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 چكیده
توجـه بـه    یـد اهم ي،در اقتصـاد جهـان   یـر اخ مـالي  بحران در ها از بانك یاريبس یانو ز يورشكستگ
باشـد،   يبـانك  یستمدهنده سلامد و ببات س نشان تواند يکه م شاخصي عنوان به را ها بانك ینگينقد

 هـاي  بخـش  یـد فعال یزانبا م يبانك یستمبا توجه به ارتباط عملكرد س یندوچندان کرده اسد. همچن
اقتصـاد   يدر فضـا  ببـاتي  يو ب ـ ینـاني نااطم ینكـه ها و ا بانك يمال گري و نقش واسطه يکلان اقتصاد
قـرار   بیرتـا  تحـد  را ها بانك یدعملكرد و فعال یدر نهامنجر شده و د يمال یستمس بباتي يکلان به ب

و  ببـات از  ینـان و اطم يکه امـروزه بررس ـ  يبه طور کند يم یشاز پ یشضرورت توجه را ب دهد، يم
نوسـانات   یربتـا  ياساس، هدف مطالعه حاضر، بررس ـ این بر. اسد شده تر مهم يبانك یستمسلامد س
 سـازي  بـا اسـتفاده از مـدل    يبررس ـ یـن اسـد. ا  ایران در ها بانك ینگينقد یسكبر ر يکلان اقتصاد

 يناهمسـان شـرط   یـانس ( و مـدل نامتقـارن وار  GARCH) یافتـه  یمتعم ـ يناهمسـان شـرط   یانسوار
(EGARCHو روش داده ) و  5931-5936 هـاي �سـال  يط ـ يفصـل  هـاي  بر داده يمبتن یيبلوتا يها

از آن اسـد کـه    يحـاک  یـس تحق یج. نتـا شـود  يبانك بزرگ کشور انجـام م ـ  57اطلاعات مربوط به 
سـهام بـه عنـوان     یمـد نـرخ تـورم، نـرخ ارز و شـاخص ق     ي،ناخالص داخل یدتول یرهاينوسانات متغ

 بنـابراین . دارنـد  هـا  بانـك  ینگينقـد  یسـك بر ر داري يمعن یربتا ي،کلان اقتصاد یرهايمتغ ترین مهم
 در و شـده  هـا  بانـك  هاي سپرده یبترک ییرو تغ ینگينوسانات در اقتصاد منجر به کمبود نقد یشافزا
 .  قرار خواهند گرفد يبالاتر ینگينقد ریسك معر  در ها بانك نهاید
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 مقدمه -1
هـا    هاي مالي در نظام بانكي جهان، موجب زیان و ورشكستگي بسیاري از بانـك  بروز بحران

هـا    ، سلب اعتماد عمومي و هجـوم مشـتریان بـه بانـك    و موسسات اعتباري در اقتصاد جهاني
ــاتواني بانــك در بازپرداخــد    ــه دلیــل تــرس از ن بــراي برداشــد از حســاب ســپرده خــود ب

هایشان شده اسد. در این شرای  بـا افـزایش تقاضـاي مشـتریان و خـروج ناگهـاني و         سپرده
مـدت، حتـي    هاي کوتـاه   ها و فقدان نقدینگي لازم به منظور پرداخد بدهي  غیرمنتطره سپرده

هایي که در شرای  بحراني قرار ندارند هم در معر  ریسـك نقـدینگي و در نهایـد      بانك
 ورشكستگي قرار خواهند گرفد. 

دانـد   هـایي مـي    ترین ریسـك  ( ریسك نقدینگي را یكي از متداول6223) 5کمیته بال
هـاي اخیـر در     اسـد کـه در سـال   هایي   رو هستند و این از جمله پدیده ها با آن روبه  که بانك

 بسیاري از کشورهاي توسعه یافته و در حال توسعه رخ داده اسد.
با توجه به اینكه میزان نقدینگي در تشـخیص میـزان سـلامد بانـك اهمیـد فـراوان       

تواند به بروز ریسك نقدینگي و ورشكستگي آن منجر شـود، بررسـي   دارد و کمبود آن مي
هـاي مـالي و     یسك نقدینگي به منظور جلوگیري از بروز بحـران و شناسایي عوامل موبر بر ر

 یابد. اقتصادي در کشورمان ایران، اهمید و ضرورت بیشتري مي
هـاي    ارتباط میان بخش بانكي و بخش واقعـي اقتصـاد، توجهـات زیـادي را در سـال     

 هـاي پـولي )بـا     اخیر به خود جلب کرده اسد؛ بخش بانكي بـه عنـوان معبـر اصـلي سیاسـد     
هاي مالي   گري بانك مرکزي( و بخش واقعي اقتصاد به عنوان گذرگاه اصلي سیاسد متولي
کننـد. هـر    اي در تعادل اقتصادي کشور ایفا مي العاده بیرگذاري فوقتا گري دولد( )با متولي

 چه هماهنگي بین این دو بخش بیشتر باشد، رشد اقتصادي بیشتر خواهد بود.  

کنند ( بیان مي62-53، ص 6223) 6جیسسونجا براو (، هني وان و6223ن  )رونیگ
هـا و نـرخ   ببات با عملكرد اقتصادي نامناسب و نوسان قیمـد دارایـي  که محی  اقتصادي بي
شـود کـه   رود. چنـین محیطـي باعـی مـي     بباتي سیستم مالي بشـمار مـي  ارز از علل اصلي بي
 . ر باشدهاي مالي بسیار دشوا  هاي بانك و ریسكارزیابي دقیس دارایي

                                                                                                                   
1- Basel Committe  

2- Greuning, Hennie Van and Sonja Brajovic Bratanovic 
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بدون شك ببات اقتصادي و خلس فضاي مطمئن در اقتصـاد کـلان، یكـي از شـرای      
شود. در مقابل نااطمیناني فضاي اقتصاد کـلان  اساسي پیشرفد اقتصادي کشور محسوب مي

هاي بانكي و تخصیص بهینه منابع در افس زماني کوتـاه    بیر قرار دادن ترکیب سپردهتا با تحد
هـاي  سـازد بـه طـوري کـه تصـمیم      نه فعالید اقتصادي را مختل مـي مدت و بلندمدت هرگو

هـاي اقتصـادي   هـا مجبورنـد تصـمیم   کند؛ یعنـي آن  کارگزاران اقتصادي را دچار نوسان مي
خود را پیوسته تعدیل کنند. در چنین شرایطي هیچ یك از کـارگزاران اقتصـادي نسـبد بـه     

 انداز روشني ندارند. آینده چشم
هادهاي پولي و اعتباري به عنوان بخش مهم بازار سرمایه بـه شـدت   طور معمول، نبه 

کـه  )در کشـورهاي در حـال توسـعه    نسبد به نااطمینـاني حسـاس هسـتند و ایـن حساسـید      
اي چون بورس ندارند و یا این بازارها به حد کافي رشد نكـرده و  بازارهاي مالي توسعه یافته

هــاي   مین مــالي پــروژهتــا بیشــتر ســنگیني بــار از کــارایي لازم برخــوردار نیســتند و در نتیجــه
، بنـابراین  مشـهودتر اسـد  ( هـا بـر دوش بخـش بـانكي اسـد       گذاري و خرید دارایي سرمایه

  یابد.بیر این نااطمیناني شدت ميتا اهمید بررسي
ببـاتي سیسـتم مـالي     بباتي فضاي اقتصاد کلان به بـي  نااطمیناني و بي آشكار اسد که

دهـد، بنـابراین    بیر قرار مـي تا ها را تحد  هاي بانك  منجر شده و در نهاید عملكرد و فعالید
هـاي مـالي از جملـه ریسـك نقـدینگي، بررسـي ابـرات نااطمینـاني و           براي مدیرید ریسك

 ري اسد.نوسانات متغیرهاي اقتصادي بر آن ضرو
بیر نوسـانات و نااطمینـاني عوامـل کـلان اقتصـادي بـر ریسـك        تـا  در این مقاله به بررسي

پـردازیم.  هـا مـي    بـا تـواتر فصـلي داده    5931 -5936ها در ایران طـي دوره زمـاني     نقدینگي بانك
ساختار مقاله به این شكل اسد: پس از این مقدمه و در بخش دوم به بیـان مبـاني نظـري ریسـك     

شـود. بخـش   نگي و ارتباط آن با نااطمیناني اقتصاد کلان و مرور مطالعات تجربي پرداخته مينقدی
سوم به بیان الگوي تحقیس و تصریح مـدل مـورد نظـر اختصـاص دارد و در بخـش چهـارم نتـایج        

 گیرد. بندي صورت مي شود. در بخش پنجم نیز جمع تجربي حاصل ارائه مي
 

 مبانی نظری  -2
هاي بلندمدت غیرنقـد از طریـس   گذاري مین مالي سرمایهتا گري مالي، واسطهبر اساس نظریه 

هـاي  هـا دارایـي  هـا اسـد. بنـابراین بانـك    ترین نقـش بانـك  مدت نقد، مهم هاي کوتاهبدهي
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کننـده و دیگـر متقاضـیان وجـه نقـد ارائـه       گـذاران مراجعـه  دارند و به سپردهغیرنقد نگه مي
ا ریسك تبـدیل منـابع مواجـه و در معـر  ریسـك ناشـي از       ها ب  کنند. با این حال بانك مي

 ها قرار دارند. خروج شدید سپرده
هـا بـا خلـس نقـدینگي بیشـتر        بر اساس نظریه خلس نقدینگي و شكنندگي مالي، بانك

هاي غیرنقد در ایفـاي  براي کارگزاران با ریسك بالاتري به خاطر اجبار به نقد کردن دارایي
هاي مطرح در ادبیات اقتصاد مـالي  شوند. یكي از فرضیهن مواجه ميتعهدات خود به مشتریا

