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 چکیده
 واسطهٔبه، بازار پول ینهاد مال ینتربزرگ عنوانبه، هابانک ینگینقد یعرضه و تقاضا یحصح یریتمد

ارج خاقلام  یزو ن یگرد هایییو دارا یلاتتسه یِدر کنار رشد پرتفو هایبده یگرها و دکاهش سپرده
 ینگیدنق یریتمد ،روینازااست.  یبانک یسکر یریتدر مد یزبرانگچالشاز موضوعات  یکی ،از ترازنامه

 گی،ینـاز کمبود نقد یناشـ هاییسکبا ر نشدن مواجهـه منظوربهو  یبانکدار یتبا هدف تداوم فعال
ر د شدتلاش  ،منظور در مطالعه حاضر ین. بدکندمیاقـدام  ینـگینقد یسـکو کنتـرل ر یابیبه ارز
 یسکر بینییشپ برایمناسب  یمدل ربخش،کارا و اث ینگینقد یسکر یریتکنترل و مد یراستا
با  یسکدر معرض ر ینگیاساس، نقد ینشود. بر ا یطراح یک،پارامتر یکردبر اساس رو ینگی،نقد

 هٔروزان یهاو استفاده از داده نیوخودرگرس یشرط یانسوار یناهمسان یهامدل استفاده از خانوادهٔ
، بر اساس ۱۳۹۸ ماهیورشهر ۳۱تا  ۱۳۸۹ ماهرمه ۱ یزمان در بازهٔ یبانک خصوص منابع و مصارف

با  شدهکار گرفتههای بهحاصل از ارزیابی مدل یجمحاسبه شد. نتا یسکمفهوم ارزش در معرض ر
 یسکردر معرض  ینگینقد بینییشدر پ یکپارامتر یکردرو ییداز تأ یاستفاده از آزمون بازخورد، حاک

 است.مورد مطالعه در بازه زمانی مورد اشاره روزانه بانک 

 ، آزمون بازخورد.GARCH یهامدل یسک،در معرض ر ینگینقد ی،و بده ییدارا: های کلیدیواژه
 JEL: C53، F45، G21 ،G32بندی طبقه
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 ۱۳۹۹تابستان  /۴۴سال سیزدهم/ شماره  ۲۶۲

 مقدمه ۱
یند تجهیز ادر فر مهم یگری مالی، نقشارکان اصلی واسطه عنوانبه ،هابانکمؤسسات مالی و 

های منابع به بخش گذاری از طریق تخصیص بهینهٔسرمایههای منابع و شناسایی فرصت
شریان  عنوانبهنقش خود را  سانینبدو  دارد سازی ریسکمتنوع واسطهٔبهمختلف اقتصاد 
وری، استفاده کنند. در دنیای امروز که مفاهیمی همچون افزایش بهرهمی فااصلی اقتصاد ای

است، وجود مؤسسات مالی  موردتوجهها بسیار و کاهش هزینه ،حداکثری و بهینه از منابع
 و تخصیص بهینهٔ تجهیز منظوربهاطمینان و نبود اطلاعات کامل و متقارن، دمدر شرایط ع

 لازم و ضروری است. اقتصاد هایتکانهو  یرمنتظرهغمنابع در مواجهه با اتفاقات 
 موعد در تعهدات ایفای و هاراییدا بخش در وجوه افزایش توانایی مفهوم به نقدینگی
 مالی مؤسسهٔ توانایی افتادن خطربه معقول است. ریسک نقدینگی، احتمال ایمقرر با هزینه

 هاست. زمانی کهدارایی افزایش و ،تعهدات ایفای ها،بدهی پرداخت برای نقد منابع تأمین در
 با اضافی تقاضای این یابد، ومی فزونی بانک از ظرفیت نقدینگی وجوه دریافت تقاضا برای

د، بانک در معرض ریسک شومی تأمین مالی هادارایی کردن یا نقد جدید هایبدهی افزایش
 نقدینگی به هابانک و پیوسته مؤسسات مالی دسترسی ،روینازا گیرد.نقدینگی قرار می

 در بانک تعهدات ایفای و هادارایی مالی ارزش و مقدار افزایش برای توانایی ایجاد جهتِدر
 شود. مدیریتمی تلقی بانکی سلامت و حیات ادامهٔ موضوعی مهم در ،هاآنسررسید  زمان
تعهداتش که ناشی از  ایفای برای بانک توانمندی تداوم از که آن است پی در نقدینگی ریسک

)گروه مطالعات ریسک  کند حاصل اطمینان رخدادهای خارجی و رفتار سایر عوامل است،
 (.۱۳۸۷بانک اقتصاد نوین، 

 آتی نیازهای های نقدینگی،نمایان شدن چالش منظوربهنقدینگی  ریسک مؤثر مدیریت
بازار، با توجه به اطلاعات حاصل از عملیات  و بحرانی در شرایط مطلوب، عادی را نقد جریان
 نقدینگی برآورد منابع تأمین به دسترسی ر امکاند خارجی هایرخداد تأثیر و ارزیابی ،بانک
های نقدینگی در شرایط بحرانی، دسترسی به منابع تأمین مالی وجوه را د. چالشکنمی
 ،کندهای مقابل و نیز شرایط بازار، با مخاطرات جدی مواجه میتغییر در رفتار طرف واسطهٔبه
های کنترل نیز و یسکر این مدیریت بر نظارت و نقدینگی ریسک موضوع ارزیابی کهطوریبه

)کردلویی،  آن، یکی از موضوعات اساسی و مهم در مدیریت ریسک بانکی است با مرتبط
 .(۱۳۹۵و شمسیان؛  ،نوری

ارزیابی جامع و سنجش  منظوربهبانکی،  نظامگذار و نظارتی نهادهای قانون بنا به توصیهٔ
کار هبگیری را متناسب با نیازهای خود ای از ابزارهای اندازهریسک نقدینگی، بانک باید دامنه
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تعیین منابع و  همچون یهایاز روش گرفته در این زمینه،، در مطالعات صورتروازاین. یردگ
زنامه و مقایسه های ترامصارف نقدینگی و محاسبة خالص وضعیت نقدینگی، محاسبة نسبت

های متوسط صنعت، شاخص نقدینگی، محاسبة شکاف تأمین مالی و تخمین با نسبت
گیری گیری ارزش فعلی خالص ترازنامة بانک، معیارهای اندازهنیازهای تأمین مالی، اندازه

ارزش در ) ریسکهای پراکندگی آماری، دیرش، ارزش در معرض ریسک همانند شاخص
استفاده  هاشرو این ازو یا ترکیبی  ،سناریو، آزمون استرس تحلیلویهتجز (،معرض ریسک

 .شده است
های ریسک نامطلوب، معیاری یکی از سنجه عنوانبه( VaR)۱ارزش در معرض ریسک

 یرعاملمد ۲گیری حداکثر زیان احتمالی سبد دارایی است که توسط ودر استونبرای اندازه
که از آن به  شاخص ارزش در معرض ریسک( ارائه شد. ۴۹۹۱) ۳مؤسسه جی. پی. مورگان
 ابزاری کارآمد در حوزهٔ عنوانبه سرعتبه ،شودنیز یاد می 4سرمایه در معرض ریسک

ارزش در معرض ریسک طبق تعریف،  کار گرفته شد.به های مالیگیری و سنجش ریسکاندازه
انی مشخص و با میزان احتمال زم رود ظرف دورهٔمبلغی از ارزش پرتفوی را که انتظار می

ان بدترین زی ارزش در معرض ریسک ،دیگریعبارتبه کند.مشخص می ،معین از دست برود
زمانی مشخص و در سطح اطمینان معین  انتظار را تحت شرایط عادی بازار و طی دورهٔمورد

 .گیرداندازه می
برآورد و ارزیابی ریسک نقدینگی و با هدف  منظوربه دشوتلاش می ،در تحقیق حاضر

 5رویکرد پارامتریک نقدینگی بر پایهٔدر معرض ریسک  ارزشکنترل و مدیریت نقدینگی بانک، 
بینی و پیش سازیمدل 6های واریانـس ناهمسان شرطی خودرگرسیونبا استفاده از مدلو 
در این  شدهانجاملعه با مطالعات های نوآورانه و وجه تمایز این مطاجنبه عنوانبه آنچهد. شو

 منظوربههای نوسان شرطی از مدل ی وسیعاستفاده از طیف توان برشمرد، شاملزمینه می

                                                                                                                                  
1 Value at Risk, VAR 
2 Weatherstone 
3 J.P. Morgan 
4 Capital at Risk 
5 Parametric Approach 
6 Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity  
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و  ،۳رمیـ، اثر اه۲ایهـنوسانات خوش ،۱سـناهمسانی واریانهایی همچون ویژگی سازیمدل
های مقادیر ویژگی عنوانبههای غیرنرمال توزیع یریکارگبه؛ معرفی و 4ورد نوساناتـبازخ

مازاد؛ بررسی  6و کشیدگی 5های پهندنبالههایی همچون بندی ویژگیباقیمانده با هدف مدل
ها و معرفی و سری دادهدر  ۸و انتقال رژیم ۷بلندمدت حافظهٔهمچون  هایییژگیوو آزمون 

وانتایل آزمایی( همانند آزمون رگرسیون ک)پس ۹های آزمون بازخوردبرخی آماره یریکارگبه
ارزیابی  منظوربه (۲۰۰۴) ۱۲ریورا -گنزالز ۱۱( و تابع زیان رگرسیون چندک𝐷𝑄𝐶𝐶) ۱۰پویا
  .شده استدر معرض ریسک برآورده نقدینگیشده و کنترل دقت کار گرفتهبه هایمدل
قیق تح دوم به مبانی نظری و پیشینهٔ قسمتمقدمه، در  ارائهٔ از پس و مطالعه ادامهٔ در

یافته ها اختصاص شناسی پژوهش و توصیف دادهبه روشمقاله سوم  قسمتشود. پرداخته می
م پـنج و در قسمت ،پرداخته ی تجربیهاچهارم به برآورد مـدل و تحلیل یافته قسمت. در است

 .است ارائه شدهنیـز نتایج حاصل از تحقیق 

 پژوهش و پیشینهٔ مبانی نظری ۲

 مبانی نظری ۲.۱
، جایگاه مدیریت هاآنمؤسسات مالی و لزوم مدیریت کارا بر  روزافزون امروزه با توجه به توسعهٔ

بهبود وضعیت مالی و  جهتِت بهتر درافزایش کارایی و هدای منظوربه هاآنریسک در 
هر بنگاه اقتصادی نیازمند شناخت صحیح  هرچندبرخوردار است.  ژهوی یاز اهمیت یاترازنامه

                                                                                                                                  
1 Heteroskedasticity 
2 Volatility Clustering 
3 Leverage Effect  
4 Volatility Feedback  
5 Fat Tails 
6 Kurtosis 
7 Long Memory  
8 Regime Switching 
9 Backtest 
10 Dynamic Quantile Test, DQ 
11 Quantile Regression Loss Function 
12 Gonzalez-Rivera et al. 
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رسالت اصلی مؤسسه مالی انتخاب  ت،هاسح آنرو و مدیریت صحی ِشهای پیاز ریسکو کافی 
 .(۱۳۹۴)فلاح شمس و همکاران؛  هاستها و مدیریت کارآمد آننوع و مقدار ریسک

های خود با وع فعالیتـو تن ،دلیل ماهیت، گستردگیبه یـسسات مالؤو م هابانک
 طورکلیبهبانکی با آن مواجه است،  نظامکه  ی راهایاند، اما ریسکهای متعـدد مواجهریسک

و ریسک ناشی از حوادث  ،۳، ریسک تجاری۲، ریسک عملیاتی۱به چهار دسته ریسک مالی
 (.۲۰۰۰ ،4براجوویچگرونینگ و وان ) دشومیتقسیم 

 د.شوهای مالی مطرح مییکی از انواع ریسک عنوانبهریسک نقدینگی  ،بر این اساس
و  خروجی نقدینگی جریانات بین شکاف جبران برای نقد موجودی از برخورداری نقدینگی

 ضرر و زیان بالقوهٔ لحاظ زمانی دارای تطابق باشد. ریسک نقدینگیورودی است که به
شده یا تأمین منابع مالی تعهدات سررسید موقعبهدر ایفای ناتوانی دلیل مؤسسات مالی به

 نقدینگی . ریسکاست قبولیرقابلغها و زیان بدون تحمل هزینهها افزایش دارایی منظوربه
 بانک وضعیت مالی رد معکوس اثرگذاری بدون سررسیدشده تعهدات ایفای در بانک ناتوانی

 .(۳۱۲۰، 5)کومار و یاداو آیدیم حساببه
 جوییبهره با بانک هایدارایی بلندمدت مالی تأمین از برخاسته هابانک نقدینگی ریسک

 طوربه باید بانکی( های)سپرده هابانک بدهی ترتیببدین و است مدتهای کوتاهبدهی از
دارای  عموما   بانکی هایشود. سپرده مجدد تأمین مالی هابدهی یا این تجدید مستمر

 باید مدیریت نقدینگی و است بانک هایوام بهنسبت ترکوتاه بسیار قراردادی سررسیدهای
 پوشش برای امنی حاشیهٔ یا محافظ ،هابانک بدهی و دارایی سررسید متفاوت بر پوشش علاوه
 کارآمد توانایی نقدینگی، مدیریت باشد. داشته بانک یاسپرده هایاز حساب برداشت ریسک
 افزایش مالی تأمین و ها(،)سپرده هابدهی کاهش نیز و هانگهداری سپرده و تأمین تجهیز،

 هایقاف در معمولاً مالی مؤسسات نقد جریان وجوه بانک است. ترازنامه خط زیر اقلام و هاوام
 ترازنامه خط اقلام زیر و، هابدهی ها،احتمالی دارایی آتی رفتار اساس بر متفاوت زمانی

 .(۱۳۸۷)گروه مطالعات ریسک بانک اقتصاد نوین،  شودمی بندیطبقه مؤسسات
المللی، های مالی بینزمان با جهانی شدن اقتصاد و تغییر شکل ساختار بازارهم
 ،افتتغییر ی گسترده یطوربهسازد های اقتصادی را متأثر میهایی که بنگاهریسک

                                                                                                                                  
1 Financial Risk 
2 Operational Risk  
3 Business Risk 
4 Van Greuing & Brajovic Bratanovic 
5 Kumar & Yadav 
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 ۱۳۹۹تابستان  /۴۴سال سیزدهم/ شماره  ۲۶۶

های سنتی مدیریت هشتاد، دیگر روش های مالی جدید در دههٔکه با ظهور ابزاریاگونهبه
مدیریت ریسک را  و ها نبودهای ناشی از این ابزارت ریسکگوی کنترل و مدیریریسک پاسخ

