
  
  ريسك نقدينگي در صنعت بانكداري با استفاده ازشاخص لانداي امري

 
   2مريم شعباني مطلق  /1علي سعيدي

  
  چكيده

ها به منظور مديريت نقدينگي روزانه خود بر اساس شرايط، بايد در فواصل زماني مشخص به انكب
گيري براي نظارت و اندازهبنابراين هر بانك بايد فرآيندي را . بررسي توان نقدينگي خود بپردازند

هايي است كه با استفاده مدل لانداي امري از جمله مدل. مستمر خالص وجوه مورد نياز خود ايجاد كند
  .پردازداز فرآيندهاي تصادفي به بررسي كفايت نقدينگي مي

ري گيري ريسك نقدينگي با استفاده از شاخص لانداي امهدف از اين پژوهش معرفي روش اندازه     
مورد . بيني صحيح روزانه وجه نقد، با استفاده از اين شاخص استو همچنين يافتن بهترين شرايط پيش

در اين مقاله متغيرهاي مورد استفاده به . مطالعه يكي از شعب بانك ملي ايران در نظر گرفته شده است
قد صندوق، ميانگين و موجودي وجه ن: منظور محاسبه لاندا و تابع توزيع تجمعي احتمال عبارتند از

ترين حالت، استفاده از دهد مقرون به صرفه نتايج تحقيق نشان مي. انحراف معيار خالص عمليات شعبه
 روز آينده بانك با 4 و 5بيني وضعيت نقدينگي  روز گذشته و پيش4 و 3اطلاعات تاريخي مربوط به 

بنابراين در صورت كاهش . باشدمي 2,6تا  2,4مقدار برش بر اين اساس .  است100%ضريب اطمينان 
  .شود و بايد براي دريافت اسكناس اقدام كند، شعبه با كمبود نقدينگي مواجه مي2,4لاندا به كمتر از 

  .شاخص لانداي امري، كفايت نقدينگي، فرآيند وينر، تابع توزيع كاكس و ميلر :كليديگانواژ
  G32 ,G21 :موضوعيبندي طبقه
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  دمهمق
توجهي به آن، ريسك نقدينگي هاست و بيلوب نقدينگي، يكي از وظايف اصلي بانكحفظ سطح مط

ها، مستقيم و يا غيرمستقيم به توانايي از طرف ديگر، موفقيت بسياري از فعاليت. دهدبانك را افزايش مي
شكلات ها به ويژه از نقطه نظر مرو بانكاز اين. ها در ارائه نقدينگي به مشتريان بستگي داردبانك

نقدينگي، هم از اين نظر كه مؤسساتي با ماهيت خاص هستند و هم از نظر تأثيري كه به طور كل بر 
مدت هستند، اساساً هايي كه متكي بر تأمين مالي كوتاهبانك. پذيرندگذارند، آسيبصنايع مختلف مي

بنابراين، ).  روز5ماني تا مقاطع ز(هاي بسيار كوتاه متمركز هستند براي مديريت نقدينگي خود، بر زمان
  .ها بايد بتوانند وضعيت نقدينگي خود را بر مبناي روز به روز محاسبه نماينداين بانك

بيني وضعيت نقدينگي در مند در پيشهدف اصلي از اين پژوهش تبيين نحوه كاربست مدل احتمال
. بررسي قرار گرفته استهاي يكي از شعب بانك ملي مورد هاست و براي آزمون آن، دادهشعب بانك
خالص عمليات با در نظر گرفتن (معيار خالص عمليات ها، ميانگين و انحرافآوري دادهپس از جمع

دريافت اسكناس از خزانه به دليل كمبود وجه نقد در روز مورد نظر و نيز ارسال اسكناس اضافي به 
، در 1عب منتخب بانك ملي ايران روز متوالي يكي از ش30 تا 2، مربوط به )خزانه حساب شده است

 مورد بررسي و محاسبه و از موجودي نقد 21/10/1388  تا  5/1/1388 روزكاري از تاريخ 236طول 
صندوق در پايان روز قبل، به عنوان ذخيره نقدينگي به منظور محاسبه لاندا و تابع توزيع تجمعي احتمال 

))t(F (لازم به ذكر است كه علامت خالص عمليات شعبه، عامل. تهر روز استفاده شده اس             
براي مثال علامت منفي در يك روز خاص، بيانگر كسري . هاستبندي دادهكننده براي گروهتعيين

وجه نقد در شعبه و دريافت اسكناس از خزانه مركز در آن روز است چرا كه شعبه مورد نظر در برخي 
 تا 2، از ميانگين و انحراف معيار t(F(براي محاسبه لاندا و. نگي مواجه شده استمواقع با كسري نقدي

 186،060  تعداد روز بعد استفاده شده كه در مجموع30 تا 2بيني لانداي  روز قبل به منظور پيش30
  .ه و بررسي قرار گرفته است متناظر با هر لاندا، مورد محاسبt(F( 186،060لاندا و نيز 

 توان ايجاد تمايز بين t(F( در اين تحقيق به دنبال اين موضوع هستيم كه آيا شاخص لاندا و       
روزهايي كه شعبه بانك با كسري نقدينگي مواجه است را با ساير روزها دارد يا به عبارت ديگر توان 

  بيني نبود كفايت نقدينگي را دارد؟و به تبع آن احتمال پيشكنندگي كمبود وجه نقد بينيپيش
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 چارچوب نظري
گذار از جهت بازگشت اصل سازي سود و تعهد نسبت به سپردهرتعهد نسبت به سهامداران براي حداكث

مين أها را بر آن داشته تا در جهت ايجاد تعادل بين ريسك و بازده و تزمان، بانك سرمايه وي در هر
 تلاش مضاعفي را ،مين وجوهأگذار و سهامدار به عنوان دو منبع اصلي تر دو گروه سپردهرضايت ه
 افزايش بازده در سطح معيني از ريسك ،هاي اصلي بانكبه اين ترتيب يكي از دغدغه. آغاز كنند