کنـد، سـاختار مـالي شـكننده     در این زمینه، فرضیه تشدید شكنندگي مالي اسد که بیان مـي 
گیرنـدگان و در نتیجـه    ها به پـذیرش درخواسـد وام  تواند باعی تمایل بیشتر آن ها مي  بانك

هـا را بـا سـاختار      هـا شـده کـه در نهایـد بانـك     بانـك ها و خلس نقدینگي بیشـتر    افزایش وام
 سازد.تري مواجه مي شكننده

هـاي مـالي     ( بر این باورند کـه بحـران  6225) 5بوردو ، ایچنگرین،کلینگبیل و مارتینز
هـاي تجـاري و بمـره      هاسـد، بخشـي از ماهیـد چرخـه      که عامل اصلي ورشكستگي بانـك 

شـود،   نگـامي کـه اقتصـاد وارد دوره رکـود مـي     هاي اقتصادي اسد. به این ترتیـب ه   شوک
گیرندگان با مشكلات بازپرداخـد   ها کاهش یافته و تسهیلات  رود که بازده دارایيانتظار مي
بیني  هاي معوق را پیش  گذاران افزایش حجم وام ها مواجه شوند. در چنین فضایي، سپرده  وام

دار خـود از  هـاي مـدت    خروج سپردهکرده و در نتیجه براي حفاظد از بروت خود اقدام به 
 کنند.   بانك مي

هـا نقـد   هـا( آن   هاي )سـپرده   ها( و بدهي  ها بیشتر غیرنقد )وام  از آنجا که دارایي بانك
ها و ایفاي تعهدات به مشتریان با کمبود نقدینگي مواجـه شـده و   اسد در بازپرداخد سپرده

( ریسـك  6223کمیتـه بـال )   گیرند. بـر همـین اسـاس،     در معر  ریسك نقدینگي قرار مي
هـاي    مـدت و خروجـي   هاي کوتاه  نقدینگي را فقدان نقدینگي لازم به منظور پرداخد بدهي

تــرین  قــدینگي یكــي از متــداولریســك ن بنـابراین غیرمنتظـره وجــوه تعریــف کــرده اســد.  
از هـدر   تـا  ها اسد و مدیرید صحیح نقـدینگي ضـرورت دارد    هاي رویاروي بانك  ریسك

گذاري با استفاده از نقدینگي مازاد جلوگیري شود؛ یعني بانـك بـا    هاي سرمایه  رفد فرصد
هنگـام رویـارویي بـا     تـا  اعطاي تسهیلات، فرصد کسب سـود بیشـتري را بـه دسـد آورده    

 ی  بحراني و کسري منابع نقد ازآن بهره گیرند. شرا

                                                                                                                   
1- Bordo, M., Eichengreen, B, Klingebiel, D,and Martinez-Peri, M 
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براي مدیرید صحیح نقدینگي، لازم اسد ابزار مناسب و عوامل مـوبر ایـن کـار بـه     
درستي مورد شناسایي قرار گیرد، زیرا به طـور بـدیهي، هـر چـه شـناخد بهتـر و بیشـتري از        

ل فعالیـد بانـك   بیرگذار بر ریسك نقدینگي وجود داشته باشـد، مـدیرید و کنتـر   تا عوامل
 تر خواهد شد. مناسب

تـرین   ناپذیر سیستم مالي هستند و با عملكرد مناسـب خـود مهـم    جزء جدایي ها  بانك
گذاران( در دهندگان )سپرده ها( و وامگیرندگان )بنگاه نقش را به عنوان واسطه مالي بین وام

رشد اقتصادي ایفـا  ها و بهبود فضاي کسب و کار و در نهاید   جهد توسعه و گسترش بنگاه
بیرگذاري سیستم مـالي بـر بخـش واقعـي اقتصـاد بسـتگي بـه درجـه تمرکـز          تا کنند. اینمي
 ها دارد.    هاي آن  ها در مدیرید سبد دارایي  بانك

توان بـه دو دسـته عوامـل     ها را مي  بیرگذار بر مدیرید سبد دارایيتا ترین عوامل مهم
نك وسـرمایه و عوامـل محیطـي همچـون تغییـر در      دروني بانك نظیر نوع مالكید، اندازه با

 (. 5،6252هاي دولد و شرای  اقتصاد کلان تقسیم کرد )هاس  فعالید

اي به ایـن نتیجـه دسـد یافتنـد      در مطالعه( 6223) 6لاوراتا بائوم، کاگلایان، اوزکان،
اسد.  ها  که نااطمیناني محی  اقتصاد کلان، عامل ابرگذاري بر عملكرد و سبد دارایي بانك

هـاي خـود     گیـري  ها در تصمیم  ها ادعا کردند که در زمان نااطمیناني اقتصاد کلان، بانك  آن
هـاي بـا     تـري خواهنـد داشـد در حـالي کـه در دوره      ها، رفتار همگن  در رابطه با سبد دارایي

تـر خواهـد بـود. ایشـان      هـا نـاهمگن    دهـي بانـك   نااطمیناني کمتر در اقتصاد کلان، رفتار وام
تـر اسـد، اطلاعـات بیشـتري در      هـایي کـه شـرای  اقتصـاد باببـات       بیني کردند در زمان یشپ

رود نسبد تسهیلات بـه   گیري خواهد بود، از این رو انتظار مي ها براي تصمیم  دسترس بانك
بـانكي ( گسـترده تـر شـود. امـا در       9هاي سـلامد مـالي    ها )به عنوان یكي از شاخص  دارایي

تـري در   هـا رفتـار همگـن     شـود مـدیران بانـك    با نااطمینـاني مواجـه مـي   شرایطي که اقتصاد 
 دهي خواهند داشد.   تسهیلات

دهـي و مـدیرید    بائوم و همكاران مدل ابرات نااطمیناني اقتصاد کـلان بـر رفتـار وام   
هـاي    بانـك  5323-6229هـاي فصـلي     هاي بانك را بس  دادنـد و بـا اسـتفاده از داده     دارایي

                                                                                                                   
1- Hass 

2- Baum, Caglayan, Ozkan and Talavera 

3- Financial Soundness Indicators 
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هـا را تحـد شـرای  نااطمینـاني       پراکندگي مقطعي نسبد تسهیلات به دارایي ایالات متحده،
واریـانس  هـاي    اقتصادي مورد بررسي قرار دادند و نااطمیناني اقتصاد کـلان بـه وسـیله مـدل    

هـاي اقتصادسـنجي     را محاسبه کردند. نتـایج حاصـل از تحلیـل    5ناهمسان شرطي تعمیم یافته
هـاي بـانكي     در اقتصاد کلان باعـی کـاهش منـابع و دارایـي     نشان داد که افزایش نااطمیناني

  ها خواهد شد.  شده و در نهاید منجر به محدود شدن تسهیلات به دارایي
( با هدف بررسي عوامل موبر بـر نقـدینگي   6222و  6227همچنین بائوم وهمكاران )

ین سـطح  ببـاتي محـی  اقتصـاد کـلان را در تعی ـ     هاي بزرگ در ایـالات متحـده، بـي     شرکد
ها موبر دانستند. به عقیـده آنهـا، در     مناسب از نقدینگي و تخصیص منابع کارآمد در شرکد

کنند به حجـم معـاملات    هاي غیرمالي نگهداري مي  شرای  عادي میزان نقدینگي که شرکد
هـاي غیرمـالي سـطح بـالاتري از       ها بستگي دارد، امـا بنگـاه    هاي اقتصادي آن  و میزان فعالید

 دارند.  گي نسبد به نیازهاي منطقي خود نگه مينقدین
بائوم و همكاران بر اسـاس عقیـده کینـز مبنـي بـر اینكـه انگیـزه معـاملاتي و انگیـزه          

هاي غیرمالي اسـد،    دلیل اصلي نگهداري سطح مثبتي از دارایي نقد توس  بنگاه 6 ،احتیاطي
هـا    براي تعیین سطح مطلوب نقدینگي و عوامل موبر بر آن از نسبد موجودي نقد به دارایـي 

متغیر تولیـد ناخـالص داخلـي     7)نسبد نقدینگي( به عنوان متغیر وابسته مدل و نااطمیناني در 
هاي اقتصادي(، شاخص تولید صنعتي )تولیدات بخش صـنعد و    از فعالید)به عنوان معیاري 

کننده )نرخ تورم( و شـاخص بـازده سـهام )شـاخص بـازار       خدمات(، شاخص قیمد مصرف
 مالي( به عنوان متغیرهاي توضیحي مدنظر قرار دادند. 

