در و روزمره يچاتیفعال

 (VaR) ریس  معرض در ارزش ؛ ریس  محاسبه يبرا معیارچا پرکاربردترین و نیترمحبوب از یکی

ست  و يریگاندازه ن،یمع نانیاطم سط  در و مرخص یزمان افق در را انتظار مورد انیز نیرتریب که ا

  دنکمی خلاصه عدد  ی در را س یر انواع میتما اریمع نیا .دینمامی بیان عدد قالب در و میک بابیان

س در بازار خطر معرض در ارزش یرگذاريتأث و درک بنابراین سان یارب ست آ  جذاب یژگیو کنار در .ا

  و سهولت سادگی و ریس  بینیپیش در VaR ییبر کارا دال تعربی شواچد چمه رغمبه و VaR یسادگ

 و تربیر ریس  مقادیر محاسبه توانایی اینکه ازجمله است؛ چاییضعف داراي ؛ قوتش نقاط سایر و اجرا،

  ،مدنظر  ندک نقطه از فراتر بالقوه چايزیان از یعنی ندارد. را ریسررر  معرض در ارزش از فراتر

رم ش   سط  ی  از فراتر  کهوقتی را زیان یرمتغ یعتوز اطلاعات ، VaR گریدعبارتبه .کندمی یپو

  برآورده را 17يریپذجمع زیر  فرض یراز یسررتن منسررعم کاملاً .گیردمی یدهناد را باشررد یناناطم

  يدنفراا چاي ریس جمع از کمتر یا برابر يپرتفو  ریس  که است یمعن ینا به يریپذجمع ریزکند.نمی

 که یمعن ینا به ، داد یوندپ يریپذتنوع با را آن توانمی يریپذجمع ریز یفتعر به توجه با اسررت. آن
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س ر رترب يفرد بهادار اوراق چايگذارهیسرما معموع  س یاز ر تواندمین تعمعی ی شد. ی   ،درنتیعه با

 فقطهن ییتنوع زا ،درنتیعه شود.می ریس  افزایش موجب بلکه ریس ، کاچش موجب فقطنه ییتنوع زا

 (.2119 ، یوئن و )جونگ  شود.می ریس  افزایش موجب بلکه ریس ، کاچش موجب

  یگزینجا ابزاري معرفی درصدد محققان ریس ، معرض در ارزش ضعف نقاط و چاکاستی به با توجه

 11(CVaR) یشرط  ریس  معرض در ارزش نام به آن مرروط نسخه چاآن از یکی که ،بودند Var يبرا

 گیرياندازه چاحالت بدترین در را زیان سط  یانگینم و است نامطلوب ریس  از دیگر معیار ی  و .است

  زیان دنباله و 19انتظار مورد شرررطی دنباله مانند یقاتیتحق چايمقاله در یمتفاوت یفتعار با و کندمی

  و 21( ES)انتظار مورد ریزش يچاتام به ای (CVaR) یشرررط خطر معرض در ارزش یا 21انتظار مورد

 (.2117، دومینی   ی)کرزول است. شده گذارينام داردنباله واریانس

سهمقا در CVaR مزیت ست ینا VaR با ی ض که ا  جزء و گرفته نظر در را  پذیري زیرجمع یهفر

سعم معیارچاي س  من سوب ری   کندمی يریگاندازه موارد بدترین در را چاانیز یانگینم ؛شودمی مح

ران را  زیان حداقل تنها VaR کهیدرحال سبت CVaR ارزش .دچدمی ن  خطر، معرض در ارزش به ن

ست. VaR از فراتر  آن در ايشدهبینیپیش  زیان ، یبیتقر طوربه و بوده ترکارانهمحافظه  این لیکن ا

  VaR مقدار از بالاتر معمولاً CVaR ارزش ؛کندمی عمل محتاطانه بسرریار موارد، برخی در نیز معیار

 ترف چدر باعث است ممکن امر این که کندمی يریگاندازه ازآنچه چست بیرتر را ریس  اندازه و .است

  توسط وسیع طوربه اما ندارد، را VaR یبمعا دو یچچ CVaR گر ه شود. شرکت ايچهسرمای از بخری

رگران رده واقع موردقبول یمهب و یمال  پژوچ ست. ن  و ارسمپ زبل ، ضعف نقاط ینا بر غلبه منظوربه ا

س  جدید معیار ، CVaR ,VaR معیار دو از انتقاد ساختن مرتفع براي (2119) چمکاران   عنوان با ری

GlueVaR ساس  را س  معرض در ارزش بر ا س  معرض در ارزش و  ری   ند.کرد یمعرف ، یشرط  ری

 جایگزین تواندمی بالا يریپذانعطاف دلیل به و .است ریس  معیارچاي آن از خطی ترکیبی صورتبه که

 (.2119 ، چمکاران و چوانگ یوشیا ) .باشد ریس  سنعش در معیار دو این براي مناسبی

 ،یس ر سط  آن تبعبه و یس ر مناسب سنعه انتخاب (2119) چمکاران و اسمپر-بلس اعتقاد به

  توسط ستا ممکن که یسکیر سط  گریدعبارتبه دارد. یس ر به نسبت گذارسرمایه نگرش به یبستگ

ستگ شود یرفتهپذ انگذارسرمایه ضاف عوامل و چاآن یشخص یحاتترج به یب   يراب کهينحوبه دارد، یا

  یرمقاد ینب که است یریسک سنعش يارچایمع شامل  GlueVaR خانواده ، ثابت اطمینان سط  ی 

VaR و CVaR ران چاآن ، ینبنابرا دارد. قرار سبت  ،گذارسرمایه خا  نگرش دچندهن س ر به ن     ی

 (.2119، چمکاران و اسمپر-بلس) چستند.
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 قوانین ضعو براي یالمللنیب مرکز ی  به نیاز ، بانکداري در س یر تیریمد نیز و شناسایی منظوربه

  چدف .شد ترکیل لزبا کمیته میلادي، 1979سال در بنابراین رسید.می نظر به ضروري امري بانکداري

ستانداردچاي بهترین معرفی کمیته این ست. مدرن بانکداري  براي موردنیاز ا  در هکبازل  پیمان اولین ا

صویب میلادي 1911 سال ستانداردچاي حداقل يسوبه مهم میگا شد، ت  یالمللنیب يگذارسرمایه ا

شت. رار از پس که ترتیب بدین بردا   براي  ار وبی» عنوان با بال کمیته1992سپتامبر در گزارشی انت

  مدیریت در مؤثر يچاروش» عنوان با رچنمودي ،2111 فوریه در ،«نقدینگی مدیریت و يریگاندازه

 در کلیدي اصل 19 بر مرتمل آن اساس و پایه .شد منترر ادشدهی کمیته سوي از «چابان  نقدینگی

