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The Liquidity risk is one of the most important risks for any banking 

system, liquidity risk is the bank's inability to cover its financial 

obligations on maturity without incurring costs. The goal of the 

researchers is to present the appropriate amount of input and output 

variables of the liquidity system at the optimal level so that they can 

observe the ratios affecting the bank's liquidity at the standard level. 

Considering the importance of the discussion of bank liquidity risk, 

the main goal of the current research was to investigate the 

asymmetric effects of fluctuations of macroeconomic variables on the 

liquidity risk of banks in Iran. In this regard, the financial information 

of the country's banking system has been collected during the period 

of 2011-2022. In order to reach the research hypothesis and test them, 

the autocorrelation method with Nonlinear Autoregressive 

Distributed Lags (NARDL) has been used. The findings of this study 

show that the variables of exchange rate, inflation, GDP and liquidity 

have asymmetric effects on liquidity risk in the country's banking 

system. 
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 چکیده: 
خطرهای مهم موجود برای هر نظام بانکی است، ریسک نقدینگی ناتوانی بانک  ریسک نقدینگی یکی از  

در پوشش تعهدات مالی خود در سررسید بدون تحمل هزینه است. هدف محققان این است که میزان 

های مناسب متغیرهای ورودی و خروجی سیستم نقدینگی را در حد مطلوب ارائه کنند تا بتوانند نسبت 

انک را در حد استاندارد رعایت کنند. نظر به اهمیت بحث ریسک نقدینگی بانک، هدف  مؤثر بر نقدینگی ب

نقدینگی   ریسک  بر  اقتصادی  متغیرهای کلان  نوسانات  نامتقارن  اثرات  بررسی  پژوهش حاضر  محوری 

  -1380ها در ایران بوده است. در این راستا اطلاعات مالی سیستم بانکی کشور طی دوره زمانی  بانک 

دآوری شده است. به منظور دستیابی به فرضیه پژوهش و آزمون آنها از روش خودهمبسته با  گر  1401

)وقفه غیرخطی  توزیعی  یافتهNARDLهای  است.  استفاده شده  نشان می (  مطالعه  این  دهد که  های 

سیستم  متغیرهای نرخ ارز، تورم، تولید ناخالص داخلی و نقدینگی اثرات نامتقارنی بر ریسک نقدینگی در  

 بانکی کشور داشته است. 

 

 JEL: A33 ،E34 ،O55 ،K44 بندیطبقه

های ریسک نقدینگی، سیستم بانکی، نرخ تورم، رشد اقتصادی، مدل خودهمبسته با وقفه   :هاکلید واژه

 ( NARDLتوزیعی غیرخطی )
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 . مقدمه 1
همچنین نهادهای مفهوم صنعت بانکداری، حفظ و نگهداری از پول اشخاص حقیقی و حقوقی و  

گذاری در  دولتی است که این اشخاص و نهادها با پذیرش قوانین و در قبال سپرده دولتی و غیر 

ها به دلیل ارائه خدمات ارزنده و  توانند خدماتی هم دریافت کنند. از همین رو بانکها می بانک

اد کشور تأثیرگذارند. اساسی به اشخاص و نهادها در سیستم بانکی نقش مهمی ایفا کرده و بر اقتص

به اهمیت نقدینگی   2008ها چه کوچک و چه بزرگ، پیش از بحران مالی  موسسات مالی و بانک 

کردند اما در زمان وقوع این بحران بسیاری از موسسات به دلیل کمبود  واقف نبوده و توجه نمی

ای پیدا  ویژه نقدینگی با ورشکستگی مواجه شدند و پس از آن مدیریت ریسک نقدینگی اهمیت  

 (.1400کرد )مومنی و همکاران،  

ها در شبکه بانکی با های بالای تورم، نرخ سود حقیقی سپرده های گذشته به دلیل نرخطی سال

رو شده است و همین امر موجب شده است که میل و رغبت افراد برای سرمایه گذاری  کاهش روبه 

های خود  افزایش یابد. افراد به دلیل حفظ ارزش دارایی در بازارهایی همچون سهام، طلا و سکه  

اند گذاری در این بازارهای جایگزین تغییر رویه داده و همچنین به دلیل سوددهی بیشتر سرمایه

کاهش حجم سپرده  امر سبب  همین  تحول، که  این  به موجب  است.  غیرفرار شده  بانکی  های 

و سپردهترکیب سپرده کرده  تغییر  غیرفرار  افزایش  های  و موجب  آن شده  فرار جایگزین  های 

تغییر سپرده  این  است.  بانکی شده  در شبکه  تسهیلات ریسک  قدرت  و  منابع  بخش  در  دهی  ، 

شود )کفایی ها می های سوددهی بانکرغم این که سبب کاهش هزینهها را ناپایدار کرده علی بانک

 (.1396و راهزانی، 

دهد متفاوت  پول و چگونگی خلق آن با آنچه در واقع رخ می  لازم به ذکر است که تلقی افراد از

دانند، اما بوده است. افراد معمولاً بانک مرکزی و به بیان دیگر حاکمیت را عرضه کننده پول می

های بانک مرکزی و بر خلاف آنچه معمولاً تصور می شود، تغییرات در عرضه پول ناشی از فعالیت

ده است. در نظام بانکداری متعارف که در کشورهای دنیا حاکم است های تجاری و یا مردم بوبانک

پولبانک امکان خلق  و  و  ها قدرت  اقتصادی  فعالین  توسط  پولی که  از  زیادی  و بخش  داشته 