بائوم و همكارانش استدلال کردنـد کـه شـرای  نااطمینـان اقتصـاد کـلان مـانعي در        
بینـي میـزان جریانـات نقـدي آینـده خواهـد شـد و         هـا در پـیش    بل توانایي مدیران بنگـاه مقا

تـري خواهـد    هاي مدیرید نقدینگي همگن  ها را محدود و منجر به سیاسد  نقدینگي شرکد
تــر منجــر بــه تخصــیص کارآمــدتر  تــر و باببــات شــد. در مقابــل، محــی  اقتصــاد کــلان آرام

یج تحقیـس آنـان نشـان داد کـه افـزایش صددرصـدي در       هـاي نقـد خواهـد شـد. نتـا       دارایي
درصدي نقدینگي خواهد شد. آنان همچنـین   3-66نااطمیناني اقتصاد کلان منجر به کاهش 

تر، داراي رشد بالاتر، مواجه با محـدودید مـالي و    هاي بزرگ  دریافتندکه نقدینگي شرکد
قتصـاد کـلان نسـبد بـه     بري شدیدتر، حساسـید بیشـتري بـه شـدت نوسـانات در ا      با سرمایه

                                                                                                                   
1- GARCH 
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تر، داراي رشد کمتر، کاربرتر و بدون محدودید مالي دارند. بـه طـور    هاي کوچك  شرکد
کند که نااطمیناني در اقتصاد کلان یك عامـل   هاي اینان از این فرضیه حماید مي  کلي یافته
آن در  هـا بـوده و میـزان ابرگـذاري      دار بر رفتار نگهداري وجه نقد شرکد کننده معني تعیین

 اي متفاوت اسد. بندي شده در تحقیقشان به طور قابل ملاحظه هاي طبقه  میان شرکد

( در بررسـي نقـش نااطمینـاني اقتصـاد کـلان در تخصـیص بهینـه        6222) 5آجلیاریلو
رابطـه بـین نااطمینـاني اقتصـاد کـلان       5332-6221هاي ایتالیایي طي دوره   هاي بانك  دارایي

گـذاري   هـاي سـرمایه    کننده و شاخص تولیـدات صـنعتي( و تصـمیم    )شاخص قیمد مصرف

( رابطـه منفـي و   6252) 6یید کرد. بینوتا یایي راهاي ایتال  ها( بانك  )نسبد تسهیلات به دارایي
هـاي    هـاي بانـك    داري را میان نااطمیناني در اقتصاد کلان و نسبد تسهیلات به دارایـي  معني

تجاري بررسي کرد و به این نتیجه دسد یافد که افـزایش نااطمینـاني در اقتصـاد کـلان بـه      
  شود. نجر ميها در سیستم بانكي م  کاهش نسبد تسهیلات به دارایي

با توجه به مباني نظري و مطالعات تجربي ارائه شده، مشـخص اسـد کـه نااطمینـاني     
هـا و همچنـین     بیرگـذار بـر عملكـرد و مـدیرید سـبد دارایـي      تا محی  کلان اقتصادي عامل

 ها بررسي خواهد شد.  ها اسد که در ادامه ارتباط میان آن  نقدینگي بانك
 

 ارتباط میان نااطمینانی کلان اقتصادی و ریسک نقدینگی  -2-1
بـر ریسـك   شـكلي  توان یافد که بـه   متغیرهاي اقتصادي متعددي را در ادبیات اقتصادي مي

 شود. ترین آنها پرداخته مي گذارند و در ادامه به مهم بیر ميتا نقدینگي بانك
 

 تولید ناخالص داخلی و ریسک نقدینگی -2-1-1
دهنده وضعید اقتصادي کشور اسـد  لص داخلي، شاخص عملكرد اقتصاد و نشانتولید ناخا

هـاي  بیر چرخـه تـا  انجامـد. در رابطـه بـا   هاي تجـاري مـي  که تغییر در نرخ رشد آن به چرخه
 ها دو نظریه متضاد وجود دارد:  تجاري )رونس و رکود اقتصادي( بر ریسك نقدینگي بانك

و شكنندگي مالي، هرگاه اقتصاد از رکـود خـارج و    هایك؛ بر اساس نظریه نقدینگي بانك
هـا نسـبد بـه اقتصـاد خوشـبین      به دوره رونس وارد شود، واحدهاي اقتصادي از جمله بانـك 

                                                                                                                   
1- Quagliariello 

2- Rayan Bynoe 
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هاي نقد گذاري بلندمدت )تسهیلات بلندمدت( را افزایش داده و دارایيشده، میزان سرمایه
اي تسـهیلات امتنـاع، حجـم    هـا از اعط ـ کنند و در دوره رکـود، بانـك  کمتري نگهداري مي

ها افزایش و با مشكلات نقدینگي کمتـري هـم مواجـه هسـتند. بنـابراین انتظـار       نقدینگي آن
 هاي تجاري وجود داشته باشد. ها وچرخهرود که یك رابطه منفي میان نقدینگي بانكمي

دهنـده  ( افزایش نرخ رشد اقتصادي نشان6259) 6( و کوکنلي6259) 5دو؛ بر اساس عقیده تسفاي
بهتر شدن شرای  اقتصـادي اسـد، بنـابراین در شـرای  بهبـود و رشـد اقتصـادي، انتظـار افـزایش          

رود. بـرهمین اسـاس یـك رابطـه مثبـد میـان       ها وکاهش مشكلات نقدینگي مـي نقدینگي بانك
 خلي( وجود دارد.  هاي تجاري )نرخ رشد تولید ناخالص داها و چرخهنقدینگي بانك

بباتي در تولیـد ناخـالص داخلـي عـلاوه بـر ابـرات       علاوه بر این شرای ، نوسان و بي
گـذاري و سـود و   هاي اقتصادي و درآمد حاصل از آن، سطح سـرمایه  منفي بر سطح فعالید

گـذاران و  بیر قـرارداده و توانـایي پرداخـد تعهـدات سـرمایه     تـا  درآمد حاصل را نیز تحـد 
دهد. همچنین با افزایش سطح مطالبات معـوق،  ها را کاهش ميدگان به بانكگیرن تسهیلات

هـا و کـاهش   حجم منابع بانكي کاهش خواهد یافـد و تـرس ناشـي از دسـد دادن دارایـي     
گذاران به سیسـتم بـانكي شـده و بنـابراین     اعتمادي مشتریان و سپردهها منجر به بيارزش آن
بـاتي و نوسـاني اقتصـاد تمایـل بیشـتري بـراي ورود بـه        بگذاران در شرای  بـي افراد و سپرده
 تر و مصون از پیامد نوسانات تولید ناخالص داخلي، خواهند داشد.  بازارهاي باببات

دار )غیرجاري( خود هاي مدتدر نهاید افزایش هجوم مشتریان براي خروج سپرده
کمبـود نقـدینگي دامـن زده و    ها به مشكلات ناشـي از  ها و ناکافي بودن منابع بانك  از بانك
 ها را در معر  ریسك نقدینگي قرار خواهد داد.آن
 

 تورم و ریسک نقدینگی -2-1-2
بباتي اقتصاد بوده و افزایش آن منجـر بـه افـزایش    دهنده بيهاي نشانتورم از جمله شاخص»
را بـراي  هـا  (. نـرخ تـورم انگیـزه بانـك    5939)احمدیان و کیانوند، « شود بباتي اقتصاد مي بي

دهـد، چراکـه افـزایش تـورم، ارزش واقعـي      بیر قـرار مـي  تـا  نگهداري میزان نقدینگي تحد

                                                                                                                   
1-Tesfaye 

2- Doriana Cucinelli  
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هـا( و همچنـین درآمـد و    ها )نه فق  وجه نقد، بلكه نـرخ بـازده واقعـي تمـام دارایـي     دارایي
 دهد.  ها را از محل اعطاي تسهیلات کاهش ميسودآوري بانك

ببـاتي تـورم دو ابـر اقتصـادي دارد؛ یكـي تغییـر       (، نااطمیناني و بي5337) 5از نظر گالوب
هایي متفاوت با آنچه مایل بـه انجـام   گذاران را به فعالیدهاي آتي که افراد و سرمایهگیري تصمیم

هاي اتخاذ شـده در قبـل )ناتمـام گذاشـتن و یـا حتـي       کشاند. دیگري، تغییر تصمیمآن بودند، مي
 رفد، تفاوت داشته باشد.رم با آنچه انتظار ميهاي در حال تكمیل( چنانچه توتغییر پروژه
هـا داشـته و     گـذاري  بیر منفي بر سرمایهتا بر این باور اسد که نااطمیناني تورم 6استابر

گـذاري   بیر منفي نااطمیناني تـورم بـر سـرمایه   تا برد. در بلندمدت بازارهاي مالي را از بین مي
هـا در  گـذاري و نرخ بازده داخلي سـرمایه  گیري نرخ سود واقعيناشي از دشوار بودن اندازه

گذاري شرای  نااطمیناني اسد. به عقیده استابر، با افزایش ناطمیناني در آینده، هزینه سرمایه
هــاي جدیــد خواهــد شــد. همچنــین گــذاريیابــد و منجــر بــه کــاهش ســرمایهافــزایش مــي
منجـر بـه افـزایش حجـم     گذاران قادر به پرداخد تعهدات خـود نبـوده و ایـن مسـاله      سرمایه

 (. 5932ها خواهد شد )میرزایي، فلیحي و مشهدییان ملكي، مطالبات معوق بانك
هـاي اقتصـاد کـلان بـر       بیر نااطمیناني شاخصتا ( در بررسي5932مهرآرا و صحتي )
هاي ایران به این نتیجه دسد یافتند که نااطمیناني مبتنـي بـر شـاخص      عملكرد اعتباري بانك

داري بـر عملكـرد اعتبـاري     بیر معنـي تـا  ننـده و شـاخص بهـاي تولیدکننـده،    ک بهاي مصـرف 
هـاي تـورمي باعـی افـزایش ریسـك اعتبـاري         هـا دارد. در واقـع، افـزایش نااطمینـاني      بانك
بنـابراین در   یابـد.  هاي سنگین ناشـي از اعطـاي وام افـزایش مـي      ها شده و احتمال زیان  بانك

دلیـل   بـه  بـانكي  سیستم به نسبد اعتمادياعتباري، بي کنار افزایش مطالبات معوق و ریسك
بیر بـر نـرخ بـازده واقعـي     تـا  کاهش منابع بانكي، افزایش خواهد یافد و نااطمیناني تـورم بـا  

گـذاري در بازارهـاي مـوازي همچـون ارز و     هاي بانكي(، سـرمایه ها )از جمله سپردهدارایي
شود. بنابراین علاوه بـر   ها زیادتر ميآنتر کرده و گردش پول در  طلا را براي برخي جذاب
مـدت بانـك، مشـتریان و    هاي کوتاهدار و افزودن به سپردههاي مدتکاستن از حجم سپرده

دار خـود  هـاي مـدت  اعتمادي بـه بانـك جهـد خـروج سـپرده     سپرده گذاران نیز به دلیل بي
ها را بـراي ایفـاي تعهـدات و    هجوم آورده و این افزایش تقاضا،ناکافي بودن منابع نقد بانك

                                                                                                                   
1- Golob 

2- Staber 
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ها را بیشتر در معر  ریسك نقدینگي قـرار    پاسخ به تقاضاي مشتریان تشدید کرده و بانك
 خواهد داد.  