   (.1-19   ،2111 بال، )کمیته است شده ترری  بند99در که چاستبان  نقدینگی مدیریت نحوه

  ینگینقد یس ر بر نظارت موضوع در جهانی انسعام یتتقو منظوربه ، 1بازل نامهتوافق در تینها در

  یینگنقد پوشررش نسرربت ینظارت رابطه نوع دو از اسررتفاده ، سرررمایه کفایت الزامات بر علاوه چابان 

(LCR) سبت و   شرایط در چابان  نقدینگی کفایت ارزیابی منظوربه را (NSFR) یدارپا خالص بودجه ن

ست. نموده یالزام بلندمدت، و مدتکوتاه بحرانی سبت ا شش ن صول يبرا نقدینگی پو   زا اطمینان ح

  تا را بان  ينقد ينیازچا بحرانی یطشرا تحت بتوانند که است تیفیباک و نقد شونده مالی منابع یتکفا

سبت کنند. نیتأم ماه ی    تأمین ينحوه در موفقیت میزان بیانگر (NSFR) پایدار مالی تأمین خالص ن

  شررونده نقد يچایدارائ ،(LCR)نسرربت محاسرربه براي اسررت. ترباثبات منابعی با بانکی عملیات مالی

سب ،تیفیباک صله در نقدبه شدنلیتبد احتمال برح  نجریا بر خالص و یوزن دچ ،موردنظر زمانی فا

  سایر و اچهسپرد نقد وجه خروج خالص ینیبشیپ طریق از که آینده روز 11 ظرف نقد وجه خروجی

   (.2112،بال کمیته) گردد.می تقسیم آید،می به دست منابع

  یگزینجا بازار یس ر استاندارد عنوانبه III ، ES بازل اصلاحات آخرین در ، شد ذکر که طورچمان

VaR استرس و VaR وجودنیباا شود.می ، VaR یعصنا در س یر تیریمد در را میمه نقش چمچنان 

 يباز یهسرما یتکفا یینتع در اروپا، 2 مالی توانگري استانداردچاي در و III بازل یقطر از یمهب و یبانک

 (.2119اروپا، 2 مالی توانگري استانداردچاي )کرد. خواچد

  این سرررپرچا و دچندهلیتررررکواجد شررررایط  يچاییداراچنمودچایی در زمینه ترتیب ر به چمین

سپرچاي نقدینگی که رویکرد جدید  صیات کلی  صو س  نقدینگیبراي خ  يچاهسامانرا در  مدیریت ری

 است. شدهارائه عضویت دارد چادر آنبان   پرداختی که

 .است VaR يبرا یخوب یگزینجا ES که دادند نران (2110)چمکاران و یلبو

  اچآن يگذارسرمایه انتظارات و رفتارچا ،گذارانسپرده يچایژگیو نظر گرفتن در با (2111ایسمال) 
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  .است داده ارائه مدیریت ریس  نقدینگی برايايهیکپار  و جامع برنامه اندونزي،میاسلادربانکداري

ستفاده با را VaR متفاوت يچامدل عملکرد(2111)مولدوان و بالوگ موتو،    روزانه يچاشاخص از ا

 معرض در ارزش ررفتهیپ يچامدل تنها که کردند مراچده و تحلیل شرقی و مرکزي اروپاي سهام بازار

 کنند. يریگاندازه را بازار ریس  یخوببه توانندیم فرین ارزش تئوري قبیل از ،ریس 

س  مدیریت (2111) فراري و روزي عقیده به سته به زمانی، بازه ازنظر نقدینگی ری سیم دود  تق

قدینگی مدیریت (1) شرررود؛می تاه ن نه با مواجهه باچدف 22مدتکو خت التزام چرگو  وجوه بازپردا

  قرار نقد وجه خروج موقعیت در را بان  که اسررت قراردادچایی از ناشرری که نرررده یا شرردهینیبشیپ

  نیماب مناسررب تعادل ی  برقراري آن که چدف اسررت 21سرراختاري نقدینگی مدیریت (2) و دچدمی

 است. بلندمدت و مدتانیم متفاوت زمانی چايافق طی خروجی، و ورودي پولی چايجریان

 منطقه  ار وب در بان  ریس  نقدینگی بر مؤثر عوامل عنوان با" (2111) کاسینیلی تحقیق نتایج

 کهیدرحال باشند.می ریس  نقدینگی از بیرتري ریس  در تربزرگ چاي بان که دچدمی نران ،"یورو

  مدیریت ریسر تیدرنها گذارد.می اثر مدتکوتاه ریسرر  نقدینگی میزان روي بر تنها دارایی کیفیت

   .یابدمی تغییر مدتکوتاه افق در فقط بحران، طی در نقدینگی

 در ریس  معرض در ارزش روش از استفاده عنوان تحت (2117) کریزولی  دومین  تحقیق نتایج

ران بهاگران فلزات بازار در گذارسرمایه یس ر نگرش یابیارز ه موردتوج فرین حوادث اگر که دچدمی ن

  از یطورکلبه) GlueVaR  ریس  سنعه از ،پهندم توزیع یس ر يریگاندازه يبرا است بهتر ،چستند

سبه مختلف یوچايسنار يبرا GlueVaR یس ر یجنتا ستفاده ( شدهمحا   سنعه اینکه به خاطر .شود ا

 و VaR شرردهداده مختلف چايوزن و احتمال سررط  يبرا یراحتبه اسررت ممکن GlueVaRریسرر 

CVaR مزیت .دنشو یانب GlueVaR رگذاسرمایه نگرش که است ینا ریس  سنعه یرسا با یسهمقا در 

 ند.کمی برآورده را بودن ریپذجمع زیر یهفرض ینا چمه، از ترمهم و یردگمی نظر در را یس ر به نسبت

  ورتص ریس  نقدینگیمدیریت  در خصو  بسیاري تحقیقات تاکنون داخلی يچاپژوچش در حوزه

ست. گرفته سا تاکنون که منابعیبه  توجه با لیکن ا س چااز آن کدامچیدر چ شدهییشنا   مدیریت ری

  ت.اس نگرفته قرار موردتوجه بانکی بین پرداخت نینو ايچهسامان روزانه ايچهداد بر اساس نقدینگی

رنود زچرا   مدیریت براي جدید رچنمود طراحی »عنوان تحت خود مقاله در (،1192) چمکاران و خ

س  سبت «نقدینگی ری ران عقیده به و پرداخته مرکزي بان  که 1116 سال رچنمود نقدبه ن   دو ای

شتهان نادیده کلی صورتبه مذکور رچنمود در وثیقه مدیریت و نقدینگی سپر تنظیم ضرورت مقوله  گا
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  دینگینق نیازچاي و روز طول در پرداخت سیستم در مدیریت ریس  نقدینگی مقوله کهينحوبه .اندشده