 ها در ابتدای دههٔهای متعدد بنگاهورشکستگی ،دیگر یجدید مواجه ساخت. از سو یبا چالش
 ،ریسک مالی بود مدیریت مناسب در حوزهٔ نبودنظارت ضعیف و  یجهٔدرنتمیلادی که  ۱۹۹۰

سنجش ریسک با محوریت مفهوم ارزش در معرض  های نوینمنجر به پیدایش و ظهور شیوه
ابزاری  عنوانبهتوانست  ،دلایلی چندبود، به فهمقابل یسادگبهریسک بود. این روش که 

 ،هاولین دلیل اینک د.وکار گرفته شبه های مالیسنجش ریسکو  گیریاندازه کارآمد در حوزهٔ
مدیریت ریسک  منظوربهسنجش ریسک های این سنجه برای نخستین بار بر استفاده از معیار

های سنجش ریسک برای این در حالی است که سایر معیار ،کید داشتأدر فضای صنعت ت
 ،(. دوم اینکه۲۲۰۰؛ ۱دوْز نبود )دَگیری و مدیریت ریسک بر چنین رویکرد جامعی متمرکاندازه
های نظری که ارتباط مدلبر مبنای برخی  های ریسک قبلی بر رفتار نرخ بازدهی داراییمعیار

ارزش های این در حالی است که در مدل ؛د داشت، تأکیردکبین ریسک و بازدهی را مطرح می
)نه  های انتظاریگیری ریسک بیشتر بر اساس زیانسازی و اندازهی، کمّدر معرض ریسک

رات بانکداری بازل که بر عملکرد و مقر کمیتهٔ ،گیرد. سوم اینکهانتظار( انجام میبازده مورد
 معیار ارزش در معرض ریسک را برای تعیین سرمایهٔ ۱۹۹۵کند، در سال نظارت می المللیینب

ارزش در پیشنهاد کرد. این امر باعث شد تا معیار  مالی هایبرای پوشش ریسک بازار یازموردن
 قرار گیرد موردتوجهمتداول  ایسنجه عنوانبههای مرتبط با آن و شاخصمعرض ریسک 

 (.۱۳۸۸)عبده تبریزی و رادپور، 
از سوی بسیاری از خبرگان و فعالان بازارهای  کهآنرغم علی ریسکمعیار ارزش در معرض 

 کسانی هم حالیندرع شده است، پذیرفته جامع و مناسب ایسنجه عنوانبهمالی و ریسک 
، ۳و تالب ۱۹۹۸، ۲)هوپ اندداده هشدار آن هایو محدودیت مشکلات مورد در که هستند
ارزش آماری  مفروضات اعتبار -۱ ها شامل موارد زیر است:برخی از این محدودیت (.۱۹۹۷

 آماری و ریاضی یهامدل سادهٔ انتقال. در این خصوص، است یدموردترد در معرض ریسک
 اغلب کاربردها گونهیناقرار دارد.  موردانتقاد اجتماعی هاییستمس به فیزیکی علوم از
در مقابل  هاآنواکنش  ،بازار فعالان یادگیری نظیر اجتماعی هاییستمس مهم هاییژگیو

 -۲ ؛گیردیم نادیده را بازار یندهایافر از بسیاری پویایی و بودن ایستا غیرو  جدید، شرایط
 در تجربی شواهد .است یردقیقغ ارزش در معرض ریسکبرآوردهای  که کنندمی ادعا برخی

                                                                                                                                  
1 Dowd  
2 Hoppe 
3 Taleb 
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 ۲۶۷ یکپارامتر یکردبا استفاده از رو یبانک خصوص یک یسکدر معرض ر ینگینقد ینیبیشپ 

 

ارزش در معرض  یهامدل متفاوت بسیار برآوردهای از حاکی زیرا است، کنندهنگران زمینه این
 ریسک فراگیر عامل همانند است ممکنارزش در معرض ریسک از  استفاده -۳ ؛استریسک 

ارزش در معرض ریسک از  کنندگاناستفاده گویدیم تالب .شود منجر مالی سیستم ثباتییب به
 موقعیت در بازار هاییمتقتغییرات  با مواجهه در باید که هستند یدهندگانپوشش اغلب
استفاده  ریسک برآورد برایارزش در معرض ریسک از  همه اگر حال. کنند یدنظرتجد خود
 ناهمبسته هاییسکر ،ریسک پوشش جهت در یادشده رفتار که دارد وجود خطر این کنند
 ملـمتحارزش در معرض ریسک رآورد ـب از شـپی هاشرکت ترتیببدین و کند همبسته را

 در تنها که است اینارزش در معرض ریسک  سنجهٔ مهم محدودیت -۴ ؛ ووندـش ریسک
 انتظار ،تخطی رخداد صورت در اما؛ کندیم زیان داوری بیشترین مورد در یتخطعدم صورت
ارزش در حالی است که  در این و شودارزش در معرض ریسک از  بیشتر زیان میزان داریم

 .ندارد گفتن برای چیزی مقدارش از فراتر هاییانز مورد درمعرض ریسک 
 ارزش در معرض ریسک ۲.۱.۱

 اول در خصوص ریسک در بازارهای مالی دو دیدگاه اساسی وجود دارد. دیدگاه ،در حالت کلی
دگاه دوم کند و دینوسان احتمالی بازده اقتصادی در آینده لحاظ می هرگونه عنوانبهریسک را 

کارگزاران اقتصادی برای  ،شودهر نوسانی )مثبت و منفی( ریسک تلقی می اگرچه معتقد است
بر نوسانات منفی بازده در آینده متمرکز  گذاری، صرفا  گیری در خصوص سرمایهتصمیم

های ریسک ه، سنجهشدارچوب مباحث مطروحهدر چ (.۱۳۹۱شونـد )کردبچـه و همکاران می
های ریسک مرتبط با در این گروه )سنجه ۲های ریسک نامطلوب( و معیار۱نوسان )پراکندگی

نوسانات است  کید ریسک بر کلیهٔأد. در گروه اول ترگییتز( جای میوسبد دارایی مارکو نظریهٔ
گذاری است و هم های ارزشمند سرمایهفرصت هم نوسانات رو به بالا که شامل ،عبارتیبه

گیرد. در گروه دوم قرار می موردتوجه ،گذار استنوسانات رو به پایین که بیانگر زیان سرمایه
، )صادقی شودهای کمتر از نرخ بازده میانگین( در نظر گرفته میصرفا  تغییرات منفی )بازدهی

 (.۱۳۸۹ ،انفرهانیو  ،سروش
گیری های اندازهترین سنجهیکی از کلیدی عنوانبه ریسک معرض در ارزش مفهوم
 دامنهٔ ،اخیر . طی دو دههٔشد پیشنهاد ۳۶۹۱ سال در ۳بامول توسط بار نخستین ریسک،

چشمگیر گسترش  یطوربهنامطلوب،  ریسک سنجش جدید الگوی عنوانبه کاربرد این سنجه

                                                                                                                                  
1 Dispersion Measures 
2 Downside Measures 
3 Bamoul 
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 ۱۳۹۹تابستان  /۴۴سال سیزدهم/ شماره  ۲۶۸

های موجود در ریسک بالأخص هایسکرگیری انواع برای اندازه از آن کهطوریبه است، یافته
 دلیل شود.گذاری استفاده میو نیـز برای مقاصد قانون ،مدیـریت ریسک، های مالیبازار

 هایزیان از خلاصه آماری شکل ایجاد در آن روش،سادگی این عمومیت همچنین و محبوبیت
  (.۲۰۰۵ ،محمد) بود معین زمانی افق طی بالقوه

 ،عدد آن در که کند ارائه تحلیلگر به معین یعدد تا کوشدمی ریسک معرض در ارزش
 سطح از برآوردی معیار این .باشد مستتر فشرده طوربه پرتفوی ریسک مورد در اطلاعاتی

 با شودمی بینیپیش ضعیف معین احتمال به که است گذاریسرمایه سبد یا پرتفوی بر زیان
 سنتی هایسنجه خلافِبر ریسک معرض در ارزش .کندن تجاوز آن از یا و شود مساوی آن

بر اساس  ریسک سنجش ،واقع در .کندمی ارائه پرتفوی ریسک از جامع و کلی نمایی ریسک،
 در ارزش مدل .دارد کارایی مالی اسناد انواع تمام برای که دارد نگریندهآ نگاهیاین معیار، 

 است سرمایه میزان و ،اطمینان سطح زمانی، افق اصلی عامل سه دربردارندهٔ ریسک معرض
 (.۲۰۰۲؛ دوْدَ(

 ایدوره ارزش در معرض ریسک حداکثر زیانی است که کاهش ارزش سبد دارایی برای
ارزش در  ،دیگریعبارتبهشود. مشخص از آن بیشتر نمی یمعین در آینده با ضریب اطمینان

زمانی مشخص  شرایط عادی بازار و طی دورهٔانتظار را تحت ان موردبدترین زیمعرض ریسک 
ارزش در معرض گرفته، ف صورتبر اساس تعری. گیردمعین اندازه می یو در سطح اطمینان

شود( و سطح اطمینان بیان می ه بر اساس تعداد روزک nدارای دو پارامتر افق زمانی )ریسک 
(αاست. بر این اساس )، ( ارزش در معرض ریسکمبلغ تحت ریسک)  مقدار زیانی است که

نـده است. روز آی nدرصد منحنی توزیع احتمال ارزش پرتفوی طی  (α-۱۰۰) معادل با
ارزش در معرض روز آتی، بیشتر از میزان  nدر صد اطمینان داریم که طی  (α-۱۰۰) ،عبارتـیبه

 تصوربهتوان ارزش در معرض ریسک را متحمل زیان نخواهیم شد. از نظر ریاضی میریسک 
 زیر نشان داد:

  𝑃𝑟[𝑃𝑡+۱ − 𝑃𝑡 ≥ |𝑉𝑎𝑅𝑡+۱
𝐶 |] ≤ 𝛼 

 یا
(۱) 𝑃𝑟[𝑃𝑡+۱ − 𝑃𝑡 ≤ |𝑉𝑎𝑅𝑡+۱

𝐶 |] ≥ ۱ − 𝛼 

سطح و نشان دهنده  α۱–برابر  C سک،یارزش در معرض ر VaRاحتمال، =Pr  که در آن
𝑡ارزش سبد دارایی در زمان  𝑃𝑡+۱و  𝑡ارزش سبد دارایی در زمان  𝑃t ،نانیاطم + ، است ۱
α کاهش ارزش سبد  ینکهااحتمال  کندفوق بیان می داری آماری است. رابطهٔسطح معنی

است، یا احتمال  α بیش از ارزش در معرض ریسک باشد، حداکثر برابر  آتیدارایی در دورهٔ
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۱آتی کمتر از ارزش در معرض ریسک باشد، حداقل برابر  زیان سبد دارایی در دورهٔ ینکها − 𝛼 
 زیر بیان کرد:  صورتبه( نیز 𝑟tها )توان بر حسب بازدهیاخیر را می است. رابطهٔ

  𝑃𝑟[𝑟𝑡+۱ ≥ |𝑉𝑎𝑅𝑡+۱
𝐶 |] ≤ 𝛼 

 یا

(۲) 𝑃𝑟[𝑟𝑡+۱ ≤ |𝑉𝑎𝑅𝑡+۱
𝐶 |] ≥ ۱ − 𝛼 

۱صدک  صورتبهتوان ارزش در معرض ریسک را می − 𝛼  ام توزیع احتمال بازدهی
 زیر تعریف کرد: صورتبه

(۳) 𝑉𝑎𝑅t+۱
C = −Q۱−α(rt+۱|Ωt) 

= −inf(r ∈ R: Pr(rt+۱ ≤ VAR|Ωt ≥ ۱ − α)) 

۱بیانگر صدک  Q۱−αکه در آن  − 𝛼  ام وΩt ٔمجموعه اطلاعات دوره 𝑡 است. 
t=۱{rt}های مالی سری زمانی بازدهی دارایی اینکهبا فرض 

T تصادفی به شکل  یاز فرایند
 کند: زیر تبعیت می

(۴) 𝑟t = E(rt|Ωt−۱) + εt = μt + σtzt 
 𝑧t~iid(۰,۱)     ,    E(rt|Ωt−۱) = ۰    ,    σt

۲ = E(εt
۲|Ωt−۱) 

σtو  μtکه در آن 
با  𝑡 ها در دورهٔترتیب بیانگر میانگین شرطی و واریانس شرطی بازدهیبه ۲

𝑡 توجه به اطلاعات دورهٔ − ۱، εt ٔها و بازدهی تکانهzt  متغیر تصادفی مستقل و معین با
 ارزش در معرض ریسک برابر خواهد بود با: ،بنابراین ؛استو واریانس واحد  صفرمیانگین 

(۵) 𝑉𝑎𝑅t
C = −Q۱−α(rt|Ωt−۱) = −(μt + σtQt−۱(z)) 

۱صدک  Qt−۱(z)که در آن  − α  ها بازدهی تکانهٔام توزیع(z)  است. اگر فرض کنیمr  دارای
دارای تابع چگالی احتمال و تابع  zباشد و  𝐹و تابع توزیع تجمعی  𝑓تابع چگالی احتمال 

 توان نشان داد:باشد، می 𝐺و  𝑔توزیع تجمعی به ترتیب 

(۶) 𝑄۱−α(r) = −Fr
−۱(۱ − α)                  Q۱−α(z) = −Gz

−۱(۱ − α)  

 :کردتوان به دو صورت زیر برآورد می ارزش در معرض ریسک را ،بنابراین در حالت کلی
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 ۱۳۹۹تابستان  /۴۴سال سیزدهم/ شماره  ۲۷۰

(۷) 𝑉𝑎𝑅t+۱
C = Fr

−۱(۱ − α) = −Q۱−α(r) 
(۸) 𝑉𝑎𝑅t+۱

C = σtGz
−۱(۱ − α) − μt 

ارزش در معرض ریسک به معکوس تابع توزیع تجمعی  اخیر، محاسبهٔ بر اساس رابطهٔ
بستگی دارد. روش برآورد ارزش  𝑧ها و یا برآورد واریانس شرطی و تعیین نوع توزیع بازدهی

( به این صورت است که میانگین و ۸) در معرض ریسک در رویکرد پارامتریک بر اساس رابطهٔ
و با معین بودن نوع  شودمیبینی ها بر اساس معادلات نوسان پیشواریانس شرطی بازدهی

 شود.بینی میها و نیز مقدار صدک آن، ارزش در معرض ریسک پیشبازدهی تکانهٔتوزیع 
زمانی  دورهٔ در مشخص ینقدینگی در معرض ریسک سطحی از نقدینگی است که با احتمال

فهوم متر نرود. در واقع بر اساس مالی از آن سطح پایین انتظار داریم نقدینگی مؤسسهٔ ،معین
، ریسک در معرضارزش در معرض ریسک و همچنین مفاهیم برگرفته از آن همانند نقدینگی 

ی زمانی آینده و انتخاب صدکـ دورهٔدر  موردنظردنبال مشخص کردن توزیع احتمال متغیر به
 ستمتغیر در معـرض ریسک ا عنوانبهگیـری، ، با تـوجه بـه انتظارات ما از دقت اندازهخاص

 (.۱۳۸۷ ؛)گروه مطالعات ریسک بانک اقتصاد نوین

 پژوهش پیشینهٔ ۲.۲
نقدینگی به  کنترل ریسک منظوربهخود  ( در مطالعه۱۳۸۳ٔو موسوی ) ،دیواندری، لوکس
ارچوب نظام بانکداری بدون هبینی در مدیریت نقدینگی نهادهای مالی در چطراحی مدل پیش

 یسازمدلبه شناسایی و  قطراحی مدل عملیاتی تحقی منظوربهربا پرداختند. در گام نخست 
 ۱۳۸۳مصارف بر اساس اطلاعات مالی سال -افت منابعاقلام نقدینگی بر اساس رهی کلیهٔ

-)منابع های نقدینگیبینی مؤلفهپیش منظوربهلت اقدام کردند. در گام بعدی، بانک م
انتشار تم آموزش پسلایه و الگوریبا ساختار پرسپترون سه های عصبیمصارف(، از روش شبکه
 خطا استفاده کردند.

