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 یبده-ییدارا تیریمد کردی( با روACRها) ییدارا یهمبستگ سکیتوسعه مدل ر

(ALM)   با استفاده از مدلVECM 

 1یابرکیآس یهمّت یمهد

 2محمدحسن قلی زاده

 3کار ربرگیمظفر م دیس

 چکیده

های کلان اقتصادی از طریق تنظیم و تعدیل نرخ سود بانکی، هایی در سیاستها به عنوان اهرمبانک

اشد بترین اهداف کلان اقتصادی میهای پولی را به اجرا درآورده و تورم و بیکاری که یکی از مهمسیاست

باشد. از اینرو هدف از انجام این تحقیق بدهی می -این ابزارها مدیریت دارایی نماید. یکی ازرا کنترل می

این باشد. می (ALM)بدهی-دارایی مدیریت رویکرد با( ACR)هادارایی همبستگی ریسک مدل توسعه

 های، شرکتجامعه آماری تحقیق .تحقیق از لحاظ ماهیت از نوع توصیفی و از لحاظ هدف کاربردی است

های پذیرفته شده در این مجموعه و نمونه مورد نظر بانکپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

تا  1391 دوره زمانی تحقیق، از سال .ها قابل استخراج استهای مورد نیاز تحقیق از آنهستند که داده

ردید. این تحقیق دارای های تحقیق انتخاب گبانک به عنوان نمونه 20باشد که تعداد می 1396سال 

 با توجه به آماره. ها از مدل تصحیح خطای برداری استفاده گردیدمدلی نظری است و برای آزمون فرضیه

t  و جهت ضریب تخمین الگویVECM بدهی -داراییشود اثر استفاده از رویکرد مدیریتآن مشخص می

 باشد. بر ریسک همبستگی دارایی در تعادل بلندمدت کاهشی می

 

 کلیدی کلمات

 بدهی، مدل تصحیح خطای برداری، علیت گرنجر-دارایی دارایی، مدیریت همبستگی ریسک 

 

 meysam.nhm@gmail.com .  ایران ی، رشت،دانشگاه آزاد اسلام، واحد رشت ،دانشکده مدیریت و حسابداری ی،مال تیریمد گروه-1

 gholizadeh@guilan.ac.ir   رشت، ایران)نویسنده مسئول(،، دانشگاه گیلان ،دانشکده ادبیات و علوم انسانیگروه مدیریت، -2

 mir.bargkar.m@gmail.com .ایران ی، رشت،دانشگاه آزاد اسلام، واحد رشت، یو حسابدار تیریدانشکده مد ،بازرگانی تیریمد گروه-3

 13/05/98تاریخ پذیرش مقاله :   13/03/98تاریخ دریافت مقاله : 



 کارزاده و میربرگقلیآسیابرکی، .../همتی(ACRها) ییدارا یهمبستگ سکیتوسعه مدل ر

 
447 

 مقدمه

مدیریت دارایی و بدهی با مدیریت موثر و کارآمد سرمایه بانک سر و کار دارد. بنابراین با همه عملیات 

       بانکداری ارتباط دارد حتی اگر تماس و ارتباط روزانه میان کمیته مدیریت دارایی و بدهی با سایر 

ازار های بانک در بلیه فعالیتدارایی و بدهی مسئول کهای بانک دور از دسترس باشد. میز مدیریت بخش

انک است. سرمایه بانک مانند باشد. سرمایه بانک حقوق صاحبان سهام بپول و بازار اوراق خزانه می

کند و مانع درماندگی و ورشکستگی های آشکار بانک را به خود جذب میگیری است که تمام زیانضربه

خواهد شود یا میشود. وقتی بانک متحمل زیان میبانک در دوران اصلاحات بازار یا رکود اقتصادی می

ز توان با تغذیه اکند. این کار را میزیانی را از دفاتر حذف کند، از سرمایه برای جبران زیان استفاده می

ذخایر، جلوگیری از تقسیم سود سهام یا در شرایط بسیار بد با تنزل دادن حق صاحبان سهام انجام داد. 

ن کشورها دارند. بنابرای کننده اعتبار و نقدینگی مالی جایگاه مهمی در اقتصادامینها به عنوان تبانک

راجع و شده مها تحت نظارت و قوانین تصویببانک بسیار حائز اهمیت است. به همین دلیل بانکسرمایه

( BIS)1لیالملکند و سرمایه آنها تحت قوانین وضع شده بانک تسویه بینمقامات پولی مرکزی فعالیت می

 باشد.مستقر در بازل سوئیس می

هایی که توسط فعالان ( اصطلاح کلی است که به اقدامات و فعالیتALM)2مدیریت دارایی بدهی

رسد از این اصطلاح باید برای نشان دادن مدیریت مختلف بازار انجام می شود اشاره می کند اما به نظر می

ستفاده نمود چون مدیریت دارایی بدهی یک اصل و رشته های یک بانک اها و بدهیسطح بالای دارایی

در سطح راهبردی است نه در سطح تاکتیکی. مدیریت دارایی و بدهی در بخش خزانه داری بانک و توسط 

شود. وظیفه اصلی کمیته مدیریت دارایی بدهی مدیریت ریسک ( انجام میALCO)3کمیته دارایی بدهی

های کلی مدیریت کمیته مدیریت دارایی بدهی همچنین سیاستنرخ بهره و ریسک نقدینگی است. 