 

 نرخ ارز و ریسک نقدینگی -2-1-3
هاي ارزي و از سوي دیگر باعـی  افزایش نرخ ارز از یك سو منجر به افزایش ارزش دارایي

هـاي    هاي ارزي نیز که بازاري موازي سـپرده بازار دارایيشود.  کاهش ارزش پول داخلي مي
دلیـل کـاهش ارزش پـول داخلـي،     تـر شـده و بـه   بانكي اسـد بـا افـزایش نـرخ ارز، جـذاب     

تـر خواهـد کـرد. پـس بـا افـزایش تقاضـاي        گذاران را براي ورود به این بازار متمایـل  سپرده
ا مشـكل نقـدینگي مواجـه و در    مین تعهـدات، بانـك ب ـ  تـا  نقدینگي و کمبود منابع نقد براي

 معر  ریسك نقدینگي قرار خواهد گرفد. 
( معتقدند که افزایش نرخ واقعي ارز معمولا منجر بـه بـروز   5332) 5گلداستین و ترنر

هـا    شود و دلیل این امر ابر منفي افزایش نرخ ارز بر سودآوري شـرکد  هاي بانكي مي  بحران
ن امر منجـر بـه کـاهش قـدرت بازپرداخـد وام از      و ارزش پول داخلي اسد که در نتیجه ای

شود. همچنین مشتریاني که بر اساس نرخ گذشـته اقـدام بـه گشـایش اعتبـار      ها مي  جانب آن
اسنادي کردند و مبالغي را بـه عنـوان پـیش پرداخـد )بـر اسـاس نـرخ ارز زمـان گشـایش(          

با افزایش در نـرخ ارز از   اند و پرداخته و بر اساس همان نرخ اقدام به فعالید بازرگاني کرده
پرداخد تعهداتشان ناتوان شده که افزایش حجم مطالبات معوق را به دنبـال دارد. در نتیجـه   

هـاي ورودي    یابد و این بـه نوبـه خـود منجـر بـه کـاهش جریـان        ریسك اعتباري افزایش مي
 وجوه به بانك شده و بانـك را بـا کـاهش منـابع و وجـوه نقـد مواجـه سـاخته و در معـر          

 ریسك نقدینگي قرار خواهد داد. 
هـا در    بیر نوسانات نرخ ارز بر عملكرد بانكتا ( در بررسي6259) 6تایوو و همكاران

هـاي معـوق     نیجریه به این نتیجه رسیدند کـه نوسـانات نـرخ ارز منجـر بـه افـزایش سـهم وام       
 ضروري اسد.شود، بنابراین ببات نرخ ارز براي بهبود توانایي بخش بانكي لازم و  مي

ببات اقتصادي باعـی از بـین    هاي بي  بباتي نرخ ارز و سیاسد به طور کلي افزایش بي
هاي مالي، وحشـد و    شود. از جمله تبعات بحران هاي مالي مي  رفتن نظم بازار و ایجاد بحران

                                                                                                                   
1- Morris Goldstein and Philip Turner 

2- Taiwo and Adesola 
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ها و در نهاید در معر  ریسـك    هایشان از بانك  گذاران براي برداشد سپرده هجوم سپرده
 (.5932ها اسد ) میرزایي و همكاران ،  نگي قرار گرفتن بانكنقدی
 

 شاخص قیمت سهام و ریسک نقدینگی  -2-1-4
گـذاران در بـورس اوراق بهـادار،     گیـري سـرمایه   تـرین عامـل مـوبر بـر تصـمیم      اولین و مهم

هاي بازار سرمایه به عنـوان دماسـنج اقتصـاد نـام بـرده        شاخص قیمد سهام اسد. از شاخص
به طوري که رشد شاخص قیمد سهام، مبین رشد اقتصـادي اسـد و بـازار سـرمایه      شود مي

شـود.   هـاي بـانكي و... نیـز محسـوب مـي       رقیبي براي بازار فلزات قیمتي از جمله طلا، سپرده
شرای  خاص بازار سهام در کشور ما، آن را از ویژگي دماسنجي خـود دور سـاخته و تغییـر    

بســتگي پیـدا کـرده اسـد )صـمدي، شـیراني فخــر و       قیمـد آن بـه عوامـل متعـدد دیگـري     
عوامل موبر بر قیمـد سـهام را بـه دو دسـته کلـي عوامـل داخلـي و خـارجي         (. 5931داورزاده، 
 اند: کرده میتقس
عوامل داخلي که شامل عوامـل مـوبر بـر قیمـد سـهام مـرتب  بـا عملیـات و تصـمیمات           -5

 نسبد قیمد به درآمد و...(ها اسد )عایدي هرسهم، سود تقسیمي هر سهم،   شرکد
هـاي خـارج از شـرکد ماننـد       گیـري  عوامل خارجي که شامل وقایع و حوادث و تصمیم -6

دهـد   بیر قرار مـي تا عوامل سیاسي و عوامل اقتصادي اسد که رونس و رکود بورس را تحد
هـاي داراي    گذاري در سهام شـرکد  به طوري که در دوره رونس اقتصادي با افزایش سرمایه

گــذاري در  هــا افــزایش و در دوره رکــود بــه دلیــل برتــري ســرمایه  رشــد، قیمــد ســهام آن
هنگامي که اقتصـاد در   یابد. هاي مالي با درآمد بابد نسبد به سهام عادي کاهش مي  دارایي

گیرد، شاخص بورس )شاخصي پیشرو و معروف به دماسـنج اقتصـاد در    دوره رونس قرار مي
جهد با رشد اقتصاي از روندي مثبد برخوردار اسـد و اشـتیاق    همادبیات اقتصاد مالي( نیز 

ها بـه صـورت     براي ورود به بازار سهام به دلیل سودآور بودن آن نسبد به نگهداري دارایي
گـذاري در بـازار سـهام منجـر بـه       یابد و این افزایش تقاضا براي سـرمایه  پول نقد افزایش مي
هـا و در نهایـد     هـاي فـرار و خـروج سـپرده      سـپرده  هاي بانكي به سـمد   تغییر ترکیب سپرده

کمبــود نقــدینگي و افــزایش ریســك نقــدینگي خواهــد شــد، امــا در دوران رکــود، بــازده  
هـایي چـون طـلا، ارز و ماننـد آنهـا اسـد،       تر از درآمدزایي دارایي هاي بانكي جذاب سپرده
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ها بـا مشـكلات     سهام، بانكبنابراین به سبب کاهش میزان تقاضا و تمایل براي ورود به بازار 
 کمبود نقدینگي مواجه نخواهند شد. 

بیر قرار دادن ارزش سـهام  تا بر همین اساس بروز نااطمیناني و نوسان در این متغیر با تحد
هاي اقتصـادي، منجـر بـه نـاتواني در       گذاران و بازده فعالید ها و نااطمیناني در درآمد سرمایه  بنگاه

شـود. همچنـین بـه دلیـل      ها مي  ها و افزایش حجم مطالبات معوق بانك  نكها به با  پرداخد بدهي
گـذاران بـه    گـذاران و سـرمایه   هاي ببد شده در بـورس، سـپرده    نااطمیناني در بازده سهام شرکد

گذاري و پرداخد تعهدات بـه بانـك و دریافـد تسـهیلات      ترتیب تمایل کمتري نسبد به سپرده
ها بیشتر خواهد شد. در این شرای  با افـزایش هجـوم     د به بانكاعتمادي نسب خواهند داشد و بي
ها، بانك با کمبـود منـابع نقـدي بـراي ایفـاي تعهـدات بـه          ها براي خروج سپرده  مشتریان به بانك

 گیرند.   ر ميریسك نقدینگي قرا مشتریان مواجه و در نهاید در معر 

ــا و رهنمودهــاي ریســك نقــدینگي توســ     نامــه در توصــیه» نهادهــاي قانونگــذار ه
گیــري ریســك نقــدینگي، دو روش محاســبه شــكاف نقــدینگي و  المللــي بــراي انــدازه بــین
اند. در حقیقد به منظـور دسترسـي بـه تصـویري      هاي نقدینگي مورد توجه قرار گرفته  نسبد
هایي را مورد اسـتفاده قـرار     هاي ریسك نقدینگي، بانك باید سنجه  نگر از خطرپذیري آینده
هاي ورودي و خروجي وجوه آتي، اقلام دارایي و بدهي ترازنامه   بیني جریان به پیش دهدکه

هـایي دانسـد کـه      ها و بـدهي   توان دارایيو اقلام زیر خ  )به طور کلي اقلام زیرخ  را مي
هاي آتي بانك قابل تصور اسد( پرداخته و به ایـن  ها و بدهيقطعي نبوده و به عنوان دارایي

هاي زماني مختلـف و تحـد سـناریوهاي عـادي و       نقدینگي بانك را در افسترتیب، شكاف 
 کننده به تصویر بكشد.  نگران