                 مستقيماً به،يكي از انواع ريسك در صنعت بانكداري كه در صورت عدم مديريت مناسب. است
ريسك نقدينگي عبارت است از ريسك ناشي . دهي بانك منجر مي شود، ريسك نقدينگي استزيان

براي مثال . هاي غيرمنتظره وجوهمدت و خروجي نقدينگي لازم به منظور پوشش تعهدات كوتاهنبوداز 
ها  بانكبهها ردهسپگذاران براي دريافت  رونق بازار سهام، سپردهاي را در نظر بگيريد كه به علتدوره

گويي به چنين خروجي قدرت پاسخممكن است در همين دوره وجوه نقد بانك . كنندمراجعه مي
مانند دريافت وام از (در چنين شرايطي بانك مجبور به جذب منابع گران قيمت . نداشته باشدناگهاني را 

 از قيمت ترر و با قيمتي بسيار كمتهاي خود در زمان كمو يا نقد كردن ساير دارايي) بازار بين بانكي
 بايد در نظر داشت .1گيرد در غير اين صورت، شهرت بانك در معرض خطر قرار مي.شودبازار آنها مي

، ارتباط مستقيم با اندازه ) درون سازماني داردأكه بيشتر منش(كه مطالعه ريسك نقدينگي هر بانك 
بنابراين مدل ريسك . دارد... هاي داخلي ول دستورالعم وهاي اصلي آنبانك، مجموعه فعاليت

نقدينگي نيز بايد براي هر بانك منحصر به فرد و با توجه به شرايط داخلي آن طراحي شود، چرا كه 
ديگر به طور كلي  بانك در  ايجاد ريسك نقدينگي است،أممكن است متغيري كه براي يك بانك منش

  ).1385بختياري،  (وجود نداشته باشد
  : دهي در بانك عبارتند ازانواع ب

هـاي  سـپرده . دهنـد هـا را تـشكيل مـي      هـاي بانـك   ها معمولاً بخش بزرگي از بدهي     سپرده: هاسپرده -1
هـاي ديـداري و     انـدازها، سـپرده   دهنده ميزان وجوه پذيرفته شده از عموم، مانند پـس         مشتريان نشان 

لغ، تاريخ سررسيد، پايداري و نـوع    مب. گذاري از محل منابع پول ملي يا ارز است        هاي سرمايه سپرده
 .گيردهايي است كه در زمان مصرف اين منابع مورد توجه قرار ميارز از موضوع

. هـاي اعتبـاري اسـت     ها و مؤسـسه   بانكي شامل مبالغ بدهي به ساير بانك      وجوه بين : بانكيوجوه بين  -2
ي بـه عنـوان منـابع تـأمين         ها، به طـور عـاد     هاي بين بانك  پرداختها، تسهيلات و پيش   تمامي سپرده 

المللي نيز به همان شـكلي كـه در         ممكن است استقراض بين   . شوندثبات تلقي مي  مالي ناپايدار يا بي   

                                              
1. Reputation Risk 
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هاي داخلي مرسوم است روي دهد با اين تفاوت كه ريسك نوسانات نـرخ ارز نيـز بـه ديگـر                     بانك
 .شودهاي بانك اضافه ميريسك

 .1گواهي سپرده و اوراق تجارياستفاده از ابزارهاي پولي از جمله  -3

گيري از بانك مركزي، تغيير در حجم ذخـاير وجـه           ترين دليل وام  مهم: استقراض از بانك مركزي    -4
هـا وضـعيت ذخـاير    دهد كـه بانـك  اين تغيير هنگامي روي مي. هاستنقد، ناشي از نوسانات سپرده 

شـوند  گيري مي ت مجبور به وام   بيني نكرده و براي رفع اين تفاو      روزانه خود را به طور صحيح پيش      
 ).1383جهانخاني و همكاران، (

ها و تسهيلات پرداختي از مهمترين وظايف       و تطبيق سررسيد سپرده   مديريت نقدينگي   توان گفت   مي     
گذاران تصادفي بـوده و بانـك ممكـن اسـت بـا مراجعـه               از طرفي رفتار سپرده   . ها است مديران در بانك  

 دليل اصـلي ايـن چـالش    .بلند است، براي دريافت زودهنگام سپرده مواجه شودمشتري كه داراي سپرده     
عـلاوه بـراين تـسهيلات      . شـود مدت تأمين مي  هاي كوتاه ها از محل سپرده   اين است كه بيشتر منابع بانك     

. ه درجه نقدشوندگي نسبتاً پاييني دارنـد    ك شودهايي مي گذاري در دارايي  ها صرف سرمايه  اعطايي بانك 
. مـدت اسـت  هـاي بلنـد  گـذاري مدت مـالي و سـرمايه  ه اصلي بانك ايجاد توازن بين تعهدات كوتاه       وظيف

 و در نتيجـه   بـه موقـع تعهـدات    بانك را با خطر عدم توانايي در ايفاي ،نگهداري مقادير ناكافي نقدينگي   
د منـابع   نگهداري مقادير فراوان نقدينگي، نوع خاصي از تخصيص ناكارام        . سازدمواجه مي ورشكستگي  

      و در نتيجـه از دسـت دادن بـازار          مـشتريان هـاي   است كه باعث كاهش نرخ سـوددهي بانـك بـه سـپرده            
  .هاي مشخصي براي مديريت نقدينگي در نظام بانكي مورد نياز است بنابراين مدل.شودمي