ر و در تهای اعتباری سطح تاکتیکی در سطح پایینکند اگرچه سیاستریسک اعتباری را تدوین می

ی ای مدیریت دارایی بدهی بیشتر برارسد اصول پایهشود. اگرچه به نظر میهای اعتباری تعیین میکمیته

گذاری اما در واقع این اصول برای هر دو نوع بانکداری رود نه بانکداری سرمایهمیبانکداری تجاری به کار 

ها سر و کار دارد و باید آنها از نظر ریسک نرخ بهره ها و بدهیکاربرد دارد. کمیته معاملات نیز با دارایی

باید بر  هیو ریسک نقدینگی مدیریت شوند. در یک نظام بانکداری یکپارچه کمیته مدیریت دارایی بد

 تمام عملیات بانک نظارت داشته باشد.

در بازارهای مالی دو شاخه اصلی مدیریت ریسک عبارتند از: ریسک نرخ بهره و ریسک نقدینگی. 

ین باشد. اولها است. ریسک نرخ بهره دارای دو شاخه میوظیفه مدیریت دارایی بدهی مدیریت این ریسک
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است ریسک نوسانات ارزش دارایی بدهی به علت تغییرات و تر ای که قابل مشاهده و ملموسشاخه

ارد، گذها و ارزش فعلی آنها اثر میها و بدهینوسانات نرخ بهره است. این نوسانات بر جریان نقدی دارایی

شوند. دومین شاخه با قابلیت گذاری میبه دلیل اینکه ابزارهای مالی با توجه به نرخ بهره بازار ارزش

بازخرید قبل از سررسید مشاهده های با قابلیت اط دارد که در مورد محصولاتی مثل وامانتخاب ارتب

شود.یک نوع ریسک دیگر که مدیریت دارایی بدهی تلاش دارد آن را مدیریت نماید ریسک نقدینگی می

)چیو دداراست که به هر دو مورد نقدشوندگی بازارها و میزان سهولت تبدیل دارایی به وجه نقد اشاره اشاره 

 (.2014، 4و  ونگ

دارن، روسای شعب، ها، خزانهبدهی به منظور یاری رساندن به مدیران بانک –مدیریت دارایی

های جدید مورد استفاده در زمینه سود آوری و خصص مدیریت دارایی و بدهی, تکنیککارشناسان مت

لی از وظایف اص ز آنجا که یکیکند. امدیریت ریسک یک بانک تجاری را با یکدیگر ادغام وکاربری می

ها به منظور افزایش سود آوری خود با ها مدیریت دارایی وبدهی است از این رو بانکمدیریت مالی بانک

های مدیریت نظارت بر ریسک به منظور حداقل نمودن ضرر وزیان ناشی از معاملات خود از تکنیک

(. ارزیابی مناسب از وضعیت مدیریت 2013، 6استفاده می نمایند)چیو و وونگ 5(ALMبدهی) ها ودارائی

ها، مشتریان، اقتصاد ومحیط بدهی یک بانک مستلزم درک صحیح از ماهیت دارائی و بدهی دارائی و

بدهی به معنی جذب  (. مدیریت داریی و2011، 7رقابتی حاکم برآن بانک خواهد بود)وانگ و فورسیث

سود  ها به شکل نرخمنظور پاسخگویی به تقاضای وام است. قیمت گذاری رقابتی سپرده فعال سپرده به

های دیداری ومدت دار، نتیجه مستقیم مدیریت بدهی است)سرنی و ها به شکل نرخ سود سپردهسپرده

 (.2008، 8کالسن

ک و پرریسهای شرکتی را در نظر بگیرید که در بازار مالی با ضریب همبستگی بین بازده دارایی

کند. این تحقیق تاثیر ریسک همبستگی برای مدیریت تغییرات تصادفی در گذر زمان سرمایه گذاری می

س گیریم تا ماتریس کووارایانکند. از فرآیند ویسهارت بهره میها را بررسی میبدهی بهینه شرکت-دارایی

ی را گیرد واریانس دارایی پایانمیسازی کنیم. شرکتی تصمیم های پرریسک را مدلتصادفی  بازده دارایی

با فرض دارایی نهایی مورد انتظار تابع ریسک بدهیات تصادفی فرآیند پوآسون مرکب به حداقل برساند. 

ی کوآدراتیک با نوسانات تصادفی و همبستگ-یک مسئله کنترل بهینه تصادفی خطی ALMاین مسئله ی 

شود بتوانیم راه حل آشکار با شکل بسته را به رود. شناخت حل مسئله سبب میتصادفی به شمار می

ارتباط دهیم، جبهه کارآمد را بدست آوریم و شرایط مناسبی را در ارتباط  ALMی سیاست پرتفوی بهینه

(  نه تنها بخشی از ساخت 1952ها ایجاد کنیم. انتخاب پرتفوی واریانس میانگین مارکوویتز )با راه حل
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( نیز ثمربخش است. پو و ALMبدهی )-بلکه در ارتباط با مدیریت دارایرود پرتفوی مدرن به شمار می

کنند. را به مدیریت سطح مازاد شرکت در اقتصاد مستمر زمانی اعمال می MV( مفهوم 2006لی )

( وابسته است. این حوزه از 2000( و ژو ولی )2000های پیشرفته لی و ان جی )رویکردشان بر تکنیک

دینامیک موقعیت اقتصاد مبتنی بر تغییر نظام  ALM-MVها در ه است. مثالپژوهش بسط زیادی یافت

های متفاوت بازار )وانگ و ها در سایه محدودیتهای عددی راه حل(، روش2008)چن و همکارانش، 

(، مورد 2012ای )چو و انگ، های یکپارچه و بدهیات بیمه(، مسئله بیمه گذار با دارایی2011فورسی، 

گردند ولی به آنها محدود (  را شامل می2013aدرونزاد و بدهیات انتشاریافته )چو و وانگ، بدهیات 