گیرد، توسط آنها خلق وکار و تولیدکنندگان و برخی از مردم مورد استفاده قرار میصاحبان کسب 

ها به عنوان واسطه مالی ها برخلاف تلقی رایج بانکل به بانک شود. نسبت دادن نهاد خلق پومی

ها به  دهد. بانک های مردم را به عنوان سپرده پذیرفته و آن را به متقاضیان وام میاست که پول 
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دهند بلکه با استفاده از سیستم ذخیره جزئی به هنگام  هیچ عنوان سپرده مشتریان را وام نمی

 (. 2014و همکاران،  1کنند )مکلی میپرداخت وام پول جدید خلق 

توانند هم پول و هم اعتبار خلق کنند. آنها این کار را با اعطای تسهیلات یا خرید سایر  ها میبانک

دهند. هنگامی که یک بانک های خودشان انجام میها و نوشتن آنها در دو طرف ترازنامه دارایی

گذاران  دهد، شمار چشمگیری از سپرده ا افزایش می برای رقابت با بانکی دیگر نرخ بهره پرداختی ر

بانک برداشت میسپرده  از  را  بانک مورد نظر  های خود  کنند. در این شرایط محتمل است که 

رو ناچار به  و هنگفت وجوه نقد را نداشته باشد؛ از این   توانایی مدیریت چنین برونرفت غیرمنتظره 

یل منابع خود به وجه نقد با قیمتی بسیار ناچیز و  آوری منابع ارزشمند و یا فروش و تبدجمع

 (. 2023، 2)جینگ و ژو  نابرابر با نرخ بازار شود

شود که واحدهای اقتصادی همچون ها و شکنندگی چنین گمان می طبق نظریه نقدینگی بانک 

  ی رکود خارج شده وشوند که اقتصاد از دوره ها زمانی نسبت به شرایط اقتصاد خوشبین میبانک

گذاری بلندمدت را تشدید کرده  ی رونق وارد شده باشد، لذا در این هنگام حجم سرمایهبه دوره 

ها هنگامی که کشور دچار رکود کنند و متقابلاً بانکو وجوه نقد کمتری را نزد خود نگهداری می

ت  شود از پرداخت تسهیلات خودداری کرده و میزان نقدینگی فزونی یافته از این رو مشکلامی

رود که بین ریسک نقدینگی یابد. بدین ترتیب گمان مینقدینگی به میزان قابل توجهی کاهش می 

 (. 1397ها و رشد اقتصادی ارتباطی مثبت وجود داشته باشد )عادلی و فریدونی، بانک

دار، نرخ های مدت شود که در قیاس با سپردهنرخ تورم بالا و پیشرفت بازارهای جانشین سبب می

دار به  های مدت ها برای تأمین مالی تسهیلات از سپرده های فرار بیشتر باشد. بانکرده رشد سپ 

دار ادامه یابد سبب  های مدت کنند و در صورتی که روند کاهش سپرده عنوان منابع استفاده می 

شود. لذا تشدید نرخ تورم ها، تنزیل تولید، و تشدید تورم می تنزیل توانایی اعطای تسهیلات بانک

ها و از طرفی دیگر کوشش دولت به تنزیل نرخ سود از طرفی به تنزیل نرخ سود حقیقی سپرده 

های زودبازده با کسب ها از سیستم بانکی و حرکت آن به قسمت ها، به برونرفت سپرده سپرده 

شود. بنابراین تشدید تورم به تشدید خروج سود بالا همچون مسکن، سهام، ارز، طلا و... منجر می
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سپردهده سپر بانکی  از  میگذاران  نقدینگی  ریسک  تشدید  همچنین  و  و  ها  )احمدیان  انجامد 

 (.1399کیانوند، 

انجامد نرخ حقیقی ارز است و تأثیر منفی افزایش  های بانکی مییکی از عواملی که به وقوع بحران

سود شرکت  بر کسب  ارز  بنگاه نرخ  توانایی  کاهش  بنابراین  است.  موضوع  این  علت  برای ها  ها 

دهد و منجر به افزایش ریسک  بازپرداخت تسهیلات اخذ شده در نتیجه افزایش نرخ ارز رخ می

می بانک  علاوهاعتباری  تنزیل    شود.  و  تسهیلات  بازپرداخت  عدم  افزایش  نتیجه  در  این  بر 

با کسری منابع و نقدینگی رو به رو شده و در خطر ریسک  های ورودی وجوه، بانکجریان  ها 

 (.2022،  و همکاران 1ینگی خواهند بود )اوهجا نقد

از دلایل اساسی ناپایداری سیستم مالی، فضای اقتصادی ناپایدار با کارکرد اقتصادی ناسازگار و  

های مالی های بانک و ریسک شود. محاسبه دقیق دارایی ها و نرخ ارز تلقی مینوسان قیمت دارایی

این دلیل وجود  بسبه  اقتصادی  )موسی گونه فضای  است  (. عوامل متعددی 2015،  2یار مشکل 

گیری رابطه نامتقارن یا غیرخطی شود. بخصوص هنگامی مدل نامتقارن در  میتوان سبب شکل

خصوص ارتباط بین متغیرها قابل تبیین بوده است که سرعت اثرگذاری متغیر مستقل بر وابسته  

 روند متغیر وابسته داشته باشند.    متفاوت بوده و مقادیر مثبت و منفی اثرگذاری متفاوتی بر

آن مطالعات تجربی صورت گرفته بیانگر آن است که نوسانات نرخ موضوعات نظری اخیر و در پی

