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مجله مطالعات مالي
  شماره دوم پيش

  1387 پائيز
  

  پيش بيني جريان نقدينگي بانك به منظور تعيين شكاف نقدينگي
  )يكي از بانكهاي خصوصي(

  
  1مهدي پدرام

  2شيرين بخش... شمس ا
  3زهرا زواريان

  
  

  چكيده 
ها در جهت پاسـخگويي بـه جريانـات نقـدي خروجـي غيرمنتظـره و                  از آنجايي كه بانك   

باشند، تقبل هزينه نگهداري اين وجوه،  يگذاران، نيازمند نگهداري وجوه مازاد م      تقاضاي سپرده 
به ايـن  . گذاري احتمالي امري گريزناپذير است پوشي از سود حاصل از سرمايه       صورت چشم   به

بيني وضعيت جريان ورودي و خروجي نقدينگي بانك براي روزهاي آتي به لحاظ  ترتيب پيش
از اينرو در مقاله    . ار است اي برخورد   آمادگي درجهت مقابله با ريسك نقدينگي از اهميت ويژه        

هاي ورودي و خروجي نقدينگي را بـه منظـور            حاضر به دنبال طراحي مدلي هستيم كه جريان       
در ايـن راسـتا، از رويكـرد منـابع و مـصارف             . بيني نمايد    پيش 4مديريت مؤثر شكاف نقدينگي   

ان مهمتـرين   ها به عنـو     در رويكرد مذكور سپرده   . بريم  بيني نقدينگي بهره مي     وجوه، جهت پيش  
همچنـين  . ها نيز به عنوان مهمترين مصارف بانك در نظر گرفته شده است             منبع نقدينگي و وام   

هاي نقدينگي حاصل از عمليـات بانـك،          سعي شده است كه علاوه بر پيش بيني روزانه جريان         
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4 Liquidity gap 
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شكاف نقدينگي با توجه به تاثير متغيرهاي كلان اقتـصادي و شـرايط بـازار مـالي و همچنـين                    
  .بيني گردد   براي دوره بعدي پيش1ات تقويمياثر
  

   كليديگانواژ
  .3هاي خانواده فيگارچ ، مدل2بيني نقدينگي، بانكداري، حافظه بلندمدت، آرفيما پيش

  
  
  
  
  
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                 
1 Calendar effect 
2 Autoregressive fractional Integrated Moving Average 
3 Fractional integrated garch family models 
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  مقدمه
انـدازي جامعـه و       ها به عنوان يك بنگاه اقتصادي از طريق دو عمل تجهيز منابع پـس               بانك
 بـراي افـزايش سـودآوري       بنـابراين . ود و منافع اقتصادي دارنـد     ن، سعي در كسب س    آمصرف  

د نقدينگي حاصـل از     نبايستي نظارت دقيقي بر روي منابع و مصارف خود داشته باشند تا بتوان            
درمواقعي كه بانك از نقدينگي كافي برخوردار نباشـد،         . عمليات را به نحو احسن هدايت كنند      

ابع لازم را از محل افزايش بدهي يا تبـديل دارايـي بـه              تواند با سرعت و هزينه معقول، من        نمي
گذارد و در شرايط بحرانـي نداشـتن          سودآوري بانك تأثير مي    روجه نقد تأمين كند و اين امر ب       

بنابراين بانك بايـد هزينـه نگهـداري        . شود  نقدينگي كافي حتي به ورشكستگي بانك منجر مي       
 نظر بگيرد و بين ريسك و بـازدهي يـك تعـادل              در اًمأنقدينگي و هزينه كمبود نقدينگي را تو      

  .ايجاد كند
بينـي نيازهـاي      مديريت نقدينگي بانك، تحليل وضعيت نقدينگي بانـك در گذشـته، پـيش            

 .شـود   هاي بانـك را شـامل مـي        هاي جذب منابع و طراحي ساختار دارايي        آينده، بررسي روش  
 است كه آيـا وضـعيت نقـدينگي         باشد، اين   سؤالي كه در نهايت مديريت بانك با آن مواجه مي         

سازي در اين زمينه يك امر پوياست؛ زيرا شرايط نقدينگي بانك هـر               بهينه است يا خير؟  بهينه     
طـور مرتـب تحـت نظـر           به همين دليل نقدينگي  بانك بايستي به       . روز و هر هفته متغير است     

لي و تقاضاي بـازار را  قرار گيرد و به گونه اي تعديل شود كه تغييرات ايجاد شده در شرايط ما     
نشاندهنده اين است كه     توان گفت كه، مديريت نقدينگي اثربخش       در نهايت مي  . در نظر بگيرد  

گيـرد و ايـن      درپرداخت تعهداتش تواناست و عنوان يك بانك مطمئن را بـه خـود مـي              ،  بانك
گويي همچنين توانـايي پاسـخ     .گردد  مسأله به عنوان يك فاكتور اطمينان و اعتماد محسوب مي         

مناسب به درخواست وام مشتريان را ممكن مي سازد و لذا اين امر به عنوان يك عامل مهم در      
كوشـند تـا بـا       از اين رو مديران نقدينگي بانـك مـي         .حساب مي آيد   زمينه ارتباط با مشتري به    

هـاي    را بـه شـيوه     هاي آماري نيازهاي نقـدي بانـك را شناسـايي كـرده و آن               استفاده از روش  
بيني نقدينگي، كسب اطمينان از داشتن منابع كافي وجـوه      هدف پيش  .بيني نمايند    پيش مختلف،
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. گروه مطالعات ريـسك بانـك اقتـصاد نـوين          ( .در يك سطح هزينه قابل قبول در آينده است        
1387(  

بينـي    تـرين روش پـيش      معمـول ) منابع و مصارف وجـوه    (بيني بر مبناي جريان نقدي        پيش
بيني جريان نقد ورودي و خروجي طي يك دوره زماني و             يوه با پيش  در اين ش  . نقدينگي است 

بيني مـازاد يـا كـسري نقـدينگي صـورت             محاسبه تفاوت بين وجوه دريافتي و پرداختي، پيش       
ريزي درجهت جبران كسري يا مصرف مـازاد          پس از شناسايي مازاد يا كسري، برنامه      . گيرد  مي

نهـاد مـالي تـلاش      درواقع  . گيرد  ن دوره صورت مي   به منظور رسيدن به تعادل نقدينگي در پايا       
كند كه شكاف نقدينگي را به صفر برساند، بلكه هدف تنظيم شكاف نقدينگي در محدوده                 نمي

اي از وظايف و كاركردهاي بانك است و         چراكه تأمين نقدينگي بخش عمده    . قابل كنترل است  
همچنين حدود قابل قبول شـكاف      . نمايد  با انجام اين خدمات براي مشتريان، درآمد كسب مي        

هـا در زمـان مقتـضي، بـه منظـور            نقدينگي، به توانايي نهاد مالي در تبـديل و فـروش دارايـي            
همچنـين در تخمـين مقـادير    . باشـد  ها در حال سررسيد مـي     ها و بدهي   جايگزين كردن دارايي  

 آتـي كمتـر   هـاي نقـد   هاي نقد بايد درنظر گرفته شود كه هرچه امكان شناسايي جريـان            جريان
در اين مورد بانك بايـستي مقـدار و         . شود  هاي نقد بيشتر مي     سازي جريان   باشد، پيچيدگي مدل  

  .هاي نقد را بر مبناي سناريوهاي مختلف و رفتار مشتريان تخمين بزند بندي جريان زمان
 اسـت،  بـه عنـوان        2الملـل هاي زير مجموعه بانـك تـسويه بـين         يكي از كميته   1كميته بال 

 مرجع تخصصي در زمينه نظارت بانكي تبديل شده و استانداردها و پيشنهادهاي ايـن            مهمترين
كميته، بر طراحـي الگوهـاي نظـارتي و تـدوين بـسياري از مقـررات و الزامـات احتيـاطي در                 

ايـن كميتـه جهــت رسـيدن بــه بهتـرين عملكــرد،     . كـشورهاي مختلـف ســايه افكنـده اســت   
  مـديريت  ، بر اين باور است كه     مذكوركميته  . دهدئه مي اي را ارا    استانداردهاي نظارتي گسترده  

در واقع ايجـاد نقـدينگي يكـي از         .  است ها از اهميت بسيار بالايي برخوردار       نقدينگي در بانك  
ها   هاي مستقيم و غيرمستقيم به توانايي بانك       هاي عمده بانك است و بسياري از فعاليت        فعاليت

                                                 
1 The Basel Committee on Banking Supervision 
2 Bank of International Settlement (BIS) 
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ها نسبت به راهكارهـاي        بانك ،از اين رو لازم است    . رددر ارائه نقدينگي به مشتريان بستگي دا      
بـه  . ها و رويكردهاي مديريت نقدينگي دقت عمل لازم را بـه عمـل آورنـد                نقدينگي، سياست 

اي از    اي در زمينه دستيابي به مجموعه       تحقيقات و مطالعات گسترده   كميته مذكور،   همين منظور   
 گانه ارزيابي  چهاردهام داده است و اصول      ها و اصول اساسي براي مديريت نقدينگي انج        روش

  )1385.بختياري (.ها را طراحي كرده است مديريت نقدينگي بانك
. كند ها اشاره مي اصول اول تا چهارم به وجود و گسترش ساختار مديريت ريسك در بانك    

 گيري خالص وجوه مورد نياز بانك و نحوه نظارت بر آن           اصول پنجم تا هفتم به بررسي اندازه      
هـر بانـك بايـد فرآينـدي را بـراي نظـارت و              "كند كه   ي  م اصل پنجم اينگونه بيان   . پردازد مي

 Basel Committee on( ".گيري مستمر خالص وجوه مورد نيـاز خـود ايجـاد كنـد     اندازه

Banking Supervision. 2008 (     طبق اين اصل، در يك سـطح ابتـدايي، بـراي مـشخص
گيري نقدينگي با ارزيابي كليـه       هرگونه كسري پيش رو، اندازه    كردن توان بالقوه بانك در برابر       

گيـري   هايي براي انـدازه     روش. شود  جريانات ورودي در مقابل جريانات خروجي آن انجام مي        
تـا   سـازي ايـستا    شود كـه محـدوده آن از محاسـبات سـاده شـبيه              ريسك نقدينگي استفاده مي   

ها تحت تأثير فضاي ناشـي        جاكه تمام بانك  از آن . شود  سازي پيچيده گسترده مي     هاي مدل  روش
از تغييرات اقتصادي و شرايط بازار قرار دارند، مراقبت و كنترل شرايط اقتـصادي و رونـدهاي                 

عبـارت ديگـر از آنجاكـه در صـنعت             به .بازار براي مديريت ريسك نقدينگي بسيار مهم است       
اسـت، وجـود بحـران در يـك     صورت زنجيره در هم تنيده شـده   ها به  بانكداري، فعاليت بانك  

ها سرايت كند، بلكـه در سـطح كـلان اقتـصادي بـا       بانك نه تنها ممكن است كه به ساير بانك      
بـه  . سلب اعتماد از سيستم بانكي، امكان وقوع بحران در يك كشور، امري دور از ذهن نيست               