 در كـه اسـت  مديريت نقدينگي به معني توانايي بانك براي ايفاي تعهدات مالي خود در طول زمـان            
پذيرفتـه و بـه     انجـام   اولين نوع مديريت نقـدينگي بـه صـورت روزانـه            . گيردسطوح مختلفي صورت مي   

دومين نـوع مـديريت نقـدينگي       . شودبيني مي  نقدينگي مورد نياز در روزهاي آتي پيش       ،صورت متناوب 
تر شش ماهـه تـا      نيكه مبتني بر مديريت جريان نقدينگي است، نقدينگي مورد نياز را براي فواصل طولا             

سومين نوع مديريت نقدينگي به بررسي نقدينگي مورد نياز بانـك در شـرايط      . ندكبيني مي دو ساله پيش  
  .پردازدبحراني مي

بيني خوب و صحيح وجه نقـد روزانـه،         بيني وجه نقد روزانه از اين لحاظ است كه پيش         اهميت پيش       
هاي انتـشار اوراق بهـادار تجـاري و سـاير           مدت، كاهش هزينه  گذاري در كوتاه  باعث بهبود بازده سرمايه   

مدت، كاهش مانده وجه نقد بلااستفاده و در حالت كلي منجر بـه تـسهيل مـديريت                 هاي كوتاه استقراض

                                              
1.Certificate of Deposits (CDs) & Commercial Papers 
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گران و آماردانان به بررسي     زماني كه تحليل  . شوده با ورشكستگي مي   هوجه نقد و نيز تضمين عدم مواج      
هاي گذشته   اولين نكته مهم در نظر گرفتن خالص وجه نقد در طول زمان            ،دازندپربيني مي هاي پيش مدل

ه بـا   ه ـامـا چهـار دليـل عمـده بـراي مواج          . هاسـت و تشخيص دادن مدل مناسب سري زماني آماري داده        
 طـرح  در ايـن زمينـه وجـود دارد كـه سـه دليـل اول مربـوط بـه                  ) بينـي صـحيح   ناتواني در پيش  (شكست  
چهار عنوان مطرح شـده عبارتنـد       . هاي مدل آماري است   ويژگيبه   چهارم مربوط    مسأله و دليل  نادرست  

هايي كه متناوب نيستند را جدا كنـيم        در اين مرحله بايد تمام جريان     . هاي اصلي سازي جريان  جدا -1: از
         هـاي   اگـر تكنيـك    .) هـستند  ... ماليـات، سـود تقـسيمي و        مـواردي ماننـد    هاي نامتناوب منظور از جريان  (

هاي بيني وجه نقد روزانه بدون در نظر گرفتن جريان        يابي استاندارد و خودهمبستگي به منظور پيش      برون
                   .بـود بينـي صـحيح نخواهـد        بـه پـيش    قـادر  قطعـاً تكنيـك مـورد نظـر          ،نامتناوب مورد استفاده قرارگيـرد    

 آن را ي بايد اجـزا ،هاي نقد روزانهاز جريانهاي نامتناوب  پس از خارج كردن جريان    .  شناسايي اجزا  -2
اغلب لازم است   . كنيمهاي نقد ورودي و خروجي را جداسازي مي       در اين مرحله جريان   . شناسايي كنيم 
       ايـن بـدان علـت اسـت كـه          . گرفتـه شـود   هـاي نقـد زيـادي در نظـر          بيني و رديابي، جريان   به منظور پيش  

بـه خـصوص در الگوهـاي       . دهنـد آماري متفاوتي از خود نشان مي     هاي  هاي نقد متفاوت، ويژگي   جريان
آمـاري  يكـسان   از الگوهـاي  ،هاي متفاوت زمانيزيرا تركيب. مربوط به روزهاي يك ماه و يا يك هفته        

هـاي  تعداد زيـاد جريـان    (ها  به دليل حجم زياد داده    . هاي اطلاعاتي  استفاده از سيستم   -3.كنندتبعيت نمي 
-جريـان .  تـشخيص الگـو    -4. شودهاي اطلاعاتي استفاده    سيستمبايد از   بيني  اي پيش هدر مدل ) وجه نقد 

 نحـوه پرداخـت ماهانـه، دوهفتـه         ) 1: زماني مشخصي هستند، مثلاً   هاي نقد روزانه معمولاً داراي الگوي       
 هـاي فرآينـدهاي  هـا و سياسـت   رويـه )3  و اعتبارات مربوط به يك روز در مـاه   )2،  اي يكبار يكبار، هفته 

بينـي وجـه نقـد    در پـيش . هاي پرداخت در روزهاي مـشخص از هفتـه    داخلي مانند در نظر گرفتن جريان     
 سپس پارامترهاي مدل    شود و  ابتدا لازم است مدل برحسب روزهاي ماه و يا روزهاي هفته تعيين              ،روزانه
 ماه براي يك بازه     بيني با توجه به اثر مناسب روزهاي هفته و روزهاي          و در نهايت پيش    شدهگيري  اندازه

  ).Stone, et al., 1987(شود زماني مشخص ايجاد 
هاي پيچيده نظري است كه با انجام         شده شاخص  معروف است، آسان   1شاخص امري كه به لانداي امري     

.  دهـد    پيچيـده بدسـت مـي      هـاي   شـاخص تحقيقات تجربي نشان داده شده نتايج يكساني را در مقايسه بـا             
  :ورت زير استمفروضات مدل امري به ص

  . شود در نظر گرفته مي) t( گرفتن توان پرداخت ديون شركت، افق زماني مشخصي نظر براي در -1

                                              
1. Emery's Lambda (Emery's λ) 
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  .هاي مختلف مستقل از هم است  نقد متغير تصادفي است و طي دورهجريان خالص -2
 . مورد نظر به صورت تصادفي رفتار كرده و همواره عددي مثبت استزمانيِ ذخيره نقد طي دوره -3