ارز تاثیرات نامتقارنی را اراِئه کرده است چنان که اثرات افزایش نرخ ارز با اثرات کاهش نرخ ارز  

(. در دهه  1390رت دارد )ارباب افضلی، بر متغیرهای کلان اقتصادی همچون قیمت و تولید مغای 

زمانی که نظام نرخ ارز تثبیت شده از بین رفت و با نظام ارز شناور و سپس نظام شناور    1970

بدیل  اقتصادی  از متغیرهای اساسی کلان  به یکی  ارز  نرخ  تعویض و جایگزین شد  اداره شده، 

ارز بدین جهت حائز اهمیت است که در نظام  ارز  های جاگشت. نرخ  نرخ  ثابت،  ارز  نرخ  نشین 

ای بر دیگر متغیرهای کلان اقتصادی تری را در اختیار دارد بنابراین تأثیرات عمده نوسانات وسیع 

های اقتصادی مهم بوده است که دارد. نوسانات نامتداول موجود در سیستم ارزی یکی آن چالش 

نسبت به پول و تنزِّل قدرت ناپایدار  پایداری اقتصادی را به خطر انداخته و سبب نااطمینانی مردم  

الملل، المللی شده است. علاوه براین با توسعه گستره تجارت بینخرید در قیاس با ترازهای بین

 
1. Qehaja 
2. Moussa 



  1403پاییز  (،  35 یاپی)پ سوم سال نهم، شماره  ،فصلنامه مدلسازی اقتصادسنجی                                 144

 

 

نوسانات در نرخ ارز کشورها بر متغیرهای کلان اقتصادی سایر کشورها نیز اثرگذار است )سوپان 

ف تقاضای اقتصاد، نوسانات نرخ ارز است و با های طر(. علاوه بر این یکی از شوک2018،  1و دوتا 

توجه به وضعیت ابتدایی اقتصاد کشورها، بروز اثرات نامتقارن از نوسانات نرخ ارز محتمل است. 

تواند با اثرات  بنابراین اثرات کاهش نرخ ارز بر متغیرهای کلان اقتصادی شامل تولید و قیمت می 

 (. 1393ر، افزایش نرخ ارز متفاوت باشد )عبدیلی انه

گذاری است. بر طبق دانش  نرخ بهره یکی از مهمترین متغیرهای کلان اقتصادی در زمینه سیاست

اقتصادی میان نرخ تورم و نرخ بهره پیوند نزدیکی وجود دارد. در کشورهای مختلف به خصوص  

ش نرخ گذاران و کارشناسان اقتصاد اسلامی بر این باورند که افزای در ایران، گروهی از سیاست 

شود. علاوه بر این  ها و تورم میهای تولید و در نتیجه افزایش تراز قیمت بهره باعث افزایش هزینه 

های اقتصادی تشدید نرخ تورم سبب تشدید نرخ بهره خواهد شد از جهتی دیگر بر اساس فرضیه 

 (. 1385)مهرگان و همکاران، 

اقتصادی از این جهت که قادرند ریسک نقدینگی، متغیرهای نرخ تورم، نرخ ارز، نرخ بهره و رشد  

تولید ملی، صادرات و واردات، اشتغال، مصرف و... را به اشکال مختلف، مستقیم و غیر مستقیم 

روند. این پژوهش  ترین متغیرهای کلان اقتصادی به شمار میتحت تأثیر قرار دهند از پراهمیت

ها،  رهای کلان اقتصادی بر ریسک نقدینگی بانکدر پی بررسی تأثیرگذاری نوسانات برخی از متغی

 است. بر این اساس فرضیه این مطالعه به صورت زیر است: NARDLبا استفاده از مدل 

 اثرات نامتقارن بین نوسانات متغیرهای کلان اقتصادی و ریسک نقدینگی وجود دارد. 

های  در قالب اثرات شوک در مقاله حاضر سعی شده است تا اثر نوسانات متغیرهای کلان اقتصادی  

مثبت و بر ریسک نقدینگی مورد بررسی قرار گیرد. نوآوری مطالعه حاضر در استفاده از رویکردهای  

های مثبت و منفی نرخ ارز و نرخ تورم بر ریسک نقدینگی غیرخطی در تجزیه و تحلیل اثرات شوک

 سیستم بانکی است.

بخش اول اختصاص به مساله کلی مورد    ساختار مقاله حاضر در پنج بخش تدوین شده است. 

شود. در بخش سوم بررسی داشته است. در ادامه و در بخش دوم به پیشینه تحقیق پرداخته می 

گیری نیز به ترتیب در بخش  شناسی تحقیق ارائه شده است. برآورد الگوی تجربی و نتیجهروش

 چهارم و پنجم ارائه گردیده است.

 
1. Sopan & Dutta 
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 . ادبیات تحقیق2
 مبانی نظری تحقیق . 2-1

های مالی است که عبارت است از ریسک نقدینگی ناشی از ناتوانایی ریسک نقدینگی جزء ریسک 

ها(  یک بانک در تامین وجوه برای اعطای تسهیلات، یا پرداخت به موقع دیون خود )نظیر سپرده

ای معقول، هزینهاست. هنگامی که یک بانک نقدینگی کافی ندارد. قادر نیست که به سرعت و با 

ها به دست بیاورد و این ناتوانایی بر سودآوری ها یا تبدیل داراییوجوه کافی را با افزایش بدهی

بانک تأثیر خواهد گذاشت. در شرایط حاد عدم نقدینگی کافی ممکن است به ورشکستگی یک 

 (. 2023، 1بانک بینجامد )هوینه 

گویند. این مدت توسط بانک را ریسک نقدینگی میاحتمال عدم توان ایفای تعهدات مالی کوتاه

 شود: ریسک به صورت زیر نمایان می

 مدت عدم توان ایفای تعهدات کوتاه •

 مدت در زمان لازم عدم توان تأمین منابع مالی کوتاه •

 مدت با هزینه مقرون به صرفهعدم توان تأمین منابع مالی کوتاه •

بانک  این ریسک بسیار مه در  تلقی میهای معتبر دنیا  اهمیت  این م و مدیریت آن حائز  شود. 