بینی جریان نقدینگی بانک و ( در پژوهشی به پیش۱۳۸۷و زاوریان ) ،بخشنپدرام، شیری
های خصوصی کشور کنترل ریسک نقدینگی یکی از بانک جهتِ در تعیین شکاف نقدینگی
 بینی نقدینگیپیشبرای  مصارف وجوه-رد منابعاز رویک هاآن ،پرداختند. در این راستا

از  های نقدینگی حاصلجریان بینی روزانهٔدر این بررسی علاوه بر پیش هاآندند. کراستفاده 
ار های کلان اقتصادی و شرایط بازقدینگی را با توجه به تأثیر متغیرعملیات بانک، شکاف ن

 بینی کردند.بعد پیش تقویمی برای دورهٔ آثارن مالی و همچنی
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بر اساس  ( با استفاده از مدل ارزش در معرض ریسک۱۳۸۸رستمیان و حاجی بابایی )
یری ریسک نقدینگی بانک گبه اندازه ۱سازی تاریخی مبتنی بر رویکرد ناپارامتریکروش شبیه
های مالی بانک با استفاده از صورت هاآناقدام کردند .  ۱۳۸۶-۱۳۸۱زمانی  بازهٔ سامان در

های خود مبنی بر کاهشی بودن روند ریسک نقدینگی بانک طی سال به آزمون فرضیهٔ
یون استوارت و مدل رگرس-سپرداختند که برای آزمون آن از روش تحلیل روند کاک مورداشاره

بیانگر روند نزولی ریسک نقدینگی در بانک سامان  ج حاصل از آننتای وساده استفاده کردند 
 بوده است. 

م نقدینگی در نظاگیری ریسک ( به طراحی مدل اندازه۱۳۹۱و کاوند ) ،پورزرندی، عمرانی
گیری ریسک مدلی مطلوب برای اندازه با هدف ارائهٔ هاآنبانکداری بدون ربا پرداختند. 

و  ،ر ریسک نقدینگی، اهدافدمؤثر  هایملت، پس از تعیین متغیر در بانکنقدینگی 
ن ریزی آرمانی استفاده کردند. بدیهای ساختاری و آرمانی مدل، از رویکرد برنامهمحدودیت

، نقدینگی حاصل گیری ریسک نقدینگیاندازه برای، ۱۳۸۹بینی نقدینگی سال منظور با پیش
اند. نتایج تحقیق هم مقایسه شده با ۱۳۸۹تا  ۱۳۸۶های از مدل و نقدینگی واقعی طی سال

کامل  طوربهاز سوی مدیران بانک  شدهیفتعرها و اهداف اولویت حاکی از آن است که کلیهٔ
 تأمین شده است. 

 اورزی ایران در بازهٔنگی بانک کش( در پژوهشی به ارزیابی و تبیین ریسک نقدی۱۳۹۱بنده )
از مفهـوم  هاآندستیـابی به اهـداف تحقیـق،  منظوربهپرداختنـد.  ۱۳۸۹تا  ۱۳۸۷زمانی 

( با استفاده از چهار مدل شامل دو گروه اقتصادسنجی LaR) ۲نقدینگی در معرض ریسک
(، استفاده کردند. نتایج تحقیق EWMA6و  MA5سنجی )( و دو گروه ریسک4و گارچ ۳آرچ)

 بینییشپاز کارایی مناسبی برای  یموردبررسهای آن است که زیرمدل دهندهٔنشان موردنظر
ریسک نقدینگی بر اساس مدل نقدینگی در معرض ریسک برخوردارند. همچنین در این 

گیری اندازه هایبه سایر مدلکاراتر نسبت یاپراتور نوسان، مدل عنوانبه گارچتحقیق، مدل 
  د.شومیمطرح  نوسان در این تحقیق

                                                                                                                                  
1Non- Parametric Approach 
2 Liquidity at Risk 
3 AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity, ARCH 
4 Generalized AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity, GARCH 
5 Moving Average, MA 
6 Exponentially Weighted Moving Average , EWMA 
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بدهی و -( در پژوهشی به بررسی رابطه میان ترکیب دارایی۱۳۹۲عرب مازار و همکاران )
ر ریسک د شناسایی عوامل مؤثر منظوربه هاآندر ایران پرداختند.  هابانکریسک نقدینگی 

های یسک نقدینگی را با توجه به صورتو ر هابانکبدهی -ترکیب دارایی نقدینگی، رابطه میان
با استفاده از روش  ۱۳۸۹تا  ۱۳۸۶های بانکی کشور در سال نظامهای فعال در مالی بانک

درصد  ۹۸، شدهانجامقرار دادند. بر اساس محاسبات  یموردبررسکانونی  وتحلیلیهتجز
های مستقل غیرهای نقدینگی( با تغییرپذیری متهای وابسته )نسبتپذیری متغیرتغییر

ترکیب  ریسک نقدینگی از نحوهٔ ،دیگریعبارتبهد. شوبدهی( تبیین می-دارایی )ترکیب
عه تحقیق مبنی بر وجود رابطه میان دو مجمو پذیرد و فرضیهٔتأثیر می هابانکبدهی -دارایی
 گیرد.تأیید قرار میها موردراز متغی

مدیریت ریسک نقدینگی در  مسئلهٔخود به  در مطالعهٔ( ۱۳۹۳همکاران ) پورشرافتان و
تراتژی با هدف تعیین اس هاآن تصادفی پرداختند. سیستم بانکداری با استفاده از کنترل بهینهٔ

نقدینگی بانک از طریق افزایش نسبت پوششی نقدینگی، روشی را کاهش ریسک  برایبهینه 
ص شونده و خالنقد هاییل داراییهای نقدینگی بانک از قبمبتنی بر دینامیک تصادفی پارامتر

تبیین  منظوربهسیستمی دینامیکی را  هاآندهند. در این مسیر جریان نقدی خروجی ارائه می
و ، ر گذشتهٔ اعتباری، عملیاتی، بازاررفتار نقدینگی از طریق مشاهدهٔ همین نوع رفتار د

 .ندکنیمارائه  رفتار نقدینگی بانک بینییشپ براینقدینگی 
( در پژوهش به تحلیل نقش بانک مرکزی در کاهش احتمال ۱۳۹۴احمدیان و کیانوند )

شبکهٔرخداد ریسک  در این  هاآنپرداختند.  ۱۳۹۰-۱۳۸۵ بانکی کشور در دورهٔ نقدینگی در 
های مالی های مربوط به صورتگیری از روش پانل لاجیت و با استفاده از دادهتحقیق با بهره

ست پولی )ت های موجود دربانک سیا شور، نقش  نقدینگی( در کاهش احتمال رخداد زریق ک
ند. تحلیل قرار دادمورد هاآنبانکی کشور را با توجه به میزان سلامت  ریسک نقدینگی شبکهٔ

ک تواند احتمال رخداد ریسمی نتایج حاصل از این تحقیق بیانگر آن است که تزریق نقدینگی
شبکهٔ شور  نقدینگی را در  ست پولی در بانکبانکی ک سیا هایی که در کاهش دهد. همچنین 
ــایر  ــه با س ــتری هابانکمقایس ــلامت بیش ــبرخوردار از س مؤثرتر در کاهش احتمال  یند، نقش

 رخداد ریسک نقدینگی دارد.
( با هدف مدیریت ریسک نقدینگی بانک صادرات ایران، ۱۳۹۶زاده و جوانمردی )اسماعیل

های با استفاده از داده در پژوهش خود هاآندند. گی اقدام کربینی نقدینندی و پیشببه مـدل
 با استفاده از مدل ۱۳۹۵، نقدینگی بانک را برای سال ۴۱۳۹تا  ۰۱۳۹ هایسالنقدینگی 
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 منظوربههمچنین  هاآنند. بینی کردپیش (۱آریما) یکپارچه میانگین متحرک خودهمبستهٔ
آرچ و  هایریسک نقدینگی از تخمین نقدینگی در معرض ریسک بر اساس مدل سازیمدل

مدلی مناسب  آریمابیانگر آن است که مدل  هاآندند. نتایج حاصل از تحقیق گارچ استفاده کر
های اقتصادسنجی، امکان بینی نقدینگی است، ضمن اینکه با استفاده از مدلپیش برای
 رد.بندی ریسک نقدینگی وجود دامدل

های بدون ریسک نوسان نرخ بدهی یریگاندازه منظوربه( ۱۲۰۰) ۲چرنوزکوف و امُانتسف
و با هدف کنترل و مدیریت ریسک نقدینگی از مفهوم ساختار زمانی نقدینگی استفاده  یدسررس
های به سطح معین و در دورهرا نسبت اند. ساختار زمانی احتمال کاهش حجم نقدینگیکرده

در  ،روازاین کرده است،گیری حجم نقدینگی اندازه بینییشپزمانی مشخص بر اساس 
 . گیردیمقرار  مورداستفادهدر مقابل ریسک نقدینگی  هایبدهسازی پرتفوی ایمن

ارزش در معرض ریسک ترازنامه یک »با عنوان  یامطالعه( در ۲۲۰۰) ۳برکووتیز و برین
نقدینگی بانک، به تحلیل اقلام ترازنامه یک بانک کنترل و مدیریت ریسک  منظوربه «بانک

د، پرداخته و نقش دار ارزش در معرض ریسک بانک نمونه و تعیین اقلامی که در محاسبهٔ
در  شدهمحاسبهارزش در معرض ریسک استفاده مدیریت از اطلاعات مربوط به  نحوهٔ

ارزش در معرض ریسک  بندی اقلام ترازنامه برای محاسبهٔدستهاند. گیری را شرح دادهتصمیم
 های موجود در صنعت بانکداری انجام شده است.نرخ بانک بر اساس انواع

 نظام( به بررسی ریسک نقدینگی برای ۴۲۰۰) 4رانو  ،، اوزشیرینگبام ،ایدر مطالعه
در پژوهش خود از میزان  هاآنپرداختند.  ۲۰۰۳-۲۰۰۰زمانی  شور فنلاند در بازهٔبانکی ک

و برای برآورد احتمال رخداد  ندردشاخص نقدینگی استفاده ک عنوانبهبرداشت سپرده از بانک 
سیاست پولی  عنوانبهقانونی  و از نرخ ذخیرهٔ تندار گرفکهیابی را بریسک نقدینگی، روش بهینه

 احتمال ینر ادل اثرگذار ترین عواممهم عنوانبهو میزان تزریق نقدینگی توسط بانک مرکزی 
با برداشت ناگهانی سپرده مواجه  هابانکاستفاده کردند. نتایج حاکی از آن است که وقتی 

 بانکی، نرخ ذخیرهٔ جلوگیری از بحران نقدینگی در شبکهٔ منظوربهشوند، بانک مرکزی می
آورد. فراهم می را هابانک یازموردنو با تزریق نقدینگی، نقدینگی  دهدمیقانونی را کاهش 

                                                                                                                                  
1 Auto Regressive Integrated Moving Average, ARIMA 
2 Chernozhukov & Umantsev 
3 Berkowitz & O’Brien 
4 Ringbom , Ozshy & Rune 
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 کندمیرا تسهیل  بانکیینببه منابع بازار  هابانکدسترسی  بانکیینبهمچنین گستردگی بازار 
  شوند.کمتر با خطر ریسک نقدینگی مواجه می هابانک ،روازاینو 

مدل خطی  بر اساسها بینی رشد سپردهو پیش سازیمدلای به ( در مطالعه۳۲۰۰) ۱متز
گذاری در بانک پرداخت. با هدف مدیریت ریسک نقدینگی با توجه به جریان احتمالی سپرده

های بانکی تابعی از رشد حجم پول، حجم اوراق خزانه ، رشد سپردهشدهیطراحمدل  بر اساس
اثر سایر عوامل اقتصادی  ،. همچنین در این تحقیقاست سالهدهو اوراق خزانه  ،ماههسه

و سایر متغیرهای  ،های بهرهها، نرخرشد تولید ناخالص داخلی، رشد شاخص قیمتهمچون 
اعتبار  نبوددلیل ه بههای مختلف برای تخمین مدل آزمون شدند کهمراه وقفهبه اقتصادی
 متغیرهای توضیحی وارد مدل نشدند. عنوانبهآماری، 

و مدیریت نقدینگی  کنترل( با هدف ۱۱۲۰) ۲اسکیو  ،، مارتیناسیکسفر ،ایدر مطالعه
بانک مرکزی در  بانکی در تخصیص منابع و سیاست بهینهٔبخشی بازار بینبه بررسی اثر

در مواجهه با بحـران  هابانکدارند که بیـان می هاآنپردازنـد. نقدینگی می تکانهٔالعمل به عکس
 تأمین کنند. سیاست بهینهٔخود را از بازار بانکی  یازموردنکنند نقدینگـی نقدینگی تلاش می

مقابله با  برایو تزریق نقدینگی  بانکیینببانک مرکزی در این شرایط، کاهش نرخ بهره بازار 
با کمبود نقدینگی، کاهش نرخ سود  هابانک هنگام مواجههٔن به. همچنیاست بحران نقدینگی