ابـسته  هـاي اقتـصادي و      هاي اقتصادي مستقل از اينكه به هر يـك از بخـش             بيان ديگر، سيستم  
ترتيب بررسي وضعيت نقدينگي بـه   بدين. باشد باشد، نسبت به سيستم مالي بسيار تأثيرپذير مي  

 كه  شود، منظور جلوگيري از وقوع شرايط بحراني، نه تنها باعث كمك به فعاليت بنگاه مالي مي    
   .طور غير مستقيم اثرگذار است در سطح وسيعتر، بر عملكرد كليه نهادهاي اقتصادي به
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  نه تحقيقيدبيات نظري و پيشا
به منظور مديريت ريسك نقدينگي، نظريه هاي مختلفي وجود دارد كه هركدام به مديريت              

 19بـه قـرن      1هاي تجـاري    تاريخچه نظريه وام  . اند  يك جانبه مديريت دارايي يا بدهي پرداخته      
ديريت نقـدينگي   كيد م أ ت 1930پيش از سال     .گردد  ميلادي و اوايل قرن بيستم در آمريكا بر مي        

طرفـداران  . دهي تاكيد داشـت    هاي وام   هاي بانك بود و بيش از همه به سياست          صرفاً بر دارايي  
هـاي   هاي جـاري تنهـا بايـستي بـراي وام         اين نظريه معتقد بودند كه منابع تأمين شده از سپرده         

 عطـاي اگـذاري و      كار گرفته شود و براساس ايـن نظريـه، بهتـرين نـوع سـرمايه               مدت به  كوتاه
 .باشـد   مـدت اسـت كـه داراي درجـه نقدشـوندگي بـالا مـي               گذاري كوتاه   تسهيلات و سرمايه  

)Roussakis.1997(  
 2نظريـه انتقـال پـذيري     يافتن بازار هاي مالي در آمريكاگسترش و 1920بعد از سال هاي    

جهي از ها بايستي مقدار قابل تو      كه بانك   بودند   طرفداران اين نظريه بر اين عقيده      .شكل گرفت 
صورت اوراق بهادار كوتاه مدت درجه يك و قابل معامله فوري نگه دارند، تا                وجوه خود را به   

 و بـدون ضـرر و زيـان         در صورت بروز مشكلي براي نقدينگي بانك، بتوان اين اوراق را فوراً           
  )Roussakis.1997 (.قابل توجهي فروخت

. عنوان شد  3نظريه درآمد انتظاري   ، در آستانه آغاز دوران تسهيلات اقساطي      و1940در دهه   
بندي بازپرداخت اصل و سود تسهيلات با توجه به قدرت بازپرداخت وام             زماندر اين ديدگاه    

در واقع براساس اين نظريـه، نيازهـاي        . گيرد   درآمد مورد انتظار او انجام مي      دگيرنده و به استنا   
 .رد انتظار وام گيرنده بـستگي دارد نقدينگي و به تبع آن پرداخت تسهيلات بانكي به در آمد مو  

)Roussakis.1997(  
 و همزمان با رشد و توسعه بازارهـاي پـولي و            1960از   4گسترش نظريه مديريت تعهدات   

طرفداران اين نظريه بر اين باورند كه نبايد تمام نقـدينگي مـورد             . اي انجام گرفته است     سرمايه

                                                 
1 Commercial loan theory of liquidity 
2 Shiftability theory 
3 Anticipated income theory 
4 Debt management theory 
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توانـد     نيـاز باشـد، مـديريت تعهـدات مـي          نياز را در خود بانك نگهداري كرد و هر زمان كـه           
،  ها خريد ذخاير اضافي ديگر بانك به صورت نقدينگي مورد نياز را از بازارهاي پول و سرمايه     

افـزايش  ،  صدور اوراق قرضـه كوتـاه مـدت       ،  استقراض از بانك مركزي   ،  صدور گواهي سپرده  
ــك   ــادي بان ــرمايه ع ــا س ــول     و ي ــاني پ ــاي جه ــار از بازاره ــأمين اعتب ــأ ت ــدت  .مين نماي

)Roussakis.1997(   
هـاي    هاي بانكي با سرعتي بيش از سرعت رشـد سـپرده             تقاضا براي وام   1960در طي دهه  
مـسأله اساسـي در چنـين       . هاي غيرحساس به نوسانات نرخ بهره افزايش يافت         اصلي و سپرده  

 1 بـدهي  -نظريه مديريت دارايـي    و به اين ترتيب      ها بود   دهي بانك  شرايطي، افزايش قدرت وام   
هاي بـا     صورت دارايي   برخي از نيازهاي نقدينگي مورد انتظار به       اين رويكرد،     در .شكل گرفت 

نگهداري ا  ه  هاي نزد ساير بانك     نگهداري اوراق بهادار و سپرده     به صورت    قابليت نقدينگي بالا  
از پـيش تعيـين شـده در سـقف           نيازهاي نقدينگي مورد انتظار از طريق نظمي       شود و ساير    مي
هـا    بانـك  .شـود    تـأمين مـي    ،ساير تأمين كنندگان وجـوه     هاي طرف معامله و     عتبارات از بانك  ا

، به طور   )منابع و مصارف   (براي تأمين نياز هاي نقدينگي خود به هر دو طرف ترازنامه          امروزه  
با منـابع، توسـط كميتـه مـديريت         ) مصارف(تطبيق نيازهاي نقدينگي    كند و     همزمان توجه مي  

  )Rose, Hudgins, 2005  (.شود ي انجام ميدارايي و بده
براي مديريت بهتر لازم است كه منابع و مصارف بانك به منظور تعيين شـكاف نقـدينگي                 

 ها و مؤسسات مالي، سـه      نقدينگي بانك    تخمين ه منظور ب.  تخمين زده شود    براي دوره بعدي،  
هـاي نقـدينگي را نـشان        اما هر روش تنها مي تواند تقريبـي از نياز          ، مطرح شده است   رويكرد

  .دهد
ها و ساير منابع بانك مطابق با احتمال برداشت، تقـسيم             سپرده،  2 در رويكرد ساختار وجوه   

مدير وجوه نقد بايستي ذخيره نقدينگي مـورد نيـاز خـود را مطـابق بـا                 ، سپس   شوند ميبندي  
مـالات و   هـا از قـوانين احت       ، بانـك  همچنـين . تعيين كنـد  يك  قواعد عملياتي خاصي براي هر      

                                                 
1 Asset-Liability management 
2 The structure of funds approach 
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 ,Rose . (نماينـد  گيري در مورد نياز نقـدينگي خـود اسـتفاده مـي     سناريوسازي براي تصميم

Hudgins, 2005(   
وام بـه   " نظير   هاي متنوعي   از نسبت  توانند  ها مي    بانك ،1 در رويكرد شاخص هاي نقدينگي    

  و غيـره،   "اه ـ  هاي پايدار به كل سـپرده       نسبت سپرده "،  "ها  ها به بدهي     نسبت سپرده  "،  "سپرده
نكتـه قابـل توجـه آن اسـت كـه دربـاره اكثـر ايـن                 . براي مديريت نقدينگي خود بهره بگيرند     

هـا و شـرايط       رقم استانداردي وجود ندارد و هر بانكي به تناسـب سـاختار، ويژگـي              ،ها نسبت
 ,Rose (.گيـرد  اقتصادي پيرامون خود، رقم خاصي را به عنوان نـسبت مطلـوب در نظـر مـي    

Hudgins, 2005(  
، ابتد بايستي منابع و مصارف تعيين شوند سپس تغييرات آن           2 در رويكرد منابع و مصارف    

 كه منابع و مصارف بانك با يكديگر مطابقت نداشـته           يهنگام. بيني گردند   براي دوره آتي پيس   
گـردد كـه از طريـق تفـاوت مجمـوع منـابع و مـصارف                  باشد، شكاف نقـدينگي حاصـل مـي       

گيـرد، شـكاف مثبـت     نگامي كه منابع نقدينگي از مصارف آن پيشي مـي        ه. شود  گيري مي  اندازه
در ايـن  . هـا باشـد   تواند به دليل افزايش سپرده و كـاهش وام      شود كه مي    براي بانك حاصل مي   

كـه   تا زماني    ،گذاري گردد   هاي درآمدزا سرمايه    حالت بايستي وجوه مازاد به سرعت در دارايي       
شـود، بانـك بـا     سوي ديگر، هنگامي كه شكاف منفي ايجاد مي      از  . مجدداً مورد نياز واقع گردد    

قيمـت   كسري نقدينگي مواجه شده است كه بايستي بـا اسـتفاده از منـابع در دسـترس و ارزان                  
هـا بـه عنـوان مهمتـرين          ها و سپرده     در اين رويكرد وام    . دهد پوششنقدينگي را   ميزان كسري   

ادامه مـدير نقـدينگي مـي توانـد تغييـرات      در . شوند مصارف و منابع نقدينگي بانك مطرح مي      
تغييرات تخمين زده شـده     به طور مثال؛    . سازي نمايد   منابع و مصارف را براي دوره بعدي شبيه       

  : از 3براي كل تسهيلات در دوره آينده تابعي است

                                                 
1 Liquidity indicator approach 
2 The use and sources for funds approach 
3 Estimated change in total loans for the coming period 
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بيني   پيش،  توليد ناخالص داخلي و ساير متغيرهاي مستقل      :  مانند 1رشد در اقتصاد   بيني  پيش
اخـتلاف نـرخ سـود وام و نـرخ          بيني    ، پيش 3 عرضه پول  نرخ رشد جاري  ،  2لي بانك درآمد فص 
  .نرخ تورم تخمين، 4 تجاريسود اوراق

 رشـد درآمـد   بينـي      پـيش  : از   5ها براي دوره آينده تابعي است       تخمين تغيير سپرده  همچنين  
فتي بيني دريـا    پيش 8 و  پول عرضهنرخ رشدجاري    ،   7فروشي افزايش در خرده  ، برآورد   6شخصي
  .10نرخ تورم تخمين، 9)كوتاه مدت( هاي بازار پول سپرده

منهاي كـل   ها    تغيير در كل سپرده   برآورد  ميزان كسري يا مازاد نقدينگي برابر است با         نهايتاً  
تواند   مدير نقدينگي با برآورد ميزان مازاد يا كسري نقدينگي براي دوره بعد، مي            بنابراين  . ها  وام

هاي قابل تبديل به وجـوه نقـد را ارزيـابي             ابتدا دارايي . گي داشته باشد  ريزي تأمين نقدين   برنامه
گيـرد كـه تـا از         براي استفاده قابل اتكاء هستند و سپس تـصميم مـي           كرده كه كداميك احتمالاً   

 ,Rose, Hudgins  (.ترين و قابل اعتمادترين منبع براي تأمين نقدينگي استفاده نمايد ارزان

2005(  
روحه براساس مطالعات تجربي در كشورهاي توسعه يافته شكل گرفتـه           از آنجاكه مدل مط   