 (. 1390ها و رجایی،  ریسک در بدترین حالت ممکن است باعث ورشکستگی بانک شود )حاجی

تواند به عامل مهمی برای تشدید  های مالی است که خود میریسک نقدینگی از مهمترین ریسک 

ود. ارتباط و همبستگی نزدیک  ها، به ویژه ریسک بازار و ریسک اعتباری مبدل شدیگر ریسک

نماید. چون برای های یاد شده امکان پوشش آن را بسیار دشوار میریسک نقدینگی با ریسک

تواند همزمان با ورود به مبادله خرید و فروش یک دارایی خاص ریسک بازار آن مثال بنگاه می

از آنها در زمان مقرر(  دارایی خاص را پوشش دهد اما ریسک اعتباری مبادلات )عدم تحقق هریک  

کماکان باقی است و بروز آن بنگاه را در معرض ریسک نقدینگی قرار خواهد داد. این ویژگی و 

های مدیریت ریسک برای ریسک بازار و  کند علاوه بر اتخاذ سیاستها را ملزم میپیچیدگی بنگاه 

خاذ نمایند. اما مشکل اعتباری، راهکارهای مجزایی نیز برای کنترل و پوشش ریسک نقدینگی ات

لو، های جامعی برای برآورد این ریسک وجود ندارد )طالبشود که شاخصجدی از آنجا ناشی می

1390  .) 
 

1. Huynh 
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 ابعاد ریسک نقدینگی شامل ابعاد زیر است:

سپرده مدت  دوباره  تجدید  عدم  یا  و  غیرمنتظره  برداشت  مالی:  تامین  توسط ریسک  گذاری 

ها مجبور به تأمین غیرمنتظره خالص خروج این شود که بانک مشتریان خرد و عمده باعث می

 گویند. نوع وجوه شوند. به این نوع ریسک نقدینگی، ریسک تأمین مالی می

ریسک زمان: عدم تحقق میزان موردانتظار ورود وجه از محل بازپرداخت تسهیلات اعطایی به 

د این نوع وجوه شوند. به این نوع ها مجبور به جبران خالص ورو شود که بانکمشتریان موجب می

 شود.ریسک نقدینگی، ریسک نقدینگی وجوه گفته می

)اقلام زیر ترازنامه(    سازی تعهدات بانکریسک تعهدات: ریسک تعهدات، ریسک ناشی از شفاف

های تجاری سودآور و مطلوب )به دلیل بالا بودن است که موجب ناتوانایی بانک در پذیرش فرصت

شود که بانک در مواقعی شود. به عبارت دیگر تعهدات بانک موجب میت بانک( میمیزان تعهدا

گذاری سودآور شود و یا اینکه عدم ایفای تعهدات یکی های اعتباری با سرمایهمجبور به رد فرصت

از مشتریان موجب تبدیل به حال شدن یکی از تعهدات بانک شود و این امر فشار کسری نقدینگی 

 دارد. را به دنبال 

بندی زیر را در مورد  توان طبقهامروزه معیارهای مختلفی درمورد ریسک ارائه شده است که می

 گیری ریسک ارائه داد:معیارهای اندازه 

حساسیت: تغییر یک متغیر وابسته بر اثر تغییر یک متغیر مستقل مثل تغییرات قیمت در   -1

 قبال تغییر یک واحد نرخ سود. 

وسان یک متغیر در اطراف میانگین و یا یک پارامتر تصادفی دیگر  نوسان: عبارت است از ن -2

 مثل واریانس و انحراف معیار 

معیارهای ریسک نامطلوب: این معیارها به عکس معیارهای نوسان، تنها بربخش مخرب   -3

را مورد   یا متغیر هدف  ریسک تمرکز دارند و در حقیقت نوسانات زیر سطح میانگین و 

معیار نیم واریانس و نیم انحراف معیار برای محاسبه ریسک نامطلوب  دهند.  محاسبه قرار می

 (.2023، 1و ارزش سرمایه در معرض خطر، از این دست هستند )حافز 

ها و ریسک نقدینگی منابع تقسیم توان به دو دسته ریسک نقدینگی دارایی ریسک نقدینگی را می

های خود جهت برآوردن  در فروش داراییها به عدم توانایی بانک  نمود. ریسک نقدینگی دارایی

 
1. Hafez 
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نیازهای نقدی غیرمنتظره اشاره دارد. ریسک نقدینگی منابع نیز به عدم جذب منابع توسط بانک 

-ها برمیها و یا استفاده از تسهیلات و خطوط اعتباری بانکبه طریق عادی مانند جذب سپرده 

های خود در قیمت بسیار  دارایی گردد. بدیهی است که در چنین شرایطی بانک مجبور به فروش

های بیشتر و در حالت افراطی به ورشکستگی پایین )ناچاری( است و نهایتاً این موضوع به زیان

