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 مدیریت ریسک نقدینگی در طول بحران مالی
ی تصادفیبا استفاده از کنترل بهینه  

 .9، ریحانه حضوری2، علی دلاورخلفی*5علی پورشرافتان
 (Ali70.Sherafat@gmail.comیزد، دانشگاه یزد، ) 5

 (Delavarkh@yazd.ac.irیزد، دانشگاه یزد، ) 2
 (Reihaneh.Hozouri@yahoo.comکرمان، دانشگاه شهید باهنر، )9

ها جهت حفظ سطح نقدینگی خود تحت فشار شدید هستند. به طور در زمان وقوع بحران مالی بانک: : چکیده

های فاقد آن،  کند، درحالیکه بانکدهد نقدینگی کافی انجام تعهدات را تضمین می نشان میکلی شواهد تجربی 

بینی رفتار نقدینگی شرکت یا نهاد ی مدلی هستیم که توانایی پیشاین توانایی را ندارند. ما  به دنبال ارائه

باشد، تغذیه در اینجا بانک میمطبوع را داشته باشد. این سیستم دینامیکی از اطلاعات قبل نهاد مورد نظر که 

ی شود.در واقع هدف این سیستم دینامیکی بدست آوردن دیدی کلی از رفتار نقدینگی بانک از طریق مشاهدهمی

باشد. علت این امر این است که ریسک ی اعتباری، عملیاتی، بازار و نقدینگی میهمین نوع رفتار در گذشته

ی بال،  اعتباری، عملیاتی و بازار است. لذا با توجه به قوانین کمیته هاینقدینگی تحت تأثیر مستقیم ریسک

های نقدشونده و خالص  یافتن روشی مبتنی بر دینامیک تصادفی پارامترهای نقدینگی بانک از قبیل دارایی

 باشد. هدف این مقاله تعیین استراتژی های مرکزی می های مورد توجه بانک جریان نقدی خروجی، یکی از چالش

 باشد. بهینه جهت کاهش ریسک نقدینگی بانک از طریق افزایش نسبت پوششی نقدینگی می

 .بلمن -ژاکوبی-ی همیلتنتصادفی، معادلهی بهینه بهادارسازی،کنترلنقدینگی،اوراق ریسککلمات کلیدی: 

 . MSC 2010: 91G80 طبقه بندی موضوعی:

 مقدمه

برای تأمین تسهیلات اعطایی یا پرداخت به موقع دیون ها  ریسک نقدینگی به معنی عدم آمادگی بانک

باشد، به های دیگر نیز میباشد. البته باید متذکر شد این نوع ریسک شامل ریسکمی ها( سپرده) ها بانک

ها غیر قابل ممکن همین دلیل کنترل و جبران خسارت چنین ریسکی، پس از احقاق این نوع از ریسک

های ارائه شده جهت جلوگیری از چنین ریسکی و اشد. شایان ذکر است مدلبو در اغلبموارد محال می

همچنین به حداقل رساندن خسارات آن در بیشتر موارد دارای دقت و پیچیدگی لازم نبوده است 

ی راهکاری جهت کاهش ریسک نقدینگی با استفاده از .در این مقاله ما به ارائه]1[،]8[،]9[،]2[،]5[

پردازیم. در این راستا ابتدا دینامیک تصادفی رفتار نقدینگی بانک ی تصادفی میهینهابزار قوی کنترل ب

ی ی کنترل بهینهکنیم. سپس به طرح مسئلهرا در قالب معادله دیفرانسیل تصادفی ارائه و بررسی می

 .]4[، ]2[، ]6[پردازیمتصادفی می

 فرضیات پژوهش-1

ی فرض کنید با  فضای احتمال فیلتر شده Ω , همراه با فیلتر  , 
0t t 

ی شاخص زمانی بر مجموعه 

 0, T کند و تحت اندازه کنیم فضای موجود در شرایط معمول صدق میکنیم. همچنین فرض میکار می

،  احتمال  0
; 0 ,   0

t
W t T W    یک حرکت برآونی

t
-. بعلاوه، ما می]50[، ]3[پذیر باشداندازه  -
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تأمین  t های نقدشونده را در زمانتوانیم سیستمی از معادلات دیفرانسیل که اطلاعات مربوط به سهام دارایی