 است. هردن کافی توجه آن مبادلات تسویه و چاپرداخت از ناشی

س  جدید  بانام(، در مقاله 1196و چمکاران) يآقا محمدعلی  و برآورد  GlueVaRمعرفی معیار ری

سه با دو معیار  صیف این معیار و مزایاي آن در مقای سیونی  ندکی ترکیبی به تو و VaRآن با مدل رگر

CVaR بازده قیمت سرررهام ی  شررررکت از بازار آمریکا و دو شررررکت از بازار ایران -با اسرررتفاده از لگ

 ه دو معیار فوق دارند.کارایی بیرتري نسبت ب GlueVaRپرداختند. و به این نتیعه رسیدند که معیار 

 پژوهش یشناسروش

 از یمختلف ايچهسنع میان از ،ینمع ینهزم ی  در استفاده يبرا ریس  معیار نیترمناسب انتخاب

س  سترس در  که ری صین د ص ست، متخ ست. زیبرانگبحث عموماً ا  انتخاب در مهم سؤالات از یکی ا

ست این ریس  معیار  چمکاران و آرتزنر ترند.سبامن ریس  سنعش براي معیارچا این از  یکدام که ا

 رچ هک رسیدند نتیعه این به چاآن اقتصادي، دلایل به بنا کردند. ارائه منظور این براي معیاري (1999)

 ریس  اندازه ی  عنوانبه آن از بتوان تا کند صدق 29 انسعام موضوعه  هاراصل در باید ریس  معیار

سب صل این .ادکردی منا ضوعه،  هارا سبت پایایی مو   نیچمگ و يریپذجمع ریز یکنواختی، انتقال، به ن

ستند.مثبت سعام، ویژگی بر علاوه چ   ظورمنبه یارمع ی  انتخاب در نیز دیگري يچایژگیو مدیران ان

س ، سنعش   يریپذانعطاف برآورد، یسادگبه توانمی چایژگیو این نیترمهم از .اندداده قرار مدنظر ری

 بازار عادي شرایط در مناسب کارآمدي نیز و بازار بحرانی شرایط در ریس  مناسب سنعش قابلیت بالا،

شاره  مناسبی دقت با را ریس  نیز بازار عادي شرایط در و شودمی برآورد یسادگبه VaR معیار کرد. ا

سبی عملکرد معیار، این اما کند.می سنعش  نیترمهم از ضمن در ندارد. بازار بحرانی شرایط در منا

  (.1999چمکاران، و )آرتزنر کرد اشاره انسعام ویژگی عدم به توانمی معیار این معایب

 بر عادي شرایط که زمانی اما کند،می صدق انسعام موضوعه اصول در چر ند CVaR ریس  معیار

ست، حاکم بازار س  را اندازه ا رتر ری  معیار این برآورد چمچنین کند.می برآورد آن واقعی اندازه از بی

ست. VaR یسادگبه ستفاده چاانتگرال تقریب از باید آن برآورد مثال براي عنوان به نی  ارمعی کرد. اما ا

GlueVaR سبت سبی يچایژگیواز  دیگر معیار دو به چر ن ست. برخوردار منا  این مزایاي نیترمهم از ا

سعام ویژگی معیار، سب کارآمدي و ان ست. بازار بحرانی و عادي شرایط در منا س ر یريگاندازه ا  ی

GlueVaR به  شرردهدادهچاي و وزن ینانبه سررط  اطمVaR  وCVaR یناناطم سررط  .ارتباط دارد ،

 ی  يبرا یدادچارو ینا یتدچنده اچمچا نرررراندچد و وزننرررران می احتمال وقوع حوادث فرین را

ده که در چنگام استفا بسته به نگرشیریس ، سنعه  یفعامل مهم در توص . ی خا  است گذارهیسرما
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س ر یابیارز يبرا یارمع یناز ا سط می شود.فرض می ی سکیر توان گفت  سط  ی ست تو که ممکن ا

 GlueVaR مزیت دارد. یچا و عوامل اضافآن یشخص یحاتبه ترج یبستگ .شود یرفتهپذ گذارانهیسرما

سا یسهدر مقا ست که نگرش  ینسنعه ریس  ا یربا  سبت به ر گذارهیسرماا یرد. گرا در نظر می یس ن

چاي و وزن احتمالسط   يبرا یراحتبهممکن است  GlueVaRخانواده سنعه ریس  بدین ترتیب که 

، احتمال وقوع حوادث فرین را نررران  یناناطم سررط  .دنشررو یانب CVaRو  VaR شرردهدادهمختلف 

از  یکی یطورکلبه خا  است. گذارهیسرما ی  يبرا یدادچارو ینا یتدچنده اچمچا نراندچد و وزنمی

چاي سرررنعهاز  یخط یبیترک عنوانبهاسرررت که  ینا GlueVaRگیري معیار اندازهجالب  يچایژگیو

س  ستاندارد ری س ا 0فرض که  ینبا ا βو  α اطمینانح وطدر  < α ≤ 𝛾2 ست. می       شود یانتواند با

 (:2119چمکاران، و ) بلزسامپرا

𝐺𝑙𝑢𝑒 𝑉𝑎𝑟β.α 1رابطه 
𝑚1.𝑚2(𝑋) = 𝑤1𝐶𝑉𝑎𝑟β +𝑤2𝐶𝑉𝑎𝑟α +𝑤3𝑉𝑎𝑟α 

 ی  یفچا ممکن است به تعروزن این دارد. 3𝑤و  1𝑤, 2𝑤چاي به وزن یبستگ یس ر سنعهانتخاب 

فوق  رابطه به توجه با ینمانند کم  کند. بنابرا یسرر نسرربت به ر ينگرش و ازنظرخا   گذارسرررمایه

ضرایب با توانمی سب انتخاب   این ترکیب خطی ( درβو  α اطمینانح وسط و  3wو 1w ،2w)اوزان  منا

س   ؛ معیار CVaR و VaR با برآورد معیارچاي چمچنین و در  VaR کرد.که  برآورد را GlueVaRری

سط   α   ،CVaR سط  سط   CVaRو  αدر  شرح ز 3𝑤و  1𝑤  ،2𝑤اوزان  که ییدرجا  βدر   یربه 

 شود:محاسبه می

{
 
 

 
 𝑤1 = 𝑚1 −

(𝑚2 −𝑚1)(1 − β)

β − α
     

𝑤2 =
(𝑚2 −𝑚1)

β − α
(1 − α)     

𝑤3 = 1 − 𝑊1 −𝑊2 = 1 −𝑚2

 

αو βϵ[0.1] و α   کنند کهمی یفتعر ياگونهبهرا  ینانسرررط  اطم βو  𝛾1که  ییدرجا ≤ β   .

که  شررروندمی یفاز عملکرد اعوجاج تعر یدچايعنوان بازدبه 2𝑚و  1𝑚 یاضررراف يدو پارامترچاباشرررد. 