 (. 2005، 1شود )آچاریا و پدرسن بانک منجر می 

است.  کشور  اقتصادی  وضعیت  دهنده  نشان  و  اقتصاد  عملکرد  شاخص  داخلی،  ناخالص  تولید 

بنابراین در شرایط افزایش نرخ رشد   اقتصادی است،  اقتصادی نشان دهنده بهتر شدن شرایط 

رود. بر ها و کاهش مشکلات نقدینگی میبهبود و رشد اقتصادی، انتظار افزایش نقدینگی بانک

ها و نرخ رشد تولید ناخالص داخلی وجود دارد  همین اساس یک رابطه مثبت میان نقدینگی بانک

و2017،  2)مدهی  نوسان  سطح بی  (.  بر  منفی  اثرات  بر  علاوه  داخل،  ناخالص  تولید  در  ثباتی 

گذاری و سود و درآمد حاصل را نیز  های اقتصادی و درآمد حاصل از آن، سطح سرمایهفعالیت

ها را  گذاران و تسهیلات گیرندگان از بانکتحت تأثیر قرار داده و توانایی پرداخت تعهدات سرمایه

فزایش سطح مطالبات معوق، حجم منابع بانکی کاهش خواهد یافت دهد. همچنین با اکاهش می

-اعتمادی مشتریان و سپردهها و کاهش ارزش آنها منجر به بیو ترس ناشی از دست دادن دارایی

ثباتی و نوسانی اقتصاد  گذاران در شرایط بیگذاران به سیستم بانکی شده و بنابراین افراد و سپرده

تر و مصون از پیامد نوسانات تولید ناخالص داخلی، به بازارهای باثباتتمایل بیشتری برای ورود  

های مدت دار )غیرجاری( خواهند داشت. در نهایت افزایش هجوم مشتریان برای خروج سپرده 

ها، به مشکلات ناشی از کمبود نقدینگی دامن زده و آنها ها و ناکافی بودن منابع بانکخود از بانک

 (. 2015، 3دینگی قرار خواهد داد )ترنکا و همکارانرا در معرض ریسک نق

نااطمینانی مبتنی بر متغیرهای اسمی اقتصاد از قبیل نرخ بهره و نرخ تورم، تاثیر معنی داری بر 

ها شده و  های تورمی باعث افزایش ریسک بانکها دارد. در واقع، افزایش نااطمینانیعملکرد بانک 

زیان  ناشی  احتمال  سنگین  میهای  افزایش  تسهیلات  اعطای  افزایش  از  کنار  در  بنابراین  یابد. 

اعتمادی نسبت به سیستم بانکی به دلیل کاهش منابع بانکی، افزایش  مطالبات معوق و ریسک، بی

های بانکی(، ها )از جمله سپرده خواهد یافت و نااطمینانی تورم با تاثیر بر نرخ بازده واقعی دارایی

 
1. Acharya & Pedersen 
2 . Madhi 
3. Trenca 
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تر کرده و گردش پول  رهای موازی همچون ارز و طلا را برای برخی جذابگذاری در بازاسرمایه

-دار و افزودن به سپردههای مدتشود. بنابراین علاوه بر کاستن از حجم سپردهدر آنها زیادتر می

بانک، مشتریان و سپردههای کوتاه نیز به دلیل بیمدت  بانک جهت خروج  گذاران  به  اعتمادی 

ها را برای  ود هجوم آورده و این افزایش تقاضا، ناکافی بودن منابع نقد بانک دار خهای مدتسپرده 

ها را بیشتر در معرض ریسک نقدینگی  ایفای تعهدات به تقاضای مشتریان تشدید کرده و بانک 

 (.1401سرگلزایی و صفایی،  قرار پاسخ به خواهد داد )

ی ارزی و از سوی دیگر باعـث کاهش  هاافزایش نرخ ارز از یک سو منجر به افزایش ارزش دارایی 

های بانکی است با های ارزی نیز که بازاری موازی سپردهارزش پول داخلی می شود. بازار دارایی 

گذاران را برای ورود  تر شـده و به دلیل کاهش ارزش پول داخلی، سپردهافزایش نرخ ارز، جذاب

بازار متمایل این  تقبه  افـزایش  با  برای  تر خواهد کرد. پس  نقد  منابع  اضای نقدینگی و کمبود 

تامین تعهدات، بانک با مشکل نقدینگی مواجه و در معرض ریسک نقدینگی قرار خواهد گرفت. 

های ( معتقدند که افزایش نرخ واقعی ارز معمولاً منجر بـه بروز بحران2018گلداستین و ترنر )

ها و ارزش پول داخلی بر سودآوری شرکتشود و دلیل این امر اثر منفی افزایش نرخ ارز  بانکی می

بازپرداخت تسهیلات از جانب آنها می  شود. است که در نتیجه این امر منجر به کاهش قدرت 

همچنین مشتریانی که بر اساس نرخ گذشته اقدام بـه گشایش اعتبار اسنادی کردند و مبالغی را  

خته و بر اساس همان نرخ اقدام  بـه عنوان پیش پرداخت )بر اساس نرخ ارز زمان گشایش( پردا

اند و با افزایش در نرخ ارز از پرداخت تعهداتشان ناتوان شده که افزایش  به فعالیت بازرگانی کرده

یابد و این به نوبه  حجم مطالبات معوق را به دنبال دارد. در نتیجه ریسک اعتباری افزایش می