کند، تولید کنیم. این نوع سهام را با می 
1
 : Ω 0, x T


 1 ، که با

t
x دهیم. شود، نمایش میمشخص می

را با tهمچنین خالص جریان نقدی خروجی در زمان  
2

 : Ω 0, x T


 2 ، نمایش و با

t
x 

-مشخص می

نسبت پوشش نقدینگی را با  .]55[، ]2[کنیم  : Ω 0, l T


  دهیم و آن را بصورت زیر مطرح نمایش می

 کنیم،می

(5.2                                              )
1

2 .t

t

t

x
l

x
 

 نسبت پوشش نقدینگی -4

شده است، ما به بررسی نسبت پوشش  مطرح 9ی بال مرسوم به بالدر این مقاله چنانچه در قوانین کمیته

بهادار صادر شده از نهادهای دولتی پردازیم. این نسبت بعنوان مجموع دارایی بین بانکی و اوراقنقدینگی می

 .]58[، ]59[، ]52[، ]55[شودبعنوان درصدی از بدهی بین بانکی تعریف می
1،از معادلات زیر جهت بیان دارایی نقدشونده

x ،2و جریان نقدی خروجی
x کنیم. استفاده می 

(8.5)            
1 1 1 1 2 1 2 2 2 1 2

[ ]   Σ .
C y e T y y e e

t t t t t t t t t t t t t t t t t
dx r t x x r x u x u x r dt x dW x dW         

 
           

(8.2) 2 2 2 2 2
.

e e e e e e i e i i e e

t t t t t t t t t t t t t
d x x r d t d W x r d t d W x r r d t x d W d W                 

       
        

: که در آن
e

r T   نرخ جریان نقدی خروجی به ازای هر واحد خالص جریان نقدی خروجی است و

 :
e

T   تغییرات در جریان نقدی خروجی به ازای هر واحد خالص جریان نقدی خروجی و

  : Ω 0, 
e

W T  باشد. حال حرکت برآونی استاندارد می  : Ω 0, i T   را بعنوان افزایش خالص

-جریان نقدی خروجی، قبل از جریان نقدی خروجی هر واحد پولی خالص جریان نقدی خروجی در نظر می

: گیریم. 
i

r T


 نرخ افزایش خالص جریان نقدی خروجی، قبل از جریان نقدی خروجی است. همچنین
i

 خالص جریان نقدی خروجی، قبل از جریان نقدی خروجی و تغییرات در افزایش  : Ω 0, 
i

W T  
فرآیند تصادفی باشد.حرکت برآونی استاندارد می 

1
 : Ω 0, u T


   نرخ جریان نقدی ورودی نرمال به ازای

1را باtباشد که مقدار آن در زمانهر واحد خالص جریان نقدی ورودی می

t
uفرآیند تصادفی و کنیممشخص می

 
2

 : Ω 0, u T


 1، نوسانات در هر واحد
u 1. در اینجا مجموع]55[شودنمایش داده می

u و
2

u  بعنوان را

نرخ جریان نقدی ورودی 
3

: Ω 0, 
t

u T


 
 

3بصورت tگیریم و به ازای هردر نظر می 1 2

t t t
u u u 

 
نمایش 

،گذاری بهینه یا استراتژی بهینه را بصورتی سرمایهاندازهدهیم. می   
0 0 1

,   ,   ,   ,  
T T

T k

t t t t t t
       

 

فرض کنید،  دهد.در عبارت فوق استراتژی دارایی ریسکی را نمایش می همچنین. دهیممینمایش 
0 0

Σ
Σ

y

t y

t

 
  
 

Σو 
y n n

t


 توان بصورت ی تصادفی را میهمچنین ماتریس نرخ بازده .باشدΣ Σ

y y

t t t
C
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خواهیم دینامیک تصادفی نسبت پوشش نقدینگی را بر اساس تعریف مستقیم آن که می کنیم.زیر بیان می

1معادل 

2
t

t

t

x
l

x
 1های تصادفیباشد، بدست آوریم. در این راه از دینامیکمی

t
x2و

t
x( و 8.5های )واقع در عبارت

( برای ساخت8.2)
t

lآنگاه با استفاده از قاعده . کنیمکنیم. از فرمول ایتو بصورت زیر استفاده میاستفاده می

 .]51[ضرب ایتو خواهیم داشت

(8.9 )      .
     