طـور تجربـي در       مسأله اساسي در مورد مدل فوق، تنها ارائـه متغيرهـايي اسـت كـه بـه                ،  است
قل در  تدرواقع متغيرهاي مـس   . اند ها و تسهيلات اثرگذار بوده      كشورهاي مختلف بر روي سپرده    

تواند تأثير گذار يا بـدون   ته به اقتصاد هر كشوري مي پيشنهادي داشته و بس ي  مدل مذكور جنبه  
  . تأثير تلقي شود

  

                                                 
1 Projected growth in the economy 
2 Projected quarterly corporate earnings 
3 Current rate of growth in the nation's money supply 
4 Projected prime bank loan rate minus commercial paper rate 
5 Estimated change in total deposits for the coming period 
6 Projected growth in personal income in the economy  
7 Estimated increase in retail sales 
8 Current rate of growth of the nation's money 
9 Projected yield on money market deposits 
10 Estimated rate of  inflation 
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از ميان تحقيقات تجربي كه در زمينه مدلـسازي و پـيش بينـي سـپرده و تـسهيلات بانـك                     
اشاره كرد، وي تحت يك مدل خطـي    ) 2006(توان به مقاله آلبرت متز      صورت گرفته است، مي   

هـا تـابعي اسـت از رشـد           بق مدل مذكور رشد سپرده    ط. بيني كرده است    ها را پيش    رشد سپرده 
. 2 و لگـاريتم اوراق خزانـه ده سـاله         1 لگاريتم حجم اوراق خزانه سه ماهـه        ،)dM2(حجم پول   

، GDPدهد كه ساير عوامل اقتصادي نظير رشـد         محقق پس از تخمين مدل مذكور توضيح مي       
 همـراه وقفـه هـاي مختلـف     هاي بهره و ساير متغيرهاي اقتصادي به     رشد شاخص قيمتها، نرخ   

 به عنوان متغيرهاي تأثيرگذار   براي تخمين مدل امتحان گرديد، ولي به دليل عدم اعتبار آماري ،           
هـاي پـولي بـر روي حجـم            به بررسـي اثـر سياسـت        ، )1385(تقوي، لطفي . وارد مدل نشدند  

ست كـه   اكي از آننتايج بررسي حا. ها پرداخته اند ها، اعتبارات اعطايي و نقدينگي بانك      سپرده
تأثير منفي اما بسيار ناچيزي بر نـرخ رشـد حجـم            ) نرخ سپرده قانوني  (شاخص سياست پولي    

 به علاوه اندازه بانك تـأثير منفـي بـر نقـدينگي آن              .گذارد ها و تسهيلات اعطايي آن مي       سپرده
 ـ     طوري كه با افزايش ميزان دارايي ها و سرمايه، بانك           گذارد، به   مي ه نگهـداري   ها نياز كمتري ب

همچنين طبق همين بررسي، وجود رابطه مثبت ميان        . كنند  وجه نقد در خزانه خود احساس مي      
.  تأييد شـده اسـت     82-74ها و نيز رابطه منفي بين تورم و تسهيلات در سالهاي              تورم و سپرده  
هـاي   بيني جريان ، در رساله خود از رويكرد منابع و مصارف براي پيش )1384(موسوي، رضا 

هـاي ورودي و خروجـي نقـدينگي بانـك را             وي كليـه جريـان    . دينگي استفاده كرده اسـت    نق
 بابـايي، . بينـي كـرده اسـت       سازي و پـيش     هاي عصبي مدل    صورت روزانه با استفاده از شبكه       به
در مـدل وي كـه      . پـردازد   هاي بـانكي مـي       به بررسي عوامل مؤثر بر مانده سپرده        ، )1380(زالنا

ه است، شاخص قيمت مسكن و ارز و درآمد ملي داراي           د زده ش   تخمين OLSبراساس روش   
 .باشد هاي تجاري مي ها در بانك رابطه مستقيم و قيمت پيكان رابطه منفي در حجم مانده سپرده

طراحـي مـدل    ريـزي خطـي بـه         ، با استفاده از روش برنامـه      )1386 (معصومه،   ثابت كهنمويي 
ه بتواند علاوه بر بهينه نمودن ميـزان نقـدينگي،           ك پردازد،  ميرياضي مناسب مديريت نقدينگي     

                                                 
1 3 Month T-bill 
2 10year T-bond 
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سود را حداكثر و ميزان مناسب متغيرهاي ورودي و خروجي به سيستم نقـدينگي را در سـطح     
هـا را در حـد        هـاي مـؤثر بـر نقـدينگي بانـك          مطلوب نگه دارد و در عين حال بتواند نـسبت         

ها با اسـتفاده      ي نقدينگي بانك    مينهاين تحقيق به عنوان اولين كار در ز       . استاندارد رعايت نمايد  
  .آيد هاي رياضي بهينه سازي به حساب مي از مدل

  
  چارچوب تحليل

هاي زماني مالي، مانند قيمت سهام، نرخ تورم و نـرخ هـاي ارز     بيني سري   محققين در پيش  
طور قابل ملاحظه از يك دوره زماني بـه دوره            بيني چنين متغيرهايي، به     مشاهده كردند كه پيش   

طور قابل ملاحظـه از يـك دوره زمـاني بـه دوره              چنين متغيرهايي به  . كند  زماني ديگر تغيير مي   
  .زماني ديگر نسبتاً بزرگ و مجدداً براي دوره بعدي اين مقدار كاهش مي يابد

تـوان مربـوط بـه ناپايـداري در بازارهـاي مـالي، حـساسيت در مـورد                    اين تغييرات را مي   
هاي پولي و مالي دولت و ماننـد اينهـا دانـست درواقـع                ر سياست شايعات، انقلابات و تغيير د    

اي هـستند، كـه متغيرهـاي درون          هاي مالي همان اخبار و اتفاقات غير منتظره         پسماندهاي مدل 
هاي مالي  توان گفت كه پسماندهاي مدل ترتيب مي بدين. توانند آنها را پوشش دهند   ها نمي   مدل

همبستگي در واريـانس خطـاي        درواقع نوعي خود  . اشندب  داراي واريانس ناهمساني شرطي مي    
به عنوان مثال با انتشار خبري، با فعل و انفعالاتي كه در دوره هـاي بعـد               . بيني وجود دارد    پيش

كنـد و در نتيجـه        طـور همزمـان ايجـاد مـي         هاي ديگري را بـه      شود، شوك   در اقتصاد ايجاد مي   
شود كه پس از رخداد       اين امر باعث مي   . رددگ  هاي بعدي بزرگتر مي     هاي تركيبي در دوره     شوك

هـاي بعـدي تغييـر كنـد و ايـن همـان متغيـر بـودن               يك شوك، پراكندگي و واريـانس شـوك       
همچنـين ممكـن اسـت حـالاتي        . باشد   مي 1اي بودن نوسانات    هاي شرطي و يا خوشه      واريانس

حـساب آوردن     ي بـه  بـرا . طور مداوم، كاهش پيدا كند      هاي بعد به    اتفاق بيفتد كه واريانس دوره    
.  را معرفي كرد   (ARCH)مدل اتورگرسيو واريانس شرطي     ) 1982(همبستگي، انگل     اين خود 

)Engle.1982 (ترين مدل براي واريانس شرطي مدل         سادهARCH(q)  پيشنهاد شده توسط 

                                                 
1 Clustering Volatility 
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. باشـد   بيني گذشته مي    انگل بوده، كه در آن واريانس شرطي، ميانگين وزني مربع خطاهاي پيش           
 به qرا به ازاي مقادير مختلف   ARCH(q)الگوي پيشنهادي خود فرآيندهاي مختلف      وي در   

  :نحو زير ارائه نمود

1              (
∑ −

+=
q

ititt
1

2

0 εααυε  
    

υكه در آن     t   ها از      شوك  در معادله فوق تمامي   . باشد  نوفه سفيد ميε 1−t   تاε qt−
تأثير  

εمستقيمي بر    t  ينـد اتـو     طوريكه واريانس شـرطي داراي الگـويي مـشابه يـك فرآ             دارند، به
 تعديلات زيادي   1982پس از معرفي مدل آرچ توسط انگل در سال          .  است qرگرسيو از مرتبه    

 توسـط دانـشجوي او بولرسـو        GARCH1 روي اين مدل انجام شد، كه مهمترين آنها معرفي          
توانـد    لرسو روشي ابداع نمود كه براساس آن واريانس شرطي مي         وب) Bollersev.1986. (بود

  :كنيم كه فرآيند خطا داراي الگوي زير باشد فرض مي.  باشدARMAيك فرآيند 

2(                   httt υε =  
  
12طوري كه  به =σ t

εواريانس شرطي  htو   t باشد مي:  

3( 2 2
0

1 1

q p

t j t j i t i
j i

h bα α ε σ− −
= =

= + +∑ ∑  

  
υاز آنجا كه  t  يك نوفه سفيد است؛ ميانگين و واريانس شرطي و غير شرطيε t  برابر

εبا محاسبه اميد . با صفر خواهد بود t توان ثابت كرد كه  آساني ميبه:  

4( ( ) 02
1

== htEE
tt υε 

εتوان گفت كه واريانس شرطي        پس مي  t    يك فرآيندARMA       است كه در آن الگـوي 

ht  در ايـن مـدل   . باشـد  مطابق معادله بالا مـيARCH(p, q)     ًتعمـيم يافتـه كـه اصـطلاحا 

                                                 
1 Generalized ARCH 
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GARCH (p, q)همبسته و هم اجزاي ميـانگين متحـرك در    شود، هم اجزاي خود  ناميده مي
 مرتبه اول ARCH  باشد، دراينصورت مدل  q=1 وp=0اگر . شود اريانس ظاهر ميمعادله و

  )1386. اندرس. ( خواهد بودGARCH(0,1)يك مدل 
 را پيـشنهاد    1 مدل گارچ نمـايي    1991براي تسخير تأثيرات نامتقارن روي تلاطم ها نلسون         

 با   ها  ع شوك  داراي اين خاصيت است كه پاسخي نامتقارن به انوا         EGARCHپس مدل   . داد
اجازه وجود پاسخهاي نامتقارن يك خاصيت مخصوص و مفيـد          . دهد  توجه به علامت آنها مي    

 هـيچ   EGARCHپس براي پارامترهاي    . 2سازي تأثيرات شوك به حساب مي رود        براي مدل 
  )Nelson.1991. (محدوديت غير منفي بودن، وجود ندارد

 IGARCH3ا گـارچ انباشـته   هـاي گـارچ حـالتي اسـت كـه آنـر             حالت ديگر براي مـدل    
. نامتنـاهي اسـت     اين مدل كه همان مدل بولرسلو و انگـل، بـراي تـسخير پايـداري               .گوييم  مي
ها براي حالتي   در فرآيند تلاطم4سازي حافظه بلندمدت تواند براي مدل نمي  IGARCHمدل