 شود.یو ورشکستگی بانکی م ،، کاهش ثباتش احتمال هجومسپرده منجر به افزای
بانکداری اندونزی  نظامنقدینگی در کنترل و مدیریت ریسک  منظوربه( ۰۱۲۰) ۳اسمال

های مدیریت ریسک نقدینگی را در د و رویهکر شاخصی را طراحی ۲۰۰۷-۲۰۰۰زمانی  هٔدر باز
توسط وی در سه بانک اسلامی که حدود  شدهمطرحقرار داد. شاخص  یموردبررس نظاماین 
 آزمون قرار گرفت و رتبهٔمورد ،ندشور داردرصد از سهم بازار بانکداری اسلامی را در آن ک ۸۲

های مدیریت ریسک نقـدینگی داده شد. همچنین وی در تحقیق دیگری با خوبی به رویه
اسلامی اندونزی، با لحاظ ( در نظام بانکداری LRM) 4هـدف مدیریت ریسک نقدینگی

، به تحلیل و ارزیابی هاآنگذاری رفتارها و انتظارات سرمایه گذاران وهای سپردهویژگی
مدیریت ریسک  برای پارچه راجامع و یک ایو برنامه پردازدمیشور مدیریت نقدینگی در آن ک

                                                                                                                                  
1 Metz 
2 Freixas, Martin & Skeie 
3 Ismal 
4 Liquidity Risk Management, LRM 
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اصول  بر اساسبهتر را برای مدیریت ریسک نقدینگی  یدهد. این برنامه روشنقدینگی ارائه می
 دهد.ابعاد مدیریت ریسک نقدینگی ارائه می شریعت با لحاظ همهٔ

 ر ریسک نقدینگی به بررسید( با هدف شناسایی عوامل مؤثر ۱۱۲۰) ۱ولدوا ،در پژوهشی
 ۲۰۰۹-۲۰۰۱زمانی  ا در دورهٔیتبانکی یونان با استفاده از روش پانل د نظامر داثر عوامل مؤثر 
 مل نسبت دارایی نقد به سپردهٔهای معرف ریسک نقدینگی در این مطالعه شاپرداخت. شاخص

های این . بر اساس یافتهاستو تسهیلات به کل سپرده  ،ار، تسهیلات به کل داراییفرّ
بانکی با نقدینگی و فعـالیت بازار بیـن ،بانکیبازار بین کفایت سرمایه، نرخ بهرهٔ تحقیق، رابطهٔ
و ادوار تجاری اثری  ،تورم خجاری به تسهیـلات، نرو نسبت مطالبـات غیـر است مثبت بـوده

 بانک و نقدینگی مبهم است. د. همچنین رابطه میان اندازهٔدار ر نقدینگی بانکد منفی
نقش بانک مرکزی، نسبت  عنوانبهای با انتخاب نرخ بهره ( در مقاله۲۱۲۰) ۲مانتینو 

های نقدینگی، با شاخص عنوانبهار فرّ تسهیلات به کل دارایی و نسبت دارایی نقد به سپردهٔ
، به شناسایی عوامل ۲۰۱۰-۲۰۰۲ زمانی بازهٔ رومانی در استفاده از روش پانل برای کشور

، شاخص ثبات پرداخت. نرخ بهره ر ریسک نقدینگی در قالب عوامل بانکی و اقتصادیدر مؤث
 و اقتصادیعوامل بانکی رشد  عنوانبهبانک  و نسبت درآمد به هزینهٔ ،بانکی، کفایت سرمایه
. نتایج حاکی ار گرفته شدکهعوامل اقتصادی در این مطالعه ب عنوانبهتورم و شاخص بیکاری 

دلیل افزایش جذب سپرده و به که افزایش نرخ بهره باعث افزایش نقدینگی بانک آن استاز 
 شود.کاهش ریسک نقدینگی می یجهدرنت

شفافیت در مدیریت ریسک  نقدینگی و»با عنوان  ( در پژوهشی۳۱۲۰) ۳رات نوسکی
های ممکن است قادر به تأمین مالی بدهی هابانککند که در برخی موارد بیان می «یبانک
ای از توانند مجموعهمی هابانکاین ریسک،  مدیریت بهینهٔ منظوربهخود نباشند.  مدتکوتاه
ت در برقراری پرداخت و یا شفافی دارندنگهنقدشوندگی بالا را نزد خود  های با درجهٔدارایی

 هایتکانهکامل در برابر  بیمهٔ نقد ، نگهداری مجموعه داراییکهیدرحالبدهی را تقویت کنند. 
بزرگ، این شفافیت  هایتکانها برای دهد، امو شفافیت را افزایش می کندمیکوچک را فراهم 
معیار ریسک  عنوانبهنسبت بدهی )منابع( به دارایی )مصارف(  بر اساسناکامل است. 

جهت برخورداری ت را بهنقدینگی، بانک ممکن است استراتژی نقدینگی ناکافی و عدم شفافی
دار کند های شفافیت بانک را خدشهتواند گزینهانتخاب کند. نیاز به نقدینگی می شتراز بازده بی

اثرگذاری شفافیت، نقدینگی  منظوربهکند که و ریسک تأمین مالی را افزایش دهد. وی بیان می
                                                                                                                                  
1 Voldova 
2 Munteanu 
3 Ratnovski 
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تکمیل  - دهدهای بانکی که شفافیت را افزایش میمشوق - باید توسط اقداماتی یازموردن
 شود.

و ناهمگونی تأثیر  ای بر اهمیت نقدینگی برای بانک( در مطالعه۷۱۲۰) ۱لوپ-جین
که  پرداخت. وی معتقد است ۲۰۰۹-۲۰۰۷در طول بحران مالی  هابانکر دریسک نقدینگی 

گیران قدینگی بازار مالی را برای تصمیمشرحی از شرایط ن نقدینگی یهاشاخصاز  یامجموعه
تحت چنین  هاشاخصبر اساس این  هابانکتحلیل انفرادی  ،کهیدرحال. آوردیمفراهم 

از در  یادرجه دهندهٔنشانترازنامه تنها  یهاشاخصمشابه،  طوربه. یستنشرایطی مطلوب 
نقدینگی است. وی در این تحقیق با  هایتکانهبانک در برابر  قرار گرفتن بالقوهٔ ریسکمعرض 

حساسیت بانک به ریسک نقدینگی  یریگاندازها برای راستفاده از مدل ریسک عامل، روشی 
 تأملقابلخاص و  ی. نتایج تحقیق حاکی از آن است که ریسک نقدینگی ریسکدهدیمارائه 
از ریسک نقدینگی  هابانکنوعی ناهمگونی در خصوص تأثیرپذیری بانکی است و  نظامبرای 

 هاآند، همچنین شو هابانکزیان  یا باعث سودآوری تواندیموجود دارد. شرایط نقدینگی 
بانک و سطوح بالاتر  تربزرگ نسبت به چنین شرایطی غیرحساس باشند. اندازهٔ توانندمی

بازار  انضباطنقدینگی است.  ریسکدر مقابله با  هانکبار ایمنی دعوامل مؤثر  عنوانبهسرمایه 
ی کمتر هابانک، اما این موضوع تنها در خصوص شودمیپول به تولید نقدینگی مربوط 

الزامات نقدینگی  وسیلهٔبهدر مواقع بحران نقدینگی صادق است. این موضوع  آمیزمخاطره
 .شودمیتقویت  ۳نقدینگی مبتنی بر قوانین بازل  هاینسبتبر اساس  هابانک برای کلیهٔ

و  ،ریسک نقدینگی، ریسک اعتباری»( در تحقیقی با عنوان ۹۱۲۰) ۲حسن و همکاران
های اسلامی در به ارزیابی ریسک نقدینگی در بانک «عادیهای اسلامی و ثبات در بانک
زمان معادلات ساختاری هم با استفاده از رویکرد هاآنپرداختند.  عادیهای مقایسه با بانک
از میان کشورهای منتخب عضو سازمان  عادیبانک اسلامی و  ۵۲های مربوط به بر روی داده
ای منفی بین ریسک دریافتند که رابطه ۲۰۱۵-۲۰۰۷ های اسلامی برای دورهٔهمکاری

 اتای منفی بین ریسک نقدینگی و ثبهمچنین رابطه هاآناعتباری و نقدینگی وجود دارد. 
های اسلامی در نشان دادند که بانک هاآنهای اسلامی پیدا کردند. بر این اساس، برای بانک

 کنند.عمل می عادیمدیریت ریسک بهتر از بانکداری 
( با هدف کنترل و مدیریت نقدینگی بانک به بررسی ۲۰۱۹و عرفانی ) زاده، ابونوری،صادق

زمانی  کرد منابع و مصارف وجوه در بازهٔروی بر اساسبانک خصوصی یک رفتار شکاف نقدینگی 

                                                                                                                                  
1 Jean-Loup  
2 Hassan et al. 
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های ناهمسان واریانس گیری از مدلدر این تحقیق با بهره هاآنپرداختند.  ۱۳۹۶تا  ۱۳۸۸
بینی شکاف و پیش سازیمدلها، به در داده شدهمشاهدهشرطی، با توجه به خصوصیات 
 شدهگرفتهکار های بهکه مدل  آن استدهندهٔنشان موردنظرنقدینگی پرداختند. نتایج تحقیق 

بینی شکاف نقدینگـی شو پی سازیمدلدر  امتریک، از کفایت و کارایی مناسبدر رویکرد پار
های های مختلف، مدلمـدل نتـایج حاصل از مقایسـهٔ . همچنین بر اساسبرخـوردار است
هایی مدل و استبر نوسانات  یو منفمثبت  هایتکانهعدم تقارن  دهندهٔنشاننامتقارن که 

لحاظ  سازیمدلهای توزیع مقادیر باقیمانده در ویژگیعنوان بهکه چولگی و کشیدگی را 
ارائه  های زمانی مختلفنقدینگی در افقبینی تلاطم شکاف کنند، کمترین خطا را در پیشمی
 دهند. می

 هاپژوهش و توصیف داده یشناسروش ۳
 آن در موارد استفادهٔ واسطهٔبههای بازارهای مالی جنبهترین یکی از مهم عنوانبهنوسان 
گذاری اوراق بهادار، ارزشبینی متغیرهای مالی، نقشی اساسی در مدیریت پرتفوی، پیش

، اخیر طی دو دههٔ کهطوریبهکند، ایفا می و کنترل و مدیریت ریسک ،قوانین حاکم بر بازار
ین نوسان و تخم سازیمدلزارهای مالی بر روی بسیاری از مطالعات پژوهشگران و خبرگان با

 عنوانبهمالی متمرکز بوده است. با توجه به اهمیت ریسک -های زمانی اقتصادیسری
واریانس  صحیح سازیمدلگذاران، انتخاب پرتفوی مناسب توسط سرمایه برایمعیاری 

ز از سویی دیگر، برو بینی نوسان ارزش دارایی حائز اهمیت است.پیش برایای سنجه عنوانبه
های تجاری فعالیت مؤسسات مالی در کنار رشد فزایندهٔ های گستردهٔهای مالی و زیانبحران

کمّی ساختن ریسک  جهتِهایی را درتی روشگذاران و ارکان نظارسبب شده است تا قانون
جه به گران مالی را با توابزاری استاندارد، تحلیل عنوانبهارزش در معرض ریسک ارائه کنند. 

های مالی یاری ارزیابی ریسک برای ،های مالیهای دارایی و تنوع ابزارپیچیدگی سبد
  های مالی استفاده کرد.توان از آن برای انواع داراییمی کهیطوربه ،رساندمی

 برآورد و محاسبه، است درکقابل و سادهی مفهوم دارای ریسک معرض در ارزش اگرچه
 ثابت زمان طول در که بازدهی احتمال توزیع یافتن ،واقع در .است دشوار ایمسئله آن

 برای بالطبع و موردنظر احتمال سطح در بحرانی مقادیر برآورد برای را مشکلاتی ،نیست
 محاسبه برای عمده روش سه ،کلی حالت در .کندمی ایجاد ریسک معرض در ارزش محاسبهٔ

 ،پارامتریکنا پارامتریک، رویکردهای شامل که دارد وجود ارزش در معرض ریسک برآورد و
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 هایفرض اساس بر ارزش در معرض ریسک ،پارامتریک رویکرد در .است ۱پارامتریکهشب و
 .شودمی برآورد نوسان مدل هایپویایی مورد در نیز و بازدهی توزیع نوع دربارهٔ مشخص

 ،پارامتریکنا روش در .است دسته این جز سنجیریسک مدل و گارچ نوع نوسان هایمدل
 صدک اساس بر ارزش در معرض ریسک و شودنمی وضع هابازدهی توزیع بر محدودیتی هیچ
. شودمی محاسبه شدهبینییشپ هایبازدهی صدک یا و تاریخی هایبازدهی تجربی توزیع
 رویکرد در ،یتا نها .است رویکرد این ءجز کارلومونت سازیشبیه و تاریخی سازیشبیه روش
 خطا توزیع بر فرضیپیش اما گذارندمی فرضیشپ مدل، هایپویایی مورد در پارامتریکشبه
 تاریخی سازییهشب روش و وزنی نوسانات با تاریخی سازییهشب روش .شودنمی وضع

 .(۱۳۹۵و محمدی،  ،)ادبی، مهرآرا است نوع این از فیلترشده
های زمانی )رویکرد پارامتریک( سری سازیمدلهای ، روششدهارائههای در میان رویکرد

، است آرچهای کلاس و مدل ،۳های تلاطم تصادفیمدل ،۲که شامل انحراف معیار تاریخی
ای خوشه امکان توضیح ویژگی هان مدلد. تمام اینتلاطم دار سازیمدلبیشترین کاربرد را در 

تقارن تلاطم را نیز در نظر ها عدمن مدلبرخی از ای اینکهبودن تلاطم را دارند، ضمن 
توان بالایی دارند و لذا  تلاطم بازده های دینامیککشف ویژگی برای ،بنابراین ؛رندگیمی
 (.۳۲۰۰، 4گرنجرو پون ار روند )کبه تلاطم سازیمدل برایتوانند می

بینی نوسانات شکاف نقدینگی بانک و با هدف مدیریت پیش منظوربهمطالعهٔ حاضر،  در
بر روی هفت توزیع احتمال نرمال، نرمال چوله،  گارچخانواده های مدلاز ریسک نقدینگی، 

و بالاخره  ،چوله یافتهٔیمتعم، خطای یافتهیمتعمچوله، خطای  تی استیودنت، تی استیودنت
 ینگی در معرض ریسک یک گام به جلومقادیر نقد یو برای محاسبهٔ-توزیع جانسون اس

شکاف  های پهن و چولگی توزیعویژگـی دنبالـه های آماری مختلفشده است. توزیع استفـاده
بررسی دقت نقدینگی در معرض ریسک  منظوربهد. دهقرار می موردتوجهنقدینگـی را 