هـاي نقـدینگي بـه عنـوان یكـي دیگـر از         در ارزیابي ساختار ترازنامه بانك از نسبد
شـود کـه    کید ميتا هاي مشابه،  نامه و یا نسبد هاي سنجش ریسك نقدینگي در توصیه  روش

سازي منابع مالي به تصـویر   از میزان تمرکز ریسك نقدینگي و یا نحوه متنوعتصویر روشني 
 (.5939آلاشتي و خوانساري،  خشنود، اکبري« )کشیده شود

هـاي بسـیاري در زمینـه محاسـبه کیفیـد نقـدینگي         شد، شـاخص  اشارههمانطور که 
عنـوان یكـي از   ها وجود دارد. در این تحقیس با استفاده از نسبد پوشـش نوسـانات بـه      بانك
ها و با توجه به محدودید آمار و   دهنده وضعید نقدینگي بانك هاي نشان  ترین شاخص مهم
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هاي کشـور    براي ارزیابي ریسك نقدینگي بانك( LRاطلاعات، شاخص ریسك نقدینگي )
 شود. مورد محاسبه قرار گرفته اسد که در ادامه ارائه مي

هـاي سـلامد     به عنـوان یكـي از شـاخص    6هاي فرّار  به سپرده 5هاي نقد  نسبد دارایي
 ((.5رود )رابطه ) دهنده وضعید نقدینگي بانك بكار مي بانكي و نشان

(5) 
 

522  ä522  ×) 
 هاي نقد دارایي

L=(  هاي فرّار سپرده 

هـاي فـرّار     مین نقدینگي بانك را جهد پاسخگویي بـه برداشـد از سـپرده   تا این نسبد توان
دهد. بالا بودن این نسبد، نشانه توان بیشتر بانك جهد جایگزیني وجوه نقـد قابـل    نشان مي

ها در شرای  بحراني اسد. بدیهي اسد که هر چه این نسبد   دسترس در زمان خروج سپرده
مین منابع لازم و بهنگام کمتر خواهد بود تا پذیري بانك در تر باشد، قابلید انعطاف کوچك

جهد مقابله بـا شـكاف نقـدینگي حاصـل از خـروج       تا نك مجبور خواهد شدو در نتیجه با
  (.5939هاي آشكار شود )خوانساري و همكاران،   ها در شرای  بحراني، متحمل زیان  سپرده

 1(، چـــاگویزا6257) 7د(، محمـــ6255) 9وا(، ود6222ایـــوانز و همكـــاران ) 

ي مهـم  هـا   از شـاخص دیگـر  یكـي   بـه عنـوان   را 2هـا   هاي نقد به سپرده( نسبد دارایي6257)
 اند. ریسك نقدینگي معرفي و در مطالعات خود مورد محاسبه و تحلیل قرار داده

 

                                                                                                                   
زمان و هزینه قابل تبدیل به نقـد هسـتند، از قـدرت     هایي هستند که به سرعد و بدون صرف هاي نقد، دارایي دارایي -5

شوندگي بالایي برخوردارند )مانند وجوه نقد در بانك، موجودي حساب جاري بانك نزد بانك مرکـزي، مطالبـات    نقد

 هایي هستند که به سرعد و بدون صرف هزینـه  هاي غیرنقد، دارایي ها و اوراق بهادار قابل معامله(. دارایي از سایر بانك

هـا، کالاهـا،    ها و تسهیلات اعطـایي بانـك   و زمان قابل تبدیل به نقد نیستند و قابلید نقدشوندگي پاییني دارند )مانند وام

 ها(.املاک و ساختمان

هـا محسـوب    تـرین نـوع از سـپرده    هاي ناپایدار نیز خوانده شده و ارزانمدت اسد که سپرده هاي کوتاه منظور سپرده -6

هـاي جـاري )دیـداري(     آنها کم اسد و به سرعد و بدون محدودید قابل برداشد هسـتند. سـپرده   شوند، زیرا سود مي

هـاي بلندمـدت کـه     الحسنه از این جمله هستند، اما سـپرده  هاي قر  انداز کوتاه مدت و سپرده هاي پس اشخاص، سپرده

هاي بانكي محسوب شـده   ترین نوع سپرده ها گران شوند به دلیل تعلس گرفتن سود به آن هاي پایدار نیز خوانده مي سپرده

 ها نیستند. و به راحتي و بدون محدودید قابل خارج شدن از بانك

3- Vodova  and Pavla 

4- Mehmed 

5- Chagwiza and Wilbert 
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(6)  
522 ä522  ×)  

 هاي نقد دارایي
L= (  ها سپرده 

باشد، بانك کمتر با مشكل نقدینگي مواجه خواهـد بـود،    522تر از  هر چه این نسبد بزرگ
نقد موجود پاسخگوي تقاضاي مشتریان خواهد بـود، مشـكل زمـاني بـروز      هايیعني دارایي

باشد، چراکه با این شرای  و ادامه این روند، بانك  522تر از  کند که این نسبد کوچك مي
هـاي    گیـرد )بانـك قـادر بـه ایفـاي تعهـدات و بـدهي       در معر  ریسك نقدینگي قـرار مـي  

 (. 6255( )ودوا ،.مدت نیسد کوتاه
مدت( در مقایسـه بـا منـابع     هاي جاري و کوتاه  قیمد )سپرده کلي منابع ارزانبه طور 

بیرپـذیري  تا هاي بلندمدت( پایداري کمتري دارند. ناپایداري بـه مفهـوم    قیمد )سپرده گران
گـذار بـا فـر      هاي اقتصادي اسد. بـه عنـوان مثـال، سـپرده      ها در مقابل شوک  سریع سپرده

ر پي آن کاهش ارزش پول، مبادرت بـه تبـدیل مبـال  نقـدي بـه      وجود احتمال تورم بالا و د
کنـد. وجـود ریسـك بـازار، بـارزترین       هاي ضد تورمي همچون زمین، طلا و ارز مـي   دارایي

قیمـد بـه راحتـي از     هـاي ارزان   ریسك تهدیدکننده در این قسمد اسد. از ایـن رو سـپرده  
ل زیان در مقابله با شـكاف نقـدینگي   ها مجبور به تحم  شوند. در نتیجه بانك بانك خارج مي

هـا از منـابع     شوند. تغییر رویكـرد بانـك   ها در شرای  بحراني مي  حاصل از خروج این سپرده
هاي آتي با کسري نقدینگي و افزایش ریسـك    ها را در دوره  پایدار به منابع ارزان قیمد، آن

 سازد.   نقدینگي مواجه مي
گـذار بـا مشـكلاتي     دار( به این دلیل که فـرد سـپرده  هاي پای  قیمد )سپرده منابع گران

مـدت   هـاي کوتـاه    التفاوت سود دریافتي از سپرده هنگام خروج سپرده از قبیل، پرداخد مابه
گـذار را   شود، انگیزه سـپرده  بر بودن برداشد مواجه مي دار و زمان هاي مدت  نسبد به سپرده

دهـد.   هـاي اقتصـادي کـاهش مـي      کالعمل سریع در برابـر شـو   براي خروج سپرده و عكس
اي اسد، اما به دلیـل اهمیتـي کـه در     اگرچه وجود منابع پایدار براي بانك داراي هزینه بهره
(. بـر همـین اسـاس بـا توجـه بـه       5936کاهش ریسك نقدینگي دارد، مهم اسد )احمدیان، 

لازم بـراي   هـاي فـرّار، دارایـي نقـد      توان گفد که با افزایش سـپرده  هاي ذکر شده مي  نسبد
هـاي آتـي بـا افـزایش       هاي فرّار وجود نخواهد داشد، بنابراین بانك در دوره  پوشش سپرده

 ریسك نقدینگي مواجه خواهد شد. 
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 الگوی تحقیق  -3
هـاي    هاي اقتصادي در فضاي نوسـاني و نااطمینـاني از مـدل     در این مطالعه براي انجام تحلیل
اسـتفاده خواهـد شـد. همچنـین از      GARCHخـانواده  هـاي    واریانس ناهمسان شرطي و مدل

هاي متداول پایایي اتكا ناپذیرنـد و در    هاي مورد استفاده فصلي هستند، آزمون  آنجا که داده
بلویي معروف به آزمـون  تا هاي  نتیجه از آزمون مناسب، یعني آزمون ریشه واحد فصلي داده

IPS-CHEGY
آید. بعـد از   هاي این مطالعه نیز به حساب مي  شود که از نوآوري استفاده مي 5

 هـاي   روش دادهانباشـتگي بـا اسـتفاده از    هـاي هـم    بررسي پایایي و در صـورت لـزوم آزمـون   
 شود. برآورد مي هاي ایرانبلویي ابر نااطمیناني کلان اقتصادي بر ریسك نقدینگي بانكتا

 

 تصریح مدل -3-1
هـا اسـد.   بیر نوسانات کلان اقتصادي بر ریسك نقدینگي بانكتا تحقیس، بررسيهدف این 

بع رگرسـیوني چنـد   تـا  هـا، بیر هـر یـك از آن  تـا  گیـري براي شناسایي عوامل موبر و انـدازه 
 6(( براساس مباني نظري و با الهام از مدل رگرسیوني بائوم و همكاران 9متغیري زیر )رابطه )

 شود.( تصریح مي6222)
(9 )                 

it t itY β βτ ε= + +20 1 
هاي با توجه به شاخص tدر زمان  iهمان شاخص ریسك نقدینگي بانك  itYکه در آن 

گرفتـه و  قـرار   ( مـدنظر 7معرفي شده در بخش مباني نظري اسد کـه بـه صـورت رابطـه )    
 .9شودمحاسبه مي

(7)  
522  %ä522  ×) 