مـدل بـراي   ها وارده بر واريانس در طولاني مدت ميرا هستند، انتخاب شود؛ زيرا اين  كه شوك 
بـراي    I(1)وI(0) از طرفـي انتخـاب ميـان    . حالتي است كـه حافظـه نامتنـاهي وجـود دارد    

  .سازي حافظه بلندمدت در واريانس شرطي بسيار محدود كننده است مدل
 معرفـي   1980هاي اقتصادي با حافظه بلندمدت توسـط گرنجـر و يـوكس             طور كلي مدل    به
هاي با حافظه بلندمـدت وجـود دارد كـه      مدلويژگي در) Granger, Joyeux.1980. (شدند
يـك درجـه     هاي آرما يا آريما     مدل. شود   آنها به آهستگي كاهش مي يابد و ميرا مي         ACFتابع  

است و سري را به يـك  ) صفر يا يك  (كنند كه آن مرتبه انباشتگي        را فرض مي   معلوم از حافظه  
دهـد كـه يـك مرتبـه          ا اجـازه مـي    مدل آرفيما به م   . كند    سري با حافظه كوتاه مدت تبديل مي      

.  تخمـين مـي زنـيم    هايمان كسري از انباشتگي را داشته باشيم و اين مرتبه را با استفاده از داده       

                                                 
1 Exponential Garch (EGARCH) 
2 Leverage effect 
3 Integrated Garch (IGARCH) 
4 Long memory 
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)يافته    بنابراين اگر به يك فرآيند تعميم      , , )ARIMA n sζ          توجه كنيم كـه داراي فـرم كلـي
  :زير است

5( ( )(1 ) ( ) ( )                   t tL L y Lξ µ εΨ − − = Θ  
  

)1كــه در آن ) 1 ... n
nL L LΨ = −Ψ − −Ψ1 و( ) 1 ... s

sL L LΘ = +Θ + +Θ ــه ب
يـك   tε  خارج دايره واحد هـستند و   با ريشه هاي MAو  ARيها اي ترتيب چند جمله

2متغير تصادفي با ميانگين صفر و واريانس        
tσ اگر. استξ          يك عـدد صـحيح باشـد، آنگـاه

يك مقدار كسري باشد، فرآيند      ξشود و در صورتي كه       به يك معادله آريما تبديل مي      5رابطه  
ــد    ــك فرآينــ ــوق يــ ــتARFIMAفــ ــكينگ.  اســ ــشان داد كـــ ـ1981هاوســ ه  نــ

0.5اگــر 0.5ξ− p p باشــد، فرآينــدty پــذير اســت يــك فرآينــد مانــا و معكــوس . 

(Hosking. 1981)هاي براي اين فرآيند تأثيرات شوكtε رويty  اي  با يك نرخ آهـسته
0ξاگر. كند  به سمت صفر ميل مي     در . مـدت دارد    فرآيند مانا است و حافظـه كوتـاه         باشد، =
1ξبراي . كند دا ميصورت هندسي كاهش پي به tyروي tεهاي اين مورد تأثيرات شوك =  

داراي تـأثيرات    tyروي   tεفرآيند مانند يك فرآيند ريشه واحـد اسـت و تـأثيرات شـوك               
0 اگر. پايدار در افق زماني است     0.5ξp p     باشد، پس تابعACF  صـورت نمـايي بـه         بـه

در اين حالت فرآيند يك وابستگي مثبت ميان مـشاهدات دور           . كند  سمت صفر كاهش پيدا مي    
0.5اگـر . دهد  ظه بلندمدت دلالت دارد را نشان مي      از هم كه برداشتن حاف     0ξ− p p   ،باشـد

دهد كـه بـه آن        در اينصورت فرآيند يك وابستگي منفي ميان مشاهدات دور از هم را نشان مي             
 بـسيار   2كـسري   تـوان گفـت كـه فرآينـدهاي انباشـته           طور كلـي مـي      به. گوييم   مي 1پايداري  ضد

 .(كنـد  ي بلندمدت را تسخير مي فظهپويا، حا   ARIMAنسبت به فرآيندهاي3تر جويانه صرفه
Zivo, Wang ,2005(  

                                                 
1 anti-persistence 
2 fractional integrated 
3 parsimoniously 
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پذيري بيشتري برخـوردار      گارچ از انعطاف    ها مانند گارچ و آي      مدل در مقايسه با ساير مدل     
كار بـرده      به 1اي و دم پهن     ها خوشه   هايي كه براي تلاطم     بوده و در حقيقت نسبت به ساير مدل       

مشابه با فرآيند آرفيما براي ميانگين شـرطي        . است تلاطم ها دائمي بهتر       شوند، براي شرح    مي
  :صورت زير باشد تواند براي واريانس شرطي به  مي2FIGARCHفرآيند 

                              
6( 2( )(1 ) [1 ( )]          d

t tL L Lφ ε ω β ν− = + −  
  

ــه ــه     بـ ــالتي كـ ــراي حـ ــه بـ 0طوريكـ 1d< ــا > ــد، بـ ــام باشـ ــشه تمـ ــاي ريـ  هـ
( )Lφ 1]و ( )]Lβ−      0خارج دايره واحد است و برايd در كواريانس اسـت    ماناي   =

1dبراي حالتي كه  . باشد  كه همان مدل گارچ مي     اين دو  . گارچ است   است، همان مدل آي    =
  .باشد از موارد خاص براي مدل فوق مي مورد

0گارچ در اين است كه اين مدل براي         جذابيت مدل في   1d< اي از    توانـد درجـه     مي >
گيري بـه     اين فرآيند تفاضل  هاي بعدي باعث بسط       ايده. ها را در مدل نشان دهد       شوك پايداري

گويند كه  مي  FIEGARCHبه اين مدل . اند شده گارچ هاي كلاس گارچ مانند اي ساير مدل
  )Bollerslev, Mikkelsen. 1996.( انجام شد1996اين كار توسط بولرسلو و ميكلسن 

  
  داده ها

به ترتيب بـه    در اين تحقيق از دو متغير تسهيلات و سپرده از هر يك از دو سمت ترازنامه                 
  :اين مساله به دو دليل انجام شده است. عنوان جريان خروجي و ورودي استفاده كرديم

 درصـد   96هـا     سهم بالاي سپرده و تـسهيلات از جريـان ورودي و خروجـي؛ سـپرده                
 .شوند  درصد دارايي ها در ترازنامه را شامل مي61هاي بانك و  تسهيلات  بدهي

                                                 
نسبت به توزيع نرمال، وزن بيشتري به دنباله ها داده مي شود و به عبارتي احتمال وقوع  در توزيعي كه دنباله ها پهن هستند،  1

  . انحراف از ميانگين بيشتر است
2 Fractional Integrated Garch 
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بيني جريان نقدينگي است، ميزان نگهـداري          حاضر پيش  با توجه به اينكه هدف تحقيق       
هـاي ثابـت نظيـر مـستغلات و           اقلامي نظير موجودي صندوق، اوراق بهادار، سهام و يا دارايي         

. شـوند  شوند و قطعي محـسوب مـي   هايي است كه توسط مديريت تعيين مي    غيره، جزء جريان  
توان گفت    كند، مي   قطعي معنا پيدا مي   بيني در فرآيندهاي تصادفي و غير         پس نظر به اينكه پيش    

. كه عرضه سپرده و تقاضاي تسهيلات جزء روند غير قطعي و تابع رفتار مشتريان بانك اسـت                
هـاي غيـر قطعـي، رفتـار خـود را بهبـود بخـشد و                  بيني جريـان    تواند با پيش    بنابراين بانك مي  

لات و همچنـين متغيرهـاي      در ادامه، دو متغير سپرده و تـسهي        .درآمدزايي خود را افزايش دهد    
  .نماييم پيشنهادي تأثيرگذار بر آن دو را بررسي مي

LOAN :           باشـد و اقـلام       شامل مجموع مانده تمامي تسهيلات ريالي اعطا شده بانـك مـي
باشـند را      كه جزء تعهدات بانك مي     3 و اعتبارات اسنادي   2ها  نامه   ترازنامه نظير ضمانت   1زيرخط

ها و اعتبارات اسنادي تا زماني كه مـشتري از بـدهي خـود                امهن  چراكه ضمانت . شود  شامل نمي 
فرض بانك هنگام عقـد قـرارداد    شود و پيش   قصور نكند، باعث خروج نقدينگي محسوب نمي      

هـايي كـه از       نامـه   در عين حال اعتباراسنادي و ضـمانت      . ايفاي تعهدات از جانب مشتري است     
باشـد و ماهيـت آنهـا          به پرداخت آنها مـي     سررسيد آنها گذشته است به دليل اينكه بانك ملزم        

براي بانك نظير تسهيلاتي است كه از طرف بانك به مشتري پرداخت شده است جزء جريـان                 
  .  لذا با مبلغ تسهيلات جمع شده است آيد، خروج نقدينگي به حساب مي

  
  سپرده و تسهيلات): 1(شكل   

                                                 
1 Off Balance-sheet 
2 Guarantees 
3 Letter Of Credit (LC) 
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DEPOSIT :  و همچنـين  3 و بلندمـدت 2يگـذار   و سـرمايه  1 ديداري  هاي  شامل كليه سپرده
هايي كه مربوط به گشايش اعتبارات اسـنادي           سپرده  همچون مورد بالا،  . باشد   مي 4سپرده  گواهي

  . شود باشد، را مشمول نمي ها مي نامه و  ضمانت 
شود كه   را شامل مي87 تا 84زماني ماهانه سپرده و تسهيلات از شهريورماه  اطلاعات سري

بينـي خـارج از     بـراي پـيش    داده مـابقي، 4اده به منظور تخمـين و از        د 32 داده،   36از مجموع   
 روند دو سري مذكور آورده      1در شكل   . بيني استفاده نموديم     و تعيين معيارهاي پيش    5اي  نمونه

  .شده است
طبق مدل ارئه شده در رويكرد منابع و مصارف، متغيرهايي همچون خرده فروشي و درآمد     

 دليل عدم تهيه آمار مربوطـه، جـزء متغيرهـاي پيـشنهادي لحـاظ               ريزي شده اشخاص به     برنامه
، بايـد گفـت كـه در ايـران چنـين            " نرخ سود اوراق تجاري    "همچنين در مورد متغير   . اند  نشده

همچنين از آنجايي كه نرخ سود تسهيلات اعطـايي بانـك بـه مراتـب               . شود  اوراقي منتشر نمي  
اغب به كسب درآمد از محل اعطاي تسهيلات بالاتر از نرخ سود اوراق مشاركت است، بانك ر

بنابراين اوراق مشاركت به عنوان ابزاري در اختيار بانك قـرار مـي گيـرد كـه بتوانـد                   . باشد  مي
. بوسيله آن شكاف نقدينگي را مديريت نمايد و يا از وجوه راكد حداقل درآمدي كسب نمايـد              

. باشـد   ردن اوراق تجـاري نمـي     لذا نرخ سود اوراق مشاركت متغير مناسبي براي جـايگزين ك ـ          
باشـد، از     هاي تسهيلات و سپرده براي مدت سه سال دردسـت مـي             درضمن از آنجايي كه داده    