این است که مشهورترین مفهوم در مدیریت پرتفوی به شمار  MVهای بررسی معیار شوند. محرکنمی

ت عه استواند به حداقل سازی احتمالات ویرانی که مفهوم اساسی بیشتر بیمه گذاران و جامرود و میمی

گیرد که دارایی بیمه گذار در مسیر منفی قرار ارتباط یابد. احتمالات ویرانی احتمالاتی را در نظر می

سازی احتمالات ویرانی (  با حداقل1952گیرد. این احتمال با مسئله ایمنی نخست موازیست که روی )می

( را 2012نوشتار چو و همکارانش )سطح دارایی میانگین هدف بدان پرداخت. برای جزئیات بیشتر،  9تابع

وان تکنند مسئله ایمنی نخست جانشین را می( به لحاظ ریاضیاتی ثابت می2009بررسی کنید. چو و لی )

با میانه هدف  MVی که راه حل بهینه ایمنی نخست راه حل بهینه مسئله آنجاگنجاند تا  MVدر مسئله 

بخوبی ساخته و پرداخته نشده است )چو و وانگ،  خاص باشد. با این همه، نسخه اصلی ایمنی نخست

های الزامی بدست آوریم. بنابراین، راه توانیم با وضع برخی محدودیت(. راه حل بهینه پایدار را می2012

یک تقریب منطقی نسبت به مسئله حداقل سازی احتمال ویرانی متناظر تابع  MV-ALMحل مسئله 

سودمندی مورد انتظار دارایی              دیگر تابع  ALMرویکرد سطح دارایی مورد انتظار مثبت است. 

کنیم نه تنها برای آنکه این بررسی پیشتر را بررسی می ALMگذارست. ریسک همبستگی در مسئله بیمه

های د. مثالدهنانجام نشده است بلکه برای آنکه نتایج تجربی قویا همبستگی اسکالستیک را نشان می

نیلسون و -(، بارنداف2002(، آنگ و چن )1995انیم در نوشتارهای لانگین و سالنیک )توتجربی را می

( از فرآیند ویسهارت 2006ها بیابیم. گورنیروکس )( و دیگر پژوهش2003(، ماسکوویتز )2004شفرد )

کند. گورنیروکس و همکارانش های مالی پشتیبانی میهای داراییسازی حرکت( برای مدل1991بورو )

سازی تکامل ماتریس کوواریانس ( آنالیز جامعی از چگونگی استفاده فرآیند ویسهارت در مدل2009)

دهند فرآیند ویسهارت در مورد تک بعدی، به مدل نوسانات دهند. آنها نشان میاستاکاستیک ارائه می

ل چندگانه ( درستی قیمت گذاری را با مد2009شود. کریستوفنسن و همکارانش )اسکاستیک تبدیل می

دهند مدل چندگانه ( نشان می2009بخشند در حالیکه گورنیوکس و همکارانش )هستون بهبود می
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( از مدل ویسهارت برای توسعه 2010هستون موردی خاص از مدل ویسهارت است. گورنیوکس و سوفانا )

و همکارانش، گیرند. در حقیقت، مدل ویسهارت برای پول رایج )لیونگ چارچوب قیمت گذاری بهره می

2013a ،2013( و مشتقات نرخ سود )لیونگ و همکارانش، 2014(، بهره وری شخصی )چو و همکارانشb )

 های دارایی، نظریه پرتفوی چندین و چندنیز ثمر بخشند. به سبب حالت تصادفی نوسانات و همبستگی

. چاکو و کندیک ایفا میهای استاکاستنقش مهم را در ارتباط با نوسانات استاکاستیک و یا همبستگی

( سودمندی مورد انتظار برای تخصیص دارایی بین دارایی عاری از ریسک و دارایی پرریسک 2005ویسریا )

بهینه را بین دارایی  MV( راهکار 2008رسانند. کرنی و کالسن )با نوسانات استاکاستیک را به حداکثر می

ه کنند. با توجه به مطالب گفته شداستیک ایجاد میک با نوسانات استاکعاری از ریسک و دارایی پرریس

( را با رویکرد مدیریت ACRها)توان مدل ریسک همبستگی داراییشود که آیا میاین سوال مطرح می

 ( بسط داد یا خیر.ALMدارایی بدهی)

های بیمه برای مدیریت دارایی و بدهی در شرکت GPU( اجرای موازی 2017)10همکارانفرناندز و 

( برای یک شرکت ALMورد بررسی قرار دادند. در این تحقیق مدل مدیریت بدهی دارایی تصادفی )را م

بیمه زندگی همراه با شبیه سازی عددی آن، بر اساس طرح ریزی توازن مونت کارلو، و با استفاده از 

های ت. بدهی( ارائه شده اسGPUمحاسبات موازی موثر با استفاده از سخت افزار پردازنده های گرافیکی )

ای هر با سود است که با توجه به حسابهای بیمه عمونه کارهائی است که شامل سیاستشرکت شامل نم

صرفه جویی مددجو، تکامل یافته است. در بخش دارایی، عمدتا اوراق قرضه، سهام و پول نقد در نظر 

گردند. برخی از بررسی میهای تصادفی مناسب برای تکامل آنها شود، به طوری که مدلگرفته می

شود. یکی دیگر از سازی تسلیم بیمه گذاران در نظر گرفته میها در رابطه با ادبیات در مدلنوآوری

های جدید محاسباتی با کارایی بالا توسط در معماری ALMهای نوآورانه مهم در پیاده سازی جنبه

ها، هماهنگی محاسبات  GPUا استفاده از دهد که بباشد. نتایج عددی نشان میها می GPUتکنولوژی 

 با سرعت بالاتری انجام خواهد شد)تکامل دارایی، احتمالات پیش فرض و غیره(.