با شـروع   (1دهد كه وضعيت نقدينگي شركت، با استفاده از فرآيند وينر  مفروضات فوق اين امكان را مي     
 .شـود سـازي      است، مدل  3كه حالت خاصي از فرآيندهاي تصادفي     )  در مبدأ  2 و مانع جاذب   L.در نقطه   

سـازد    ينگي شـركت فـراهم مـي      چنين مدلي مبنايي را بـه منظـور بررسـي تخمـين كفايـت موقعيـت نقـد                 
)Emery et al., 1982 .( گوييم{ }0≥t),t(x) يك فرآيند وينر اسـت،  ) خالص جريان نقد روزانه

  ): 1387منصوري، (هرگاه 

1. )t(xبا نمو مستقل ايستا باشد؛  

)s(x)t(x)st(نمو  .2    توزيع نرمال داشته باشد؛<−

3. 0=))t(x(E؛  

4. 00 =)(x. 

نامنـد، از مفـاهيم مهـم در فرآينـدهاي      ، كه گاهي آن را فرآيند وينر نيـز مـي   4فرآيند حركت براوني        
وي نـشان  .  ارائـه داد 1905اولين توضيح درباره پديده حركت براوني را اينشتين در سال       . تصادفي است 

هـاي  فرض كه ذره شـناور دائمـاً تحـت تـأثير بمبـاران مولكـول              توان با اين    داد كه حركت براوني را مي     
. اين فرآيند در فيزيك، با عنوان توصيفي از حركت براوني آغـاز شـد             . محيط اطراف است، توضيح داد    

گـذاري    شناس انگليسي روبرت براون، به فرآينـد براونـي نـام            حركت براوني، به افتخار كاشف آن، گياه      
  ).1377پاشا، (شد 

  : ذرات، بر اساس فرآيند وينر در حركت براوني به صورت زير استنتشارامعادله 

)t;x,x(P
x

)t;x,x(P
x

)t;x,x(P
x 0002

2
2

2
1

∂
∂

=
∂
∂

μ−
∂
∂

σ 

)t;x,x(P  در زمـان  0x( ، بـا فـرض مكـان اوليـه    t  و در زمـان  xاحتمال قرار گـرفتن ذره در مكـان      0
0=t (باشد  مي)Cox et al., 1965.(  

                                              
1. Wiener Process 
2. Absorbing Barrier 
3. Stochastic Process 
4. Brownian Motion 
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هاي نقد روزانه، متغير تصادفي با نمـو مـستقل ايـستا اسـت                 ثابت كردند كه خالص جريان     1امري و كاگر  
سـازي كردنـد كـه      ها اين رفتار را با استفاده از فرآيند وينر مدل           آن. اي دارد   كه رفتار براوني و يا كاتوره     

 ,.Emery et al(ه اسـت  البته در اين روش زمان ورشكستگي به عنوان مانع جاذب در نظر گرفته شـد 

00كنـيم     فـرض مـي   : شود  بنابراين، براي معادله ديفرانسيل فوق شرايط زير مطرح مي        ). 1982 =)(x  و 
axدر نقطه    : مانع جاذب داريم=

)ax(
x
p

x
p

x
p

<
∂
∂

=
∂
∂

μ−
∂
∂

σ 2

2
2

2
1  
s. t.:  

)at(.)t,a(P

)x(,.)x(P

>=

δ=
  

ــرفتن   ــر گـ ــا در نظـ ــدوديتبـ ــوا محـ ــوق جـ ــر در     فـ ــورت زيـ ــه صـ ــه بـ ــن معادلـ ــيب ايـ ــد مـ ،                                آيـ
Cox et al., 1965):(  
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شود كـه اسـاس آن        گيري مي   در مدل امري، احتمال عدم پرداخت تعهدات به علت نبود نقدينگي اندازه           
 مدل كاكس و ميلر تابع توزيع احتمال ناتواني شركت          در.  است 2محاسبات آماري و مدل كاكس و ميلر      

  : به صورت زير ارائه شده است3براي ايفاي تعهدات

⎥⎦

⎤
⎢⎣

⎡
σ
−μ

φ⎥⎦
⎤

⎢⎣
⎡

σ
μ−

+⎥⎦

⎤
⎢⎣

⎡
σ

μ−−
φ=

t
LtLexp

t
tL)t(F 0

2
00 2  

]كه در رابطه فوق    ]0φ   تابع توزيع نرمال   ،),( 2σμ          ،ميانگين و واريانس خالص جريان وجه نقد روزانـه 
L0ليه و  ذخيره نقد اوtباشد طول دوره مورد بررسي مي.  

  
  
  
  
  

                                              
1. Emery and Cogger  
2. Cox and Miller 
3. Insolvency 
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تابع چگالي توزيع نرمال و تابع توزيع نرمال تجمعي ): 1(نمودار   
 

 

  
,t,L نقش 0μ0در بخش اول عبارت فوق.  مشخص استL,μ با تابع  )t(F رابطه معكوس 
تواند اي كه در آن مدير نمي تر باشد و يا دوره طولاني tل زمان مورد بررسي چه طو هر. د داشتنخواه

به صورت . يابدافزايش مي) عدم پرداخت تعهدات(در تأمين منابع دخالتي داشته باشد، احتمال قصور 
نيز  t(F(. يابد نيز افزايش ميعمليات شعبه ريسك مربوط به خالص ، بيشتر شودF)t(شهودي، هرچه
  مگر در شرايطي كه،همين نتيجه را نشان خواهد داد،  صعودي اكيد باشد2σ در صورتي كه