، 5های آزمون بازخورد پوشش غیرشرطیهای تحقیق، از آمارهساس مدلشده بر ادبرآور

                                                                                                                                  
1 Quasi-Parametric 
2 Historical standard Deviation 
3 Stochastic Volatility 
4 Poon & Granger 
5 Unconditional Coverage Test, LRUC 
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استفاده شده است. در ادامه با هدف انتخاب  ۲و آزمون رگرسیون کوانتایل پویا ،۱پوشش شرطی
و  ۳های بازخورد، از توابع زیان لـوپزتأیید در آزمونهای موردبهترین مدل از میان مدل

هـای گفته شد، فرضیه آنچهشود. بنا بر استفاده می (۲۰۰۴) ریورا-گنزالز رگرسیون چندک
و  هاتکانههای نامتقارن به در نظر گرفتن واکنش -الف از اندعبارتاصلی این تحقیق 

های مقادیر باقیمانده، موجب بهبود عملکرد ویژگی عنوانبههای غیرنرمال توزیع یریکارگبه
 ،رویکرد پارامتریک -ب شود، وریسک میبینی نقدینگی در معرض در پیش گارچهای مدل

 .بینی نقدینگی در معرض ریسک را داردقابلیت پیش

 ارزش در معرض ریسک رویکرد پارامتریک در محاسبهٔ ۳.۱
 چی. سنجی شرکت جی. ریسکمفروضات اصلی در این رویکرد که برای اولین بار در برنامهٔ

ی گذاری و عوامل ریسکی از توزیعسرمایهبازده  -الف مورگان ارائه شد، به این شرح است:
 ،شودلحاظ زمانی مستقل فرض میگذاری بهمعمولاً بازده سرمایه -کند، بتبعیت می خاص
 خطی برقرار است. بین عوامل ریسکی بازار و ارزش دارایی رابطهٔ -و ج

(، ۸) طور که در قسمت قبل اشاره شد، برآورد ارزش در معرض ریسک، رابطهٔهمان
ین ابتدا میانگ ،مشخص در این رویکرد طوربهزمند برآورد میانگین و واریانس شرطی است. نیا

شود و با فرض بینی میها بر اساس معادلات میانگین و واریانس پیشو واریانس شرطی داده
شود. ها و نیز صدک آن، ارزش در معرض ریسک محاسبه میداده تکانهٔمعین بودن نوع توزیع 

 ،بنابراین آید؛می دستبه آریماهای میانگین شرطی مدل زمانی از طریق معادلهٔ میانگین سری
ر این ها و برآورد واریانـس شـرطی است. دتمرکز اصلی در این رویکرد تعیین نوع تـوزیع داده

ر رویکرد ، دگیریم. بر این اساسها در نظـر میداده تکانهٔهفـت توزیـع را برای تـوزیع  ،مطالعه
سنجه  عنوانبهارزش در معرض ریسک، برآورد واریانس شرطی  در محاسبهٔ پارامتریک

 حائز اهمیت است. گیری نوساناتاندازه

                                                                                                                                  
1 Conditional Coverage Test, LRCC 
2 Dynamic Quantile Test, DQCC 
3 Lopez Loss Function 
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 ۱۳۹۹تابستان  /۴۴سال سیزدهم/ شماره  ۲۸۰

 مدل ناهمسانی واریانس شرطی  ۳.۲
های زمانی مبتنی بر تغییر واریانس در طول زمان سری سازیمدلهای گارچ که روش مدل

( و نلسون ۶۹۸۱)۲ بلرسلوفسپس توسط ( معرفی و ۲۹۸۱)۱است، ابتدا توسط انگل 
آرچ( توسط انگل ) مدل اولیهٔ های گوناگونی بر پایهٔمدل ،ازآنپس( توسعه یافت. ۱۹۹۱)۳

 مینهٔدر ز از کالاها یو برخ یمال یوسیع در بازارها یطوربهد که محققین مختلف ارائه ش
 ،تلاطم ینیبشیمختلف در پ یهاعملکرد مدل سهٔیمقا یبراهای زمانی مالی تحلیل سری
های گذشته و جملات خطا برای توضیح از واریانس ،ها. در این مدلقرار گرفت مورداستفاده

های آینده از بینی واریانس، برای پیشیگردعبارتبهشود، واریانس جاری استفاده می
ها مدلگونه اینشود. های گذشته استفاده میهای گذشته و تخمین واریانسواریانس

کنند، بلکه واریانس شرطی بازده از انحراف معیار نمونه استفاده نمی ،های قبلیبرخلاف مدل
 کنند.میبرآورد نمایی را از طریق روش حداکثر درست

 ارزیابی مدل ارزش در معرض ریسک ۳.۳
در برآورد ارزش در معرض ریسک، تنها در صورتی سودمند و  شدهگرفتهکار های بهمدل
از  هرکدامد. با توجه به اینکه بینی دقیق از میزان ریسک ارائه دهکه پیش است استفادهقابل

برآوردشده  هایدقت ریسک بایدد، دهگیری متفاوتی از ریسک ارائه میها، اندازهاین مدل
های های اساسی روشیکی از مؤلفه عنوانبه ،آزماییآزمون قرار گیرد. در روش پسمورد

های مدل با بینیی، به تعیین مطابقت پیشهای کمّروش یریکارگبهی، با اعتبارسنج
پردازد. همچنین این روش امکان ، میاست بنا شده هاآن بر اساسمفروضاتی که مدل 

یند اند. در فرکرا فراهم می ارزش در معرض ریسک مختلف محاسبهٔ هایروش یبندرتبه
بینی که از مدل برای پیشآن یجابهشود، استفاده می 4غلتان آزمایی که از رهیافت پنجرهٔپس

ریسک  و با مقایسهٔ شدهمحاسبه های گذشتهٔرو استفاده شود، ریسک دورهش  پی ریسک دورهٔ
 در مقالهٔ روازاین .توان عملکرد مدل را ارزیابی کردهای واقعی میاز مدل با داده آمدهدستبه

های پوشش ، آزمونارزش در معرض ریسکبرآورد  ها دربررسی دقت مدل منظوربه حاضر
د. همچنین در گیرمی قرار مورداستفاده و رگرسیون کوانتایل پویا ،پوشش شرطی ،غیرشرطی

                                                                                                                                  
1 Engle 
2 Bollerslev 
3 Nelson 
4 Rolling window 
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 ۲۸۱ یکپارامتر یکردبا استفاده از رو یبانک خصوص یک یسکدر معرض ر ینگینقد ینیبیشپ 

 

توابع زیان لوپز و رگرسیون  ، ازهای آماریدر آزمون شدهیرفتهپذهای بندی مدلراستای رتبه
 شود.می استفاده چندک

ماری، ، توابع توزیع آگارچهای مبانی نظری مدل ، از ارائهٔبا توجه به فضای محدود مقاله
شود برای و پیشنهاد می است شده نظرصرفو توابع زیان مربوطه  ،های آزمون بازخوردآماره

 شود. مراجعه (۱۳۹۸صادق زاده یزدی)بیشتر در این خصوص به  مطالعهٔ

 نتایج پژوهش ۴

 تحلیل تجربی ۴.۱
تسهیلات و ) و مصارف (هاسپرده) منابع های روزانهٔدادهارقام ریالی از  ،روپیش   در مطالعهٔ
 ۳۱تا  ۱۳۸۹سال  مهرماه ۱زمانی  در بازهٔ خصوصی بانکیک  بر اساس ترازنامهٔ (مطالبات

الحسنه های قرضسپرده کلیهٔ استفاده شده است. منابع شامل ماندهٔ ۱۳۹۸ یورماهشهر
و همچنین  ،مدت و بلندمدت(دار )کوتاهگذاری مدتسرمایههای انداز(، سپرده)جاری و پس

مطالبات  اعطایی جاری به علاوهٔ تسهیلات . مصارف شامل مجموع ماندهٔاست ۱سپرده یگواه
𝐿𝐺𝑡) رابطهٔشکاف نقدینگی از سری  ،ترتیب. بدیناست)تسهیلات غیرجاری(  = منابع −

زمانی مذکور شامل  . بازهٔاستشکاف نقدینگی بانک  𝐿𝐺tشود که در آن محاسبه می (مصارف
 منظوربهابتدایی  مشاهدهٔ ۲۰۰۰ای شامل مشاهده است کـه به دو قسمت درون نمونه۲۱۸۹

باقیمانده برای  مشاهدهٔ ۱۸۰ای شامل قسمت برون نمونهو برآورد نقدینگی در معرض ریسک 
با  سازیمدل منظوربهآماری  وتحلیلیهتجزشده است.  تقسیم دادن آزمون بازخورد انجام

 صورت گرفته است.  R افزارنرماستفاده از 
 های مربوط به شکاف نقدینگی بانک را در دورهٔهای توصیفی، دادهآماره ،۱جدول 
میلیون ریال در مقایسه با  ۱۷٬۹۵۳٬۳۲۵ دهد. مقدار انحراف معیار،ارائه می موردنظر
 تلاطم بالای شکاف نقدینگی در طول دورهٔ دهندهٔنشان ریالمیلیون  ۳۱٬۳۳۱٬۴۷۳ میانگین،
سمت راست  ( بیانگر آن است که دنباله۰٫۵۳۷ٔ) چولگی مثبت و کوچک. است یموردبررس
از ارزش  ترکوچکتر است. ضریب کشیدگی سمت چپ کشیده بلند و دنبالهٔ هاتوزیع داده

تر به توزیع نرمال کشیدهها نسبتداده هٔـآن است که دنبال دهندهٔو نشان است( ۳ال )ـنرم
فرض نرمال بودن توزیع بر اساس آن، بوده که  ۴۳٫۱۲۵ برابر ۲برا-آزمون جارک است. آمارهٔ

                                                                                                                                  
1 Certificate of Deposit, CD 
2 Jerque-Bra Test  
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 ۱۳۹۹تابستان  /۴۴سال سیزدهم/ شماره  ۲۸۲

تواند دارای توزیعی غیر این امر بیانگر آن است که توزیع خطاها می و شودها پذیرفته نمیداده
 از توزیع نرمال باشد.

 ۱جدول 
 شکاف نقدینگی توصیفی یهاآماره

 آماره مقادیر
 تعداد مشاهدات ۲۱۸۰

 بیشینه ۸۹٬۴۷۱٬۳۵۲
 کمینه ۵٬۳۸۴٬۴۸۷
 میانه ۲۹٬۸۲۷٬۳۵۹
 مد ۱٬۳۵۱٬۸۷۱

 میانگین ۳۱,۳۳۱,۴۷۳
 انحراف معیار ۱۷٬۹۵۳٬۳۲۵
 چولگی ۰٫۵۳۷
 کشیدگی ۲٫۵۳۲
 برا-جارک ۱۲۵٫۴۳

 محاسبات تحقیق.منبع : 

 شکاف نقدینگی بانک در دورهٔ های تشخیصی مربوط به سری روزانهٔآزمون ، آماره۲ٔجدول 
های مانایی داده نوسانات سازیمدلاساسی در  هایفرضدهد. یکی از را نشان می موردنظر

-دیکیبررسی مانایی سری زمانی شکاف نقدینگی از سه آزمون  منظوربهسری زمانی است. 
-دیکیصفر در دو آزمون  استفاده شد. فرضیهٔ ۳KPSS و ،۲پرون-، فیلیپس۱یافتهیمتعمفولر 

ولی در آزمون  ،واحد و ناایستایی است بیانگر وجود ریشهٔپرون -فیلیپسو  یافتهیمفولر تعم
KPSS ٔواحد در متغیر  بیانگر عدم وجود ریشهٔ امالآزمون  فرض صفر بر اساس آماره

های نقدینگی در از هر سه آزمون، سری داده آمدهدستبهاست. بر اساس نتایج  یموردبررس
 سطح ایستاست. 

                                                                                                                                  
1 Augmented Dicky-Fuller Test, ADF  
2 Philips-Peron Test, P-P 
3 Kwiatkowski-Philips-Schmidt-Shin, KPSS 
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حاکی  ،۲۱ با طول وقفهٔ ۱باکس-لیانگ Q هٔنمودار همبستگی نگار و آمارنتایج حاصل از 
 سفید بودن رد فرضیهٔ صفر مبتنی بر نوفهٔو از وجود خودهمبستگی در سری شکاف نقدینگی 

 هٔبرای الگوسازی است. همچنین، آمار آریماهای استفاده از مدل جهتِاست که تأییدی درآن 
، بیانگر ۲۱ ازای طول وقفهٔبه بر روی مجذور سری شکاف نقدینگی باکس-آزمون لیانگ

غیرخطی و نیز مؤید ناهمسانی  آثاروجود  ای ازمجذور سری و نشانهخودهمبستگی میان 
  سری مذکور است. سازیمدلدر  گارچ یهامدل یریکارگبه جهتِدرواریانس 
های مدل ،۲جنکینز-اساس متدلوژی باکسبر میانگین شرطی  انتخاب معادلهٔ منظوربه
برازش شد و بر اساس معیارهای اطلاعاتی  هابرای سری داده ARMA(p, q) مختلف
مشروط به اینکه مقادیر ، 5نماییو همچنین لگاریتم درست 4بیزین-و شوارتز ۳آکائیک
بهترین مدل  ،د، مدل مناسب انتخاب شد. بر این اساسفاقد خودهمبستگی باش باقیمانده

ARMA(2, 1) .مقادیر آمارهٔ تشخیص داده شد Q های مختلفباکس برای وقفه-لیانگ، 
خودهمبستگی میان جملات پسماند و تصریح مناسب مدل میانگین  وجود نداشتنحاکی از 

باکس بر روی مجذور پسماندهای حاصل از -آزمون لیانگ شرطی است. همچنین آمارهٔ
ل رگرسیون میانگین شرطی، بیانگر وجود خودهمبستگی میان مجذور پسماندهای مد

و استفاده آرچ در سری شکاف نقدینگی  آثاروجود  جهتِمیانگین شرطی است که تأییدی در
 است. های ناهمسانی واریانس شرطی از مدل
های ناهمسانی استفاده از مدل جهتِدر، ودن واریانسثابت یا متغیر بآگاهی از  منظوربه

بر روی  6( با ملاک آزمون ضریب لاگرانژ۲۹۸۱آزمون آرچ انگل )از  ،واریانس شرطی
آرچ استفاده  وجود نداشتن آثار، با فرض صفر شدهانتخابپسماندهای مدل میانگین شرطی 

های مدل کارگیریبه جهتِأییدی درآثار آرچ، رد فرضیهٔ صفر، و تنتایج حاکی از وجود کنیم. می
 ناهمسان واریانس شرطی است.