  . توان استفاده نمود ها، نمي متغيرهاي فصلي نظير توليد ناخالص داخلي به دليل كاهش داده
ثـرات  ا( بـه منظـور بررسـي تـأثيرات فـصلها و ماههـاي خـاص          علاوه بر متغيرهاي فوق،   

. ، بهــره گرفتــه شــده اســت6 از تكنيــك متغيــر هــاي مجــازي بــر روي نقــدينگي،) تقــويمي
)Cleveland, Grupe. 1983(  

                                                 
1 Demand Deposit 
2 Saving deposit 
3 Term deposit 
4 Certificate of deposit (CD) 
5 Out of sample 
6 Dummy Variables 
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  تقسيم بندي بازارها): 2(شكل 
گذاري كه در حال حاضـر، در هـر يـك از انـواع بـازار در            هاي سرمايه    فرصت 2در شكل   

 اين جـدول هـر يـك از بازارهـاي            طبق .اقتصاد ايران وجود دارد به تصوير كشيده شده است        
ــه    ــستند، ب ــاي رقيــب يكــديگر ه ــوان بازاره ــه عن ــالا ب ــول، ارز و ك ــه  ســرمايه، پ طــوري ك

ها در هر يك از ايـن بازارهـا، اقـدام     اندازكنندگان با در نظر گرفتن بالاترين بازدهي دارايي      پس
ر ايـن بازارهـا بـه       هـاي موجـود د      پس نتيجه اين كه دارايي    . نمايند  گذاري در آن مي     به سرمايه 

  .شوند گذاري تلقي مي عنوان كالاي رقيب براي سرمايه
هاي درآمدزاي بازارهاي رقيـب بـراي جـذب سـرمايه اشـخاص، از                با توجه به اثر دارايي    

 از   . هريك از بازارهاي اوراق بهادار، ارز، طلا و بازار مسكن شاخصي درنظر گرفته شده است              
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هـا از     كلات تورمي بوده است و معمولاً نـرخ سـود سـپرده           آنجا كه كشور ما همواره دچار مش      
بـا توجـه بـه      . شوند  نرخ تورم كمتر بوده، عرضه كنندگان منابع وارد معاملات در بازار كالا مي            

اينكه انجام معاملات در برخي از اين بازارها نياز به تخـصص نـدارد، معاملـه گـران بـازار را                     
 عـلاوه بـر طـلا و        85قابل ذكر اسـت كـه تـا سـال           . ردگي  معمولاً عموم افراد جامعه در بر مي      

مستغلات در بازار كالا، بر روي تلفن همراه و خودرو خريـد و فـروش سـوداگرانه، صـورت                   
گرفت كه به علت عرضه زياد، هم اكنون خريد و فروش اين دو كالا بـراي عمـوم چنـدان                      مي

روش آن، در ليـست  سود آور نيست و همچنين به علت عدم وجود شاخص براي خريـد و ف ـ            
سـازي    متغيرهاي پيشنهادي بـراي تخمـين و مـدل         .متغيرهاي مستقل در نظر گرفته نشده است      

  . آورده شده است1تغييرات وام و سپرده درجدول 
  1متغيرهاي پيشنهادي): 1(جدول 

RRate ها ميانگين نرخ سود واقعي سپرده 

Dcpi تورم 

Dhouse بازدهي شاخص قيمت اجاره بهاي مسكن 

Dm2 رشد حجم پول 

Dcashprice بازدهي شاخص قيمت و نقدي سهام 

Dstock بازدهي شاخص كل قيمت سهام 

Dgold بازدهي قيمت سكه 

Dusd بازدهي قيمت دلار 

Deur بازدهي قيمت يورو 

  هاي تحقيق يافته: مأخذ
د قيمت يـا    رش( از درصد تغييرات      گيري بازدهي در هر يك از اين بازارها،         به منظور اندازه  

 , Campbell . ( در آن بازار استفاده شده اسـت    دارايي (و از فرمول ) شاخص

Lo, McKinley. 1997 (  

                                                 
 زماني نماگرهاي اقتصادي بانك مركزي  آمار سري 1
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 براي. باشد گذاران بانك، بازار مسكن مي گذاري براي سپرده يكي از بازارهاي رقيب سرمايه
گـذاران    بايست از شاخص قيمت مسكن كه عامل اصلي تحريك سرمايه           بررسي بازدهي آن مي   

صورت ماهانه دردست نبود، سعي شد تا  اما از آنجايي كه آمار مربوطه به. شد است، استفاده مي
كند   بها از قيمت مسكن پيروي مي       با توجه به اين كه اجاره     . از متغير جايگزين آن استفاده گردد       

رسـد كـه      چنين هر دو شاخص روند نزديك به يكديگر را دنبال مي كننـد، بـه نظـر مـي                  و هم 
  . باشد بها جايگزين مناسبي براي قيمت مسكن مي اجاره

  بها و شاخص قيمت مسكن همبستگي شاخص اجاره
شاخص قيمت مسكن  شاخص اجاره بهاي مسكن

  1.0000 شاخص قيمت مسكن
 1.0000  0.9683 شاخص اجاره بهاي مسكن

  هاي تحقيق يافته: مأخذ
 از درصـد     بين دو شاخص ذكر شـده،     ) 0,96( ، با توجه به همبستگي بالاي        2طبق جدول   

بهاي مسكن به عنوان شاخـصي بـراي بـازدهي بـازار مـسكن اسـتفاده                  تغييرات شاخص اجاره  
  . كرديم

همچنـين  . ماي  هدادبراي فواصل زماني روزانه و ماهانه انجام        را  در تحقيق حاضر تخمين ها      
افـزار   با استفاده از بسته نرم را  ها    سازي تسهيلات و سپرده    تجزيه و تحليل آماري به منظور مدل      

  .داديم انجام S-Plus و Eviewsهاي 
  

  برازش مدل و تفسير نتايج
   متغيرها1 بررسي مانايي

كنـد و      مـي  اعتبار  هاي سري زماني را بي      نامانا بودن متغيرها بسياري از نتايج استاندارد مدل       
توان به وجود نامانايي       مي  از روشهاي متداول كه   . شود  مي2هاي موهومي   باعث ايجاد رگرسيون  

  . باشد مي3در سري پي برد، آزمون ريشه واحد

                                                 
1 stationary 
2 Spurious Regression 
3 Unit root test 
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   و متغيرهاي پيشنهاديلاتيتسه و سپرده نهاماه يها داده ييمانا يبررس): 2(جدول 
prob DF PP 

Ddeposit 0.0195 0.0312 

Dloan 0.0004 0.0004 

Dhouse 0.0085 0.0058 

DM2 0.0000 0.0000 

Dusd 0.0032 0.0000 

Deur 0.0012 0.0000 

Dcashprice 0.0016 0.0016 

Dstock 0.0052 0.0000 

Dgold 0.0004 0.0006 

Rrate 0.0001 0.0035 

Dcpi 0.0005 0.0034 
  هاي تحقيق يافته:   مأخذ                                                      

 آورده  3فولر كـه در جـدول     - و ديكي  1 پرون - آزمون فيليپس  p-valueبا توجه به مقادير     
شود كه فرضيه صفر مبني بر وجود ريشه واحـد در در سـطح اطمينـان             مشاهده مي   شده است، 

  .باشند  مانا مي2توان گفت كه متغيرها در سطح بنابراين مي. گردد رد مي% 99
  

  تخمين مدل ماهانه سپرده و تسهيلات
مـدل مناسـب بـراي      ) 4 و بيـزين شـواتز     3آكاييـك (با توجه به معيار هاي خـوبي بـرازش          

در هـر   . صورتي كه در ادامه آورده شده است، تشخيص داده شد           هاي سري زماني فوق به        داده
هنده ضـريب تعيـين نـشاند   . قابـل اعتمـاد هـستند    % 95دو مدل ضرايب در سـطح معنـاداري     

 همچنين بعد از برازش هر دو مدل و به منظور بررسـي             .مدل است دهندگي قابل قبول     توضيح
همگرايي، بر روي مقادير پسماندها آزمون ريشه واحد صورت گرفت و نهايتاً مشاهده كـرديم               

                                                 
1 Philips & perron (PP) 
2 Level  
3 akaike criteria (AIC) 
4 schwartz bayesian criteria (SBC) 
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) همگرايي(توان گفت كه يك رابطه تعادلي بلند مدت لذا مي. كه پسماندها در سطح مانا هستند     
  .يرهاي الگو وجود داردبين متغ

  سپرده ماهانه مدل برازش): 3(جدول 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C  0.0532 0.0031 16.9273 0.0000 
RRATE 0.0064 0.0031 2.0570 0.0507 

DHOUSE -0.8845 0.3118 -2.8372 0.0091 
DCASHPRICE -0.1732 0.0933 -1.8559 0.0580 

AR(3) -0.3927 0.1918 -2.0479 0.0507 
MA(3) -0.9333 0.0543 -17.1882 0.0000 

R-squared 0.6902 Mean dependent var 0.0309 
Adjusted R-squared 0.6257 S.D. dependent var 0.0284 
S.E. of regression 0.0174 Akaike info criterion -5.0906 
Sum squared resid 0.0072 Schwarz criterion -4.8104 

Log likelihood 82.3593 Hannan-Quinn criter. -5.0010 
F-statistic 10.6953 Durbin-Watson stat 2.1230 

Prob(F-statistic) 0.0000 هاي تحقيق يافته: مأخذ 

 بازدهي بازار مـسكن و       ها تابعي است از بازدهي بازار سهام،        طبق مدل سپرده، رشد سپرده    
توان گفـت كـه، بـا افـزايش           با توجه به علامت ضرايب مي     . ها  ين نرخ واقعي سود سپرده    ميانگ

. يابد  گذاري مشتريان بانك كاهش مي      رشد شاخص سهام و رشد شاخص مسكن، حجم سپرده        
طـوري   آيند، بـه  درواقع بازار سهام و مسكن به عنوان بازارهاي رقيب براي بانك به حساب مي       

هاي بانكي به سمت بازار   منجر به جذب و انتقال سپرده1و نقديشاخص بازده قيمت  كه رشد
  . دهد ها حجم سپرده گذاري را افزايش مي به علاوه افزايش سود واقعي سپرده. گردد سهام مي

  
  لاتيتسه ماهانه مدل برازش): 4(جدول 

                                                 
نشاندهنده   به عبارتيو شاخص بازده قيمت و نقدي نشان دهنده تغييرات قيمتي و بازده نقدي سهام در بورس اوراق بهادار 1

گذاري در بورس  توان فرصت سرمايه آن مي باشد و بوسيله ي در بورس اوراق بهادار ميگذار تغييرات بازدهي كل سرمايه
  اوراق بهادار را با ديگر بازارها مقايسه نمود
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C 0.0135 0.0136 0.9941 0.3301 