و بانک را با کاهش منابع و وجوه   خود منجر به کاهش جریان های ورودی وجوه به بانک شده 

 (.1401نقد مواجه ساخته و در معرض ریسک نقدینگی قرار خواهد داد )میرزایی و همکاران،  

ی اقتصادی های موجود در بخش حقیقی و اسمی حوزههای نااطمینانی بررسی روابط و اثرگذاری 

ها  ای تحلیل رفتار این بخش ی بسیار مهمی برو مسائل بانکی بصورت همزمان بر یکدیگر مسئله

آن بین  نامتقارن  ارتباط  تصمیم و  در  روابط  این  صحیح  شناخت  است.  و  گیری ها  ها 

های کلان اقتصادی بسیار شایان توجه بوده و برای اتخاذ سیاست بهینه در زمان گذاری سیاست

ای کلان اقتصادی ( متغیره2022) و همکاران  1مناسب بسیار مهم است. بر اساس دیدگاه الساید

 
1. Elsayed  
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از قبیل نرخ ارز، تورم و رشد اقتصادی اثرات نامتقارنی بر عملکردسیستم بانکی و مدیریت ریسک  

دارند. در این دیدگاه اعمال سیاست پولی انقباضی یا انبساطی، دوران رونق و رکود، ثبات در نرخ 

غییر در رفتار افراد جامعه و ارز یا بی ثباتی در نرخ ارز و افزایش و کاهش در نرخ تورم از طریق ت

یابی آنها منجر به واکنش متفاوت سیستم بانکی شده و به تبع آن شاهد تغییرات  تغیر در بهینه

شود. این موضوع منجر به رابطه نامتقارن بین متغیرهای اقتصادی در مدیریت نقدینگی بانک می

ک و کنترل بر عملکرد آن و ریسک نقدینگی در سیستم بانکی از طریق مدیریت وجوه نقد بان

های نامتقارن توجه کرد این است که وقتی ای که باید بدان در زمینه تصریح مدل شود. نکتهمی

فرض تقارن ارتباط بین متغیرها کنار گذاشته شود، انواع فراوانی از فرآیندهای نامتقارن بالقوه 

تر  مهم خواهد بود. از همه مهمترین الگوی نامتقارن بسیار  ظاهر خواهند شد. لذا تعیین مناسب

اینکه، استفاده از یک تصریح نامتقارن نادرست ممکن است مشکلات بیشتری را ببار آورد. از آنجا  

که انتخاب یک مدل مناسب کار بسیار مشکلی است؛ لذا نباید تعجب نمود که چرا این حوزه از  

 رود. های مهم تحقیقات اخیر بشمار میاقتصادسنجی کماکان جزو حوزه

 . ادبیات تجربی تحقیق 2-2

ارتباط بین ریسک نقدینگی و متغیرهای سیاستی در  2023)  1کلایس و همکاران به بررسی   )

( در بازه زمانی VARکشور شیلی پرداختند. در این مطالعه از یک مدل خودرگرسیون برداری )

این   2000-2019 نتایج  شد.  استفاده  شیلی  مرکزی  بانک  از  آمده  بدست  اطلاعات  بر  مبتنی 

 جر به افزایش در ریسک نقدینگی در این کشور شده است. مطالعه نشان داد که شوک نرخ بهره من

و با به کارگیری   12/2018تا    1980/ 1های زمانی  ( با استفاده از داده 2022)  2داباچی و همکاران

توسعه  ( به بررسی تأثیر نامتقارن نرخ ارز و تورم برNARDLهای توزیعی غیرخطی )روش وقفه

دهنده یک محیط تورم و نرخ ارز باثبات  اند. نتایج نشانته مالی و ریسک بانکی در نیجریه پرداخ

طور منفی باعث توسعه مالی برای تثبیت قیمت نفت و تقویت سیستم مالی و پایدار است که به

شود. همچنین نتایج بیانگر این بود که نوسانات متغیرهای کلان اقتصادی اثرات نامتقارنی قوی می

 ته است.بر ریسک بانکی در این کشور داش

 
1. Claeys  
2. Dabachi  
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( به بررسی اثرات نااطمینانی متغیرهای کلان اقتصادی بر ریسک نقدینگی پرداخت. 2020)  1چیو

زمانی   بازه  در  غیرخطی  رگرسیون  مدل  یک  از  مطالعه  این  چین    2018-2000در  کشور  در 

بین  نامتقارن  و  غیرخطی  رابطه  وجود  بیانگر  مطالعه  این  از  آمده  بدست  نتایج  شد.  استفاده 

نانی متغیرهای کلان اقتصادی از قبیل نرخ تورم و نرخ رشد اقتصادی با ریسک نقدینگی نااطمی

 در سیستم بانکی بود. 