1 1 12

12 1 1 1 2

2 23 2 22 2 2 2
2 2 2

( )
t t t

t

t t t t
t t t

x x xG F G G G
d F x d t G d W

x x x xx x x

   
 

          
   

 
   

 

 
سازی خواهیم داشت،در نتیجه پس از ساده  

       
2 2 2

1 2
y

C e i e i T e e

t t t t t t t t
td l l r t r r d t u u r d tr               

        1
( )

2 2 2 2 2 2[ ( ) (1 ) ( ) ( ) ] .
T

e e

t t t
t t t

tl x l d Wπ πC                                 
ی نقدینگیی کنترل بهینهمسئله -5  

تابع ارزش غیر نزولی، مقعر و تعریف شده بر مجموعه اعداد حقیقی را در نظر بگیرید. برای مثال L n x تابع

0xارزشی است که برای 1هایی، با انتخابشده است. یک کلاس کلی از چنین تابع ارزش تعریفp ،0p  

cو عدد   53[و  ]56[شود بصورت زیر تعریف می[، 

(1.5      )             .
 

 
1

   

0                                        0   1 &    

                               0     0

   

p

p

x c
if x cp

U x if p x c

if p a n d x

if x c








   


  



 

             

سازیم که دارای عامل نسبت پوشش نقدینگی ارزش هارا، تابع هدفی میمطابق با تابع 
t

l .باشد 

(1.9                                     )       .
p t

U l 

 .[52]آوریمرا چنین بدست می ی کنترل بهینهما باید تابع هدف فوق را ماکزیمم کنیم. مسئله

(1.8                               )                                       M ax ,   1,  0 ,
p t

U l p p 
2 2 2

1 2C e i e i T y e e

t t t t t t t t t
d l l r t r r r d t u u r d t 

                  
1

( )
2 2 2 2 2 2

0 0
[( ) (1 ) ( ) ( ) ]  , .

T
e e

t t
t t tt t

dl x l C l t lW      

0( را با1.5ابتدا تابع هارا )ی کنترل بهینه، برای محاسبه .5p 0وc ریزی حال با توجه به اصل برنامه سازیم.می

آوریم.جواب کنترل بهینه را بصورتپویای تصادفی عوامل کنترل را چنین بدست می   

1

2,  ,W t l k t l در نظر

 .[52]ریزی پویا خواهیم داشتگیریم. با استفاده از برنامهمی
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22

2 2 2
1 2

1 1
1

8
0 ,

2

m a x

e e T

t t t t t t

t

t C e i e i T y e e

t t t t t t t

l x l C

lk s l

l
r t r r r u u r

U

 

*در عبارت درون رادیکالگیری ازمشتق با
2

y

t

t

t

r

C

 ، بدست خواهد آمد.

 مثال عددی -6

*( و1.8ی تصادفی )ی کنترل بهینههای مورد نیاز در مسئلهفرض کنید داده
.به شرح زیر باشد 

1 2
0 .2 4 ,  0 .2 5 ,   0 .1,   0 .0 5 ,  0 .0 5 , 0 .4 5 ,  0 .3 5 ,

C e i e i
r r r r u u         

2 *
2 ,   5 0 ,   0 .4 5

t
C x   . 

(، دینامیک نسبت پوشش نقدینگی بصورت زیر بدست 1.8ی تصادفی مسئله )های بالا در معادلهبا اعمال داده

 آید.می

(6.5)     
2

0
0 .5 9 7 5 0 .1 0 2 5 0 .4 0 7 5 0 .0 0 5 0 .1 2 7 5 , 0 .0 1 .

t t t t
d l l d t l l d W l      

ماریاما(، دینامیک نسبت پوشش نقدینگی  -اکنون وقت آن رسیده است تا با روش ارائه شده در این فصل )اویلر

ای تقریب بار تکرار یعنی برای هزار مسیر نمونه 5000. ابتدا این دینامیک را با ]54[، ]51[سازی کنیمرا شبیه

 کنیم. می

 
 ایمسیر نمونه 5000(: میانگین 6-5نمودار)

سازی حاکی از افزایش حداقل شبیهنمودار نسبت پوشش نقدینگی روند صعودی و مثبتی را طی کرده است. این 

  باشد.بیست برابری نسبت پوشش نقدینگی تحت استراتژی بهینه می

 نتایج -7

دانید ی تصادفی جهت ارزیابی رفتار نقدینگی بانک استفاده شده است. چنانچه میدر این مقاله از کنترل بهینه

انی قیمت سهام وجود دارد و این امر حاکی از در دنیای واقعی تحت شرایط مختلف امکان صعود و یا نزول ناگه
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تری در ارزیابی نسبت پوشش نقدینگی که مستقیما باشد. لذا استفاده از ابزار دقیقپرش در قیمت ذکر شده می

 کند.باشد، این پدیده را به واقعیت نزدیک میی سهام مربوط میبه بازده
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