DHOUSE(-2) 1.0749 0.4371 2.4593 0.0215 
DM2 0.7652 0.2285 3.3493 0.0027 

WINTER 0.0480 0.0109 4.4095 0.0002 
AR(1) 0.4301 0.2052 2.0960 0.0468 
MA(5) 0.9500 0.0263 36.1270 0.0000 

R-squared 0.8319 Mean dependent var 0.0495 
Adjusted R-squared 0.7968 S.D. dependent var 0.0520 
S.E. of regression 0.0234 Akaike info criterion -4.4920 
Sum squared resid 0.0132 Schwarz criterion -4.2118 

Log likelihood 73.3802 Hannan-Quinn criter. -4.4024 
F-statistic 23.7465 Durbin-Watson stat 2.0845 

Prob(F-statistic) 0.0000 هاي تحقيق يافته: مأخذ 

  
كند، كه رشد شاخص مسكن و رشد حجم پول اثر مثبتي بـر               مدل برازش شده وام بيان مي     

 داراي بيـشترين      با بزرگترين ضريب،   DHOUSEمتغير  . گذارد  روي رشد تسهيلات بانك مي    
باشد و از آنجايي كه بخـش عمـده مـشتريان بانـك در بخـش               تأثير برروي رشد تسهيلات مي    

كنند، اثر بازدهي بخش مـسكن بـرروي تـسهيلات امـري مـورد انتظـار                  اختماني فعاليت مي  س
شود بازدهي    توان گفت كه رشد شاخص مسكن باعث مي         در تفسير نتيجه حاصله مي    . باشد  مي

ترتيـب مـشتريان بـه منظـور          گذاري در بخش مسكن و ساختمان افـزايش يابـد، بـدين             سرمايه
. گردد ام نموده و اين امر منجر به افزايش تقاضاي تسهيلات ميگذاري در اين بخش اقد سرمايه

 ماهـه صـورت   2طبق آنچه در مدل تصريح شده، تأثير اين متغير بر روي تـسهيلات بـا وقفـه                
 نمايانگر اثر مثبت و مستقيم فصل زمستان بـر          1WINTERبه علاوه متغير مجازي     . پذيرد  مي

، نـه تنهـا    وان گفت كـه بـا نزديـك شـدن عيـد      ت  طور تجربي مي    به. روي مانده تسهيلات است   
هـاي اقتـصادي نيـز بـه منظـور            بلكـه بنگـاه     يابد،    تقاضاي مصرفي مشتريان حقيقي افزايش مي     

                                                 
1 WINTERطوري كه، براي فصل زمستان عدد يك و براي ساير فصول عدد  صورت متغير مجازي تعريف شده به     به

  .صفر در نظر گرفته شده است
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 اقدام به درخواست تـسهيلات   جوابگويي به تقاضاي اشخاص و همچنين تأمين مصارف خود،      
  .نمايند مي

 به بررسـي جمـلات اخـتلال دو          هاي برازش شده،    به منظور حصول اطمينان از نتايج مدل      
بـراي ايـن منظـور آزمونهـاي آرچ و بريـوش گـادفري بـراي بررسـي                  . پـردازيم   مدل فوق مي  

  آورده   6كه نتيجه آن در جدول        ناهمساني واريانس و خودهمبستگي بين پسماندها انجام شد،         
  .شده است

  لاتيتسه و سپرده ماهانه مدل يصيتشخ يها آزمون): 5(جدول 
Prob ARCH BG-LM(2) LB(12) LB(24) Jarque-bera 

Ddeposit 0.755 0.5883 0.672 0.547 0.886 
Dloan 0.388 0.5785 0.31 0.503 0.622 

  هاي تحقيق يافته: مأخذ
 فرضيه صفر مبني بر      ،ARCH آزمون   p-valueگذاري، طبق     در هر دو مدل وام و سپرده      

همچنين براسـاس   . شود  ند، پذيرفته مي  عدم وجود اثرات ناهمساني واريانس در جملات پسما       
همبـستگي    نتيجه حاصل از آزمون بريوش گادفري، فرضيه صفر كه دلالت بر عدم وجود خـود              

 يانگ بـاكس در دو وقفـه        p-valueهمچنين  . شود  بين جملات اختلال دارد نيز قوياً تأييد مي       
نهايتاً نتيجه  . كند  مي نشان داده شده كه بر عدم وجود خودهمبستگي پسماندها دلالت            24 و   12

برا پذيرفتن فـرض صـفر  و وجـود نرمـال بـودن پـسماندهاي مـدل را تأييـد                     -آزمون جارك 
نهايتاً لازم به توضيح است كه ساير متغيرهاي پيشنهادي به اين جهـت كـه از لحـاظ                   .نمايد  مي

  .ان متغير توضيح دهنده لحاظ نشدندوآماري معنادار نبودند، در دو مدل فوق به عن
  

  رازش مدل روزانه سپرده و تسهيلاتب
از آنجايي كه عملكرد سيستم هاي مالي و اقتصادي نسبت بـه يكـديگر شـديداً وابـسته و                   

توان تنها    بيني جريانات روزانه نقدينگي نمي      د،  اما به منظور پيش     نباش  داراي تأثيرات متقابل مي   
سـنجد، بـسنده      ي نقدينگي مي  به مدل ماهانه مذكور، كه فقط تأثيرات شرايط اقتصادي را بررو          
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مدت به منظور پوشـش شـكاف نقـدينگي و انجـام              چراكه تأمين نيازهاي نقدينگي كوتاه    . نمود
  .عمليات روزانه، از اهميت بسزايي برخوردار است

 مقطـع زمـاني     "در همين راستا، اصل پنجم چارچوب نقدينگي بازل، بيـان مـي دارد كـه؛                
از . لباً كوتاه مدت و شامل نقدينگي طـي يـك روز اسـت            مربوط به مديريت نقدينگي فعال، غا     

آنجا كه روزهاي اول، به ويژه هنگام بروز هرگونه مشكل نقدينگي براي حفظ ثبات بسيار مهم                
ها بايد بتوانند وضعيت نقدينگي خود را بر مبناي روزانه محاسبه             آل، بانك   است، در حالت ايده   

  .Basel Committee on banking Supervision.2008) (".نمايند
. پـردازيم  بيني وام و سـپرده مـي   از اينرو، در اين قسمت به طراحي مدل روزانه جهت پيش          

مـدت بـه منظـور        بيني جريانات نقدي با افق كوتـاه        درواقع هدف از طراحي مدل روزانه، پيش      
تعيين شكاف حاصل از عمليات روزانه است تا بانك بتواند بـراي رفـع احتياجـات نقـدينگي                  

همچنين سعي شده است كه اثرات تقويمي براي بهبود . ريزي درستي داشته باشد    وزانه، برنامه ر
  .  در نظر گرفته شود دقت برازش مدل،

   
  آزمون وجود حافظه بلندمدت

منظور از پايداري در ادبيات اقتصادي اينست كه يك شوك غير منتظره بر متغيرهاي مـورد                
 ـ       در ايـن حالـت، تـابع       . دني در سيـستم مـورد نظـر باشـد         بررسي داراي تأثيرات بـادوام و مان

 فرض وجود حافظـه      لذا با توجه به شواهد بالا،     . گردد  صورت آهسته ميرا مي     همبستگي به   خود
  .گردد بلندمدت براي دو سري وام و سپرده آزمون مي

شـود، ايـن آزمـون بـراي           استفاده مـي   R/Sبراي وجود حافظه بلندمدت معمولاً از آزمون        
و نسخه تعـديل يافتـه آن       ) Hurst.1951( معرفي شد  1951ن بار توسط هورست در سال     اولي

همچنين نوع ديگري از آزمون وجود حافظه ) Lo .1991. ( انجام شد1991توسط لو در سال
در هر دو آزمون فرضيه صفر مبنـي        . 1 معروف است  GPHبلندمدت وجود دارد، كه به آزمون       

: H1عـدم وجـود حافظـه بلندمـدت و      : H0. باشـد    مي (d=0)بر عدم وجود حافظه بلندمدت      

                                                 
1 Geweke-Porte-Hudak (GPH) 
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 GHP و ROSنتايج حاصل از دو آزمـون  ) Zivot, Wang, 2005(وجود حافظه بلندمدت 
كه با توجه به آماره آنها فرض صفر در سطح معنـاداري           . در جدول زير نمايش داده شده است      

  .گردد  پذيرفته ميH1شود و فرضيه  رد مي% 99
  هاي روزانه سپرده و تسهيلات ود حافظه بلندمدت دادهآزمون وج): 6(جدول 

 observation ROS test GPH test 
log(Deposit) 894 4.956** 6.827** 

log(Loan) 894 4.506** 7.305**  
  )باشد درصد معنادار مي99 در سطح اطمينان ** (هاي تحقيق يافته: مأخذ

هاي وام و سپرده پـي بـرديم،     سري به وجود حافظه بلندمدت در     7همانطور كه در جدول     
درواقـع مزيـت ايـن آزمـون        . نماييم   استفاده مي  1ERSدر اينجا براي بررسي مانايي از آزمون        

باشـد كـه بـا          آن مـي    2گيـري   واحـد در شـرايط شـبه تفاضـل          هاي ريشه   نسبت به ساير آزمون   
  )Eviews6. User's Guide I.2007. (ها مطابقت دارد خصوصيات حافظه بلندمدت داده

  بررسي مانايي دو سري سپرده و تسهيلات): 7(جدول 
ERS Test log(Deposit) log(Loan) 

1%confidant 3.96 3.96 
5%confidant 5.62 5.62 

10%confidant 6.89 26.38 
statistic 26.38 36.17 

Result Reject H0  Reject H0 

  هاي تحقيق يافته: مأخذ
 8طبق جدول   . باشد   صفر مبني بر وجود ريشه واحد مي       طبق تعريف آزمون مذكور، فرض    

توان گفـت كـه    پس مي. شود كه آماره محاسبه شده، از مقادير بحراني بزرگتر است     مشاهده مي 
  . شود هاي وام و سپرده در سطح تأييد مي فرضيه صفر رد شده و مانايي سري

  

                                                 
1 Elliot, Rothenberg, and Stock Point Optimal (ERS)  
2 Quasi-difference 
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  برازش مدل روزانه سپرده با استفاده از تفاضلگيري كسري
تدا بهترين مدل آرفيما با توجه به معيارهاي خوبي برازش و معنـاداربودن ضـرايب و                در اب 

. سپس پسماندهاي مدل مذكور بررسي گرديد     .  برازش شد   ARFIMA(2,0.18,2)صورت    به
، ARCHهمبستگي در پسماندها رد شد ولي آزمون          ، وجود   1با توجه به آزمون خودهمبستگي    

در ادامه، اقدام به طراحي مدلي بـراي        . د را تأييد مي كرد     در جملات پسمان   2وجود اثرات آرچ  
هاي ساده شـروع كـرديم،    براي انجام اين كار، ابتدا از مدل . پسماندهاي معادله ميانگين نموديم   

يـب، مـدل   تتر بـدين . تا بهترين مـدل بـا توجـه بـه معيارهـاي خـوبي بـرازش حاصـل گـردد               
FIEGARCH(1,1)     بهترين برازش را براي تخمين واريـانس        باكس،   - با توجه به آماره يانگ

  : خلاصه شده است9نتايج حاصل از اين برازش در جدول . شرطي ارائه داد
  گيري كسري برازش مدل روزانه سپرده با استفاده از تفاضل): 8(جدول 

deposit-model Value Std.Error t- Value Pr(>|t|) 
d 0.1795 0.0396 20.6980 0.0000  
C 0.0004 0.0004 1.0512 0.1467 

AR(1) -1.0278 0.0312 -32.9510 0.0000 
AR(2) -0.7370  0.0246  -29.9482 0.0000 
MA(1) -0.9699 0.0609 -15.9222 0.0000 
MA(2) -0.6773 0.0763 -8.8821 0.0000 

 معادله واريانس شرطي

A -5.8451 2.4916 -2.3459 0.0096 
GARCH(1) 0.2016 0.1168 1.7264 0.0423 
ARCH(1) 0.2810 0.0462 6.0781 0.0000 
LEV(1) 0.1817 0.0333 5.4614 0.0000 
fraction 0.0324 0.0674 0.4814 0.0315 

  هاي تحقيق يافته: مأخذ

                                                 
1 AutocorrTest 
2 ARCH effect 
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 تخمين زده شده بـراي معادلـه ميـانگين          dشود مقدار      مشاهده مي  9همانطور كه در جدول   
 لـذا بهتـرين مـدل       1.اي مانابودن داده هـا اسـت      باشد كه اين به معن       مي -0,5 و   0,5شرطي بين   

 FIEGARCH(1,0.03,1) براي معادلـه ميـانگين و   ARFIMA(2,0.18,2)صورت   سپرده به 
% 95براي معادله واريانس شرطي، برازش گرديد همچنين تمامي ضـرايب در سـطح اطمينـان                

 دوره گذشته بستگي هاي يك ها و شوك   بنابراين واريانس در هر دوره به تلاطم      . معنادار هستند 
هـاي    باشد و بدين معناست كه شوك        مي 2 نشاندهنده تأثيرات اهرمي   LEVهمچنين متغير . دارد

تـوان ايـن متغيـر را         درواقع مـي  . گذارند  مثبت و منفي تأثيرات متفاوتي بر واريانس شرطي مي        
ت به اخبـار    ها تأثير بيشتري نسب     گونه توجيه كرد كه اخبار بد، نظير كاهش نرخ سود سپرده            اين

همچنين معناداري مقدار كـسري     . گذارند  خوب مانند افزايش سود، بر تلاطم جذب سپرده مي        
)d ( طبـق  . باشـند  هـاي وارده بـر واريـانس داراي پايـداري نـسبي مـي             دهد كه شوك    نشان مي

كنيم كه مدل بـرازش شـده، مـسأله            ارائه شده، مشاهده مي    10هاي مربوطه كه در جدول        آماره
  .3همبستگي مرتفع گرديده است  واريانس و خودناهمساني

  گذاري آزمونهاي تشخيصي مدل روزانه  سپرده): 9(جدول 
AIC -5252.45 
SBC -5223.93 

likelihood 2632.22 
Ljung-Box std residuals 0.338 

Ljung-Box squared std residuals 0.992 
RMSE 0.036 

R2 0.998 
  هاي تحقيق يافته: مأخذ

  
  
  

                                                 
1 Bollerslev, Mikkelsen.1996 
2 Leverage effect 

  .ل است براي تخمين معادله واريانس شرطي فرض شده است كه جملات پسماند معادله ميانگين داراي توزيع نرما3
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  برازش مدل روزانه تسهيلات با استفاده از تفاضلگيري كسري
نحوه انتخاب مدل تسهيلات، همچون حالت قبل با توجـه بـه معيارهـاي خـوبي بـرازش،           

پس از برآورد معادله ميانگين وجود اثرات آرچ تأييد شد، كـه بـراي برطـرف                . صورت گرفت 
نهايتاً نتايج . ها، استفاده نموديم ه ، با فرض نرمال بودن باقيماند   EGARCHنمودن آن از مدل     

  : آورده شده است11صورت جدول  حاصل از بهترين تخمين به
  گيري كسري برازش مدل روزانه تسهيلات با استفاده از تفاضل): 10(جدول 

loan-model Value Std. Err t value Pr(>|t|) 
d 0.4900 0.2604 1.9398 0.0527 
C 0.0001 0.0002 0.0023 0.7630 

AR(1) 1.4846 0.2663 5.5747 0.0000 
AR(2) -0.5004 0.2464 -2.0306 0.0426 
MA(1) 1.3465 0.1547 8.7067 0.0000  
MA(2) -0.4925 0.2295 -2.1464 0.0321 

 معادله واريانس شرطي

A -0.1366 0.0138 -11.4333 0.0000 
ARCH(1) 0.1936 0.0082 21.9953 0.0000 

GARCH(1) 0.9975 0.0017 591.4939 0.0000 
LEV(1) -0.1482 0.0347 -4.2643 0.0000 

  هاي تحقيق يافته: مأخذ
 

ــايج جــدول  ــهEGARCH(1,1) و ARFIMA(2,0.49,2)، مــدل 11طبــق نت ترتيــب   ب
گونه   مدل فوق هيچ  . هاي مناسبي براي معادلات ميانگين و واريانس شرطي، برآورد گرديد           مدل

دهـد كـه       نـشان مـي    LEVمعنـاداربودن متغيـر     . ايب ندارنـد  محدوديتي بر روي علامت ضـر     
باشند، بـه ايـن معناكـه         هاي وارده بر تلاطم واريانس تسهيلات داراي اثرات نامتقارن مي           شوك

مديريت اعتبارات با توجه به اخبار خـوب و بـد، تـصميمات متفـاوتي را بـا دامنـه تغييـرات                      
  .رسد اي برازش مدل مناسبي به نظر مياين مدل، از لحاظ معياره. كند متفاوت اتخاذ مي
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.  ارائه شـده اسـت     12هاي تشخيصي مدل روزانه تسهيلات به قرار جدول           در ادامه، آزمون  
كند كه جملات پسماند در سطح يك درصد، داراي خودهمبستگي             باكس بيان مي   -آماره يانگ 

د لحـاظ نمـوده     باشند و مدل واريانس شرطي ناهمساني واريانس را به طور كامل در خـو               نمي
  .است

  آزمونهاي تشخيصي مدل روزانه تسهيلات): 11(جدول 
AIC -5808.75 
SBC -5789.73 

Ljung-Box std residuals 0.122 
Ljung-Box squared std residuals 1 

likelihood 3.394 
RMSE 0.01 

R2 0.998 
  هاي تحقيق يافته: مأخذ
گـذاران را بـه بهتـرين نحـو      ر مـشتريان و سـپرده  به منظور تعيين مدلي كه قادر باشد رفتـا        

گذاري و دو مدل اعطـاي        بيني نمايد، مدل ديگري را تخمين زديم و نهايتاً دو مدل سپرده             پيش
  .كنيم بيني با هم مقايسه مي تسهيلات را از نقطه نظر معيارهاي خوبي برازش و معيارهاي پيش

  
  برازش مدل روزانه سپرده 

% 99شود كـه تمـامي ضـرايب در سـطح اطمينـان               ، مشاهده مي  13لبا توجه به نتايج جدو    
 بـاكس و    -همچنين براي حصول اطمينان از نتـايج مـدل، دو آزمـون يانـگ             . باشند  معنادار مي 
ARCH        همبـستگي و ناهمـساني واريـانس در جمـلات        انجام شد، كه به ترتيب وجود خـود

  .پسماند را رد مي كرد
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   سپرده با استفاده از اثرات تقويميبرازش مدل روزانه): 12(جدول 
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob. 

C 15.9800 0.1275 125.2886 0.0000 
@TREND 0.0011 0.0002 6.8807 0.0000 

SAT -0.0026 0.0006 -4.5089 0.0000 
ENDFIRST -0.0050 0.0015 -3.2282 0.0012 

AR(1) 0.9932 0.0032 307.3120 0.0000 
MA(1) -0.1466 0.0349 -4.2061 0.0000 
MA(2) -0.1186 0.0290 -4.0932 0.0000 
MA(7) -0.1218 0.0253 -4.8203  0.0000 

Variance Equation 
C(9) -9.2861 0.0462 -201.1156 0.0000 

C(10) 0.3488 0.0458 7.6096 0.0000 
C(11) 0.1552 0.0358 4.3313 0.0000 

R-squared 0.9988 Mean dependent var 16.3479
Adjusted R-squared 0.9988 S.D. dependent var 0.3341 
S.E. of regression 0.0118 Akaike info criterion -6.1864 
Sum squared resid 0.1177 Schwarz criterion -6.1255 

Log likelihood 2668.0600 Hannan-Quinn criter. -6.1631 
F-statistic 68909.1700 Durbin-Watson stat 2.1909 

Prob(F-statistic) 0.0000 هاي تحقيق يافته: مأخذ 

طبـق  .  به عنوان دو متغير مجازي در مدل به كار رفته است       ENDFIRST و   SATمتغير  
توانيم بگوييم كه روزهاي شنبه هر هفته و روزهـاي اول و آخـر هـر مـاه                    علامت منفي آن مي   

يابد و يا به عبارت ديگر در اين روزهـا بـا برداشـت و خـروج                   گذاري كاهش مي    سپردهميزان  
  .باشيم هاي چكي مواجه مي سپرده از بانك و يا با افزايش برداشت

  
  برازش مدل روزانه تسهيلات

 ARMA(3,3)بهتـرين مـدل بـه صـورت         . همچنين مدلي براي تسهيلات برازش گرديد     
ويمي كه به صورت متغير مجازي است كه به دليل معنـادار        اثرات تق  14در جدول   . برازش شد 

  .نبودن آن، در مدل لحاظ نگرديد
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  ARMA(3,3)برازش مدل روزانه تسهيلات ): 13(جدول 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 21.9736 11.5473 1.9029 0.0574 
AR(1) 2.7892 0.0594 46.9661 0.0000 
AR(2) -2.6551 0.1128 -23.5315 0.0000 
AR(3) 0.8659 0.0541 15.9932 0.0000 
MA(1) -2.1521 0.0703 -30.6024 0.0000 
MA(2) 1.5302 0.1066 14.3588 0.0000 
MA(3) -0.3122 0.0475 -6.5755 0.0000 

R-squared 0.9996 Mean dependent var 15.9102 
Adjusted R-squared 0.9996 S.D. dependent var 0.4759 
S.E. of regression 0.0098 Akaike info criterion -6.3970 
Sum squared resid 0.0823 Schwarz criterion -6.3582 

Log likelihood 2748.1 Hannan-Quinn criter. -6.3822 
F-statistic 333721.9 Durbin-Watson stat 1.9850 

Prob(F-statistic) 0.0000 هاي تحقيق يافته: مأخذ 

  
  مقايسه دو مدل روزانه نقدينگي و انتخاب مدل بهينه

 ميانگين مجذور خطاها، معيارهـاي خـوبي بـرازش          R2  معيار OLSدانيم كه در روش       مي
اما مشكل اين معيار ها اينست كه با افزايش پارامترهاي موجود در مدل، برازش مـدل                . هستند