𝑚1𝜖[0.1]  و𝑚2𝜖[𝑚1.  (2110)بلزسمپرا و چمکاران ، (.2110)بلزسمپرا و چمکاران، [0

   (1و1اوزان ) گذارسرمایهاگر ی(𝑤1,𝑤2) = ( را انتخاب کند𝑤1 =1  و𝑤2 =𝑤3=0آنگاه )  

GlueVaR  بهCVaR   سط سي ، آنگاه ویابد، کاچش می βدر  در قبال را  ياکارانهمحافظه یارنگرش ب

 دچد.نران می یس ر

 (1و1) انتخاب اوزاني برا(𝑤1,𝑤2) =    آنگاهGlueVaR  بهCVaR   در سطα  کاچش 
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 کرد. یفتعر کارمحافظهتوان او را می یابدمی

  2(1و1) اوزان ويو سرانعام ، اگر) = 𝑤1,𝑤(  ، 3  =1آنگاه𝑤  را انتخاب کندGlueVaR   به

VaR   در سطα دارد. يکمتر يکارمحافظه یس نسبت به ر یابد.لذا  ويکاچش می 

  .یردر گقرا لیوتحلهیتعزمورد  یقطر یناز ا یداست و با یمسئله شخص ی  یس ر قبولقابلسط  

 کنند.چاي مرتبط ، فراچم میبه وزنرا بسته  بودن ریپذجمع ریزاز چمه ، امکان  ترمهمو 

شررود ، و  یفتعر CVaRو  VaRاز  یخط یبیترک عنوانبه GlueVaRممکن اسررت  طور کهچمان

در  GlueVaR بودن ریپذجمع ریز نیبنابرامنسررعم اسررت ،  سررنعه ریسرر  نیز ی  CVaR ازآنعاکه

شتننگهصورت  سه با  3𝑤وزن  اگر دا ست. VaR αدر مقای صفر ا   GlueVaR،  یطورکلبهمربوط برابر با 

β−1 اگر است ریپذهیتعز

β−α
≤ 𝑤1 ≤  (. 2117باشد.)کرزولی  ،  12𝑤+  1𝑤≥و   1

 :شودصورت زیر مطرح میبهپژوچش  سؤالو  چا، فرضپژوچشدر این مباحث مطروحه با توجه به 

 های پژوهش:فرض

  شررود و چمه اثرات یمچاي سررامانه پرداخت انعام چاي بان  از درگاهچا و خروجیيورودتمام

   .20شودیمي پایان روز منعکس چادر دادهانتقالات وجوه 

 سنعش ریس   یارمعGlueVaR   قابلیت منعکس کردن تمایلات مختلف در مواجه با ریس

 ریس  بان  را دارد. يبااشتهانقدینگی، متناسب 

 پژوهش: سؤال

  در معرض ریسرر  با اسررتفاده از اطلاعات داخلی بان  )نقدینگی  ینگیبه نقدمحاسررآیا امکان

هداشت و نگ بانکی بینچاي نوین پرداخت منظور مدیریت ریس  نقدینگی در سامانهروزچاي گذشته( به

 سپر نقدینگی مناسب و کافی؛ وجود دارد؟

 پژوهش هاییافته

س  نقدینگی مدیریت رايبتحقیق  نیدر ا   ، از جامعه آماريبانکی بین چاي پرداختسامانه در ری

نوین پرداخت در صرررنعت بانکداري و نمونه آماري سرررري زمانی معموع  يچاسرررامانهروزانه  يچاداده

نده نه يچادادهچاي ما نه روزا ما ختسرررا ن   ی چاي پردا  خیتار تا 11/11/99 خیتار از یرانیا با

چاي نوین چاي سررامانهچاي توصرریفی سررري زمانی جمع ماندهاسررت. آماره شرردهاسررتفاده 11/10/1191

 ات توزیع چا و خصوصیاز قبیل اطلاعات کمترین، بیرترین، میانگین و میانگین داده بانکی بینپرداخت 

 شده است: ارائه 2 در جدولچا شامل انحراف معیار، کریدگی و  ولگی داده
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 پژوهش( یهاافتهیهای پرداخت)منبع:های جمع سامانههای توصیفی دادهآماره : 2جدول 

 مقدار آماره مقدار آماره

 1271 چاتعداد داده -19111999 کمترین

 6219011 انحراف استاندارد 16669179 بیرترین

 11.71 کریدگی 011200 میانگین

 1.09  ولگی 911100 میانه

این  دچندهنررررانکنیم مقادیر میانگین، میانه و  ولگی که در جدول فوق مرررراچده می طورچمان 

ست که ست میداده ا شندچا تا حدي  وله به را ریدگی با چا از توزیع داده 11.71. با توجه به اینکه ک

 يچاعیتوز از پرداخت يچاسامانهچاي داده این است که این سري دچندهنران و چست تربزرگ 1مقدار 

 .برخوردار چستندپهن بودن  چايدنباله با کریده و بلند

 پرداخت يچاسرررامانهچاي روزانه چاي مختلفی براي نرمال بودن سرررري زمانی معموع ماندهآزمون

 چايتوزیع  ندک  ندک زیر شکل شکل چا اثبات نمودند، درانعام پذیرفت و چمگی نرمال نبودن داده

سیم نرمال توزیع مقابل در چايسري تعربی ست شدهتر رانگر و ا تمامی  بازدچی توزیع نرمال عدم ن

  است. چاآن دنباله بودن پهن و چايسري

 

 

 

 

 

 

 
 

 نمودار صدک صدک سمت چپ-ها وسطهیستوگرام داده-ها سمت راستنمودار داده 9شکل 

 پژوهش( یهاافتهی)منبع:

توان مانا بودن باشد و میفاقد روند می پرداخت يچاسامانهچاي جمع نمودارچاي فوق داده بر اساس

ستنباط نمود و داده ستوگرام دادهچا را ا ران پرداخت يچاسامانهچاي چی ضعیت خا  داده دچندهن چا و

ایم نموده رسم نرمالچاي توزیع  مقابل صدک در چاي توزیع تعربی نمونه را صدک نمودار، سپس ستین

   دچندهنرانچا از خط نرمال فاصله گرفته است چاي معموع سامانهوق، دادهبا توجه به اینکه در نمودار ف
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 .باشدیم پرداخت يچاسامانهچاي جمع نرمال نبودن داده

 پژوهش( هاییافتهها )منبع:دادهنرمال بودن  آزمون : 9جدول 

 سط  بحرانی آماره آزمون پی ولیو نتیعه فرض درصد 90آزمون در سط  اطمینان 

 0.9911 1291 1.111 1 جارک براآزمون 

 1.1179 1.0916 1 1 آزمون کولموگروف اسمیرنوف

 1.7019 11.9999 1.1110 1 آزمون آندرسون دارلینگ

ساس نتایج آزمون نرمال بودن طبق جدول  راچده م 1بر ا سط  اطمینان  شودیم  1.111با مقدار 