های اقتصاد کلان بر ریسک نقدینگی سیستم  ( به بررسی تأثیر شوک1401سرگلزایی و صفایی )

 دلهای متغیرهای کلان اقتصادی از مبانکی پرداختند. بدین منظور، در مرحله نخست، شوک

MS-VAR شاخص بین  رابطه  دوم،  مرحله  در  شد.  )نسبت استخراج  نقدینگی  ریسک  های 

ها( با متغیرهای کلان ها و نسبت بدهی به بانک مرکزی به کل بدهی های نقد به کل دارایی دارایی 

های شده بر شاخص های استخراجاقتصادی، از طریق مدل پنل برآورد شد. در نهایت، تأثیر شوک 

آوری  جمع  1398تا    1388های  صورت سالانه و طی سال های لازم، به سی شد. داده مدنظر برر

های ترتیب، شوک به رشد تولید ناخالص داخلی در رژیم دهد که به شدند. نتایج پژوهش نشان می 

های دو و یک، های یک و دو و شوک به رشد نرخ ارز در رژیم دو و یک، شوک به تورم در رژیم 

را تأثیر  نقدینگی،   بیشترین  ریسک  دوم  شاخص  برای  دارد.  نقدینگی  ریسک  اول  شاخص  بر 

های یک و دو، شوک به تورم در رژیم دو، ترتیب شوک به رشد تولید ناخالص داخلی در رژیمبه

های دو و یک  شوک به رشد تولید ناخالص داخلی در رژیم دو و شوک به رشد نرخ ارز در رژیم 

 بیشترین تأثیر را دارند. 

( به بررسی اثر متغیرهای کلان اقتصادی و خاص بانکی بر ریسک  1399ی و همکاران ) اعتماد

مند رهیافت کاپولا ارزش در معرض خطر شرطی پرداختند. در این مطالعه از اطلاعات آماری  نظام 

به منظورتفسیر وابستگی بین دو    1397-1392های  ها در طول سال بانک استفاده شده است. 

در نظر گرفته شد. نتایج   GARCH-DCCای  تابع کاپولای گامبل با توزیع حاشیهسری زمانی  

ها وابستگی بیشتری در دنباله بالایی توزیع دارند. بعلاوه مشخص گردید  نشان داد که بازدهی بانک

های مختلف با یکدیگرتفاوت معناداری دارند. بر اساس نتایج بدست آمده، ریسک نظام مند بانک 

ها اثر منفی و ارزش در معرض خطر اثر مستقیم بر روی  و جریان نقدینگی بانک  اندازه شرکت

 
1. Chiu 
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ها اثر مثبت و معناداری بر روی ریسک  بانک  ROAشاخص داشته است. در حالی که شاخص  

 ها دارد.نظام مند بانک 

( فریدونی  و  ریسک  1397عادلی  بر  اقتصادی  کلان  متغیرهای  نااطمینانی  تأثیر  بررسی  به   )

های اسلامی پرداختند. این مطالعه در پی یافتن تأثیر نااطمینانی متغیرهای کلان بانک نقدینگی

ای( های تخصصی )توسعهاقتصادی )نرخ ارز، نرخ رشد، نرخ تورم( بر روی ریسک نقدینگی بانک 

های نقدینگی استفاده شده است. نمونه بود. بدین منظور برای ارزیابی ریسک نقدینگی از نسبت 

الی   1380بانک که تحت نظارت بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران طی دوره زمانی    4شامل  

یافته، و فولر تعمیم   -است. در این تحقیق برای اثبات ایستا بودن متغیرها از آزمون دیکی  1393

گیری نااطمینانی  ( و برای اندازهARCHجهت اثبات وجود ناهمسانی واریانس شرطی از آزمون )

( استفاده شده است. درنهایت بعد GARCH–ARIMA، رشد اقتصادی از آزمون )نرخ ارز، تورم

( این نتیجه حاصل شد که اثر نااطمینانی )نرخ ارز، رشد اقتصادی( VARاز تخمین مدل توسط )

دار است، اما نااطمینانی نرخ تورم اثر  های تخصصی مثبت و معنیبر روی ریسک نقدینگی بانک

 ریسک نقدینگی نیست. داری بر روی مثبت و معنی

های  ( به بررسی تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر ریسک نقدینگی بانک1396کفایی و راهزانی )

های پنلی فصلی و  ایران پرداختند. در این مطالعه از الگوی رگرسیونی با استفاده از روش داده 

شد. نتایج ستفاده  ا  1392تا فصل چهارم سال    1385بانک کشور از فصل اول سال    14اطلاعات  

پویا ) از روش حداقل مربعات معمولی  با استفاده  الگو  از برآورد  ( نشان داد که DOLSحاصل 

ویژگی و  اقتصادی  بانک عوامل کلان  نقدینگی  ریسک  بر  منتخب همگی  بانکی  مؤثرند. های  ها 

به    شود، که بیانگر سرعت تصحیح خطا )در گرایشبرآورد می  -21/0ضریب تصحیح خطا برابر  

 روند بلندمدت( است.

مطالعات صورت گرفته در داخل و خارج از کشور در خصوص نقش تاثیر متغیرهای کلان اقتصادی 

بر ریسک نقدینگی در ابعاد متفاوتی مورد بررسی قرار گرفته است. در این زمینه تاثیر این نوسانات 

تورم بر ریسک نقدینگی   متغیرهای کلان اقتصادی با تفکیک شوک مثبت و منفی نرخ ارز و نرخ

 مورد ارزیابی قرار گرفته است که در این مطالعه تمرکز بر مدل غیرخطی بوده است.
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 . روش تحقیق 3
توصیفی است. به این ترتیب که ابتدا مباحث تئوریک و مطالعات    -روش انجام این تحقیق تحلیلی 

تجربی مناسب انتخاب و برازش  آوری شده و سپس مدل  ای جمعتجربی تحقیق به روش کتابخانه

های در قالب داده   1401- 1380خواهد شد. در این مطالعه با استفاده از اطلاعات دوره زمانی  

-های توزیعی غیرخطی ارتباط متغیرها مورد ارزیابی قرار میفصلی و روش خودهمبسته با وقفه

بانک مرکزی  از وب سایت  این مطالعه  استفاده در  آماری و فصلنامه   گیرد. اطلاعات مورد  های 