                                                                                                                                  
1 Ljung-Box Test, QLB 
2 Box- Jenkins Methodology 
3 Akaike information criterion, AIC 
4 Schwartz Bayesian Information Criterion, SBIC 
5 Log-likelihood, LL 
6 Lagrange-Multiplier Test, LM 
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 ۱۳۹۹تابستان  /۴۴سال سیزدهم/ شماره  ۲۸۴

 ۲جدول 
 سری زمانی شکاف نقدینگی هایویژگی

 آماره مقادیر
۶۶۳٫۳-  

 (ADFفولر )-دیکی
[ ۰۲۷٫۰ ] 

۸۷۲٫۶۲-  
 (PPپرون )-فیلیپس

[ ۰۰۹٫۰ ] 
۱۰۰۴٫۰  KPSS 
۷۱۸٫۲۳ بر روی  Ljung- Boxآزمون  -𝑄( ۱۲آمارهٔ ) 

] سری شکاف نقدینگی ۰۰۰٫۰ ] 
۶۹۰٫۲۲ بر روی  Ljung- Boxآزمون  -𝑄۲( ۱۲آمارهٔ ) 

] مجذور سری شکاف نقدینگی ۰۰۰٫۰ ] 
۰۸۸٫۲  

 ARCH (۱۲) آزمون
[ ۰۰۰٫۰ ] 

۳۹۳٫۱۸ بر روی  Ljung- Boxآزمون  -𝑄( ۱۲آمارهٔ ) 
] سری پسماندهای مدل میانگین شرطی ۱۰۴٫۰ ] 

۹٫۴۸ بر روی  Ljung- Boxآزمون  -𝑄۲( ۱۲آمارهٔ ) 
] مجذور سری پسماندهای مدل میانگین شرطی ۰۰۰٫۰ ] 

 .استسطح احتمال  دهندهٔنشانبیانگر تعداد وقفه و مقادیر داخل براکت  کروشهمقادیر داخل 

 ۱نمایی هانسننوسان از آزمون نسبت درستبررسی وجود دو رژیم پرنوسان و کم منظوربه
 دهدنشان می ،۳، جدول نمایی هانسنآزمون نسبت درست نتایج کنیم.می( استفاده ۱۹۹۲)

نوسان وجود دو رژیم پرنوسان و کم ،بنابراین ؛توان رد کردصفر خطی بودن مدل را نمی فرضیهٔ
در سری  ۲بلندمدت شود. همچنین بررسی ویژگی حافظهٔنقدینگی تأیید نمیشکاف برای 

این  نداشتن ، حاکی از وجـود4GPH و ۳R/Sهاینشکاف نقدینگی با استفاده از آزمو
 است. یموردبررسهای خصوصیت در داده

                                                                                                                                  
1 Hansen 
2 Long Memory 
3 ReScaled Range, R/S 
4 Geweke & Porter-Hudak, GPH 
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 ۲۸۵ یکپارامتر یکردبا استفاده از رو یبانک خصوص یک یسکدر معرض ر ینگینقد ینیبیشپ 

 

 ۳جدول 
 نتایج آزمون هانسن

 شرح نسبت درستنمایی مقدار احتمال
 مقدار ۱۰٫۰۴۶ ۰٫۱۹
 محاسبات تحقیق.

 در رویکردهای تشخیصی، نتایج حاصل از آزمون های قبل بیان شد ودر قسمت آنچه بربنا 
 نقدینگی با استفاده از معادلات نوسان پارامتریک ابتدا میانگین و واریانس شرطی شکاف

 با فرض اینکه انگین شرطیـمی معادلهٔ عنوانبه ARMA (2, 1)با لحاظ مدل گارچ  خانوادهٔ
 (،tاستیودنت )-(، تیsN(، نرمال چوله )Nنرمال ) ری شکاف نقدینگی دارای توزیعس تکانهٔ
 (sGEDیافته چوله )خطای تعمیم، (GEDیافته )(، خطای تعمیمstچوله )استیودنت -تی
نمایی برآورد و با استفاده از روش حداکثر درست، است (JSUاس یو )-ع جانسونزیو تو
( با توجه به نوع توزیع شوک LaRد و سپس نقدینگی در معرض ریسک )شوبینی میپیش

 .گردداسبه میها با استفاده از روابط مربوطه محسری داده

  های بازخوردنتایج آزمون ۴.۲
نقدینگی  شده در محاسبهٔگرفته کارهای بهبررسی کفایت و دقت مدل منظوربهدر این قسمت 

کنیم. انتخاب بهترین مدل در آزمایی( استفاده میاز آزمون بازخورد )پس ،در معرض ریسک
یافته شده و مقـدار تحققبینیمقدار پیش اول با مقایسهٔ شود؛ در مرحلهٔدو مرحله انجام می

دوم با استفاده از تابع  شود و در مرحلهٔلحاظ آماری بررسی میها، کفایت مدل بهنقدینگی
و مدلی که دارای کمترین مقدار زیان باشد،  شودمیها با هم مقایسه مدل زیان، زیان انباشتهٔ

ابتدا با استـفاده از  ،ور در این بخـشمنظود. بـدینشانتخاب می عنوان بهترین مـدلبه
مون کوانتایل و آز ،۲، پوشش شرطی کریستوفرسن۱شرطی کوپیکهای پوشش غیرآزمون

بعد با  پردازیم. در مرحلهٔهای تحقیق میآزمایی مدلبه پس ۳منگالی-رگرسیون پویای انگل
 یم.کنبندی میرا رتبهها مدل ریورا -پز و رگرسیون چندک گنزالزاستفاده از توابع زیان لو

                                                                                                                                  
1 Kupiec Unconditional Coverage Test 
2 Christoffersen Conditional Coverage Test 
3 Engle- Manganelli Dynamic Quantile Test 
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 ۱۳۹۹تابستان  /۴۴سال سیزدهم/ شماره  ۲۸۶

در برآورد  شدهگرفتهکار های بهآزمایی مـدلهای مربوط به پس، نتایج آزمون۵و  ۴ جداول
د. این جداول دهدرصد را نشان می ۹۹و  ۹۵دو سطح اطمینان  درنقدینگی در معرض ریسک 

 ت.آزمایی اسهای مربوط به پسحاوی مقادیر مربوط به آماره و سطح احتمال آزمون

 ۴جدول 
 درصد ۹۵در سطح اطمینان  - نتایج آزمون بازخورد
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GARCH ۳۵۳۴٫۳  ۸۳۶۰٫۰  ۳۰۶۴٫۳  ۰۷۷۱٫۰  ۰۱۸۰٫۳  ۴۷۷۸٫۰  
EGARCH ۳۲۷۶٫۱  ۱۲۲۰٫۰  ۳۱۳۳٫۲  ۷۱۱۳٫۰  ۳۳۵۸٫۲  ۲۸۹۸٫۰  
TGARCH ۸۹۴۱٫۲  ۲۷۴۱٫۰  ۰۹۴۱٫۲  ۱۵۴۳٫۰  ۲۳۶۹٫۱  ۸۱۶۹٫۰  
APARCH ۸۹۴۱٫۲  ۲۷۴۱٫۰  ۰۹۴۱٫۲  ۱۵۴۳٫۰  ۷۸۲۰٫۲  ۲۸۵۹٫۰  
CGARCH ۳۵۳۴٫۳  ۸۳۶۰٫۰  ۵۴۹۱٫۵  ۵۴۷۰٫۰  ۰۶۶۱٫۳  ۲۹۶۸٫۰  
NGARCH ۶۰۵۷٫۲  ۷۲۹۰٫۰  ۸۷۵۷٫۲  ۹۵۱۲٫۰  ۳۱۳۴٫۲  ۲۲۳۹٫۰  

sN
O

RM
 

GARCH ۸۹۴۱٫۲  ۲۷۴۱٫۰  ۰۹۴۱٫۲  ۱۵۴۳٫۰  ۹۰۷۰٫۲  ۸۵۵۹٫۰  
EGARCH       

TGARCH ۳۲۷۶٫۱  ۱۲۲۰٫۰  ۹۲۳۶٫۱  ۲۰۴۴٫۰  ۴۵۷۴٫۱  ۲۳۹۸٫۰  
APARCH ۸۹۴۱٫۲  ۲۷۴۱٫۰  ۰۹۴۱٫۲  ۱۵۴۳٫۰  ۱۱۹۳٫۲  ۵۱۳۹٫۰  
CGARCH ۸۹۴۱٫۲  ۲۷۴۱٫۰  ۱۹۹۲٫۴  ۲۱۲۱٫۰  ۷۳۲۹٫۱  ۹۳۶۹٫۰  
NGARCH ۸۲۸۱٫۱  ۸۶۲۷٫۰  ۳۲۰۶٫۱  ۱۷۴۵٫۰  ۳۴۵۰٫۱  ۹۳۹۹٫۰  

T 

GARCH ۹۴۵۱٫۰  ۳۰۷۴٫۰  ۹۹۰۶٫۰  ۷۲۳۷٫۰  ۴۸۳۶٫۰  ۹۹۸۸٫۰  
EGARCH ۸۶۸۲٫۰  ۳۲۹۵٫۰  ۴۴۲۵٫۰  ۴۹۶۷٫۰  ۵۱۴۲٫۰  ۹۹۹۹٫۰  
TGARCH ۸۶۸۲٫۰  ۳۲۹۵٫۰  ۹۳۵۲٫۳  ۵۶۹۱٫۰  ۸۵۶۸٫۰  ۷۶۹۹٫۰  
APARCH ۸۲۱۸٫۰  ۳۷۶۳٫۰  ۳۶۶۸٫۰  ۵۸۴۶٫۰  ۹۲۶۲٫۱  ۴۹۸۹٫۰  
CGARCH ۸۹۴۱٫۲  ۲۷۴۱٫۰  ۱۹۹۲٫۴  ۲۱۲۱٫۰  ۲۱۵۰٫۲  ۰۹۵۹٫۰  
NGARCH ۸۹۴۱٫۲  ۲۷۴۱٫۰  ۰۹۴۱٫۲  ۱۵۴۳٫۰  ۰۸۱۰٫۲  ۸۸۵۹٫۰  

sT
 

GARCH ۸۲۱۸٫۰  ۳۷۶۳٫۰  ۳۶۶۸٫۰  ۵۸۴۶٫۰  ۳۵۲۸٫۰  ۷۲۹۹٫۰  
EGARCH       

TGARCH ۳۱۰۳٫۰  ۷۹۵۸٫۰  ۲۴۰۴٫۳  ۳۲۸۱٫۰  ۸۸۰۴٫۰  ۷۹۹۹٫۰  
APARCH ۰۰۰۰٫۰  ۰۰۰۰٫۱  ۲۰۷۳٫۰  ۳۰۳۸٫۰  ۹۲۰۰٫۰  ۰۰۰۰٫۱  
CGARCH ۹۴۵۱٫۰  ۳۰۷۴٫۰  ۴۸۹۲٫۳  ۱۳۹۱٫۰  ۴۷۹۴٫۰  ۵۹۹۹٫۰  
NGARCH ۸۲۸۱٫۱  ۸۶۲۷٫۰  ۳۲۰۶٫۱  ۱۷۴۵٫۰  ۱۹۲۷٫۱  ۰۹۸۹٫۰  
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GARCH ۸۹۴۱٫۲  ۲۷۴۱٫۰  ۰۹۴۱٫۲  ۱۵۴۳٫۰  ۴۳۲۰٫۲  ۵۸۵۹٫۰  
EGARCH       
TGARCH ۸۲۸۱٫۱  ۸۶۲۷٫۰  ۲۲۹۵٫۳  ۹۵۶۱٫۰  ۵۴۵۲٫۱  ۶۹۸۹٫۰  
APARCH ۸۲۱۸٫۰  ۳۷۶۳٫۰  ۳۶۶۸٫۰  ۵۸۴۶٫۰  ۴۶۴۸٫۰  ۹۶۹۹٫۰  
CGARCH ۶۰۵۷٫۲  ۷۲۹۰٫۰  ۴۲۶۶٫۴  ۷۲۹۰٫۰  ۲۶۷۳٫۲  ۱۶۳۹٫۰  
NGARCH ۶۰۵۷٫۲  ۷۲۹۰٫۰  ۸۷۵۷٫۲  ۹۵۱۲٫۰  ۳۵۷۴٫۲  ۸۹۲۹٫۰  

sG
ED

 

GARCH ۶۰۵۷٫۲  ۷۲۹۰٫۰  ۴۲۶۶٫۴  ۷۲۹۰٫۰  ۴۳۸۴٫۲  ۳۸۲۹٫۰  
EGARCH       
TGARCH ۸۲۸۱٫۱  ۸۶۲۷٫۰  ۲۲۹۵٫۳  ۹۵۶۱٫۰  ۰۵۰۶٫۱  ۴۸۷۹٫۰  
APARCH ۸۲۸۱٫۱  ۸۶۲۷٫۰  ۲۲۹۵٫۳  ۹۵۶۱٫۰  ۸۳۳۰٫۱  ۶۷۹۸٫۰  
CGARCH ۴۲۰۶٫۴  ۰۳۴۰٫۰  ۵۹۱۸٫۵  ۵۴۵۰٫۰  ۴۲۵۷٫۳  ۸۷۰۸٫۰  
NGARCH ۸۹۴۱٫۲  ۲۷۴۱٫۰  ۰۹۴۱٫۲  ۱۵۴۳٫۰  ۲۰۷۸٫۱  ۷۶۶۹٫۰  

JS
U

 

GARCH ۹۴۵۱٫۰  ۳۰۷۴٫۰  ۹۹۰۶٫۰  ۷۲۳۷٫۰  ۲۵۴۴٫۰  ۶۹۹۹٫۰  
EGARCH       
TGARCH ۳۱۰۳٫۰  ۷۹۵۸٫۰  ۵۹۹۲٫۳  ۱۲۹۱٫۰  ۱۲۲۴٫۰  ۷۹۹۹٫۰  
APARCH ۸۲۱۸٫۰  ۳۷۶۳٫۰  ۴۱۰۴٫۳  ۶۲۸۱٫۰  ۶۵۲۲٫۱  ۰۳۹۹٫۰  
CGARCH ۸۲۱۸٫۰  ۳۷۶۳٫۰  ۴۱۰۴٫۳  ۶۲۸۱٫۰  ۳۰۵۷٫۰  ۹۷۹۹٫۰  
NGARCH ۸۲۱۸٫۰  ۳۷۶۳٫۰  ۳۶۶۸٫۰  ۵۸۴۶٫۰  ۳۴۴۰٫۱  ۱۴۹۹٫۰  

است به دلیل همگرانشدن مدل خروجی هایی که با رنگ خاکستری نشان داده شدهردیفمحاسبات تحقیق.  منبع:
 است. نداشته

 درصد ۹۹در سطح اطمینان  - نتایج آزمون بازخورد ۵جدول 
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GARCH ۵۸۲۳٫۱  ۱۹۴۲٫۰  ۵۲۷۶٫۱  ۲۳۴۴٫۰  ۹۰۸۵٫۱  ۹۰۷۹٫۰  
EGARCH ۱۴۳۴٫۷  ۴۶۰۰٫۰  ۵۸۶۳٫۸  ۲۱۵۰٫۰  ۲۲۵۳٫۱۱  ۰۴۲۱٫۰  
TGARCH ۴۲۲۰٫۰  ۸۲۵۶٫۰  ۲۳۹۳٫۰  ۱۵۲۸٫۰  ۶۸۷۷٫۰  ۷۷۹۹٫۰  
APARCH ۴۲۲۰٫۰  ۸۲۵۶٫۰  ۲۳۹۳٫۰  ۱۵۲۸٫۰  ۶۶۶۷٫۰  ۸۷۹۹٫۰  
CGARCH ۶۲۵۶٫۰  ۲۹۱۴٫۰  ۴۴۸۹٫۰  ۴۹۳۶٫۰  ۳۵۹۰٫۱  ۹۴۶۹٫۰  
NGARCH ۵۸۲۳٫۱  ۱۹۴۲٫۰  ۵۲۷۶٫۱  ۲۳۴۴٫۰  ۰۳۵۱٫۲  ۱۶۲۹٫۰  

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

64
53

35
5.

13
99

.1
3.

44
.2

.3
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 jm
br

.m
br

i.a
c.

ir
 o

n 
20

25
-0

6-
28

 ]
 

                            27 / 36

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.26453355.1399.13.44.2.3
https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-1373-en.html


 ۱۳۹۹تابستان  /۴۴سال سیزدهم/ شماره  ۲۸۸

MODEL 

 L
R 

un
 

 P
-v

al
ue

  
LR

 u
n 

 L
R 

cc
 

 P
-v

al
ue

    
  

LR
 cc

 

 D
Q

 cc
 

 P
-v

al
ue

 
D

Q
 cc

 

sN
O

RM
 

GARCH ۶۲۵۶٫۰  ۲۹۱۴٫۰  ۴۴۸۹٫۰  ۴۹۳۶٫۰  ۴۳۱۸٫۰  ۳۷۹۹٫۰  
EGARCH       

TGARCH ۶۲۵۶٫۰  ۲۹۱۴٫۰  ۴۴۸۹٫۰  ۴۹۳۶٫۰  ۴۹۶۲٫۱  ۲۹۸۹٫۰  
APARCH ۹۵۰۰٫۰  ۸۹۳۹٫۰  ۷۱۵۱٫۰  ۹۶۲۹٫۰  ۳۴۶۵٫۰  ۲۹۹۹٫۰  
CGARCH ۵۸۲۳٫۱  ۱۹۴۲٫۰  ۵۲۷۶٫۱  ۲۳۴۴٫۰  ۷۵۲۳٫۲  ۶۹۳۹٫۰  
NGARCH ۵۸۲۳٫۱  ۵۸۲۳٫۱  ۵۲۷۶٫۱  ۲۳۴۴٫۰  ۷۶۵۱٫۲  ۸۵۲۹٫۰  

T 

GARCH ۱۱۵۷٫۲  ۶۰۹۹٫۰  ۲۸۳۷٫۲  ۳۴۵۲٫۰  ۸۰۹۳٫۲  ۸۵۳۹٫۰  
EGARCH ۰۰۳۵٫۰  ۶۶۶۴٫۰  ۴۰۰۴٫۴۱  ۷۰۰۰٫۰  ۲۳۸۵٫۰  ۱۹۹۹٫۰  
TGARCH ۰۹۹۰٫۰  ۰۳۵۷٫۰  ۰۲۰۶٫۰  ۱۲۹۰٫۰  ۵۴۳۱٫۰  ۰۰۰۰٫۱  
APARCH ۰۹۹۰٫۰  ۰۳۵۷٫۰  ۰۲۰۶٫۰  ۱۲۹۰٫۰  ۹۲۵۴٫۱  ۹۳۹۸٫۰  

 CGARCH ۱۱۵۷٫۲  ۶۰۹۹٫۰  ۲۸۳۷٫۲  ۳۴۵۲٫۰  ۴۳۲۴٫۲  ۸۲۳۹٫۰  
NGARCH ۰۰۳۵٫۰  ۶۶۶۴٫۰  ۱۴۰۶٫۰  ۳۹۳۷٫۰  ۱۳۸۹٫۰  ۴۶۹۹٫۰  

sT
 

GARCH ۱۱۵۷٫۲  ۶۰۹۹٫۰  ۲۸۳۷٫۲  ۳۴۵۲٫۰  ۰۱۷۳٫۲  ۵۶۳۹٫۰  
EGARCH       
TGARCH ۹۵۰۰٫۰  ۸۹۳۹٫۰  ۷۱۵۱٫۰  ۹۶۲۹٫۰  ۰۶۴۴٫۰  ۶۹۹۹٫۰  
APARCH ۰۹۹۰٫۰  ۰۳۵۷٫۰  ۰۲۰۶٫۰  ۱۲۹۰٫۰  ۷۹۶۴٫۱  ۳۳۹۸٫۰  
CGARCH ۶۶۶۳٫۱  ۴۲۴۲٫۰  ۰۴۱۴٫۱  ۱۳۹۴٫۰  ۰۰۱۵٫۱  ۲۰۹۹٫۰  
NGARCH ۰۹۹۰٫۰  ۰۳۵۷٫۰  ۰۲۰۶٫۰  ۱۲۹۰٫۰  ۸۷۴۱٫۰  ۰۰۰۰٫۱  

G
ED

 

GARCH ۰۰۳۵٫۰  ۶۶۶۴٫۰  ۱۴۰۶٫۰  ۳۹۳۷٫۰  ۶۷۷۴٫۰  ۵۹۹۹٫۰  
EGARCH       

TGARCH ۹۵۰۰٫۰  ۸۹۳۹٫۰  ۷۱۵۱٫۰  ۹۶۲۹٫۰  ۵۱۴۰٫۰  ۰۰۰۰٫۱  
APARCH ۹۵۰۰٫۰  ۸۹۳۹٫۰  ۷۱۵۱٫۰  ۹۶۲۹٫۰  ۸۶۸۵٫۰  ۱۹۹۹٫۰  
CGARCH ۶۶۶۳٫۱  ۴۲۴۲٫۰  ۰۴۱۴٫۱  ۱۳۹۴٫۰  ۷۷۴۱٫۱  ۱۲۹۹٫۰  
NGARCH ۰۹۹۰٫۰  ۰۳۵۷٫۰  ۰۲۰۶٫۰  ۱۲۹۰٫۰  ۲۲۱۵٫۰  ۰۰۰۰٫۱  

sG
ED

 

GARCH ۰۰۳۵٫۰  ۶۶۶۴٫۰  ۱۴۰۶٫۰  ۳۹۳۷٫۰  ۶۹۸۴٫۰  ۵۹۹۹٫۰  
EGARCH       
TGARCH ۹۵۰۰٫۰  ۸۹۳۹٫۰  ۷۱۵۱٫۰  ۹۶۲۹٫۰  ۶۳۶۴٫۰  ۶۹۹۹٫۰  
APARCH ۰۹۹۰٫۰  ۰۳۵۷٫۰  ۰۲۰۶٫۰  ۱۲۹۰٫۰  ۰۵۱۱٫۱  ۹۱۹۸٫۰  
CGARCH ۶۶۶۳٫۱  ۴۲۴۲٫۰  ۰۴۱۴٫۱  ۱۳۹۴٫۰  ۵۷۴۱٫۱  ۱۲۹۹٫۰  
NGARCH ۹۵۰۰٫۰  ۸۹۳۹٫۰  ۷۱۵۱٫۰  ۹۶۲۹٫۰  ۸۲۷۰٫۰  ۰۰۰۰٫۱  
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MODEL 
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GARCH ۱۱۵۷٫۲  ۶۰۹۹٫۰  ۲۸۳۷٫۲  ۳۴۵۲٫۰  ۵۳۷۳٫۲  ۳۶۳۹٫۰  
EGARCH       
TGARCH ۹۵۰۰٫۰  ۸۹۳۹٫۰  ۷۱۵۱٫۰  ۹۶۲۹٫۰  ۱۸۵۴٫۰  ۶۹۹۹٫۰  
APARCH ۰۹۹۰٫۰  ۰۳۵۷٫۰  ۰۲۰۶٫۰  ۱۲۹۰٫۰  ۰۸۶۵٫۱  ۱۹۸۰٫۰  
CGARCH ۶۶۶۳٫۱  ۴۲۴۲٫۰  ۰۴۱۴٫۱  ۱۳۹۴٫۰  ۷۸۴۱٫۱  ۱۲۹۹٫۰  
NGARCH ۰۹۹۰٫۰  ۰۳۵۷٫۰  ۰۲۰۶٫۰  ۱۲۹۰٫۰  ۰۴۴۱٫۰  ۰۰۰۰٫۱  

 یهمگرانشدن مدل خروج لیاست به دلنشان داده شده یکه با رنگ خاکستر ییهافی. ردقیمنبع: محاسبات تحق 
 نداشته است.

ها و مدل بر حسب تمام توزیع GARCH-Mآزمایی مدل مقادیر مربوط به پس
EGARCH دلیل مشکل همگرایی استیودنت، به-نرمال و تی یرازغبهها برای تمام توزیع
مشاهده  ۴. با توجه به نتایج ستون سوم و چهارم جدول است افزار برآورد نشدهتوسط نرم

 درصد، فرضیهٔ ۵شود که بر مبنای آزمون پوشش غیرشرطی کوپیک در سطح معناداری می
های منتخب های تحقیق و توزیعصفر برابری خطاهای انتظاری و واقعی، برای تمام مدل

های عبارتی، عملکرد مدل د. بهوشتأیید می sGEDبا فرض توزیع  CGARCHمدل  یرازغبه
درصد  ۹۵نقدینگی در سطح اطمینان  ،روزانهنقدینگی در معرض ریسک تحقیق در برآورد 

درصد  ۹۵درصد، نتایج مشابه سطح اطمینان  ۹۹ست. با افزایش سطح اطمینان به اتکاقابل
های مدل برای کلیهٔ شدهمحاسبه نقدینگی در معرض ریسکاست، با این تفاوت که دقت 

 د.شوبا توزیع نرمال تأیید می EGARCHمدل  جزبهنوسان 
ارائه  ۵و  ۴ جداول ۶و  ۵های آزمون پوشش شرطی کریستفرسن در ستون نتایج آمارهٔ

صفر مبنی بر برابری خطاهای انتظاری با  شود، فرضیهٔطور که مشاهده میشده است. همان
های مدل درصد برای کلیهٔ ۵سطح معناداری خطاهای واقعی و استقلال سریالی خطاها در 

رض نقدینگی در معدرصد، دقت  ۹۹گیرد. با تغییر سطح اطمینان به تأیید قرار میتحقیق مورد
تأیید  Tو  Nهای با توزیع EGARCHمدل  یرازغبهها مدل برای کلیهٔ شدهمحاسبه ریسک
 شود.می

و  ۴ جـداول ۸و  ۷های ال آن در ستـونهای آزمون چندک پـویا و مقادیـر احتمنتایج آماره
صفر استقلال  درصد، فرضیهٔ ۹۵شود که در سطح اطمینان ارائـه شــده است. مشـاهده می ۵

تأیید های تحقیق موردمدل آزمون فرض کارایی شرطی برای کلیهٔ برایداده های رخشکست
های تلاطم مدل درصد نیز عملکرد کلیهٔ ۹۹قرار گرفته است. با افزایش سطح اطمینان به 
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 ۱۳۹۹تابستان  /۴۴سال سیزدهم/ شماره  ۲۹۰

ها رد فرض صفر کفایت مدل را برای این مدل ، این آزمونیعبارتبه؛ ستاتکاقابلشرطی 
 د.کننمی

نقدینگی در معرض  های تحقیق در محاسبهٔبندی مدلنتایج مربوط به رتبه ۶در جدول 
صـد درج شده است. این در ۹۹و  ۹۵ریسک با هدف انتخاب بهترین مدل در سطح اطمینان 

بر اساس  شدهگرفتهکار های بهبنـدی مدلهر مدل و رتبه مقـادیر مربوط به مقـدار زیان دولجـ
ها را با توان دو د. در تابع زیان لـوپز که تخطیدهریورا را نمایش می-ع زیان لوپز و گنزالزتواب

 ؛دهدیرا اختصاص م باشد، مقدار بیشتر آن بالاتر های دنبالهٔکند، به مدلی که زیانجریمه می
زیان  هتری دارد. در تابعآن کمتر باشد، عملکرد ب های دنبالهٔلذا هر مدلی که میانگین زیان

 انتخاب بهترین منظوربهکه از رگرسیون چندک  تابع زیان متقارنعنوان ریورا، به-گنزالز
. کندوزنی جریمه می صورتبهها را کند، تخطیمدل نقدینگی در معرض ریسک استفاده می

با  EGARCHها و مدل بر حسب تمام توزیع GARCH-Mمدل  جزشایان ذکر است؛ به
 های تحقیقکه همگرا نشدند، سایر مدل JSUو  sN ،sT ،GED ،sGEDهای فرض توزیع
 اند.بندی لحاظ شدهتأیید قرار گرفته است، در رتبهآزمایی مورددر پس هاآنکه کفایت 

 ۶ جدول
و  ۹۵در سطح اطمینان  - ریورا-لوپز و گنزالز ها با توابع زیانمدل یبندرتبهنتایج مربوط به 

 درصد ۹۹
MODEL C= ۵۹.۰  C= ۹۹.۰  L o p e z G o n z a l e z - R i v e r a R a n k L o p e z R a n k G o n z a l e z - R i v e r a L o p e z G o n z a l e z - R i v e r a R a n k L o p e z R a n k G o n z a l e z - R i v e r a 

N
O

RM
 

GARCH ۴۹۲٫۰  ۶۳۳٫۴۲  ۶۳  ۰۳  ۰۳۰٫۰  ۶۶۳٫۷  ۲۳  ۷۱  

EGARCH ۴۴۱٫۰  ۲۸۹٫۸۶  ۱۲  ۷۳  ۹۸۱٫۰  ۹۰۷٫۶۱  ۷۳  ۷۳  

TGARCH ۸۸۱٫۰  ۴۶۱٫۴۲  ۵۲  ۹۱  ۴۰۰٫۰  ۹۸۲٫۷  ۶۱  ۸ 
APARCH ۸۸۱٫۰  ۵۲۵٫۴۲  ۹۲  ۳۳ ۴۰۰٫۰  ۶۸۴٫۷  ۷۱  ۸۲  

CGARCH ۴۹۲٫۰  ۶۴۱٫۴۲  ۵۳  ۶۱  ۴۱۰٫۰  ۳۲۰٫۷  ۲۲ ۲ 

NGARCH ۸۳۲٫۰  ۸۰۱٫۴۲  ۲۳  ۲۰ ۰۳۰٫۰  ۳۳۲٫۷  ۰۳  ۳ 

sN
O

RM
 

GARCH ۸۸۱٫۰  ۳۶۲٫۴۲  ۶۲  ۶۲  ۴۱۰٫۰  ۸۵۳٫۷  ۴۲  ۴۱  
EGARCH         
TGARCH ۴۴۱٫۰  ۵۰۸٫۴۲  ۲۰ ۷ ۴۱۰٫۰  ۸۴۲٫۷  ۳۲  ۴ 
APARCH ۸۸۱٫۰  ۸۲۳٫۴۲  ۸۲  ۸۲  ۰۰۰٫۰  ۹۵۴٫۷  ۷ ۶۲  
CGARCH ۸۸۱٫۰  ۷۶۹٫۳۲  ۲۲ ۳ ۰۳۰٫۰  ۱۵۱٫۷  ۹۲  ۱ 
NGARCH ۶۰۱٫۰  ۰۰۱٫۴۲  ۱۵ ۱۱ ۰۳۰٫۰  ۲۷۲٫۷  ۱۳  ۵ 
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MODEL C= ۵۹.۰  C= ۹۹.۰  L o p e z G o n z a l e z - R i v e r a R a n k L o p e z R a n k G o n z a l e z - R i v e r a L o p e z G o n z a l e z - R i v e r a R a n k L o p e z R a n k G o n z a l e z - R i v e r a 

T 

GARCH ۷۴۰٫۰  ۲۰۲٫۴۲  ۸ ۴۲  ۲۴۰٫۰  ۶۷۵٫۷  ۵۳  ۱۳  
EGARCH ۶۲۰٫۰  ۷۷۷٫۴۲  ۵ ۶۳  ۰۱۰٫۰  ۶۷۳٫۸  ۱۲  ۶۳  
TGARCH ۶۲۰٫۰  ۱۲۰٫۴۲  ۴ ۴ ۲۰۰٫۰  ۲۶۳٫۷  ۰۱  ۱۵ 
APARCH ۴۷۰٫۰  ۱۰۹٫۴۲  ۰۱  ۸ ۲۰۰٫۰  ۹۶۴٫۷  ۱۵ ۲۷ 
CGARCH ۸۸۱٫۰  ۸۵۰٫۴۲  ۳۲  ۶ ۲۴۰٫۰  ۷۷۷٫۷  ۶۳  ۵۳  
NGARCH ۸۸۱٫۰  ۲۶۱٫۴۲  ۴۲  ۸۱  ۰۱۰٫۰  ۰۰۶٫۷  ۲۰ ۳۳ 

sT
 

GARCH ۴۷۰٫۰  ۰۱۱٫۴۲  ۱۱ ۲۱  ۲۴۰٫۰  ۲۰۴٫۷  ۴۳  ۳۲  
EGARCH         
TGARCH ۳۰۰٫۰  ۸۴۰٫۴۲  ۲ ۵ ۰۰۰٫۰  ۴۲۳٫۷  ۴ ۲۱  
APARCH ۰۰۰٫۰  ۸۱۵٫۴۲  ۱ ۷۱  ۲۰۰٫۰  ۸۰۳٫۷  ۱۱ ۲۰ 
CGARCH ۷۴۰٫۰  ۵۵۹٫۳۲  ۶ ۲ ۳۲۰٫۰  ۰۵۶٫۷  ۸۲  ۴۳  
NGARCH ۶۰۱٫۰  ۴۶۴٫۴۲  ۹۱  ۲۳  ۲۰۰٫۰  ۰۵۴٫۷  ۳۱  ۴۲  

G
ED

 

sGARCH ۸۸۱٫۰  ۱۲۳٫۴۲  ۲۷ ۲۷ ۰۱۰٫۰  ۱۷۳٫۷  ۹۱  ۸۱  
EGARCH         
TGARCH ۶۰۱٫۰  ۰۱۲٫۴۲  ۷۱  ۲۲ ۰۰۰٫۰  ۰۹۳٫۷  ۳ ۰۱  
APARCH ۴۷۰٫۰  ۱۳۳٫۴۲  ۳۱  ۹۲  ۰۰۰٫۰  ۴۷۳٫۷  ۵ ۹۱  
CGARCH ۸۳۲٫۰  ۵۳۱٫۴۲  ۱۳  ۱۵ ۳۲۰٫۰  ۶۲۵٫۷  ۶۲  ۰۳  
NGARCH ۸۳۲٫۰  ۰۶۴٫۴۲  ۴۳  ۱۳  ۲۰۰٫۰  ۶۵۴٫۷  ۴۱  ۵۲  

sG
ED

 

sGARCH ۸۳۲٫۰  ۲۰۲٫۴۲  ۳۳ ۳۲  ۰۱۰٫۰  ۱۲۳٫۷  ۸۱  ۱۱ 
EGARCH         
TGARCH ۶۰۱٫۰  ۷۲۰٫۴۲  ۶۱  ۱۲  ۰۰۰٫۰  ۸۸۲٫۷  ۱ ۶ 
APARCH ۶۰۱٫۰  ۱۳۲٫۴۲  ۸۱  ۵۲  ۲۰۰٫۰  ۲۴۳٫۷  ۹ ۳۱  
CGARCH ۶۵۳٫۰  ۸۱۱٫۴۲  ۷۳  ۴۱  ۳۲۰٫۰  ۳۵۱٫۷  ۵۲  ۹۲  
NGARCH ۸۸۱٫۰  ۰۴۵٫۴۲  ۰۳  ۴۳  ۰۰۰٫۰  ۲۰۴٫۷  ۶ ۱۲  

JS
U

 

sGARCH ۷۴۰٫۰  ۰۹۸٫۴۲  ۷ ۰۱  ۲۴۰٫۰  ۶۶۳٫۷  ۳۳ ۶۱  
EGARCH         
TGARCH ۳۰۰٫۰  ۷۰۹٫۴۲  ۳ ۹ ۰۰۰٫۰  ۱۰۳٫۷  ۲ ۹ 
APARCH ۴۷۰٫۰  ۱۱۵٫۴۲  ۲۱  ۳۱  ۲۰۰٫۰  ۸۹۲٫۷  ۸ ۷ 
CGARCH ۴۷۰٫۰  ۱۴۹٫۳۲  ۹ ۱ ۳۲۰٫۰  ۹۷۵٫۷  ۲۷ ۲۳  
NGARCH ۴۷۰٫۰  ۹۷۵٫۴۲  ۴۱  ۵۳  ۲۰۰٫۰  ۳۱۴٫۷  ۲۱  ۲۲ 

 ت.نداشته اس یهمگرانشدن مدل خروج لیاست به دلنشان داده شده یکه با رنگ خاکستر ییهافیرد

بهتـرین  APGARCH-sTدرصـد، مـدل  ۹۵پز در سطح اطمینان لوبر اساس تابـع زیان 
بندی رتبه TGARCH-JSUو  TGARCH-sTهای ترتیب مدلبه بعدازآنمـدل و 

عنوان بهترین به TGARCH-sGEDدرصد، مدل  ۹۹شوند. با افزایش سطح اطمینان به می
های نیز در رتبه TGARCH-GEDو  TGARCH-JSUهای شود و مدلمدل شناخته می
درصد،  ۵ریورا در سطح معناداری -گیرند. همچنین بر اساس تابع زیان گنزالزبعدی قرار می
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ترتیب حائـز دینگی، بهنقـ تکانهٔبرای  sNو  JSU ،sTبا فـرض توابـع تـوزیع  CGARCHمدل 
درصد  ۱شوند. با تغییر سطح معناداری به ریسـک نقدینگی می سازیمدلرتبه اول تا سـوم در 

ترتیب به بعدازآنبهترین مدل و  CGARCH-sNریورا، مدل -با لحاظ تابع زیان گنزالز
 شوند.بندی میرتبه NGARCH-Nو  CGARCH-sTهای مـدل

 گیری و بحثنتیجه ۵
الی متوانایی نهاد  نداشتنبه  ،های مالیانواع ریسک ینترمهمیکی از  عنوانبهریسک نقدینگی 
د. شوها اطلاق میشده و یا تأمین وجوه برای افزایش داراییدهای سررسیدر پرداخت بدهی

مالی  های مؤسسهٔنشدن ها، احتمال پرداختها و دریافتهماهنگی در سررسید پرداخت نبود
 وجودبهها شکاف زمانی و بین تسهیلات و سپرده دهدمیر افزایش مقر یدهایسررسرا در 
معقول  ایمدت و با هزینهدر کوتاه یازموردنوجوه  مالی را در تهیهٔ مؤسسهٔ کهیطوربهآورد، می

 د. نکمی روبا مشکل روبه
هدف مدیریت  نقدینگی بانک و باشکاف شناسایی رفتار  منظوربهبنابراین در تحقیق حاضر 

با ( LaR) برآورد نقدینگی در معرض ریسکو  سازیمدلنسبت به  ،و کنترل ریسک نقدینگی
 شدهمشاهدهبا توجه به خصوصیات  یافتهیمتعمهای واریانس ناهمسان شرطی استفاده از مدل

ای، ها، ناهمسانی واریانس، نوسانات خوشهها همچون غیرنرمال بودن توزیع دادهدر داده
های مختلف خانواده عملکرد مدلدر این مسیر . اقدام شدو وجود چولگی  ،های پهندنباله
فرض با سری در رفتار  شدهمشاهدهبرخی از خصوصیات  کردن مدل، با لحاظ ۸گارچ، 
های استفاده از توزیع ، مورد مقایسه قرار گرفت.های مختلف آماری برای جزء خطاتوزیع
چـولگی و کشیدگی در سـری شکاف  مشاهدهٔ نرمال برای اجـزاء اخلال با توجه بهغیـر

بلندمدت با استفاده از  حافظهٔ یژگیوبندی شد. بررسی نقـدینگی، موجب بهبـود مدل
نمایی هانسن حاکی از تأیید نشد، همچنین آزمون نسبت درست GPHو  R/Sهای آزمون

  های شکاف نقدینگی است.نوسان در دادهنبود دو رژیم پرنوسان و کم
دو  در LaRدر برآورد  شدهگرفتهکار های بهآزمایی مدلهای مربوط به پسج آزموننتای

های با فرض توزیعهای خانواده گارچ شدن مدلندرصد بیانگر رد  ۹۹و  ۹۵سطح اطمینان 
بینی و پیش سازیمدلتواند بیانگر عملکرد قوی رویکرد پارامتریک در که می استمنتخب 

 ی محدودنقدینگی باشد. این نتیجه در تحقیقات گذشته نیز با طیف های حاصل از تلاطمزیان
کشیدگی مازاد  صرفا هایی که نرمال و توزیع های گارچ، همچنین در نظر گرفتن توزیعاز مدل
های مختلف در مدل گرفته است. مقایسهٔ تأیید قرارکنند، موردلحاظ می سازیمدلرا در 

های مختلف عملکرد به سطح معناداری متفاوت، مدل دهد، با توجهنشان می LaRتخمین 
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، (۲۰۱۳)۱یارلاگادا د که این موضوع در تحقیقات گذشته همچون کیم ودهمتفاوتی را بروز می
 نیز تأیید شده است. (۱۳۹۶)و جوانمردی زادهیلاسماعو  (۱۳۹۱) بنده

نقدینگی در معرض ریسک با هدف  های تحقیق در محاسبهٔبندی مدلنتایج مربوط به رتبه
و  ۹۵بر اساس تـابع زیان لـوپز در سطـوح اطمینان  اب بهترین مدل حاکی از آن است کهانتخ
بهترین  عنوانبه TGARCH-sGEDو  APGARCH-sTهای ترتیب مـدلدرصد، به ۹۹

 ۱و  ۵ریورا در سطوح معناداری -مدل انتخاب شدند. همچنین بر اساس تابع زیان گنزالز
های برتر اس یو و نرمال چوله، حائز رتبه-با فرض توزیع جانسون CGARCH درصد، مدل

 شدند.
ان های بازخـورد و توابع زیـبر اساس آزمـون شدهانجامبنـدی در رتبه تأملقابل نکتـهٔ

ن های گارچ نامتقارن است که مبیّهای منتخب از نوع مدلاین است که تمام مدل شدهیمعرف
هایی که چولگی ر تلاطم شرطی است. همچنین، مدلهای مثبت و منفی دتکانهنامتقارن  آثار

ا در کنند، عملکرد بهتری رهای مقادیر باقیمانده لحاظ میویژگی عنوانبهو کشیدگی مازاد را 
 دهند.ریسک از خود نشان می سازیمدل

نجش سارزیابی جامع و  منظوربهبانکی،  نظامگذار و نظارتی نهادهای قانون بنا به توصیهٔ
کار هب گیری را متناسب با نیازهای خودای از ابزارهای اندازهریسک نقدینگی، بانک باید دامنه

 کنترل و مدیریت ریسک نقدینگی و با هدف حفظ منظوربهنظام بانکی کشور  ،روازاین. یردگ
گیری ریسک نقدینگی ای اندازههروش ای ازتواند مجموعهبانکی، می نظامسلامت و پایداری 

خالص وضعیت  هٔو محاسب تعیین منابع و مصارف نقدینگی همانندرا به کار گیرد در بانک 
های متوسط صنعت، شاخص های ترازنامه و مقایسه با نسبتنسبت هٔ، محاسبنقدینگی
 یش فعلگیری ارزشکاف تأمین مالی و تخمین نیازهای تأمین مالی، اندازه هٔ، محاسبنقدینگی

های پراکندگی آماری، گیری ریسک همانند شاخصبانک، معیارهای اندازه هٔخالص ترازنام
 این ازو یا ترکیبی  ،سناریو، آزمون استرس وتحلیلیهتجز ،رش، ارزش در معرض ریسکدی
 در شدهگرفته کارهب هایمدل به توجه این تحقیق، با های تجربییافته . استفاده ازهاشرو

گویی به این بینی حجم تقاضا برای وجوه و تأمین مقادیر کافی وجوه برای پاسخبرای پیشآن، 
 پیشنهاد سرمایه پوشش منظوربه هابانکریسک نقدینگی  گیریتقاضا و همچنین اندازه

 شود.می

                                                                                                                                  
1 Kim & Yarlagadda 
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