آزمون کولموگروف اسرررمیرنوف و مقدار سرررط  اطمینان  1آزمون جارک برا و مقدار سرررط  اطمینان

سون دارلینگ  1.1110 سط  بحرانی کمتر می یکه چمگآزمون آندر شند از مقدار  سبر  یلیدلبا ت این ا

 .کنندینم یروينرمال پ یعاز توز پرداخت يچاسامانهچاي دادهکه سري زمانی 

سري زمانی  سی پایایی ی   سري جهت برر ستی  شد موردنظربای شته با ره واحد ندا ، . )گاجراتیری

از آزمون دیکی  مورداسررتفادهمتغیرچاي و تعیین مانایی و عدم مانایی  براي آزمون ریررره واحد(. 1990

 :در جدول زیر آمده استاز این آزمون  نتایج حاصل .کنیماستفاده میو فیلیپس پرون  افتهیمیتعمفولر 

 پژوهش( هاییافتهآزمون مانایی )منبع: : 4جدول 

 سط  بحرانی آماره آزمون پی ولیو رد/قبول ییماناآزمون 

 -1.9916 -16.9191 1.1111 1 آزمون دیکی فولر

 -1.9916 -11.9712 1.1111 1 آزمون فیلیپس پرون

حد داشرررتن  کنید،که ملاحظه می طورچمان چر دو آزمون دیکی فولر و فیلیپس پرون ریرررره وا

 .دچدقرار می دیتائزمانی را مورد  مانایی سريچا را رد کرده و چاي جمع سامانهداده

اقدام  CVaRو VaR از یخط یبیترکبر اسرراس  GlueVaRدر ادامه نسرربت به محاسرربه معیار 

چا وزن این دارد. 3𝑤و   1𝑤, 2𝑤چايبه وزن یگبست یس ر سنعهانتخاب که گفته شد  طورچمان، گردید

 خا  به ریس ، تغییر نمایند. گذارهیسرمابا توجه به نگرش ی  ممکن است 

 ؛3𝑤=  2𝑤 0 =و  1𝑤 1 =، اگر باشد  کارمحافظه یاربس •

 ؛3𝑤=  1𝑤 0 =و  2𝑤 1 =، اگر  باشد کارمحافظه •

 باشد. می کارمحافظهکمتر  2𝑤= 1𝑤 0 =و  3𝑤 1 =اگر  •

س  علاوه بر اینکه وزن ستانه ری سطوح اطمینان مختلف می اثرگذارچاي مذکور در تعیین آ شد  با

 GlueVaRآنگاه مقدار ، W2=W1W=3 =%11اوزانباشررد. اگر نیز داراي اچمیت می βو  αپارامترچاي 

  GlueVaRمختلف  یرمقاد ،کند ییرتغ βو  α يبرا %99تا  %70 از ینانمختلف سطوح اطم یرمقاد يبرا
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 .است شدهگذاشته یشبه نماو دو چفته  روزه یچاي زمانی براي افق 2شماره  در شکل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

و شکل سمت راست:  روزهکیدر افق زمانی  GlueVaRشکل سمت چپ: منحنی  –2شکل شماره 

 پژوهش( هاییافتهدر افق زمانی دو هفته )منبع: GlueVaRمنحنی 

مقدار  یررترینب  3𝑤،2𝑤, 1𝑤چاي وزنبا فرض برابري مررخص اسرت  فوق شرکلکه در  طورچمان

GlueVaR 99% یرمربوط به مقاد =α وβ 70 ن مقدار آن مربوط بهیو کمتر%= α  وβ .از طرف  اسررت

سه، در مقا βمقدار  یشبا افزا یگرد سرعت کمتر GlueVaR همقدار  ؛ α یشبا افزا ی شد م يبا   کند.یر

 دارد. β=  %90و  α=  %91 يبرا چمچنین و  β=  %91و  α=  %90 يبرا رامفهوم  ینچا چمشکل سایر

صله  2𝑤, 1𝑤 3𝑤 ,چاي مختلف وزن یرمقاد   = β%99و   = α%90 یرمقادبا فرض ثابت بودن  در فا

ندیم ییرتغ (1و1) نهک طا تار محتا قدار  یررررترینب 1Wوزن  یشبا افزا ، يزیگر سررر یرو  . در رف م

GlueVaR آید.می به دست ینگینقد س یر یرهعنوان ذخبه   

 

 

 

 

 

 

 

 

 و اوزان متغیر β=%11و  α=%19روزانه با سطوح اطمینان  GlueVaRمحاسبه  9شکل 

 پژوهش( هاییافته)منبع:
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یا  2W نکاسته و به مقدار وز 1Wتوان از مقدار وزن یم ینان،اطم تریینسطوح پا ياست برا یهیبد

3W  یاربا مع ینگینقد یرذخاسط  اضافه و درنتیعه مقدار GlueVaR  جهت پوشش ریس  نقدینگی، 

 .گیردبه خود می مقادیر کمتري

 

 

 

 

 

 

 

و سمت چپ با سطوح  -و اوزان متغیر β=%11و  α=%10سمت راست با سطوح اطمینان  -4شکل 

 پژوهش( هاییافتهو اوزان متغیر)منبع: β=%19و  α=%10اطمینان 

در سه  GlueVaRاز معیار  مقادیر مختلفیشود، با تغییر اوزان مراچده می 1در شکل شماره  آنچه

، محاسررربه و به نمایش (=α=،90%β%91( و )=91%α=،99%β) (،=α=،99%β%90)سرررط  اطمینان 

 است.  شدهگذاشته

 پژوهش( هاییافته)منبع: GlueVaRضرایب  سناریوها و : 9جدول

 w3 w2 w1 يریپذس یرمیزان  سناریو

1S 
بسیار کم 

 کارمحافظه
1 1 1 

2S 1 1 1 کارکمتر محافظه 

1S 1.1111 1.1111 1.1119 کارمحافظه 

9S 1.0 1.0 1 کاربیرتر محافظه 

0S 1.6666 1.1119 1 کاربسیار محافظه 

6S 1 1 1 کارشدت محافظهبه 

براي تعریف مقادیر مختلفی از سطوح آستانه نقدینگی، شش سناریو بر اساس مقادیر مختلف اوزان 

2𝑤, 1𝑤 3𝑤 صا   تعریف و سناریوچا بدین ترتیب  شدهدادهضرایب اخت که  اندشدهانتخاببراي تولید 

  شررردهمحاسررربه GlueVaRاسرررت که مقدار  روازآنبیانگر نقاط حدي و میانی باشرررند. این انتخاب 
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س  کنندهمنعکس شتهاي ری سطوح متفاوت ا شد. با توجه به  س  مختلف با شتهاي ری  طبق جدول ا