Lt −
>

μ
μو0  .شتشكل نشان خواهد دا  uاري رفت2σنسبت به  t(F(در اينصورت .  باشد0>

 بنابراين
μ

−
= 0L

tزمان مورد انتظار براي عدم پرداخت تعهدات با شرط μ                        است  0>

.(Feller, 1968)گر وجود چنين شرايطي است بررسي دقيق مسأله با هدف ارزيابي نقدينگي بيان، 
گونه دخالت اي بررسي وضعيت نقدينگي در چنين شرايطي وجود ندارد و اگر هيچپس دليلي بر

به همين  . قطعاً شركت زودتر از آن موعد دچار مشكل خواهد شد،مديريتي تا آن زمان ممكن نباشد
μ دليل بررسي وضعيت نقدينگي شركت در شرايط Lt   و0> −

>
μ

بدون . ميت چنداني ندارد  اه0

 هداتش را پيش از اين زمان از دست انتظار داريم شركت قدرت پرداخت تع،گونه دخالت مديريتهيچ
Ltتوان از بنابراين همواره مي. بدهد −

>
μ

 و واريانس وجه نقد t(F(نظر كرد و نيز رابطه بينف صر0

روش . گيردبه دو صورت در ارزيابي نقدينگي مورد استفاده قرار مي t(F(. شركت را در نظر داشت
تر باشد نقدينگي كوچك t(F( گر اين است كه هرچهمستقيم از تابع است كه بيان اول استفاده

، رويكرد دوم را به ما )ريلانداي ام (آماره استخراج شده از تابع. شركت در دوره مورد نظر بهتر است
  .اين آماره قرينه مقدار عبارت اول است. نشان خواهد داد

احتمال ناتواني
 در پرداخت تعهدات
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استفاده شود، نتايج آن با كل  t(F(امري در تحقيق خود نشان داد كه اگر فقط از بخش اول توزيع
ن اساس، تنها بخش اول را در نظر دارد شاخص لانداي امري بر اي. تفاوت معناداري ندارد t(F( توزيع

  ).Emery et al., 1982(يابد بنابراين هرچه لاندا بزرگتر باشد، احتمال ناتواني نقدينگي كاهش مي. 
(شاخص لاندا 

t
tL

σ
μ+

=λ هاي  گيري توان نقدينگي به جريان هايي است كه در اندازه از جمله روش) 0

).  Emery et al., 1991(جريان نقدي ورودي و خروجي توجه دارد  ريسك در همچنيننقدي آتي و 
اگر چه لاندا حاوي تمام اطلاعات مورد نياز مربوط به شاخص نقدينگي است، اما احتمال عدم پرداخت 

ه لازم ب.  استt(F(تعهدات را به ما نشان نخواهد داد و ارزش آن تنها به عنوان شاخصي هم رفتار با 
 ذكر است كه

t
tL0

σ
μ− ارزش zاين بدان معني است كه عدد بدست .  در توزيع نرمال استاندارد را دارد

μ آمده از لاندا در شرايط  نگيدر حقيقت بحران نقدي.  يك طرفه در توزيع نرمال استz  معادل 0>
  .شركتي تنها انحراف منفي از ميانگين است

زده شد كه  تقريب Log-logistic و Burrباتوزيع  EasyFitافزار توابع توزيع لاندا بر اساس نرم    
 –هاي كولموگروفبراي اين تشخيص از آزمون.  ارائه شده است3نتايج و توابع آن در پيوست 

  . استفاده شده است1 دارلينگ و كاي دو-اسميرنف، اندرسون

   تحقيق پيشينه
سازي به صورت حـداقل كـردن هزينـه روزانـه مـورد      با مدل )Miller, et al., 1968( همكاران ميلر و

وجـه نقـد متغيـر       كـه مانـده   در واقع فـرض ايـن     .  كردند تعريفرا  مانده وجه نقد     مقدار بهينه    ،انتظارشان
ميلـر و   .  مستلزم اين است كه بپذيريم خالص وجه نقد روزانه متغير تصادفي مستقل است             ،تصادفي است 

سازي كردنـد امـا اعتبـار    هاي وجه نقد را به صورت متغير تصادفي مستقل با توزيع برنولي مدل  جريان را
  .هاي وجه نقد داراي توزيع نرمال باشنداين روش بر اين اساس است كه جريان

 را ارائـه دادنـد   ريزي پوياي مديريت وجه نقدمدل برنامه) Eppen, et al.,1969( همكارانايپن و 
اگرچـه در  . شـده بـود  ريزي خطي به منظور پيدا كردن مقدار بهينـه متغيرهـا اسـتفاده         از برنامه  كه در آن  
- اما جريان وجه نقد مورد استفاده در مدل        ،اي نشده ها به شرايط توزيع وجه نقد خالص اشاره       مطالعه آن 

ر نشان كردند كـه     ها خاط آن. دار و ايستا است   شان متغير تصادفي مستقل با توزيع احتمال گسسته، كران        
  .هاست حالت خاصي از رويكرد كلي آنرمدل ميلر و ا

                                              
1. Kolmogorov-Smirnov, Anderson-Darling, Chi-Square 
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به منظور گـسترش مـدل ايـپن و فامـا از مـدل       )Daellenbach, et al., 1971(  و همكارانديلنبچ
هاي وجه نقد بـه صـورت غيرايـستا در     توزيع جريان، آندرريزي پوياي مشابهي استفاده كرد كه      برنامه

  .بودنظر گرفته شده 

آزموني روي خالص وجه نقـد روزانـه يـك     )Homonoff, et al., 1975( همكارانهومونوف و 
 رد كننـد امـا      0,05ها را در سـطح معنـاداري         موفق شدند فرضيه مستقل بودن داده       و شركت انجام دادند  

  . رد نشد0,01اين فرضيه در سطح معناداري 

هـاي آمـاري خـالص وجـه      از ويژگيشواهدي تجربي )Emery, et al., 1981(  و همكارانامري
در ايـن تحقيـق خـالص وجـه نقـد دو  شـركت، داراي توزيـع نرمـال بـوده ولـي                        . نقد روزانـه ارائـه داد     