های پویا برای مدیریت دارایی ( استراتژی سرمایه گذاری مبتنی بر مشتق2018)11همکارانلی و 

در این تحقیق،  رار دادند.پذیری تصادفی مورد بررسی قبدهی همراه با متوسط واریانس و با نوسان

معیار  بدهی تحت-های سرمایه گذاری بهینه مبتنی بر مشتق برای یک مشکل مدیریت داراییاستراتژی

گیرد. به طور خاص، یک مدیر دارایی در حضور نوسانات تصادفی مورد بررسی قرار میواریانس متوسط 

ی که قیمت آن بستگ قهمشتابزار بلکه در یک  بدهی مجاز است نه تنها در اوراق قرضه بدون خطر و سهام،

ل م از دو معادله دیفرانسیبه قیمت پایه سهام و نوسان آن است تصمیم گیری نماید. با حل یک سیست
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، بیانات صریح از استراتژی کارآمد و مرزهای کارآمد متناظر در دو مورد با و بدون دارایی مشتق 12تصادفی

مورد خاصی از یک مشکل سرمایه گذاری بهینه با تعهد بدون مسئولیت، شود. علاوه بر این، در مورد می

ی های عددکه در ادبیات مورد مطالعه قرار نگرفته است، در نظر گرفته شده است. همچنین برخی نمونه

گردد که مرز کارآمد پرونده با مشتق شده همیشه را برای نشان دادن نتایج ارائه می شود و ملاحظه می

مورد با مشتق و یا بدون  ونده بدون مشتق است. علاوه بر این، تحت همان واریانس، انتظار ازبهتر از پر

   ها به دو برابر موارد مورد نظر نیاز باشد.تواند در بعضی موقعیتمشتق می

ای هبدهی با سیستم پشتیبانی تصمیم برای شرکت -( مدل مدیریت دارایی2019)13همکاراندوتاّ و 

یک ابزار مهم و انعطاف پذیر در  14(BDAهای بزرگ)تجزیه و تحلیل داده نمودند. بیمه عمر تبیین

ها و تصمیم گیری آگاهانه است. در این مقاله، ما با استفاده از تجزیه دسترس برای تجزیه و تحلیل داده

 های نامشخص اقتصادیهای بزرگ در مدیریت بدهی دارایی و تخصیص دارایی در موقعیتو تحلیل داده

پردازیم. به ویژه، این مقاله گسترش یک ( به بررسی میSLPبا استفاده از برنامه نویسی خطی تصادفی )

به ادبیات موجود کمک  DSSکار قبلی ما است و ما با انجام آزمایشات بر روی مدل تصادفی از طریق 

بهینه از سناریوهای  ، ما به موضوعاتی مانند تعدادDSSبر اساس  SLPکنیم. به طور خاص، برای این می

پردازیم. این مقاله مورد نیاز برای نتایج خوب، و تاثیر تغییر در تعدادی از حالات در ثبات از مدل می

همچنین به تاثیر تغییر در تعدادی از سناریوها بر روی صاحبان دارایی ها و همچنین ذخایر سهامداران 

 دهد و همچنینعداد بیشتری از سناریو ها را نشان میاشاره دارد. نتایج بدست آمده ارتباط استفاده از ت

دهیم که یک مدل دهد. ما همچنین نشان میطراحی تجربی را برای بررسی ارتباط این مدل ارائه می

داری در هر دو شاخص بازده جانبی و همچنین مقادیر تصادفی با استفاده از سناریوهای کمتر، بهبود معنی

 میانگین یا مدل میانگین جزئی دارد. ریسک در مقایسه با یک مدل

گیری گروهی چندهدفۀ فازی تحلیل ( مدیریت دارایی و بدهی با رویکرد تصمیم1395شیخ و عامری)

ژیکی ریزی استراتهای تحلیلی در فرایند برنامهترین شاخصهنمودند. مدیریت دارایی و بدهی، یکی از مهم

گیرد. شرایط متلاطم در فضای عدم قطعیت صورت میشود که تحلیل آن براساس بلندمدت محسوب می

کنند ارزش حقوق صاحبان سهم را به حداکثر برسانند. این با استفاده از این ابزار، مدیران تلاش می

روهی گیری گریزی آرمانی در فضای تصمیمصورت الگویی از برنامهپژوهش، مدیریت دارایی و بدهی را به

 -های کلامیصورت انحرافبه کند. نتایج حاصل از تحلیل آنبررسی می فازی تحت شرایط عدم اطمینان

شده طی آوریهای جمعفازی نمایش داده شده است. الگوی پیشنهادی در قالب مطالعۀ موردی بر داده
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و  90های دهد در سالسازی شده است. نتایج تحلیل نشان میاز بانک آلفا پیاده 92و  91، 90هایسال

 داشته است. 92شده در سال گذاریهای هدفهای کمتری نسبت به آرمانانحراف، بانک، 91

واریانس بر اساس چهارچوب نظری ریسک نامطلوب -( آزمون میانگین1396)همکارانهمتی و 

(downside risk(با استفاده از مدل خود رگرسیون برداری )VARرا مورد بررسی قرار داده ) اند. واریانس

ام باشند. هدف از انج، معیارهای متفاوتی از اندازه گیری ریسک در مدیریت پرتفوی میو ریسک نامطلوب

( با downside riskاین تحقیق آزمون میانگین واریانس بر اساس چارچوب نظری ریسک نامطلوب )

الی  1384های باشد. بازه زمانی در این تحقیق سال( میVARاستفاده از مدل خود رگرسیون برداری)