مقادیر مختلفی از معیار  %99تا  %91بین  βو  αتعریف و با استفاده از سطوح اطمینان مختلف  0شماره 

GlueVaR  نتایج آن در جدول محاسرربه و  ماچه یو  دو چفته، ی  چفته ،  روزه یزمانی  يچاافقدر

 آورده شده است.  6شماره

 پژوهش( هاییافتهدر سناریوها و سطوح اطمینان مختلف)منبع: GlueVaRمحاسبه  : 6جدول 

 بانک ازیموردن ینگیسپر نقدجهت نگهداری  نقدینگیریسک تعیین اشتهای 

شتهاي س  ا ست خطراتی میزان کنندهنییتعطبق تعریف،  ری در  ات پذیردمی را چاآن سازمان که ا

  یرفتنپذ بدون یتوجهقابل مزیت و فرصت چیچ. یابد دست مطلوبی يچافرصت به خطرپذیري این هیسا

میزان 

 يریپذس یر
 ماچه ی دو چفته ی  چفته روزه ی GlueVaR سط  اطمینان سناریو

بسیار کم 

 کارمحافظه
1S 

90%α=،99%β= 90%VaR  7.799.011 21.196.109 11.910.016 92.710.167 

91%α=،99%β= 91% VaR 0.291911 19.119.102 21.106.162 19.117.169 

91%α=،90%β= 91% VaR 0.291.911 19.119.102 21.106.162 19.117.169 

کمتر 

 کارمحافظه
2S 

90%α=،99%β= 90% CVaR 11.219976 27.009.227 17.999.600 09.911.119 

91%α=،99%β= 91% CVaR 9.710.191 22.099.261 11.911.721 96.111.129 

91%α=،90%β= 91% CVaR 9.710.191 22.099.261 11.911.721 96.611.129 

 1S کارمحافظه

90%α=،99%β= 61.121.929 11.121.072 21.291.062 10.161.769 ترکیبی 

91%α=،99%β= 09.612.711 11.911.092 29.090.916 11.191.162 ترکیبی 

91%α=،90%β= 90.179.126 11.921.107 21.607.196 9.911.021 ترکیبی 

بیرتر 

 کارمحافظه
9S 

90%α=،99%β= 61.671.190 91.911.707 11.192.990 11.167.011 ترکیبی 

91%α=،99%β= 69.161.091 19.119.291 29.911.012 17.191.916 ترکیبی 

91%α=،90%β= 01.611.619 19.711.119 20.176.799 11.012.912 ترکیبی 

بسیار 

 کارمحافظه
0S 

90%α=،99%β= 71.910.110 91.971.777 11.119.201 21.791.911 ترکیبی 

91%α=،99%β= 71.111.922 91.611.916 11.679.921 19.091.172 ترکیبی 

91%α=،90%β= 01.171.619 10.611.119 20.911.691 12.116.191 ترکیبی 

شدت به

 کارمحافظه
6S 

90%α=،99%β= 99%CVaR  29.990.021 16.226.761 96.966.109 12.926.902 

91%α=،99%β= 99% CVaR 29.990.021 16.226.761 96.966.109 12.926.902 

91%α=،90%β= 90%CVaR  11.219.976 27.009.227 17.999.600 09.911.119 
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  چافرصت از يمندبهره براي شودمی مرخص ریس  اشتهاي تعیین در. نیست میسر چاس یر از برخی

 تیریمدادبیات تعربی و نظرات اعضرراي کمیته  بر اسرراسلذا  .چسررتیم چاسرر یر پذیراي میزان  ه تا

ستانهچر بان ، می ینگینقد س یر ساس توانیم آ سپر نقدینگی و احتیاطی بان  را بر ا رنهادي  چاي پی

 W 1و W 2و W 3و اوزان  βو  α ینانسررط  اطم بیاوریم. انتخاب به دسررت GlueVaRچاي معیار داده

، کارمحافظهیز و گر یس ر چايبدین ترتیب که بان  .کنندیم یدرا تول GlueVaR از یعیوس چايیفط

 يچاوزنرا اتخاذ نموده و چمچنین از  βو  αکو    یرمقادیعنی  کنندیمرا انتخاب  بالا ینانسط  اطم

1W<2W  ستفاده س ر چاي. و بان کنندیما شتهاپذیرتر و ی س ر يباا  βو αاذ با اتخ توانندیمتر،بالا ی

 .یندبان  نما یس ر يبااشتهامتناسب  GlueVaRاقدام به محاسبه ،  W2W>1ینچمچن و ترکو  

توان آسررتانه نقدینگی را در کنید میمررراچده می 6شررماره  در جدولکه  طورچماننمونه  عنوانبه

سناریو و در سه سط  اطمینان مختلف  ماچه ی، ی  چفته،دو چفته و روزه یمانی چاي زافق در شش 

با سرررطوح اطمینان پایین  1طبق سرررناریو  کارمحافظهی  بان  بسررریار کم  کهينحوبهاتخاذ نمود، 

با  کارمحافظه شررردتبهواحد و براي ی  بان   0،291،911مبلغ  روزه یبراي افق زمانی  سرررتیبایم

 واحد ذخیره نقدینگی در نظر گرفت. 29،990،911مبلغ  روزه یسطوح اطمینان بالا در افق زمانی 

اشررتهاي ریسرر   بر اسرراسپرداخت و  چايسررامانه چايدادهبا اسررتفاده از  چابان به چمین ترتیب 

 دچندهنرررانکه  3𝑤 , 2𝑤, 1𝑤ن اوزا يو برا شرردهداده βو  α ینانبا توجه به سررط  اطم نقدینگی خود

سبت به ر گذارسرمایهنگرش  س ن ست ی سپر نقدینگی  توانندمی، ا زمانی  چايافقرا در  موردنیازمقدار 

 آورند. به دست ماچهی ، ی  چفته، دو چفته و روزهی 

گهداري نماید نرا سط  نقدینگی بالائی  بایستیموسسه ریس  گریز باشد  کهدرصورتیبدیهی است 

موسررسره  کهدرصررورتیچزینه فرصررت رسرروب نقدینگی بالائی را متحمل خواچد شررد و  زیاداحتمالبه و

س  شد، می پذیرری س  کبا  احتمالاًلیکن  .را نگهداري نماید موردنیازحداقل نقدینگی تواند با سري ری

  در این خصو ، مواجه خواچد شد.چایی نقدینگی و پرداخت چزینه

   بحث و گیرینتیجه 

  زمانی دوره از که پرداخت يچاسررامانه در مدیریت ریسرر  نقدینگی جهانی، مالی بحران از پس

 ،یالمللنیب جدید رچنمودچاي اغلب در که اندشررده پراچمیت  نان ؛برخوردارند تسررویه براي کوتاچی

  لیک خصوصیات و وثیقه مدیریت زمینه در اییچهتوصی و اندداده اختصا  مقوله این به خاصی بخش