كـه ايـن    ) باشـند هـاي شـناخته شـده مـي       به صورت تركيبي از توزيع    ( پارامترهاي توزيع آن ثابت نبودند    
اسـتقلال  . ديريت وجه نقد بـه همـراه دارد       هايي را در مدل م    محدوديت) ثابت نبودن پارامترها  (وضعيت  

كيد كرد كه به منظور استفاده از       أ امري در اين مقاله ت     .هاي استفاده شده در اين مدل نيز بررسي شد        داده
  .ها بايد از ميان برودمدل بهينه مديريت وجه نقد، وابستگي داده

فعـالات روزهـاي مـاه و    مـسأله مربـوط بـه فعـل و ان     )Stone, et al., 1987(همكـاران  اسـتون و  
پـذير  بينـي وجـه نقـد روزانـه از يـك مـدل جمـع              ها به منظور پيش   آن. روزهاي هفته را شناسايي كردند    

روزهـاي مـاه و     ( هـاي مختلـف زمـاني      مقاله خود به بررسي اثـر سـاختاري تركيـب          در  و استفاده كردند 
  .كردندبيني استفاده شپرداخته و سپس از تركيب آنها به عنوان مدل مناسب پي) روزهاي هفته

ــيش 1993، فلچــر و گــوس در ســال  1992كــوت و فرانــك در ســال   ــراي پ ــي ، از شــبكه عــصبي ب بين
هـا نـسبت بـه تحليـل        ورشكستگي استفاده كرده و معتقدند اين روش توان بيشتري به منظـور تمـايز داده              

  .(Fanning, et al., 1994)مميزي دارد 
اسـاس  بـر  ) sum, et al., 2007( و همكـاران   و نيز سـام  )tam et al., 1992( همكاران اما تام و       

هاي اخير بيشتر شامل شـبكه        بيني ورشكستگي در سال     هاي پيش   ل  مطالعات خود به اين نتيجه رسيدند مد      
و ) Sobehart, et al., 2000( سابهارت و همكاران مطالعات اخيري كه توسط . عصبي مصنوعي است

دهنـده و تحليـل   جام شده  موكد آن اسـت كـه رابطـه بـين متغيرهـاي توضـيح      ان) Bergh, 2007 (برگ
 نشان داد كه به منظـور جبـران         2001شاموي در سال    . اغلب به صورت غيرخطي است    ) پروبيت(لوجيت  

هـاي     و يـا مـدل     مـصنوعي نقصان رويكردهاي سنتي، پيشنهادهايي در راستاي اسـتفاده از شـبكه عـصبي              
اي به منظور وارد كردن تمـام         هاي آماري تك دوره     ي ريسكي به جاي مدل    ها  چندگانه غيرخطي و مدل   
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ــا آن  اطلاعـــاتي كـــه شـــركت ــا در شـــرايط ريـــسكي بـ ــا مواجـــه هـــستند، ارائـــه شـــده اســـت  هـ                               هـ
)Rada, et al., 2007(.  

  تحقيق ها و متغيرهايفرضيه
توان متمايز كردن روزهاي  t(F(شاخص لاندا و : باشد  به شرح ذيل ميفرضيهاين پژوهش شامل يك 

در اين فرضيه، ميانگين و انحراف معيار خالص عمليات هر روز . كسري نقدينگي را از ساير روزها دارد
به عنوان  t(F(شعبه، موجودي وجه نقد به صورت اطلاعات روزانه، به عنوان متغير مستقل، لاندا و 

از   و0Lاز موجودي وجه نقد صندوق در روز قبل به عنوان. متغير وابسته در نظر گرفته شده است
دهنده  روز گذشته به عنوان افزايش30 تا 2معيار خالص عمليات روزانه شعبه در ميانگين و انحراف

),(نقدينگي طي دوره استفاده شده است 2σμ . در اين پژوهش لاندا و)t(F 30 تا 2 براي بازه زماني 
 روز اين است كه مجموعه اطلاعات 30 تا 2علت انتخاب . روز آينده مورد محاسبه قرار گرفته است

بيني مدل تا مورد نياز مدل محدود باشد و مدل با اطلاعات كمتري به نتيجه برسد، ضمناً امكان پيش
  .باشد روزه آتي در شبكه بانكي مطلوب مي30ه يك دور

  جامعه آماري
هاي مورد استفاده در اين تحقيق شامل مانده واقعي آخر هر روز كاري يكي از شعب بانك ملي داده

لازم به توضيح است كه به منظور محاسبه خالص اسكناس  . است5/1/1388-21/10/1388ايران طي 
افتي از خزانه و نيز ارسال اسكناس اضافي به خزانه نيز لحاظ شده مانده هر روز، اسكناس اضافي دري

بيني ضمناً اين تحقيق به دنبال اين موضوع است كه نحوه استفاده از شاخص لاندا را براي پيش. است
اين مدل . زمان كسري نقدي در شعب بانكي نشان دهد و شعبه انتخاب شده به عنوان مورد مطالعه است

با توجه به بازه زماني در نظر گرفته . براي كل شعب و يا هر شعبه قابل استفاده استبا همين رويكرد 
ها از توزيع نرمال برخوردار بوده و به همين لحاظ از آماره  روز كاري، داده236شده و بررسي 

  .لذا جامعه آماري محدود به شعبه مورد بررسي است. پارامتريك استفاده شده است

  هاتجزيه و تحليل داده
هاي مربوط به موجودي نقد و نيز كسري و مازاد اسكناس در هر روز از يكي از شعب بانك ملي  داده

ها به دو گروه، از علامت خالص عمليات هر روز استفاده شده دريافت شده و همچنين براي تمايز داده
،  Eviews 6افزاراز نرمها و آزمون تفاوت معناداري  براي تحليل داده). مانده مثبت و مانده منفي(است 



   89  زمستان 12فصلنامه بورس اوراق بهادار شمارة                                                                                                    
 

140 

لاندا، و نيز يافتن  ،t(F( و براي محاسبه EesyFitبراي بررسي شكل تابع توزيع لاندا از نرم افزار 
  .  شده استدنويسي كMatlabلانداي بهينه در محيط 

گاه مانا باشد، آنبا توجه به مباني نظري مدل، هرگاه خالص عمليات هر روز شعبه متغير تصادفي مستقل 
- بنابراين به منظور بررسي اين مفروضات از آزمون. سازي كردها را براساس اين فرآيند مدلتوان آنمي

براي . هاي استقلال و ديكي فولر استفاده خواهيم كرد كه نتايج آن در جدول زير ارائه شده است
  :ون زير استفاده شده استبررسي آزمون استقلال خالص عمليات هر روز شعبه، از مدل رگرسي

t1t1t yy ε+β+α= −  
در . باشد ميt-1خالص عمليات روز قبل يعنيty−1 و t خالص عمليات روز tyكه در معادله فوق، 

 رگرسيون، دو فرض قبل از اجراي مدل. شود، فرض استقلال رد مي1βصورت معنادار بودن ضريب 
  .مانايي و همساني واريانس آزمون شده است

بر اساس . ، بررسي شده است1 ريشه واحد ديكي فولر افزودهابتدا فرض مانايي با استفاده از آزمون
  . آمده است1آزمون انجام شده، فرض مانايي برقرار است كه نتيجه آزمون در جدول 

، فرض همساني رد 2با استفاده از آزمون وايت. شودسي ميدر مرحله بعد، فرض همساني واريانس برر
  . ارائه شده است2نتيجه آزمون در جدول . بنابراين بايد از تصحيح وايت استفاده كرد. شده است

  فولر افزوده براي بررسي مانايي- آزمون ريشه واحد ديكي ): 1(جدول

  
                                              

1. Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test 
2. White Test 
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  آزمون وايت براي بررسي همساني واريانس): 2(جدول

  
  
 وجود مانايي و همچنين ناهمساني واريانس، معادله رگرسيون تخمين زده تاييد اين مرحله، پس از در

  . آمده است3شده كه نتايج در جدول شماره 
tttآزمون استقلال بر اساس معادله رگرسيون  ): 3(جدول  yy ε+β+α= −11  

  
  .شود معنادار نيست، فرض استقلال تأييد مي)ty−1(كه ضريب وقفه قبل با توجه به اين

هاي مربوطه بـه     از داده  t(F(حال با توجه به برقراري مفروضات اين مدل، به منظور محاسبه لاندا و                  
t(F(به منظور محاسبه لاندا و      ) 3،2،1،  ...،  30( روز قبل    30 تا   2

 
. ده شـده اسـت     روز بعد اسـتفا    30 تا   2
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 به عنوان مميـز مـورد آزمـون قـرار گرفتـه             t(F(، شاخص لاندا و     1مشابه روش تحليل مميز يك متغيره     
متمايزكننـده روزهـايي كـه خـالص        t(F(به بيان ديگر سؤال اين است كه آيـا شـاخص لانـدا و                .است

هـا مـورد محاسـبه و     بـراي داده t(F(ر ايـن اسـاس لانـدا و         ب باشد؟عمليات شعبه مثبت و منفي شده مي      
هـا داراي توزيـع نرمـال       چـون داده   .تفاوت معناداري دوسري شاخص، مورد آزمـون قـرار گرفتـه اسـت            

   . به منظور بررسي تفاوت معناداري استفاده شده استtهستند از آزمون تفاضل ميانگين و آماره 
هـا داراي تفـاوت معنـادار باشـد، گـوييم            محاسبه شده براي هـر دو گـروه از داده          t(F( اگر لاندا و       

در ايـن  . توانـد مـورد اسـتفاده قـرار گيـرد         به عنوان شـاخص متمايزكننـده مـي       t(F(شاخص لاندا و نيز     
لازم به ذكـر اسـت      . نه با هم برابر نيستند    آزمون ادعا بر اين است كه ميانگين متغيرهاي مستقل در دو نمو           

t(F( بـار بـر روي       900 بـار ايـن آزمـون بـر روي لانـدا و نيـز                900ها،  كه به دليل بالا بودن تعداد داده      
  . نمايش داده شده است4 و 3صورت گرفته كه نتايج در نمودار  

  دانتايج حاصل از آزمون تفاوت معناداري لان): 3(نمودار 

  
                                              

1. Univariate Discriminate Analysis 
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 يكي از شعب بانك ملي در t(F(آزمون مقايسه ميانگين براي لاندا و نيز تابع احتمال كمبود وجه نقد
كه ) محاسبه اين عدد براساس تصاعد حسابي صورت گرفته(  بار انجام شده است 372،120مجموع

 خاكستري كمرنگ نمايش داده چه با رنگآن. نتيجه خلاصه شده در جدول بالا نشان داده شده است
بيني تعداد روزهاي بعد، با ضريب شده نقطه تأييد فرضيه براساس اطلاعات تعداد روزهاي قبل و پيش

چه با رنگ خاكستري پر رنگ نمايش داده شده نقطه تأييد فرضيه با و آن. باشد مي95%اطمينان 
  . فرضيه در آن نقاط تأييد نشده استگر آن است كهباشد و رنگ سفيد بيان مي100%ضريب اطمينان 

  t(F( نتايج حاصل از آزمون تفاوت معناداري -4نمودار 

  
اي  است؟ در اين مقاله به منظـور يـافتن نقطـه           1سؤال بعد اين است كه چه مقدار از لاندا مقدار برش          

جه نقد و مـازاد وجـه نقـد در هـر       براي تفكيك لانداها با بالاترين درصد اطمينان، به دو گروه كسري و           
تحليل مميزي، يـك تكنيـك آمـاري اسـت كـه از آن بـراي       .  روز، از تحليل مميزي استفاده شده است 

                                              
1. Cut-off Point 
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به منظور محاسبه اين نقطه از كـد  . شودهاي از پيش تعيين شده استفاده مي     بندي مشاهدات به گروه   دسته
  . استفاده شده است Matlabافزار نويسي در نرم

 2,7، نقطه 95% اجراي اين برنامه نشان مي دهد، در صورت استفاده از لاندا با ضريب اطمينان نتايج
 روز آينده و نيز با استفاده از 3بيني  روز گذشته و پيش3 به ترتيب با استفاده از اطلاعات 3,2و 

  . اشدها بتواند بهترين مميز براي داده روز آينده مي2بيني  روز گذشته و پيش4اطلاعات 
 به ترتيب با 2,4 و 2,5 -2,6 ، نقطه 100%همچينين در صورت استفاده از لاندا با ضريب اطمينان 

 روز گذشته و 4 روز آينده و با استفاده از اطلاعات 5بيني  روز گذشته و پيش3استفاده از اطلاعات 
  .ها استتواند بهترين مميز براي داده روز آينده مي4بيني پيش

 روز به 42 روزكاري با كسري وجه نقد 66 ، از 2,4ضيح است كه براي مثال در نقطه لازم به تو
 4در جدول . اند روز به صورت درست متمايز شده114 روز با مازاد وجه نقد 168صورت درست و از 

  .نتايج اجراي اين برنامه به صورت خلاصه نوشته شده است
   يافتن نقطه بهينه برش): 4(جدول

د ميانگين درص
 دقت

درصد دقت براي خالص 
 وجه نقد مثبت

درصد دقت براي خالص 
 وجه نقد منفي

 نقطه برش
نقطه تأييد 
 فرضيه

0,66335 0,6449 0,6818 2,7 3-3  

2,6و2,5 0,71212 0,6745 0,69331  5-3  

0,6239 0,5054 0,7424 3,2 2-4  

0,6574 0,6785 0,6363 2,4 4-4  

  گيري بحث و نتيجه
  :دهد كهاز انجام تحقيق حاضر نشان مينتايج كلي حاصل 

چه از در نظر گرفتن توام دو جدول قابل استخراج است اين است كه بهترين نقطه براي تأييد  آن-1
 روز 12 تا 3(نقاط اشتراك دو جدول فوق ) بيني چند روز بعداطلاعات چند روز قبل و پيش(فرضيه 

  .باشدمي) قبل
آينده، مدلي است كه با استفاده از اطلاعات تعداد روزهاي كمتري بيني بهترين مدل براي پيش  -2

چه از محاسبات فوق آن). 1جومدل صرفه(بيني دقيقي از آينده را فراهم سازد در گذشته قابليت پيش

                                              
1. Parsimonious Model 
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 روز قبل بهترين حالت 4 و 3هاي بيني آينده با استفاده از دادهتوان نتيجه گرفت اين است كه پيشمي
  . باشدمي

 هر چه از اطلاعات تعداد روزهاي بيشتري به منظور محاسبه لانداي آينده استفاده كنيم دامنه -3
 روز 30بنابراين بر اساس محاسبات صورت گرفته شده استفاده از اطلاعات . يابدنوسان لاندا كاهش مي

  .قبل كمترين نوسانات را خواهد داشت
تفاده كنيم دقت محاسبات به دليل بالا رفتن  هرچقدر از اطلاعات روزهاي گذشته بيشتري اس-4

  . يابدمحتواي اطلاعاتي افزايش مي
 به دليل اينكه ميانگين خالص عمليات شعبه در برخي روزها منفي است لذا لاندا تابعي صعودي -5

  .است نه صعودي اكيد

 نقطه -6
μ

= 0LTاز . طه تغيير رفتار خواهد دادبنابراين لاندا در اين نق.  نقطه شكست منحني است

شود دوره جا كه لاندا قبل از اين مقدار صعودي اكيد است لذا قابل اعتماد نيست بنابراين توصيه ميآن
  .تر از اين مقدار در نظر گرفته شودمورد بررسي بزرگ
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  )EasyFitافزار خروجي نرم(تابع توزيع لانداي امري : پيوست

 
 

 روز 3تابع چگالي احتمال لاندا با استفاده از اطلاعات 
  روز آينده3بيني گذشته و پيش

 روز 3 احتمال لاندا با استفاده از اطلاعات تابع چگالي
  روز آينده5بيني گذشته و پيش
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  EasyFitافزار تابع چگالي احتمال لاندا با استفاده از نرم

  
 روز 3تابع چگالي احتمال لاندا با استفاده از اطلاعات 

  روز آينده3بيني گذشته و پيش
 روز 3تابع چگالي احتمال لاندا با استفاده از اطلاعات 

  روز آينده5بيني گذشته و پيش

 

 
 

 روز 4تابع چگالي احتمال لاندا با استفاده از اطلاعات 
  روز آينده2ي بينگذشته و پيش

 روز 4تابع چگالي احتمال لاندا با استفاده از اطلاعات 
  روز آينده4بيني گذشته و پيش
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بررسي نوع تابع چگالي احتمال لاندا با استفاده از 
  روز آينده2بيني  روز گذشته و پيش4اطلاعات 

بررسي نوع تابع چگالي احتمال لاندا با استفاده از 
  روز آينده4بيني  روز گذشته و پيش4اطلاعات 
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