 هاي نقد دارایي
- 5( LR=   ي فرّارها سپرده 

ه تر باشد، احتمال مواج ـ از آن بزرگ تر و نزدیك 522چه این شاخص به  بنابراین هر
 ،با کمبود نقدینگي و قرار گرفتن در معر  ریسـك نقـدینگي بیشـتر خواهـد شـد      ها  بانك

                                                                                                                   
 مراجعه شود. (6222اترو و همكاران ) ( و5332براي مطالعه بیشتر به هیلبرگ و همكاران ) -5

2- Baum, Caglayan, Ozkan and Talavera 

هاي معامله اوراق بهادار در شبكه بانكي ایران و قابلید نقدشوندگي کمتـر آن، دارایـي   در این مطالعه به دلیل محدودید -9

هـا مـدنظر   نقد به صورت مجموع وجوه نقد در بانك، موجودي حساب جاري نزد بانك مرکزي و مطالبات از سـایر بانـك  

هـاي   هـاي جـاري )دیـداري( و سـپرده    جمـع سـپرده  هاي فراّر شبكه بانكي به صـورت حاصـل  هگیرد. همچنین سپردقرار مي

 الحسنه در شبكه بانكي نیز اندک اسد. هاي قر شود. حجم سپردهمدت عادي )روز شمار( تعریف مي کوتاه
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ي فرّار وجود نخواهـد  ها  ي فرّار، دارایي نقد لازم براي پوشش سپردهها  با افزایش سپرده زیرا
tτ ي آتي با افزایش ریسك نقدینگي مواجه خواهـد شـد.  ها  داشد، بنابراین بانك در دوره

، نـرخ  5939 متغیر نااطمیناني متغیرهاي اقتصاد کلان )تولید ناخالص داخلي بـه قیمـد بابـد   
و براساس الگوي واریانس شرطي تعمـیم   tتورم، نرخ ارز و شاخص قیمد سهام( در زمان 

معادله اسد. طـول وقفـه   جمله اختلال  itε محاسبه شده اسد. EGARCHو GARCH یافته
معنـاداري ضـرایب انتخـاب شـده      بر اساس معیارهاي انتخاب الگـو )آکائیـك و شـوارتز( و   

   .گیري از متغیرها براساس خواص سري زماني )ناپایایي( بوده اسد اسد. تفاضل
ــي ســایر کشــورها و     ــاني نظــري، مطالعــات تجرب ــاي انتخــاب متغیرهــاي مســتقل، مب مبن

فصـل   تـا  5931هاي شبكه بانكي کشور اسد. محدوده زماني تحقیـس از فصـل اول سـال     واقعید
معیـار انتخـاب   مهم و بزرگ کشور اسد.  5بانك 57و قلمرو مكاني تحقیس نیز  5936چهارم سال 
ها، شاخص اندازه بانك و در واقع سهم دارایي بانك از کل دارایي نظام بـانكي و همچنـین   بانك

وجــود اطلاعــات و آمارهــاي بــانكي مــورد نیــاز در دوره زمــاني مــورد بررســي اســد. بنــابراین  
مطالعه مورد بررسي قرار گرفتنـد کـه سـهم دارایـي آنهـا از کـل دارایـي نظـام         هایي در این  بانك
ها براي متغیرهـاي اقتصـادي نماگرهـاي اقتصـادي بانـك      منبع دادهدرصد اسد.  6بیش از  بانكي

 مرکزي و براي متغیرهاي بانكي، آمار و اطلاعات بانكي بانك مرکزي اسد.
 

 متغیرهاي مورد استفاده در مدل -(5جدول )

 نماد اختصاري متغیرهاي کلان
 Risk شاخص ریسك نقدینگي
 GDP تولید ناخالص داخلي

 INF نرخ تورم
 ER نرخ ارز

 TEPIX شاخص قیمد سهام
 VGDP شاخص نوسانات تولید ناخالص داخلي
 VINF شاخص نوسانات نرخ تورم
 VER شاخص نوسانات نرخ ارز

 VTEPIX شاخص نوسانات شاخص قیمد سهام

                                                                                                                   
صـنعد و  هاي ملي، صادرات، تجارت، ملد، سـپه، رفـاه کـارگران، مسـكن، کشـاورزي، توسـعه صـادرات،         بانك - 5

 معدن، اقتصاد نوین، سامان، پارسیان و پاسارگاد
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هـاي واریـانس   این بخـش ابتـدا نوسـانات متغیرهـاي کـلان اقتصـادي بـه کمـك مـدل         در 
بلویي و اطمینـان از پایـا بـودن    تا هايناهمسان شرطي محاسبه و بعد از بررسي ریشه واحد فصلي داده

هـا بـرآورد شـده    بلویي ابر نوسانات بر ریسك نقدینگي بانـك تا هايمتغیرها با استفاده از روش داده
و بـراي   Excelافـزار   هـاي خـام از نـرم     ها و محاسبات ابتدایي روي داده  دهي داده اسد. براي سازمان

 استفاده شده اسد.   Eviewsو  Stataافزارهاي  ها از نرم  ها و برازش مدل  تحلیل داده
 

 آزمون ریشه واحد فصلی-3-2 

متغیرهـا را مـورد آزمـون قـرار داد، زیـرا اگـر       قبل از مدلسازي نوسانات، ابتـدا بایـد پایـایي    
متغیرها پایا نباشد، معادلات استخراجي قابل اعتماد نخواهـد بـود. بـا توجـه بـه فصـلي بـودن        

ها و اینكه مدلسازي نوسانات بر اساس متغیرهـاي کـلان اقتصـادي سـري زمـاني انجـام       داده
نتایج حاصل از آزمـون در  پردازیم.  مي HEGYشود به بررسي آزمون ریشه واحد فصلي  مي

 ( ارائه شده اسد.6جدول )
 

 ی متغیرهای کلان اقتصادی فصل واحه شهیر آزموننتایج  -(5جهول )

 )با در نظر گرفتن عرض از مبها و بهون رونه و متغیرهای مجازی فصلی(

π فرضیه صدر =1 0 π =2 0 π π= =3 4 0 π π π= = =2 3 4 0 
GDP    
INF     
EF     

TEPIX     

 درصه است.  11و  4، 1داری در سطح  به ترتیب معنی *و  **،*** توجه: 
 های تحقیق  یافتهماخذ: 

 

ارائـه شـده در    5( و مقایسـه آن بـا مقـادیر بحرانـي    6با توجه به نتایج منـدرج در جـدول )  
تـوان بـراي همـه متغیرهـا     فرضیه صفر را نمي 5 شود که طبس آماره معلوم مي( پیوسد 5جدول )

                                                                                                                   
( توسـ  هیلبـرگ و همكـاران    HEGYهـاي سـري زمـاني )    هاي ریشه واحـد فصـلي داده   توجه شود مقادیر بحراني آزمون -5

ه سـازي شـده اسـد. بنـابراین بـا توجـه بـه اینك ـ        شـبیه  (n= 73، 522، 592، 622)( و براي تعداد مشاهدات زماني مشخص 5335)

(( اسـد،  96سـال =  3فصـل *   7) 5936تا فصل چهارم  5931مشاهده )اطلاعات فصل اول  96تعداد مشاهدات در مطالعه حاضر 

ترین مقادیر بحراني مربوط بـه تعـداد مشـاهدات زمـاني مطالعـه حاضـر در        را به عنوان نزدیك (n=  73مقادیر بحراني مربوط به )

 گیري پایا هستند. قادیر تقریبي بحراني، بنابراین همه متغیرها بعد از تفاضلاند. با توجه به همین م نظر گرفته شده
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داخلـي   رد کرد و در نتیجه متغیرها همگي داراي ریشه واحدکلي هستند. همچنین تولید ناخـالص 
و شاخص قیمد سهام علاوه بر ریشـه واحـد کلـي، داراي ریشـه واحـد شـش ماهـه نیـز هسـتند.          
-بنابراین با توجه به مباني پایایي و ریشه واحد فصلي ، نرخ تـورم و نـرخ ارز بـا یـك بـار تفاضـل      

 شوند.گیري پایا ميگیري و تولید ناخالص داخلي و شاخص قیمد سهام با دوبار تفاضل
 

 ی متغیرهای کلانفصل واحه شهیر آزموننتایج  -(9جهول )

π فرضیه صدر =1 0 π =2 0 π π= =3 4 0 π π π= =2 3 4 

)(GDP∆    

( )INF∆     

( )ER∆     

( )TEPIX∆     

 های تحقیق  ماخذ: یافته
 

 مدل نوسانات )نااطمینانی( متغیرهای کلان اقتصادی 3-3
بیني نشده( متغیرهـاي کـلان اقتصـادي از مـدل      در این تحقیس براي استخراج نوسانات )پیش

GARCH  وEGARCH شود. براي برآورد مدل نوسانات ابتدا لازم اسد معادلـه   استفاده مي
تعیـین شـود. بـراي تعیـین معادلـه       ARMA(p,q)هاي مختلف مـدل    میانگین شرطي در حالد
رسي آزمون ریشه واحد متغیرها و نمودار همبستگي نگـار مربـوط   میانگین شرطي، ابتدا با بر

ــز   ــاکس جنكی ــر اســاس روش ب ــا و ب ــر پای ــه متغی ــع   5ب ــار ضــرایب تواب ، شــامل بررســي رفت

6خودهمبستگي ساده
( )AC 9و جزیي

)(PACها، توجه بـه ابـرات فصـلي و      ، معني ضریب
شود. سپس بـا  شناسایي مي ARMA)آکائیك و شوارتز بیزي(، مرتبه  معیارهاي انتخاب الگو
هاي تلاطم شرطي با توجه به شرای  موجـود بـراي   از بین مدل ARCHدر نظر گرفتن ابرات 
ها و با توجـه بـه معیارهـاي انتخـاب الگـو )آکائیـك و شـوارتز بیـزي(         هر کدام از این مدل
شود. بنـابراین بـا توجـه بـه نتـایج      انتخاب ميسازي نوسانات شرطي  بهترین گزینه براي مدل
هاي ریشه واحد متغیرها به تعیین بهترین معادله میانگین شرطي و واریـانس  حاصل از آزمون