  سرپاري وثیقه قابلیت از که سرپرچا این دچندهلیتررک شررایط واجد يچاییدارا و نقدینگی سرپرچاي

ساس بر چابان  تا .اندنموده ارائه برخوردارند، س  نقدینگی سط  و نقدینگی يازچاین ا   ،تحملقابل ری
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 قیاز طر تا کند تهیه ،بقا مختلف زمانی ايچهدور براي را بالا ینقد شوندگ درجه با چايدارایی از سپري

رکل رفع به سپر این در موجود يچاییدارا  به نو نگاچی با دارد ضرورت لذا بپردازد. بان  نقدینگی م

س  نقدینگی مقوله   چابان  براي آمده به وجود محدودیت شدت از پرداخت چايسامانه در مدیریت ری

شی ضاي افزایش از نا سویه رویکرد در نقدینگی تقا ست. ناخالص ت سیر این با کا  و ورود صخال ابتدا تفا

ساب در که پرداخت يچاسامانه ت ت  خروج   زمانی دوره در را شدهاعمال مرکزي بان  نزد موقت ح

  خروج و ورود خالص معموع زمانی سررري سررپس و نموده تهیه 11/10/1191 تاریخ تا 11/11/99

  کریدگی و  ولگی محاسبه به چاداده بودن نرمال ترخیص براي گردید. استخراج پرداخت يچاسامانه

  مانایی سپس است. شدهاستفاده صدک صدک نمودار از و برا جاگ آزمون از چمچنین و پرداخته چاآن

  چايداده خطر معرض در ارزش مقدار و نموده بررسی پرون فیلیپس و فولر دیکی چايآزمون با را چاداده

  از استفاده با مطالعه این در شدهمعرفی الگوي .میانموده محاسبه تاریخی روش با را پرداخت يچاسامانه

  فتگیچ مدتکوتاه بسیار نقدینگی مدیریت امکان ؛ بانکی بین پرداخت سامانه چايدرگاه روزانه چايداده

 نماید.می فراچم نیز روزانه حتی و

س  مدیریت دیگر سوي از  ابزارچاي و چاستمیس ،راچبردچا از ايهمعموع يریکارگبه نقدینگی ری

س  کاچش و منظوربه کارآمد ستی لذا ؛بود خواچد چزینه حداقل با نقدینگی ری  يچاهنیموازنه چز به بای

در  هک ترتیب بدین نمود. توجه نقدینگی مازاد نگهداري فرصررت چزینه و نقدینگی کسررري بر مترتب

سري صورت ساب نقدینگی ک سویه در ح  يچانهیبر چز علاوه سو ی از بان  ، پرداخت يچاسامانه ت

  بان  از تبرداش اضافه جریمۀ چزینه یا و بانکی بین بازار از استقراض بالاي چزینه )نظیر بالا مالی نیتأم

  سوي از .خواچد شد مواجه مرکزي بان  و اخطار نظارتی مراجع ، مرتریان نزد عتبارا کاچش با ،مرکزي(

سویه حساب در نقدینگی مازاد گرید صت چزینه ایعاد باعث ت نگهداري نقدینگی   راکه شد، خواچد فر

 .ردیگیمرا از بان   ییدرآمدزابلکه فرصت  کندینمکم   مدیریت ریس  نقدینگیبه  تنهانهمازاد 

  ؛خا  یحاتترج از یبرخ يبرا و شرردهداده β و α یناناطم سررط  به توجه با منظور این براي 

  از یديجد خانواده از ، است یس ر به نسبت گذارسرمایه نگرش دچندهنران که 2𝑤 ,1𝑤 3𝑤 , چايوزن

 شدهاستفاده باشدمی CVaRو VaRاز یخط یبیترک اساس بر که GlueVaR یعنی يریگاندازه سنعه

انتخاب این اوزان با توجه به سررط   دارد. اوزان مربوطه به یبسررتگ یسرر ر سررنعه انتخاب ، اسررت

 به توجه با ،انگذارسرررمایه يچانگرش سررپس متفاوت خواچد بود. گذارسرررمایهي بنگاه پذیرریسرر 

 شده است: يبندمیتقسبه شرح ذیل  6sتا  1sبه شش سناریو  شدهانتخاب پارامترچاي
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 بسرریار "،" کارمحافظهبیرررتر  "،" کارمحافظه "،" کارمحافظهکمتر  "،  "کارمحافظهکم  بسرریار "

   CVaRو VaR مقادیربا  ارتباط بین این سناریوچا ، 6در جدول  . "کارمحافظه شدتبه "،" کارمحافظه

ستتبیین  چاآنو یا ترکیبی از  ، هروزی زمانی  چايافقبا  چانگرشبراي چر ی  از این  در ادامه، .شده ا

 ط س چايترکیب بین از اچهبنگا است. آمدهدستبهمقدار سپر نقدینگی  ماچهی ی  چفته ، دو چفته و 

سط   که چر، کنندمی انتخاب را یکی  (91و90و) (91و99،) (90و99) اطمینان  چانانیاطمی  از این 

 خواچد بود. ریس  نقدینگینسبت به  چاآنبیانگر نگرش 

ص ی  یطورکلبه س  ،سنعه  یفعامل مهم در تو شی ری ستفاده از ا به نگر  یارعم ینکه در چنگام ا

 نعهس ون ی در تلویحاً یس درک نگرش نسبت به ر .، بستگی داردشودفرض می یس ر یابیارز يبرا

س ر ست  ی صمدرک  يرا برا یراچ کها شن می چاانیزاز  رندگانیگمیت توان می گریدعبارتبه .کندرو

 دارد. چاآن یشخص یحاتبه ترج یشود بستگ یرفتهان پذگذارسرمایهکه توسط  یسکیر سط گفت 

اسرررتفاده بهینه از مازاد  منظوربه، در جدول اشرررتهاي نقدینگی  چابان  در اکثرطبق رویه موجود 

 دچند. بدین ترتیب که اختیار به مدیرعامل، عضوسازمانی می مراتبسلسلهنقدینگی ؛ تفویض اختیار به 

 دچد.قرار می يدارخزانهمالی، معاون مالی، مدیر امور مالی و مدیر  بر بخشناظر  رهیمدئتیچ

انعام عملیات بازار باز و اعطاي اعتبار در قبال اخذ  "دسررتورالعمل  91 ر ایران نیز از اواخر سررالد   

  ازچاينی دچندهپوششمنبع  ی  عنوانبهشده است. که  الاجرالازمتوسط بان  مرکزي مصوب و  "وثیقه 

ساس بر چابان  کهينحوبهشود. می شناخته مدتکوتاه نقدینگی  موجوه، ملز جریان از منتج اطلاعات ا

 در صررورترسررد می به نظرباشررند. لذا می شرروندگی نقد درجه کاربرد، حیطه ازنظر اچهوثیق به ارزیابی

سط بان  مرکزي ،  ستورالعمل فوق تو شدن کامل د س  نقدینگیاجرایی  سامانه مدیریت ری   چايدر 

توانند با تعیین اشررتهاي ریسرر  می چابان  بیرررتري گردد. در ایران، داراي اچمیت بانکی بین پرداخت

شوندگی درجه با چايدارایی اي ازسپر بهینه ،خود بالا، ازجمله وثایق موردپذیرش عملیات بازار باز  نقد 

 رفع به در آن موجود چايدارایی تا از طریق کنند. تهیه مختلف زمانی چايدوره براي را بانکی بین

چاي ناشی از چزینه فرصت نگهداري نقدینگی و چزینه چزینه حداقل سازي باچدفبان   نقدینگی مرکل

 جریمه کسري حساب ذخیره توسط بان  مرکزي بپردازند.