 SBC و   AICكند كه از معيارهـاي        اقتضا مي 1جويي  صرفهلذا اصل   . شود  خود به خود بهتر مي    
به علاوه بايد توجه داشـت كـه آيـا مـدلي كـه              . براي سنجش برازش كلي مدل استفاده نماييم      

پـس يـك راه بـراي       .  مدل مناسبي است يا خير      بيني هم   بهترين برازش را دارد، از لحاظ پيش      
هاي مختلـف را بـا هـم          يني مدل ب  بيني آن است كه خطاي حاصل از پيش         تشخيص خوبي پيش  

بيني مـورد اسـتفاده قـرار         هاي مختلفي براي ارزيابي عملكرد الگوهاي پيش        آماره. مقايسه كنيم 
در ايـن   . پـردازد   بيني به سري واقعـي مـي        گرفته است، كه به بررسي ميزان نزديكي متغير پيش        

                                                 
1 parsimony 
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 اسـتفاده   2MAPE و   1RMSEبينـي، از آمـاره        مطالعه به منظور انتخاب بهتـرين مـدل پـيش         
  .نماييم مي

  هاي روزانه وام و سپرده مقايسه مدل): 14(جدول 
 AIC SBC R2 RMSE MAPE 

Deposit-Daily1 -5252.5 -5223.9 0,99 0.04 0.02 
Deposit-Daily2 -6.18 -6.12 0,99 0.02 0.03 

Loan-Daily1 -5808.8 -5789.7 0,99 0.01 0.01 
Loan-Daily2 -6.39 -6.35 0,99 0.03 0.02 

  هاي تحقيق يافته: مأخذ
  شـود، كـه از ميـان دو مـدل روزانـه طراحـي شـده،                  مشاهد مي  15طبق معيارهاي جدول    

بينـي روزانـه و       از اين رو، بـراي پـيش      . باشند    داراي برازش بهتري مي     ARFIMAهاي    مدل
  . تعيين ميزان شكاف نقدينگي از اين مدل استفاده خواهد شد

  
   و بحثنتيجه گيري

هـاي نقـدي حاصـل از عمليـاتِ      راي بررسـي شـكاف نقـدينگي لازم اسـت كـه جريـان        ب
  .گذاري و اعتباردهي بررسي گردد سپرده

از مجمـوع مانـده سـپرده       % 17هـا موظـف هـستند كـه           طبق آيين نامه بانك مركزي بانك     
 بـا توجـه بـه اينكـه    .  نگهداري نمايند3مشتريان را نزد بانك مركزي تحت عنوان سپرده قانوني  

 ايـن مبلـغ همچـون جريـان      ها اجازه استفاده از سپرده قانوني را در شرايط عادي ندارند،       بانك
  .شود، كه بايستي از جريان ورودي نقدينگي كسر شود خروجي نقدينگي براي بانك تلقي مي

بينـي    براي بررسي وضـعيت شـكاف نقـدينگي تحـت سـناريوي شـرايط نرمـال از پـيش                  
بيني وام و سپرده براي يك مـاه          پس در گام نخست، بايستي پيش     . يمنماي   استفاده مي  4اي  حاشيه

بينـي و در نظـر گـرفتن دو           آينده انجام پذيرد، سپس با استفاده از انحراف معيار خطـاي پـيش            

                                                 
1 Root Mean Square Error 
2 Mean Absolute percentage Error 
3 Legal Reserve 
4 Band forecast 
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% 95 دو سري در سـطح اطمينـان         2 و كران پايين   1بيني، كران بالا    انحراف معيار از ميانگين پيش    
  .ايجاد گردد

 

  
گذاري و تقاضاي تـسهيلات       شود كه نحوه سپرده     ر اين حالت فرض مي    د: وضعيت عادي 

بينـي    لذا از مقدار ميانگين پـيش     . باشد  از سوي مشتريان همچون گذشته و طبق انتظار بانك مي         
  .شود دو سري مذكور استفاده مي

 در بهتـرين    .گذاري همراه با كمترين تـسهيلات       وقوع بيشترين سپرده  : وضعيت خوشبينانه 
گذاري از سوي مشتريان مواجه است، بـه عـلاوه    دينگي، بانك با افزايش حجم سپرده    حالت نق 

همچنـين بازپرداخـت تـسهيلات بـه خـوبي          . اعطاي تسهيلات از حالت عادي كمتر مي شـود        
در ايـن   . يابـد   طوريكه مانده مجموع تسهيلات معوق شده نيز كـاهش مـي             به  گيرد،  صورت مي 

بينـي شـده تـسهيلات        بيني شده سپرده وكران پايين پـيش        ششرايط به ترتيب از كران بالاي پي      
  .نمايم استفاده مي

در . گذاري همراه بـا بيـشترين تقاضـاي تـسهيلات           وقوع كمترين سپرده  : وضعيت بدبينانه 
طـور قابـل      هـاي بانـك بـه       شود كه رشد سـپرده      مي فرض   ،بدترين حالت نقدينگي براي بانك    

شود كه تقاضا براي  ت قرار دارد، علاوه بر اين فرض مي   اي پايين تر از انتظارات مديري       ملاحظه
 از نقطه مربوط به حـداكثر تقاضـاي وام در            وام از سوي مشترياني با موقعيت اعتباري مناسب،       

بيني شده سپرده و كران       در اين حالت به ترتيب از كران پايين پيش        . گيرد  گذشته بالاتر قرار مي   
  .نماييم ه ميبيني شده تسهيلات استفاد بالاي پيش

  
  
  

                                                 
1 Upper band 
2 Lower band 
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  ميزان شكاف نقدينگي): 15(جدول 
  شكاف نقدينگي سپرده قانوني تسهيلات سپرده 

 1،475,73- 3،474,75 18،440,70 20،439,73 هفته اول

 1،832,02- 3،445,94 18،656,32 20،270,24 هفته دوم

 1،045,86- 3،548,44 18،370,61 20،873,19 هفته سوم

 1،028,87- 3،550,55 18،363,90 20،885,57 ارمهفته چه

دي
 عا

يط
شرا

 

 779,11- 3،543,82 18،081,31 20،846,02 هفته اول

 1،125,62- 3،516,16 18،292,73 20،683,27 هفته دوم

 303,77- 3،627,06 18،012,38 21،335,67 هفته سوم

 304,45- 3،625,64 18،006,09 21،327,28 هفته چهارم

نانه
ش بي

خو
 

 2،172,91- 3،407,03 18،807,24 20،041,36 اولهفته 

 2،538,81- 3،377,13 19،027,15 19،865,47 هفته دوم

 1،786,76- 3،471,52 18،735,96 20،420,73 هفته سوم

 1،752,81- 3،477,01 18،728,81 20،453,02 هفته چهارم

نانه
دبي
ب

 
             ارقام به ميليارد ريال           هاي تحقيق                                يافته:مأخذ

از . شـود  گيـري مـي      در هر سه وضعيت، انـدازه      16در نهايت شكاف نقدينگي طبق جدول       
باشد، ميـزان نقـدينگي    آنجاكه شكاف محاسبه شده، در هر يك از حالات مفروض متفاوت مي          

 1پـذير    با توجه به ريسك    مورد نياز و تعيين ذخيره نقدينگي براي پوشش شكاف موجود، نهايتاً          
گريـز، بـا      به طوري كه مدير ريسك    .  بودن مديريت بانك، مشخص خواهد شد      2گريز  يا ريسك 

صـورت، ميـزان      در ايـن  . گيـرد   قبول شرايط بدبينانه، بدترين حالت را براي بانك در نظـر مـي            
در . گـردد  نقدينگي مورد نياز بانك با توجه به بيشترين ميزان كسري برآورد شده، حداكثر مـي              

 كمترين ميزان ذخيره نقدينگي را به منظور         پذير با قبول شرايط خوشبينانه،      عوض، مدير ريسك  
  .نمايد تأمين نقدينگي مورد نياز، نگهداري مي

                                                 
1 Risk lover 
2 Risk averse  
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 بانك مورد نظر بايستي به اندازه شـكاف منفـي            بيني صورت گرفته،    بدين ترتيب طبق پيش   
خيـره نگهـداري نمايـد كـه ذخيـره مـذكور            نقدينگي حاصل از عمليات سپرده و تسهيلات، ذ       

تواند شامل پول صندوق، حساب نزد ساير بانكهـا و اوراق مـشاركت و يـا حتـي سـرمايه                      مي
از سوي ديگر مي تواند بـا مـديريت         . هاي كوتاه مدت نظير سهام شركتها را شامل شود          گذاري
دين معناكه جانـب    ب. هاي خود شكاف حاصله براي دوره بعد را كاهش دهد           ها و بدهي    دارايي

احتياط را در اعطاي تسهيلات براي دوره آينده رعايت نمايد و تـسهيلات كمتـري بـه منظـور          
دي نقدينگي را از    وكاهش جريان خروجي وجوه به متقاضيان، اعطا نمايد و يا اينكه جريان ور            

ش طريق استقراض از بانك مركزي و يا فروش گواهي سپرده نيازهاي نقدينگي خـود را افـزاي                
همچنين اگر شـكاف نقـدينگي      . گردد  دهد كه در هر دو صورت شكاف منفي نقدينگي كم مي          

برآورد شده مثبت باشد، بانك بايستي با سرمايه گذاري وجوه مازاد در امور پربـازده، حـداكثر                 
  .درآمد را از شكاف حاصله تحصيل نمايد

هـاي    با توجه بـه ويژگـي     هاي روزانه و ماهانه،       توان گفت كه هر يك از مدل        در نهايت مي  
به عبارت ديگر مـدل روزانـه بـر روي نقـدينگي حاصـل از               . مخصوص، كاربرد خود را دارند    

تواند مورد اسـتفاده   عمليات روزانه بانك تأكيد دارد و براي پيش بيني نقدينگي كوتاه مدت مي            
د، براي مديريت   كن  قرار گيرد، ولي از آنجاكه نهاد مالي در بستر شرايط اقتصاد كلان فعاليت مي             

موثرتر نقدينگي بايستي شرايط سيستم اقتصادي كشور و بازارهاي مالي نيز در نظر گرفته شود               
سازي روزانه جريان نقدينگي، يك مدل ماهانه به منظـور            لذا سعي شده است كه علاوه بر مدل       

 ـ                  ك، بررسي اثرات شرايط اقتصاد كلان بر روي نقدينگي بانك طراحـي گـردد، تـا مـديران بان
علاوه بر بررسي عمليات روزانه، با ديدي كه نسبت وضعيت بانك تحت تأثير شرايط اقتـصاد                

. كنند، بهتر بتوانند نيازهـاي نقـدينگي را تـأمين و مـديريت نماينـد                كلان، در ماه آينده پيدا مي     
طور مكمل و در كنار يكـديگر مـورد اسـتفاده قـرار               شود كه هر دو مدل به       بنابراين پيشنهاد مي  

  .يرندگ
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