 شود. شرطي هریك پرداخته مي

                                                                                                                   
1- Box-Jenkins 

2- Autocorrelation 

3- Partial Autocorrelation 
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 ARCH با در نظر گرفتن اثرات 1نتایج برآورد بهترین مهل میانگین و واریانس شرطی متغیرها -(5جهول )

 معادلات
معادله  بهترین

میانگین و واریانس 
 شرطی

 متغیر

( . ) ( . ) ( . ) ( . )

. . . .t t t tDGDP DGDP DGDP DGDP ε− − − −
− − − −

= − − + −1 3 4 1
3 00 1 77 4 55 19 53

0 301 0 186 0 632 0 948
 

( . ) ( . ) ( . )

. . .t t th hε − −
− −

= − −2
1 11 66 1 14 4 22

3 41 0 733 0 895
 

( )( ), , , ,

( , )GARC

AR

H

IMA 1 3 2

1

2

1

4 
( )VGDP

5 

( . ) ( . )

. .t tDINF DINF ε− −
−

= −3 3
2 73 17 72

0 467 0 896 

( . ) ( . ) ( . )

. . .t t th hε − −
−

= − +2
1 10 22 1 22 2 72

0 437 0 263 1 146 
( ),

( , )

,

GARCH

ARIMA 3 3

1

1

1
 

VINF 

( . )

. tDER ε −= 1
2 81

0 482 

( . ) ( . )

( . ) ( . )

ln . . . . ln
t t

t t

t t

h h
h h

ε ε− −
−−

− −

= − + + +1 1
10 927 13 301 1

4 33 0 756

0 737 1 98 0 255 0 941
 

( ),

( , )

,

EGARCH

ARIMA 1

1

0

1

1 
VER 

( . )

. tDTEPIX DTEPIX −
−

= − 1
3 82

0 6499 

( . ) ( . )

( . ) ( . )

ln . . . . ln
t t

t t

t t

h h
h h

ε ε− −
−

− −
−

= − + +1 1
11 59 6 301 1

1 51 2 18

4 03 1 777 1 559 0 8041
 

( ),

( , )

,

EGARCH

ARIMA 0

1

1

1

2 
VTEPIX 

zتوجه: اعهاد داخل پرانتز آمار   statistic−  درصه معنادار هستنه.  4و تمام ضرایب در سطح 
 های تحقیق   ماخذ: یافته

 

با توجه به اینكه اعداد به دسد آمده براي واریـانس شـرطي، اعـداد بزرگـي هسـتند      
تر شدن محاسبات در این قسمد از انحـراف معیارهـاي شـرطي متغیرهـاي کـلان       براي ساده

 شود.مي اقتصادي استفاده

  

                                                                                                                   
5- D ها و به منظور پایا بودن متغیرها اسد. دهنده تفاضل آن در ابتداي نام متغیرها با توجه به نتایج آزمون ریشه واحد نشان 

2- Volatility GDP 
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 نتایج تجربی -4
قبل از برآورد مدل باید به بررسي پایـایي متغیرهـاي الگـو پرداخـد، زیـرا اگـر در بـرآورد        
 معادلات اقتصادسنجي از متغیرهاي ناپایا استفاده شود، نتایج آماري معتبر نخواهد بود.

 

 بلوییتا های  آزمون ریشه واحد فصلی داده -4-1
( 6بـا مقـادیر بحرانـي جـدول )     5بلویيتـا  هايریشه واحد فصلي دادهبا مقایسه آماره آزمون 

پیوسد، فرضیه صفر متغیرهاي انحراف معیار شرطي تولید ناخالص داخلـي، انحـراف معیـار    
شرطي نرخ تورم، انحراف معیار شرطي نرخ ارز، انحراف معیار شرطي شاخص قیمد سـهام  

 تـوان پـذیرفد و متغیرهـاي    و ریسك نقدینگي در رابطه با ریشه واحد کلي و فصلي را نمي
 ذکر شده همگي پایا هستند.

 
 بلویی تا یهاداد ی فصل واحه شهیر آزمونآمار   -(4جهول )

 )با عرض از مبها و رونه و بهون متغیرهای مجازی فصلی(

iablevar π =1 0 π =2 0 π π= =3 4 0 π π π= = =2 3 4 0 

VGDP    

VINF    

VER 

VDTEPIX    

Risk    

 درصه است.  11و  4، 1داری در سطح  به ترتیب معنی *و  **،*** توجه:. 
 های تحقیق  ماخذ: یافته

  

                                                                                                                   
سازي موند کـارلویي بـراي    ( از طریس شبیه6222هاي تابلویي توس  اترو ) هاي ریشه واحد فصلي داده مقادیر بحراني آزمون -5

سـازي   شـبیه  (T=  62، 72، 22، 522هاي زماني مشـخص )  ه و تعداد دور( N=  1، 51، 61، 72تعداد مشاهدات مقطعي مشخص )

تـا   5931دوره )فصـل اول  ( T=  96مقطـع بـراي )  ( N= 57جه به اینكه تعداد مقاطع در مطالعـه حاضـر )   شده اسد. بنابراین با تو

را بـه عنــوان  ( N=  51و  T=  72سـازي شـده کــارلویي مربـوط بـه )     ( اسـد، مقـادیر بحرانــي مربـوط شـبیه    5936فصـل چهـارم   

حاضـر در نظـر گرفتـه شـده اسـد. بـا توجـه بـه همـین           ترین مقادیر بحراني مربوط به تعداد مقاطع و دوره زماني مطالعـه  نزدیك

 مقادیر تقریبي بحراني تقریبا همه متغیرها پایا هستند.
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 برآورد مدل  -4-2

هاسـمن بـه منظـور انتخـاب روش مناسـب        لیمـر و   Fقبل از برآورد مدل لازم اسد آزمـون  
)ابرات بابد یا ابرات تصادفي( تخمین مدل انجام شود. در نتیجه فر  یكسان بودن عـر   

 شود. یید ميتا بلویيتا هايشود و برآورد مدل به روش دادهاز مبداها پذیرفته نمي
 

 لیمر Fنتیجه آزمون  -(3جهول )

Prob d.f. Statistic Effects Test 
   Cross-section F 

 های تحقیق  ماخذ: یافته
 

 هاسمن  نتیجه آزمون  -(9جهول )

Prob Chi-sq.d.f Chi-sq.statistic TestSummary 

   Cross-section 
Random 

 های تحقیق  ماخذ: یافته

 
χهاسمن، آماره )   با توجه به نتایج آزمون ( برابر صفر و احتمال متناظر بـا آن برابـر   2
هاسمن به خوبي قادر به انتخاب مدل به روش   دهد که آزمون  یك اسد، این نتیجه نشان مي

 گیرد. ابرات بابد یا تصادفي نیسد. بر همین اساس معیار دیگري مورد استفاده قرار مي
 

�مقایسه  -(8جهول )
uδ  و�

εδ برای تعیین اثرات ثابت یا تصادفی 

 Effects Specification  
Rho S.D.  
  Cross-section Random 
  Idiosyncratic Random 

 ماخذ: نتایج تحقیق

 
�دهد که  نتایج نشان مي

εδ ( 16/2سهم بیشتري )   از تغییرات جملـه خطـا( )it iuε + 
 شود.   دارد، بنابراین مدل به روش ابرات بابد برآورد مي
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 شود.(( به عنوان معادله اصلي برآورد مي1الگوي زیر )رابطه )
(1)                

, ,...,

it i it it it it it

i

Risk VGDP VINF VER VTEPIXα β β β β ε
α

= + + + + +
=

1 2 3 4

1 2 14
 

 ارائه شده اسد.( 3( در جدول )1نتایج حاصل از برآورد معادله )
 

 FEنتایج تخمین با استداد  از روش اثرات ثابت  -(3جهول )

var iable 
coefficient

 
.Std Error
 

t statistic−
 

p value−
 

C 

VGDP    

VINF    

VER    

VTEPIXX    

R squared−  D W−  

,Adjusted R squared−
 

   

 های تحقیق  ماخذ : یافته
 

تـوان گفـد، نوسـانات متغیرهـاي اقتصـادي       با توجه به نتایج حاصـل از بـرآورد مـي   
ها دارند؛ به این مفهوم کـه    دار بر ریسك نقدینگي بانك )مطابس با انتظار( ابري مثبد و معني

شـود.   ها مي  افزایش در نوسانات متغیرهاي ذکر شده منجر به افزایش ریسك نقدینگي بانك
توان توضیح داد که تولید ناخالص داخلي نمـاد عملكـرد کـل اقتصـاد      ياین نتیجه را چنین م

گـذاري   ها از جمله سرمایه  اسد و با افزایش نااطمیناني و نوسان در کل اقتصاد، تمام فعالید
ها نیز با افزایش مطالبات معوق وکاهش منابع مواجـه و ایـن منجـر بـه       یابد، بانك کاهش مي

هـا بـراي     گذران به سیسـتم بـانكي و هجـوم آنهـا بـه بانـك       دهاعتماد شدن مشتریان و سپر بي
ها با کمبود منـابع بـراي پرداخـد تعهـدات مواجـه        شود. درنهاید بانك ها مي  خروج سپرده