  ایشپ طریق از مندنظام طوربه ریسرر  نقدینگی با مقابله براي چابان  شررود،می پیرررنهادنهایتاً 

ستمر س  نقدینگی م شتهاي تعیین به بانکی بین پرداخت يچاسامانه در ری س  نقدینگی ا  ودخ ری

 هادارب اوراق و چابان  سایر نزد نقد وجه قبیل از شونده نقد چايدارایی از نقد سپر نگهداري با و پرداخته

 رداختپ به متعهد موقت صورتبه نقدینگی، مسائل بروز صورت در تا کنند؛ عمل ،باز بازار در فروشقابل
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  بان  عنیی پناچگاه، آخرین از وام دریافت نیز باشد، مترنج بازار کل که حالتی در باشند. یکدیگر به وام

سی محدودیت به توجه با علاوه بر این، دارد. وجود مرکزي ستر  يچاسامانه روزي درون چايداده به د

  زمانی چايافق در انتظار مورد ریزش و خطر معرض در ارزش تخمین به مطالعه، این در پرداخت

ست شدهپرداخته...  و چفتگی و روزهی   درون چايداده به دسترسی صورت در توانندمی چابان  لذا .ا

   بپردازند. چاسامانه این در روزي درون مدیریت ریس  نقدینگی به نسبت روزي
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 منابع

، علی، مهدي سعودي، میثم سعودي، محمدجواد طاووسی. معرفی معیار ریس  يآقا محمد (1

و برآورد آن با استفاده از مدل رگرسیونی  ندکی ترکیبی. معله مهندسی مالی و  GlueVaRجدید 

 . 1196مدیریت اوراق بهادار. 
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  ها:یادداشت

1 Open Market Operation 
شوراي پول و اعتبار،  27/11/1191و دویست و شصت و چرتمین جلسه مورخ  چزار  در ی دستورالعملاین 2

مورخ  جلسهصورتو دویست و چرتاد و پنعمین  چزار  به تصویب رسید و در ی تبصره 0و  ماده 11 مرتمل بر

 ي قرار گرفت.موردبازنگرشوراي پول و اعتبار  11/11/1191
1 Repo Agreement 

9 Reverse Repo Agreement 
0 Risk Tolerance 
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6 Risk Appetite 

7- Trans-European automated real-time gross express transfer2 (TARGET 2) 

داشت دامنه وسیعی از تبادلات، از قبیل بر آن عملیات تحت پوشش ( ؛شتابی)بانکنیب الکترونی  تبادل بکهش .1

 ایانهپ فروش، پایانه خودپرداز، طریق از را يریمانده گ وجه نقد، خرید الکترونیکی، انتقال وجه، پرداخت قبوض و

 .ردیگیبرم در را کیوس  و چمراه تلفن شعب،اینترنت،

رتري، توانند بنا به درخواست مچاي عضو آن میبان به کم  این سامانه، )پایا(: سامانه اتاق پایاپاي الکترونیکی  9

 یبانکنیب پولی مبادلات اصلی زیرساخت .چا صادر نمایندچاي سایر بان واریز و یا برداشت وجوه در حساب دستور

 .ددچیم انعام مستقیم برداشت و حواله صورت دو به را انبوه و جمعی يچاپرداختو  دیآیم شمار به انبوه حسابی

نوعی نظام پرداخت است که با استفاده از ابزار کارت در تعهیز )شاپرک(؛ شبکه الکترونیکی پرداخت کارتی .11

پایانه فروش الکترونیکی، امکان پرداخت وجه موضوع خرید کالا و خدمات را توسط خریدار)دارنده کارت( به 

  .سازدمیپذیرنده( بدون توسل به ابزارچاي نقدي میسر -فروشنده )دارنده پایانه

بانکی ینکاغذي ب يچااي براي پذیرش و پردازش الکترونیکی ح سامانه ) کاوک( ؛ سیستم انتقال تصویر   . 11

فیزی    ، تصویر آن براي پردازش  يجاصورت کاملاً الکترونیکی که بهچا بهچاي مبتنی بر آنو انعام تراکنش

صورت الکترونیکی به شعبه پذیرنده    بازگردانده پردازش به عهیشده و نتنهایی محتوا به بان  مربوطه ارسال

 شود. می

 شدهنییچاي تعاي است که به نگهداري اوراق بهاداري که ویژگیسامانه تسویه اوراق بهادار الکترونیکی سامانه. 12

ی( صورت الکترونیک)به کند. این سامانه علاوه بر نگهداري اوراق بهاداررا دارا باشند، اقدام می يتوسط بان  مرکز

انند توچاي کرور به این سامانه دسترسی دارند و میکند. صرفاً بان چا را نیز ثبت مینام و مرخصات دارنده آن

 .کنند دوفروشیبراي خود یا به نیابت از مرتریان خود، اوراق نگهداري شده در این سامانه را خر

11. intraday liquidity risk 

19 Semi variance 

10 Semi Standard Deviation 

16 Value at Risk 

17 Subadditivity 

11 Conditional value at risk 

19  Conditional tail expectation 

21. Expected tail loss 

21  Expected shortfall 

22 Short Term Liquidity Management 

21 Structural Liquidity Management 

29 Coherent 
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انتقال فیزیکی وجه نقد  قیاز طر، ممکن است چابان لازم به ذکر است برخی از ورودي و خروجی وجوه به  20

توسط مرتریان انعام شود که به دلیل بسیار نا یز بودن آن)با امعان نظر به تسویه ناخالص آنی  چابان بین 

 .است شدهگرفتهی نادیده بانکنیبی( نسبت به حعم تبادلات شوئپول( و قوانین مبارزه با RTGSوجوه)
 

 

 


	مقدمه
	مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش
	روششناسی پژوهش
	فرضهای پژوهش:
	سؤال پژوهش:

	یافتههای پژوهش
	تعیین اشتهای ریسک نقدینگی جهت نگهداری سپر نقدینگی موردنیاز بانک

	نتیجهگیری و بحث
	منابع
	یادداشتها:

