
 
مدلهاى نقدينگى 

 
در مديريت مالى صنعت برق 

(بخش دوم) 
دکتر حسين عبده     تبريزى(١) 

 
 

 
هزينه نگهدارى نقدينه 

هزينه نگهداري نقدينه عبارت اسـت از هزينـههايمعاملاتي ((١))بعـلاوه هزينـههاي فرصـت از دسـت رفتـه((٢)) آن. 
ــاملاتي آـاهش مييـابد. از طـرف ديـگر، بـا  باافزايش ميزان مانده صندوق آه با نماد C نشان داده ميشود،هزينه مع
افزايشمانده صندوق و مانده حساب جاري، هزينه فرصت از دسترفته نقدينه افزايش مييابد. اين موضوع در شــكل 
١ نمايشداده شده است. نقطهاي از منحني آه جمع هزينه نگهدارينقدينـه بـه حداقـل ميرسـد، نقطـه مطلـوب و 

? معلوم نيست.  مورد نظر است. درواقع، جايگاه نقطه مورد نظر دقيق
 
 
 

 
منحني هزينــه نگهـداري نقدينـه، شـباهت زيـادي بـه منحنيمقـدار اقتصـادي سـفارش آـالا((٣)) دارد. از ايـن رو، در 
مدلهايصندوق از همان مفاهيم به آار رفتــه در مـدل مقـدار اقتصاديسـفارش آـالا اسـتفاده ميشـود. بحـث مقـدار 
اقتصادي سفارش،در پي شناسايي نگهـداري بـا صرفـهترين مقـدار موجوديآالاسـت و هـدف، تعييـن بـهترين نقطـه 
تجديد سفارش است.رابطه مقدار اقتصادي سفارش آالا (EOQ) نشان ميدهد آهمقدار آالاي درخواستي در هر بار 

سفارش، ترآيبي از چند نوعهزينه است. در حقيقت مقدار اقتصادي سفارش، عامل 
تعيين آننده حداقل موجودي آالاست.رابطهEOQ=خFSCP٢ مقدار اقتصادي سفارش را تعيينميآند به طوري آه: 

F = هزينه ثابت سفارش  
S = تعداد فروش سالانه 

C = هزينههاي نگهداري (به صورت درصدي ازارزشموجودي آالا) 
P = قيمت خريد هر واحد موجودي  

 
ــهعلل نگهـداري نقدينـه در سـازمان در شماره پيشين فصلنامه، ضمن آشنايي با مديريت صندوق و اهميت آن ب
ــدوق، چرخـه نقـدي در بخشتوزيـع اشاره شد و در خصوص همزمانيجريانهاي نقدي، سطح بهينه موجودي صن
برق و شيوههاي بهبود بخشيدن به آن مطـالبي ارائـه گرديـد. در بخـشدوم و پايـاني ايـن مقالـه انـواع مدلـهاي

نقدينگي مطرح در مديريت ماليمعرفي و تشريح خواهد شد. 
 



مشابه اين عوامل در مدلهاي صندوق نيز وجود دارد. مثلادر مدلهاي صندوق، C هزينه فرصت از دست رفته است آه 
ازنگهداري وجه نقد ناشي ميگردد و يا هزينههاي ثابت (F)،هزينههايي است آه بـه آـارگزار بـابت حـق آميسـيون 

آارگزاريخريد و فروش اوراق بهادار پرداخت ميشود. 

 
 

مدلهاى صندوق 
اآثر مدلهايي آــه بـه طـور سـنتي از آنـها اسـتفاده ميشـودمدلهايي اسـت آـه حـدود بيسـت سـال پيـش از منـابع 
خارجيترجمه شدهاند. به عنوان نمونه مدل تعادلي هزينه فرصت وهزينههاي معاملاتي، مدلي است آه بسياري از 
ــي بـه رغـم پيشـرفت مدلـهاي نقدينـگي،مـا هنـوز در مراحـل اوليـه اسـتفاده از  مديران ماليآن را به آار گرفتهاند، ول

مدلهاي سنتي قرار داريم. 
 

مدل بومول((٤)) 
اوليـن مـدل سـنتي، مدلـي اسـت آـه آـاملا از مـدل مقداراقتصـادي سـفارش آـــالا تبعيــت ميآنــد. ايــن مــدل در 
ــارميرود و در مديريـت صنـدوق نـيز ميتـوان از آن  رشتههايمختلف از جمله مهندسي صنايع و مهندسي توليد به آ
استفاده آرد.اين مدل سنتي آه در مديريت صندوق طراحي شده، مدلبومول است آه ساير مدلــهاي صنـدوق از آن 

اقتباس شدهاند.نمودار اين مدل در شكل ٢ نشان داده شده است. 
 

مدل بومول به جهت وجود هزينههاي تامين وجه وهزينههاي آمبود نقدينگي، اجازه نميدهد موجودي نقد درسـطح 
صفر نگهداري شود، زيرا افزايش حجم معاملات، لزومنگهداري نقدينه بيشتر را افزايش ميدهد. به همين جهتحجم 
نقدينه يك واحد تجاري بزرگ به علت حجم فعاليتافزون تر، بيشتر از حجم نقدينه يك واحد تجاري آوچكاســت. بنـابر 
اين بهرغم آگاهي از هزينه نگهداري نقدينه، بهعلت فرصتي آه ممكن است در اثر نگهـداري نكـردن نقدينـه ازدسـت 

رود، بايد وجه نقد نگهداري گردد. 
خط مشي ايدهآل در مدل بومول، ايجاد تعادل بينهزينههاي سفارش و هزينههاي نگهداري نقدينه است. 

از اين رو بين دو نوع هزينه بايد تعادل((٥)) برقرار شود. 
ــدل، مـانده صنـدوق درابتـداي مـاه حداآـثر اسـت و در طـي مـاه بـه تدريـج آـاهش  مدل بومول ايستا است. در اين م
مييابد.اين الگو شكل سادهاي از واقعيت است. در مدل بومول زمانميتواند روزانه، ماهانه، فصلي يا ســالانه باشـد 
ــهايي آـه در طـول مـاه صـورت  آه البته بستگيبه شرايط آن دارد. از آنجا آه حجم پرداختهاي پايان ماه ازحجم پرداخت
ميگيرد بيشتر است،لذا در پايان ماه نياز به وجه نقد بيشتر است. مانده مزبور طيماه به تدريج آاهش مييابد. بــه 

همين علت مدل بومول درچارچوب ماه مناسبتر است. 
بايد توجه داشت آه مدل بومول بر فرضهايي استوار است.اين مدل فرض را بــر وجـود شـرايط اطمينـان بنـا مـيگذارد 
واحتمالات را در نظــر نمـيگيـرد. مـدل، از توزيـع نقدينـگي يادشـده تبعيـت آـرده و فـرض ميآنـد دريافتـها در فواصـل 
معينصورت ميپذيرد. فرض ديگر مدل بومول آن اســت آههزينـهها بـه طـور مـداوم در طـول زمـان تحقـق مييـابد. در 

شكل ٣متغيرهاي تصميمگيريي توصيف شده است آه مدير مالي براييك دوره آوتاه مدت در نظر ميگيرد. 
 



 
 
 
 
 

 T معادل R .ريال وجه نقد نياز است R به t1 تاto همان طور آــه در شكل ٣ ديده ميشود، در مقطع زماني
 i مبلغسرمايهگذاري در داراييهاي نقدي آوتاه مدت اسـت آـه نرخبـازده I وجه نقد در آغاز دوره و T است آه I منهاي
دارد. به ديگر بيان، در آغاز دوره، از آل موجودي نقد(معادل T)، به اندازه T-I=R به شكل نقد نگهداري و مابقي،يعنــي 
ــه بـازده i دارد. بـازده اوراق بـهادار بـراي آـل دورهمحاسـبه  T-R=I در اوراق بهادار آوتاه مدت سرمايهگذاريميشود آ
ميگردد. بايد توجه داشــت آـه R پاسـخگوي نيازهـايدوره جـاري اسـت و بـراي پاسـخگويي بـه نيازهـاي دوره t1 تـا 
t2،مبلغ C ريال از سرمايهگذاري آوتاه مدت به حساب صندوقمنتقل ميگردد يــا بـه ديـگر بيـان بـه فـروش ميرسـد. 
ــان افزايـش يـابد، بخشـي ازسـرمايهگذاري در اوراق بـهادار بـه وجـه نقـد  بنابر اين درمقاطعي آه هزينهها در طول زم

تبديل ميگردد. 
در راستاي تلاش براي دستيابي به مبلغ حداقل موجودينقد، در نهايت معادله زير به دست خواهد آمد: 

 
 (R= T - I = C + T (kw+kdi

 
به طوري آه: 

R= مانده ايدهآل صندوق 
T= آل موجودي صندوق 

I= ميزان سرمايهگذاري در اوراق بهادار آوتاه مدت 
C= مبلغ انتقالي به حساب صندوق از محل سرمايهگذاريدر اوراق بهادار 

kw = هزينههايآارگزاري برايتبديل اوراق بهادار به وجهنقد 
kd = هزينههاي متغير انجام سرمايهگذاري در اوراق بهادار 

i= نرخ بازده اوراق بهادار 
همان طور آه قبلا اشاره شد، مدل بومول ايستاست. 

از ايـن رو بـا مشـكلاتي همـراه اسـت و از طـرف ديـگر مـدل ازمفروضـاتي تبعيـت ميآنـــد آــه آــاربرد عملــي آن را 
محدودميسازد. 

 
مدل ميلر - اور((٦))  



ميلر((٧)) و اور، مدل بومول را با فــرض جريـان احتمـالات برايتغيـيرات دورهاي ماندههـاي صنـدوق، گسـترش دادنـد تـا 
ــهواقعيت نزديكـتر اسـت. ايـن مـدل در شـكل ٤ نشـان  بدينترتيب مدل بومول را به جريان پيچيدهتري تبديل آنند آه ب

داده شدهاست. 
 
 
 

پيچيـدگي ايـــن مــدل از آنجــا ناشــي ميشــود آــه دريافتــها وپرداختــها در طــول زمــان، ثــابت نيســتند و مــيزان 
ــير مييـابد. ايـن رونـد موجبميشـود آـه در هـر دوره زمـاني، مـدل از الـگوي  موجوديمتناسب با نيازهاي نقدي تغي
حرآتي خاصيبرخوردار باشد. با توجه به الگوي حرآت مدل و نبود رايانه درهنـگام ابـداع ايـن مـدل، ميلـر و اور فـرض 
آردند آه جرياناتنقدي از گشت تصادفي(١) تبعيت ميآنند، به اين معني آهجريانات نقدي حــول محـوري بـا الـگوي 
ــم داد. بـه عبـارت ديـگر، نيـاز بـه  متفاوت حرآت ميآنندو الگوي حرآت دوره جاري را نميتوان به دورههاي آيندهتعمي
? بـا دورههـاي آتـي يكسـان نخواهـد بـود. ميلـر و اور برايسـادهتر شـدن شـكل گشـت  وجه نقــد در دوره جـاريلزوم
تصادفي، فرض را به گشت تصادفيثابت (٢) تغيير دادند، يعني تغييرات در مانده صندوق در طولزمان از نظــر جـهت و 
مقدار، تصادفي در نظر گرفته شده اسـت.ايـن فـرض، فـرض اساسـي در مـدل ميلـر و اور اسـت. ميلـر و اورمعتقدنـد 

زماني آه تعداد دورههاي تصادفي به سمت n دورهميل ميآند، مدل، شكل منحني نرمال پيدا ميآند. 
مدل ميلر و اور براي تعيين زمان و مقدار انتقالات بينحساب سرمايهگذاري در اوراق بهادار آوتاه مدت و 

ــاصي حرآتميآنـد. ايـن مـدل در شـكل ٤ تـا زمـاني آـه تغيـيرات در  حساب صندوق، بر طبق جريان تصميمگيري خ
ــانده صنـدوق بـه سـطح Z يعنـي  ماندهصندوق به سطح H در زمان t1 برسد، تغييرات را ناديدهميگيرد. در سطح H م
سطحبازگشت آاهش داده ميشود و مدل، پيغام سرمايهگذاري دراوراق بهادار آوتاه مدت را به ميزان  H-Zميدهد. 
ــه ميشـود. در سـطح L، مـدل پيغـام تـامين  سپستغييرات مانده صندوق تا رسيدن به نقطه L در زمان t2ناديده گرفت
? به سطح Z باز ميگردد. به  ماليميدهد آه از فروش اوراق بهادار آوتاه مدت تامين ميگردد ومانده صندوق مجدد
طور خلاصه،مدل ميلر - اور بين فاصله دو سطح H و Z پيغامسرمايهگذاري و بين فاصله دو ســطح Z و L پيغـام تـامين 
ــول مشـابه  ماليميدهد. به اين ترتيب، مدل ميلر - اور تلاش دارد به نقطهتعادلي دست يابد و از اين نظر با مدل بوم

است. 
 

مدل برانک ((٨)) 
در مدل برانك، جريانهاي نقدي مورد انتظار تابع توزيعاحتمالات است. اين مدل براي زيانهاي ناشـي از اسـتفادهنكردن 
از تخفيفات نقدي و تضعيف وضعيت اعتباري به علتآمبود نقدينگي يك تابع هزينه فرض ميآند. به ديگر بيان،در ايــن 
ــه نيزتوجـه شـده اسـت آـه اگر وجـوه آـافي بـراي خريـد يـك قطعـه  مدل ضمن لحاظ آردن توزيع احتمالات به اين نكت

يدآيدر دسترس نباشد، اين آمبود نقدينگي چه مقدار هزينه در برخواهد داشت. 
متغير تصميمگيــري در مـدل برانـك عبـارت اسـت از تسـهيموجوه واحـد تجـاري بيـن مـانده صنـدوق و اوراق بـهادار در 
ــهادار آوتـاه مـدت) تنـها در پايـان هـر دوره امكـانپذيـر  اولدوره. در اين مدل برداشت از حساب سرمايهگذاريها (اوراقب
? بزرگ و دريافتهاي صندوق  ?قابل آنترل و نسبت است.برطبق اين مدل، فرض ميشود پرداختهاي صندوق مستقيم
ـــگوي بومــول  غيرقـابل آنـترلو مـداوم اسـت. در شـرايط اطمينـان آـامل، الـگوي نوسـانات مـاندهصندوق، برعكـس ال

ميباشد. 
 

مدلهاى جديد صندوق 
مدلـهاي بومـول، ميلـر - اور و برانـك سـالها پيـش از منابعخـارجي ترجمـه شـده اســـت و در زمــره مدلــهاي پيچيــده 
ــت محاسـباتي و الگوريتمـي  صندوقنيست. مدلهاي مذآور از پارامترهاي ساده استفاده ميآنند آهعلت آن محدودي
دوره زماني آنمدلهاست. امروزه سطح محاسبات آمي مديريـت مـاليپيشـرفت زيـادي آـرده اسـت و يكـي از علـل 
ــدي ورودي و  عمده آن آاربردرايانه در حوزه دانش مديريت مالي است. اآنون ديگر لازمنيست فرض شود جريانهاي نق
ــه امكـان طراحـي  خروجي صندوقاز توزيع مورد نظر مدل برانك يا توزيع نرمال در طول زمان،تبعيت ميآند. امروزه رايان
ــوزه مـالي،بـه جـز مدلـهاي  الگوهاي متنوعتوزيع و جريان دريافت و پرداخت را در اختيار قرار ميدهد.در دهه اخير در ح
ــه طـور گسـترده  خطي و غير خطي، ازمدلهاي آشفتگي((٩))، شبكههاي عصبي((١٠)) و انواع زيرمجموعههاي آن ب

استفاده شده است. امروزهبستههاي نرمافزاري و مدلهاي شبيهسازي (٣) سطح بالا به آارميروند. 
ـــراي صنــدوق  ايـن مدلـها آمـك ميآنـد تـا جريانـهاي نقـدي در داخـل هرسـازمان شـناخته شـده و مـانده مطلـوب ب

تعيينشود. 
در صنعت برق، شناخت جريان نقدينگي در هر منطقه ازآشـور ميتوانـد متفـاوت باشـد. بـه عنـوان نمونـه در برخـي 
ازمناطق ممكن است رقم وصوليها در خرداد ماه بيشتر باشــد ودر برخـي منـاطق ديـگر در اسـفند مـاه چنيـن باشـد. 
دانشمديريت مالي بايد بتواند الگوي دريــافت و پرداخـت وجـوه رادر داخـل هـر سـازماني طراحـي آنـد. بيشـك ايـن 

موضوع بهمدير مالي آمك شاياني ميآند. 
مدلهاي ذآر شده در زمره مدلهاي ساده به شمار ميروند.بديهي است ميتوان از مدلهاي پيچيدهتري نيز اسـتفاده 
ــاني آـه از  آرد.براي استفاده موثر از مدلهاي دريافت و پرداخت لازم است ازوجود آارشناسان مالي، آمار و آارشناس



ـــار در بــهبود و  پايـهرياضيات قـوي برخـوردار بـوده و بـا بسـتههاي نرمافـزاري نيزآشـنا هسـتند اسـتفاده شـود. ايـن آ
بهينهشدنمديريت صندوق نقش فوقالعادهاي خواهد داشت. 

در سالهاي اخير، اآثر نظريهپردازان مالي به مدلهايشبيهسازي رو آوردهاند. به نظر ميرسد نظريهها و مدلهايعلت 
ـــتقل و آــدام متغــير  و معلولـي در ايـن شـرايط آارسـاز نيسـتند و تمـايل بهدانسـتن ايـن نكتـه آـه آـدام متغـير مس

وابستهاست آاهش يافته و تمايل به مدلهاي شبيهسازي افزايش پيداآرده است. 
بايد توجه داشت هــر مدلـي تنـها بـه عنـوان راهنمـا بـه مديرآمـك ميآنـد و جـهت اجـراي مناسـب مديريـت مـالي، 
بهابزارهاي آوتاه مدتي آه بخشي از مديريت صندوق را تشكيلميدهد، نيـاز اسـت. ابزارهـاي مـالي مذآـور دانـش 
ــاامور مـالي آـاربردي((١٢)) رشـتهاي  جديدي به ناممهندسي مالي((١١)) را به وجود آورده است. مهندسي مالي ي
ــترل و بهينهسـازي ابزارهـاي مـالي را بـر عـهده دارد. درمهندسـي مـالي از ابـزاري  است آه طراحي، مدل سازي،آن
صحبت ميشود آه وظيفه تامين((١٣)) راانجام ميدهند. ايــن ابـزار از ضرورتـهاي مديريـت صنـدوق درمديريـت مـالي 
ــن داراييـها و بدهيهااسـت آـه  است. در مهندسي مالي زماني آه از ساختارصحبت ميشود، منظور رابطه موجود بي

صندوق يكي از اقلام آن است. مديريت صندوق دراين ميان نقش بسزايي دارد.ث 
 --------------------

١- عضو هيأت علمي دانشگاه امام جعفر صادق (ع) 
 Trading costs -٢

 Opportunity costs -٣
 Economic ordering quantity -٤

 Baumol model -٥
 Trade - off -٦

 Miller - Orr model -٧
٨- ميلر از صاحبنظران دانش مديريت مالي است آه در سال ١٩٩١  

جايزه نوبل اقتصاد را دريافت آرد. 
                     Random walk -٩

 Stationary random walk -١٠
           Brank model -١١

                 Chaos model -١٢
            Neural network -١٣

 Simulation -١٤
           Financial engineering -١٥

               Applied finance -١٦
 Hedge -١٧