باشد. قلمرو مکانی این تحقیق بورس اوراق بهادار تهران بوده و روش آماری مورد استفاده در می 1393

دهد باشد. نتایج بدست آمده از این تحقیق نشان می( میVARاین تحقیق مدل خود رگرسیون برداری)

فاوت وه، این تکند. به علاواریانس مارکوئیتز بهتر عمل می-چارچوب ریسک نامطلوب از چارچوب میانگین

تر است و نتایج استفاده از ریسک نامطلوب را به جای زمانی که بازده دارایی چولگی بیشتری دارد، عمیق

 .کندواریانس، به عنوان یک معیار اندازه گیری ریسک برای تصمیمات سرمایه گذاری، پیشنهاد می

 یمبستگه سکیبا ر یبده -ییدارا انسیوار-نیانگیم تیریمد نییبار تب نیاول یبرا قیتحق نیدر ا

 .ردیگیقرار م یمورد بررسدر این بازه زمانی ( VECM)یبردار یخطا حیبا استفاده از مدل تصح ییدارا

 پژوهش یشناس روش

های متعددی باشد. برای انجام تحقیقات علمی روشاین تحقیق براساس هدف، ازنوع کاربردی می

ویژگی های سوال تحقیق، اهداف تحقیق، روابط بین متغیرها،  ها بر حسبوجود دارند که هریک از آن

ها عبارتند از : تحقیق شوند که مهم ترین این روشهای مختلف نام گذاری مینوع آزمون آماری و.... به نام

تاریخی، تحقیق توصیفی، مطالعات موردی، تحقیق همبستگی، تحقیق آزمایشی. این تحقیق از لحاظ 

شود و تلاش ات، به دلیل آن که در متغیرهای مستقل و وابسته دستکاری نمیروش گردآوری اطلاع

اشد و بهمبستگی می -ها در دنیای واقعی کشف گردد، از نوع تحقیق توصیفیشود که روابط بین آنمی

 هدف اصلی آن تعیین وجود، میزان و نوع رابطه بین متغیرهای مورد آزمون است.

ای هموسسات پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بین سالجامعه آماری این تحقیق کلیه 

ته های پذیرفبررسی موضوع تحقیق از نمونه بانکگیرد. در این مطالعه برای را در بر می 1396الی  1391

 شده در بورس اوراق بهادر تهران استفاده شده است.

مرتبط با مدل تحقیق در مرحله اول با های مورد نیاز برای محاسبه متغیرهای در این تحقیق داده

آورد نوین( از سامانه اطلاع رسانی و معاملاتی بورس استخراج گردیده است. افزار بورس)ره استفاده از نرم
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ها با اطلاعات موجود در نظام معاملاتی بورس تطبیق داده شده است.در سپس، ارقام کلی و نهایی این داده

بدهی  -واریانس دارایی-های موجود به تبیین مدیریت میانگینها و نظریهشاین تحقیق با استفاده از رو

(پرداخته می شود. بنابراین VECMبا ریسک همبستگی دارایی با استفاده از مدل تصحیح خطای برداری)

 درک دست آوردن به هدف که جهت از این تحقیق حاضر از لحاظ هدف، از نوع تحقیقات کاربردی است

 گردد. بهبرطرف می شدهشناخته و مشخص نیازی آن وسیله به که است ابزاری تعیین برای لازم دانش یا

 یا فرآیندی فرآورده درباره را مقتضی کاربرد که است ایتازه دانش کشف هدف تحقیق این در عبارتی

مورد های تحقیق در ابتدا توصیف گردیده و سپس (؛ و چون داده1388کند )برآبادی،  دنبال درواقعیت

تحلیل قرار گرفته و نتایج نمونه به جامعه آماری تعمیم داده شده است، بنابراین از لحاظ روش استنتاج، 

باشد. همچنین از جهت طرح تحقیق، با توجه به آن که این استقرایی می -از نوع تحقیقات توصیفی 

ار پس رویدادی به شم ها صورت گرفته است، از نوع تحقیقاتتحقیق بر مبنای اطلاعات گذشته شرکت

 آید.می

 مدل پژوهش

 :(2014، 15)چیو و  ونگشوددر این تحقیق از مدل رگرسیون چند متغیره زیر استفاده می

%∆𝐴𝐶𝑅𝑡 = ∑  

𝜑

𝑖=1

𝛽11
𝑖  %∆𝑀𝑉𝐴𝐿𝑀𝑡 + 𝜀1𝑡 

𝐴𝐶𝑅= هاییدارا یهمبستگ سکیر 

𝑀𝑉𝐴𝐿𝑀= یبده-ییدارا تیریمد 

 گیری آنپژوهش و نحوه اندازه متغیرهای 

د که به صورت زیر باشبدهی استفاده از شاخص فالمر می -های اندازه گیری دارایییکی از شاخص

 شود:مورد محاسبه می

𝑀𝑉𝐴𝐿𝑀 = 5.52𝑋1 + 0.212𝑋2 + 0.073𝑋3 + 1.27𝑋4 − 0.12𝑋5 + 2.335𝑋6

+ 0.575𝑋7 + 1.082𝑋8 − 6.075 
=𝑋1کل دارایی/ سود انباشته 

=𝑋2کل دارایی/ فروش 

=𝑋3 صاحبان سهام/ سود قبل از بهره و مالیاتحقوق 

=𝑋4کل بدهی/ جریانات نقدی 
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=𝑋5کل داراییها / بدهی 

=𝑋6کل دارایی/ بدهی های جاری 

=𝑋7لگاریتم کل دارایی های مشهود 

=𝑋8کل بدهی/ سرمایه در گردش 

در  ها از الگوی ارزش در معرض ریسک استفاده شده است.بـرای بـرآورد ریسک همبستگی دارایی

صورت نرمال بودن توزیع بازدهی دارایی ها، ارزش در معرض ریسـک تـابعی خطـی از میانگین و انحراف 

 معیار بازده است.