شده و در معر  ریسك نقدینگي قرار خواهند گرفد. مشابه همـین نتیجـه را در مطالعـات    
 توان دید.  مي ( نیز6222تجربي فراوان از جمله بائوم و همكاران )
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هـا دارد و در    همچنین نااطمیناني نرخ تورم ابري مثبـد بـر ریسـك نقـدینگي بانـك     
انجامد که این نیز با مبـاني نظـري وشـواهد تجربـي سـازگاري کامـل        واقع به افزایش آن مي

دارد، زیرا افزایش نااطمیناني )نوسان( در نرخ تورم منجـر بـه ایجـاد نااطمینـاني )نوسـان( در      
ها( شـده و بنـابراین در چنـین شـرایطي       ها )دارایي نقد و نرخ بازده دارایي  کل دارایيارزش 

هـاي فـرّار( و تقاضـاي      دار به سپرده هاي مدت  هاي بانكي تغییر یافته )از سپرده  ترکیب سپرده
یابد، ایـن   هاي خود و ورود به بازارهاي موازي افزایش مي  گذاران براي خروج سپرده سپرده
ها منجر به بروز مشكلات ناشي از کمبود نقدینگي شـده و    ها از بانك  ناگهاني سپردهخروج 
دهد. این نتیجه نیز با مبـاني نظـري و    ها را در معر  ریسك نقدینگي بالاتري قرار مي  بانك

( سازگار اسد که در آن افزایش نااطمیناني 6222شواهد تجربي همچون بائوم و همكاران )
 هاي ایالات متحده شد.   نجر به کاهش نقدینگي بنگاه)نوسان( تورمي م

بیرگذاري مثبد نوسان نرخ ارز بـر ریسـك نقـدینگي بانـك     تا برآورد الگو نشان از
شـود کـه نوسـان     دارد. در ادبیات اقتصادي این نتیجه مورد انتظار اسد و اینگونه توجیه مـي 

ارزي و درآمـد صـادرکنندگان    هـاي   نرخ ارز منجر به نوسان )نااطمینـاني( در ارزش دارایـي  
دهـد و   بیر قرار ميتا ها را تحد  شود، حجم مطالبات معوق بانك گذاران مي کالاها و سرمایه

هـاي نقـدي و نـرخ بـازده       بیر منفـي آن بـر ارزش دارایـي   تا با نوسان در ارزش پول داخلي و
هـاي    هاي فرّار در برابر سپرده  هاي بانكي را تغییر داده )افزایش سپرده  حقیقي، ترکیب سپرده

ها را در معـر  ریسـك نقـدینگي بـالاتري قـرار خواهـد داد. ایـن یافتـه           دار( و بانك مدت
 ( سازگار اسد. 6252تحقیس نیز با شواهد تجربي همچون وید )

با توجه به نتایج حاصل از مدلسازي نوسانات مربوط بـه شـاخص قیمـد سـهام، ابـر      
اخبار بد منجر به افزایش بیشتر نوسانات شاخص قیمد سهام نسبد به اخبـار خـوب خواهـد    
شد. همچنین نتایج برآورد مـدل، نشـان داده کـه یـك واحـد افـزایش نااطمینـاني و نوسـان         

ها خواهد شد. بر همـین اسـاس     منجر به افزایش ریسك نقدینگي بانكشاخص قیمد سهام 
توان استدلال کرد که افزایش نااطمیناني در بازار سهام با ایجاد نوسان در درآمد و سـود   مي

هـا    هاي ببد شده در بورس و همچنین بازده سهام بانك  گذاران و بازده سهام شرکد سرمایه
آورد و در  هـا را بـه وجـود مـي     ن در پرداخد بدهي به بانكگذارا در بورس، ناتواني سرمایه

هـا از  گذاران اعتمـاد خـود را نسـبد بـه بانـك      نتیجه با افزایش حجم مطالبات معوق، سپرده
ها در بورس، تقاضاي افـراد  بیر قرار گرفتن ارزش سهام بانكتا دسد خواهند داد و با تحد
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-یابد و در چنین شرایطي بانـك فزایش ميهاي خود از بانك او مشتریان براي خروج سپرده
ها در معر  ریسك نقدینگي بالاتري قرار خواهند گرفد. این نتیجـه نیـز همسـو بـا مبـاني      

( اسـد کـه در آن   6222نظري اقتصادي و شواهد تجربي همچون مطالعه بائوم و همكـاران ) 
بـروز مشـكلات   هـا و  افزایش نااطمیناني شاخص بازده سهام منجر به کاهش نقدینگي بنگـاه 

 ناشي از کمبود نقدینگي شد. 
 

 گیری و پیشنهادات نتیجه -5
بانك در ایـران طـي    57در این مقاله نوسانات متغیرهاي کلان اقتصادي بر ریسك نقدینگي 

هـا،    با تواتر فصلي محاسبه و برآورد شد که به سبب فصلي بودن داده 5931-36دوره زماني 
 CHEGY-IPSرا و نامناسـب هسـتند و بنـابراین از آزمـون     هاي متـداول پایـایي ناکـا     آزمون

( تولید ناخـالص داخلـي و نـرخ تـورم و     th. مقدار واریانس شرطي تعمیم یافته )استفاده شد
ln)ریانس شرطي تعمیم یافته نامتقارنهمچنین مقدار وا )th  نرخ ارز و شاخص قیمد سهام

 به عنوان جایگزیني براي متغیر نااطمیناني اقتصاد کلان محاسبه شد. 
متغیرهاي اقتصادي شـامل تولیـد   نتایج حاصل از برآورد الگو نشان داد که نوسان در 

داري بـر  ناخالص داخلي، نرخ تورم، نرخ ارز و شاخص قیمد سهام همگي ابر مثبد و معني
هـا در  ها داشته و بـا افـزایش نااطمینـاني در هـر یـك از آنهـا، بانـك         انكریسك نقدینگي ب

معر  ریسك نقدینگي قرار خواهند گرفد. بنابراین با توجه به نتایج به دسد آمده در این 
داري ضـریب نوسـان نـرخ تـورم )ابـر آن بـر ریسـك        تحقیس مبني بر بزرگ، مثبد و معنـي 
شود که کاهش و کنترل نـرخ  دیگر( پیشنهاد ميهاي مالي نقدینگي و همچنین سایر ریسك

ترین هدف اصلي دولـد بـراي کـاهش ریسـك نقـدینگي      عنوان مهمتورم و نوسانات آن به
 ها قرار گیرد.بانك

هـاي اقتصـادي بایـد توجـه       همچنین دولد و بانك مرکزي نیز هنگـام سیاسـتگذاري  
هـا از    نقدینگي و سایر ریسكبیرگذاري آنها بر ریسك تا کافي به شرای  اقتصادي و شدت
هـا منجـر بـه      نتـایج حاصـل از سیاسـتگذاري    تـا  ها داشـته باشـند    جمله ریسك اعتباري بانك

نااطمیناني در شرای  اقتصادي یا بـدتر شـدن اوضـاع اقتصـادي و در نتیجـه بـروز مشـكلات        
 ها و ورشكستگي سیستم مالي نشود.  نقدینگي در بانك
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هـا )در شـرای    هاي بانكي و خروج ناگهاني سپردهردهچون احتمال تغییر ترکیب سپ
هـا و بانـك مرکـزي    شود مدیران بانكخاص یا نامساعد اقتصادي( وجود دارد، پیشنهاد مي
هـا بـه شـرای     هـا یـا نـرخ سـود سـپرده     در سیاستگذاري نسبد به نرخ بـازده واقعـي دارایـي   
از خـروج ناگهـاني و شـدید    هـاي تشـویقي   اقتصادي توجه بیشـتري کننـد و بـا دادن انگیـزه    

سـر حـد امكـان     تـا  هـا ها در شرای  نامناسب و کاهش حجـم منـابع بلندمـدت بانـك    سپرده
 جلوگیري و یا روند آن را کند سازند.

بباتي متغیرهاي اقتصاد کـلان )تولیـد ناخـالص داخلـي،     مل بيتا بیر قابلتا با توجه به
هـاي  ر ریسـك نقـدینگي بانـك   نرخ ارز ، شاخص قیمد سهام و به خصوص نـرخ تـورم( ب ـ  

طور مرتب علاوه بر دولد و بانـك مرکـزي   بباتي به هاي بيشود: شاخص ایران، پیشنهاد مي
بباتي اقتصاد کلان و هایي براي کنترل و کاهش بيها نیز بررسي شده و سیاسدتوس  بانك

آور زیـان  از پیامـدهاي  تـا  یا حداقل راهكارهاي مناسب جهد رویارویي با آن را اتخاذ کند
هـا و بـه دنبـال آن بـروز زیـان و      بباتي اقتصاد کـلان و افـزایش ریسـك نقـدینگي بانـك     بي

 ها پیشگیري شود.ورشكستگي بانك
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 پیوست

 

 
 هاي سه ماهه سري زماني  مقادیر  بحراني براي آزمون ریشه واحد فصلي در داده -(5) جدول

 و متغیرهاي مجازي فصلي(، بدون روند ادرصد( )با عر  ازمبد 52و  1، 5)سطح 

 (5335)مأخذ: هیلبرگ  و همكاران 

 
 

  درصد( 52و  1، 5) سطح  هاي تابلویي هاي بحراني داده مقادیر آماره -(6) جدول

 و روند( امبد هاي فصلي )با عر  از براي ریشه

FCHEGY IPS− 3

π π π= = =2 3 4 0

 

FCHEGY IPS− 2

π π=3 4 
tCHEGY IPS− 2

π 2 
tCHEGY IPS− 1

π1 
( ) ( ),T N= =40 15

level 

     
     
     

 (6222مأخذ: اتُِرو و همكاران )

 
 

  

Level 
   π =1 0 
   π =2 0 
   π π= =3 4 0 
π π π= = =2 3 4 0 
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