𝐴𝐶𝑅𝑡 = −𝑃𝑡−1(𝜇𝑡 − 𝛿𝑡𝑍𝛼) 

مقدار  𝑍𝛼به ترتیب میانگین و انحـراف معیـار بـازده دارایـی یـا پورتفـو ی و 𝛿𝑡 و  𝜇𝑡که در آن 

آمارة آزمون نرمال استاندارد در سطح معنی دار آلفـا اسـت. ایـن رویکـرد محاسـبۀ ارزش در معرض 

هاست. البته، این بدان معنا نیست کـه محاسـبۀ ارزش در معرض ریسک برای پورتفوی ریسک دارایی

ترهای مربوط به پورتفوی های انفرادی است، بلکـه تنهـا تفـاوت آن این است که پاراممتفاوت از دارایی

های انفرادی کنیم. به هـر حال، محاسبۀ ارزش در معرض ریسک در سطح پورتفوی را جایگزین دارایی

هـای انفـرادی از پیچیدگی بیشتری برخوردار است. در بسیاری مواقع، برای محاسـبۀ نسبت به دارایی

دهیم که بازده دارایی های انفـرادی ر میارزش در معـرض ریسک پورتفوی این فرض را اساس کار خود قرا

 دارای توزیع نرمال است؛ و این فرض مترادف با در نظر گرفتن توزیع نرمال بـرای بـازده پورتفوی است.

 فرضیه تحقیق

( سبب کاهش ریسک همبستگی ALMبدهی)-فرضیه تحقیق: استفاده از رویکرد مدیریت دارایی

 شود.مدت می (در رابطه تعادلی بلندACRدارایی ها)

 های پژوهشیافته

های مرکزی، ها شامل شاخصبه منظور تجزیه و تحلیل اطلاعات، ابتدا آمار توصیفی داده   

 ارایه شده است. 1های پراکندگی و انحراف از قرینگی محاسبه شده و در جدول شاخص
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 های آمار توصیفی: شاخصه 1جدول 

 همبستگی داراییریسک  بدهی -مدیریت دارایی شاخص ها

 0.172334 0.046736- میانگین

 0.000000 0.078136 میانه

 1.847520 0.710787 بیشینه

 0.468504- 3.122840- کمینه

 0.529341 0.556255 معیارانحراف

 1.759714 2.139116- چولگی

 5.478442 12.00256 کشیدگی

 68.71188 368.4202 برا-جارکآماره

 0.000000 0.000000 احتمال آماره

 89 تعداد مشاهدات

 در مقادیر برداری 16نرمالیته چولسکی)لوتکه پل( آزمون

ر سه های مربوطه دآزمون نرمالیته چولسکی)لوتکه پل( مربوط به فرایند متغیرهای تحقیق در شوک 

 نشان داده شده است. 2ماری چولگی، کشیدگی و جارک برا در جدول آشاخص 

 نتایج آزمون نرمالیته چولسکی)لوتکه پل( در مقادیر برداری : 2جدول 

 معناداری آماره جارک برا مقادیر

1 1.766214 0.4135 

2 0.303667 0.8591 

 0.7229 2.069881 ارتباط مشترک بین اجزا

 

ی معناداربا توجه به سطح معناداری بدست آمده از معناداری آزمون جارک برا، با توجه به اینکه سطح 

 باشد متغیرهای تحقیق نرمال هستند.می 05/0در هر دو متغیر بالاتر از 
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 VECMهای بهینه در مدل تعیین تعداد وقفه

تشخیص وقفه بهینه از اهمیت زیادی برخوردار است تا بتوان اطمینان حاصل  VECMدر یک مدل 

ک را دارا هستند. بدین منظور جهت تعیین وقفه بهینه، از معیارهای کرد که جملات خطا فرضیات کلاسی

شود. بر اساس ( استفاده میHQ(، حنان کوئین)AIC(، آکائیک)SCمختلفی همچون معیار شوارتز)

 (.K=2ی تمامی معیارهای فوق تعداد وقفه بهینه دو است)محاسبات جدول زیر و بر پایه

 VECMتعیین وقفه ی بهینه برای الگوی  -3جدول 

 (SCشوارتز) (AICآکائیک) وقفه
حنان 

 (HQکوئین)

0 0.498782 0.597712 0.512423 
1 0.416998 0.410579 0.498845 
2 -0.454596* 0.263195* -0.331826* 
3 -0.033595 0.435775 0.007328 

 معیار مورد نظر است.ی بهینه بر اساس علامت ستاره بیانگر وقفه 

 VECMشناسایی ناهمسانی واریانس در مدل 
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شود. استفاده می 17برای شناسایی ناهمسانی واریانس از آزمون مقدار باقیمانده VECMدر مدل 

 نشان داده شده است. 4نتیجه این آزمون در جدول 

 شناسایی ناهمسانی واریانس در فرضیه تحقیق -4جدول 

 آزمون مقدار باقیمانده

 آزمون دو-آماره کای احتمال آماره

 مدل تحقیق 67.52179 0.0357

با توجه با احتمال بدست آمده از آزمون مقدار باقیمانده فرضیه های تحقیق دارای ناهمسانی واریانس 

 باشد.می

 VECMدر مدل  18آزمون استقلال نا همبسته بودن پورت مانتئو

های فرض آماری است. در آمار کاربردی، نوعی از آزمونآزمون استقلال ناهمبسته بودن پورت مانتئو 

  5باشد. نتایج این آزمون در جدول ها میآزمون پورت مانتئو روش قابل قبولی برای بررسی استقلال داده

 نشان داده شده است.

 نتایج آزمون استقلال نا همبسته بودن پورت مانتئو  -5جدول 

 معناداری تعدیل شده Qآماره  معناداری Qآماره  وقفه
1 4.397804 0.0000 4.560686 0.0000 

2 7.152755 0.0000 7.527556 0.0000 

3 7.152755 0.0000 7.527556 0.0000 

 با توجه به نتایج بدست آمده مدل تحقیق در همه وقفه های دارای استقلال می باشد.

 آزمون علیت گرنجر/آزمون والد

که برای سری های زمانی طراحی شده است این است که آیا مقادیر اساس کار آزمون علیت گرنجر 

ها نقش دارند یا ندارند به عبارت دیگر هر دو حالت با وقفه سری مذکور در توضیح دهی هریک از سری

امکان پذیر است در کلامی ساده کدامیک علت و معلول یکدیگر هستند ، یا رابطه علیتی وجود ندارد و 

 نشان داده شده است. 6طرفه می باشد. نتایج آزمون علیت گرنجر در جدول  یا اینکه علیت دو
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 VECMنتایج آزمون علیت گرنجر برای الگوی  -6جدول 

 بدهی-مدیریت دارایی :متغیر وابسته

 معناداری دو -آماره کای  

 0.7501 0.575037 ریسک همبستگی دارایی

 ریسک همبستگی دارایی :متغیر وابسته

 معناداری دو -کای  آماره 

 0.4562 1.569670 بدهی-مدیریت دارایی

     پیش از برآورد مدل در قالب الگوی تصحیح خطای برداری ابتدا تاثیرگذاری رویکرد مدیریت 

         ( از طریق الگوی علیت گرنجر آزمودهACR( بر ریسک همبستگی دارایی ها)ALMبدهی)-دارایی

آزماید. باتوجه به معناداری بدست دوسویه هر یک از دو متغیر را بر یکدیگر میشود. این آزمون اثر می

باشد نشان دهنده این موضوع می 05/0آمده از آزمون علیت گرنجر برای هر دو متغیر تحقیق که بالای 

بدهی علت متغیر ریسک همبستکی دارایی است. یعنی علت گرنجری  –است که متغیر مدیریت دارایی 

واند تبدهی بر ریسک همبستگی دارایی بر قرار است. البته این نتیجه نمی-رد مدیریت داراییاز رویک

مبنای قطعی مطالعه باشد و ضروری است در الگویی دقیق تر به بررسی موضوع پرداخت. این امر در قالب 

 الگوی تصحیح خطای برداری به انجام رسیده است.

 VECMتخمین مدل 

 نشان داده شده است. 7در جدول  VECMدل نتایج حاصل از تخمین م

%∆𝐴𝐶𝑅𝑡 = ∑  

𝜑

𝑖=1

𝛽11
𝑖  %∆𝑀𝑉𝐴𝐿𝑀𝑡 + 𝜀1𝑡 

 VECMتخمین مدل  -7جدول 

 ضریب tآماره  خطای استاندارد وقفه بهینه 2متغیر علت با 

𝑀𝑉𝐴𝐿𝑀𝑡−1 0.18809 -2.71222 -0.510131 

𝑀𝑉𝐴𝐿𝑀𝑡−2 0.13472 -2.70787 -0.364796 

 0.010326 0.09073 0.11380 عدد ثابت

 0.480537 ضریب تعیین

 0.362477 ضریب تعیین تعدیل شده

F-4.070283 آماره 
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بدهی -شود اثر استفاده از رویکرد مدیریت داراییو جهت ضریب آن مشخص می tبا توجه به آماره 

دیل تعیین تعباشد. همچنین مقدار ضریب بر ریسک همبستگی دارایی در تعادل بلندمدت کاهشی می

 دهد.باشد که میزان این اثر را در تعادل بلند مدت نشان میدرصد می 36شده در این رابطه 

 گیری و بحثنتیجه

 یمبستگه سکیبا ر یبده -ییدارا انسیوار-نیانگیم تیریمد نییبار تب نیاول یبرا قیتحق نیدر ا

 .ردیگیقرار م یمورد بررسدر این بازه زمانی ( VECM)یبردار یخطا حیبا استفاده از مدل تصح ییدارا

همانطور که از نتایج آزمون علیت گرنجر مشخص است این آزمون اثر دوسویه هر یک از دو متغیر را بر 

آزماید. باتوجه به معناداری بدست آمده از آزمون علیت گرنجر برای هر دو متغیر تحقیق که یکدیگر می

بدهی علت متغیر ریسک  –باشد نشان دهنده این موضوع است که متغیر مدیریت دارایی می 05/0بالای 

ی بدهی بر ریسک همبستگی دارای-همبستکی دارایی است. یعنی علت گرنجری از رویکرد مدیریت دارایی

 ر بهتتواند مبنای قطعی مطالعه باشد و ضروری است در الگویی دقیقبرقرار است. البته این نتیجه نمی

 بررسی موضوع پرداخت. این امر در قالب الگوی تصحیح خطای برداری به انجام رسیده است. 

آن مشخص می شود اثر استفاده از رویکرد  VECMو جهت ضریب تخمین الگوی  tبا توجه به آماره 

ر باشد. همچنین مقدابدهی بر ریسک همبستگی دارایی در تعادل بلندمدت کاهشی می-مدیریت دارایی

باشد که میزان این اثر را در تعادل بلند مدت نشان درصد می 36ب تعیین تعدیل شده در این رابطه ضری

های سرمایه گذاری و پرداخت های بانکداران، سیاست مطلوب برای مدیریت دارایییکی از نگرانی دهد.می

     د مدیریت ( با رویکرACRها)مطالبات است. در این تحقیق توسعه مدل ریسک همبستگی دارایی

( در صنعت بانکداری با ریسک کوواریانس تصادفی بررسی گردید. همچنین شرایطی ALMبدهی)-دارایی

باشد. این وضعیت مربوط به قدرت اثرات اهرم در بازار مالی است. که مطرح شده است پایدار و محدود می

تمایل بانکداران به شرکت در بازار مفهوم اقتصادی این موضوع این است که اثرات اهرم قوی باعث کاهش 

برای سرمایه گذاری دراز مدت و پایدار است، در حالی که  ALMشود، زیرا سیاست مطلوب مالی می

 گیرند.بانکداران سرمایه گذاری خود را با تعهد بلند مدت در نظر می

بانکدار را که در  یک باشد.( قابل مقایسه می2014)19نتیجه این تحقیق با نتایج تحقیق چیو و وونگ 

کند را در نظر بگیرید که در آن ارتباطات بین بازده دارایی های خطرناک به بازار مالی سرمایه گذاری می

کند. بانکدار که با ریسک پرداخت مطالبات مواجه است، نیاز به طور تصادفی در طول زمان تغییر می

همبستگی دارد. بانک در نظر دارد تا واریانس  مدیریت دارایی و مسئولیت خود را با در نظر گرفتن ریسک

های تصادفی ثروت خود را به حداقل برساند و ثروت مازاد مورد انتظار را در معرض خطر پرداخت بدهی
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بدهی پس از آن تبدیل به یک مسئله کنترل بهینه تصادفی خطی  -قرار دهد. این مسئله مدیریت دارایی

راه حل،  رآیندشود. شناخت یک فرم وابسته در فصادفی و جهش میهای تبا نوسانات تصادفی، همبستگی

، به دست آوردن مرز کارا، و ALMتوان راه حل صریح این مدل را به خط مشی نمونه سازی مطلوب می

 شناسایی شرایطی که راه حل به خوبی کنترل می شود تبدیل نمود.

 کاربردی پژوهش پیشنهادهای

های ها به راه اندازی کمیتهشود مدیران بانکها، توصیه میانحرافتر قدر راستای تحلیل دقی .1

ا با همدیریت ریسک و مدیریت دارایی و بدهی اقدام کنند تا با تعامل یکدیگر، ترکیبی بهینه از دارایی

های مدیریتی های مالی سالانه و سایر گزارشکمترین ریسک ممکن ایجاد شود. همچنین تهیه گزارش

 کند. های بانکی، به این مهم کمک میهای مرتبط با فعالیتاندازه گیری ریسکدر راستای 

های بانک را ها و بدهینماید تا مدیریت داراییهای تجاری ایران کمک میاین پژوهش به بانک .2

ک از های هر یهایی شناسایی دقیق درآمد و هزینهبهینه نماید. اولین مشکل در مسیر تبیین چنین مدل

های بانک است که در حال حاضر و با استفاده از سیستم حسابداری موجود عملا امکان پذیر فعالیت

ماید نگردد در کنار سیستم پیاده شده فعلی که نیازهای قانونی را فراهم مینیست. لذا پیشنهاد می

. این ها اجرایی گرددیابی بر مبنای فعالیت نیز طراحی و در بانکیا هزینه ABCسیستم حسابداری 

ها مدیریت بانک و کارشناسان آن را در یافتن بهترین های گزارش دهی بانکسیستم با اتصال به سامانه

 های آن یاری خواهد نمود.ها و بدهیهای بانک و ترکیب بهینه داراییمسیر حرکت سرمایه

        گیری و همچنین پارامترهای سیستم،با توجه به پیچیدگی روابط میان متغیرهای تصمیم .3

آورد. بهینه سازی ترازنامه در های ریاضی امکان استفاده بهینه از منابع را در بانک ها فراهم میمدل

بندی این اهداف با توجه به تواند انجام شود. با اولویتهای مختلفی میهای ریاضی در چارچوبمدل

ای هوجه به اهداف تدوینی و اولویتتوان به ترکیب بهینه دست یافت. با تها و الزامات مختلف میسیاست

 توان پیشنهاد نمود.ها را میهای و بدهیای متفاوتی از ترکیب داراییهها در تایع هدف سیاستآن

از طریق برنامه ریزی آرمانی می توان فاصله اهداف مدیریت دارایی ها و بدهی ها و نتایج واقعی را  .4

به صورت مقادیر متغیرهای انحرافی شناسایی نمود و سپس با کاستن و افزودن مقادیر آرمانی به راه حل 

 کارا دست یافت. 
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 حقیقات آتی پیشنهاد داد:توان نتایج زیر را برای تبا توجه به نتایج بدست آمده می

های برای تقویت های حسابداری و مالی بحث تکرارپذیری پژوهشیکی از نکات مهم در پژوهش .1

چنین باشد. در نتیجه انجام مجدد این پژوهش در مقاطع زمانی مختلف و همهای مربوطه میتئوری

 ردد.گهای مطرح شده برای پژوهش های آتی پیشنهاد میاستفاده از سایر مدل

  اســتفاده از مــدل هــای دیگــری بــرای محاســبه ریسک همبستگی دارایی و مدیریت  .2

 بدهی. -دارایی

در  CENSOREDو  HECKITهای همچون مدل VARهای جایگزین مدل استفاده از مدل .3

 گردد.تی و مشابه توصیه میتحقیقات آ
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