سازی غیرخطی در زمینة روابط منتشر شده استخراج شده است. بطورکلی محبوبیت فزایندة مدل 

های تغییر رژیمی شده است. در میان مطالعات موجود، انباشته منجر به تکثیر مدل بلندمدت هم

پایة مکانیسم طور معمول محدود به مکانیسم تصحیح خطا است و برآورد بر  غیرخطی بودن به

حال، فرض رایج مبنی بر ای تغییرمارکوف بسط یافته است. بااین( آستانهECMتصحیح خطای )

هم  رابطة  است  ممکن  به اینکه  شود، انباشتگی  بازنمایی  نامانا  متغیرهای  خطی  ترکیب  صورت 

)هم  رابطة  کل،  در  باشد.  محدود  بسیار  معرض  احتمالاً  در  است  ممکن  بلندمدت  انباشتگی( 

تقارن یا غیرخطی بودن باشد. سه شکل کارکردی تغییر رژیمی که در بالا به آن اشاره شد، دم ع

(. بر این 2004،  1کاربست هستند )چوی و سایکوننبرابر قابل تقارن بلندمدت به طور  در مورد عدم 

متغیرها را با  توان به یک مدل جامع دست یافت که امکان ترکیب رابطه غیرخطی بین  اساس می

 مساله رابطه بلندمدت و مکانیسم تصحیح خطا را فراهم آورد.

ارائه مدل   از  بلند NARDLبا توجه به نکات مطرح شده، قبل  نامتقارن بیان ، رگرسیون  مدت 

 گردد: می

𝑦𝑡 = 𝛽
+𝑥𝑡

+ + 𝛽−𝑥𝑡
− + 𝑢𝑡 (1     )                                                                              

∆𝑥𝑡 = 𝑣𝑡 (2     )                                                                                                       

تجزیه    مقادیر مثبت و منفیبه    𝑥𝑡متغیرهای انباشته از مرتبه اول هستند و    𝑥𝑡و      𝑦𝑡در اینجا  

𝑥𝑡شود که در اینجا  می
𝑥𝑡و   +

 هستند:   𝑥𝑡جمع جزئی تغییرات مثبت و منفی در  −

𝑥𝑡
+ = ∑ ∆𝑥𝑡

+𝑛
𝑡=1 = ∑ max(∆𝑥𝑡 . 0)

𝑛
𝑡=1 (3    )                                                           

 
1. Choi & Saikkonen 
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𝑥𝑡
− = ∑ ∆𝑥𝑡

−𝑛
𝑡=1 = ∑ min(∆𝑥𝑡 . 0)

𝑛
𝑡=1 (4    )                                                            

انباشتی انباشتگی پنهان« را مطرح کردند که در آن روابط هم( مفهوم »هم2002)  1گرنجر و یون 

( این 2003)  2های مثبت و منفی متغیرهای اصلی تعریف کرد. شوردرت توان بین مؤلفهرا می 

کند )ناظمی ابت زیر را از اجزای جمع جزئی تعریف میدهد و ترکیب خطی ثمفهوم را تعمیم می

 (: 1400و همکاران، 

𝑧𝑡 = 𝛽0
+𝑦𝑡

+ + 𝛽0
−𝑦𝑡

− + 𝛽1
+𝑥𝑡

+ + 𝛽1
−𝑥𝑡

− (5  )                                                           

انباشته« هستند. صورت نامتقارنی هم »به  𝑥𝑡و      𝑦𝑡شود که  ثابت باشد، گفته می  𝑧𝑡که  درصورتی 

انباشتگی پنهان تحلیل کند، که در آن تنها هر جز از  کند تا هم ( را اصلاح می5شوردرت معادله )

 NARDLشود. با توجه به نکات مطرح شده به معرفی مدل  ( ظاهر می5یک سری در معادله )

 (.1401پرداخته شده است )عزیزی و جعفری صمیمی، 

𝑦𝑡 = ∑ 𝜑𝑗𝑦𝑡−𝑗
𝑝
𝑗=1 + ∑ (𝜃𝑗

+′𝑥𝑡−𝑗
+ + 𝜃𝑗

−′𝑥𝑡−𝑗
− )

𝑞
𝑗=0 + 𝜀𝑡                                      )6( 

پارامتر اتورگرسیو است،   𝜑𝑗از چندین رگرسور تعریف شده است،    1kیک بردار  𝑥𝑡که در آن  

𝜃𝑗
𝜃𝑗و    ′+

یک فرایند تصادفی مستقل با توزیع   𝜀𝑡پارامترهای وقفة توزیعی نامتقارن هستند و    ′−

توان ( می 2001یکسان با میانگین صفر و واریانس ثابت است. مطابق مطالعة پسران و همکاران )

 صورت زیر نوشت: ( را در شکل تصحیح خطا آن به5معادله )

∆𝑦𝑡 = 𝜌𝑦𝑡−1 + 𝜃𝑗
+′𝑥𝑡−𝑗

+ + 𝜃𝑗
−′𝑥𝑡−𝑗

− + ∑ 𝛾𝑗∆𝑦𝑡−𝑗
𝑝−1
𝑗=1 +∑ (𝜃𝑗

+′𝑥𝑡−𝑗
+ +

𝑞
𝑗=0

𝜃𝑗
−′𝑥𝑡−𝑗

− ) + 𝜀𝑡 (7)                                                                                                   

∆𝑦𝑡 = 𝜌𝜉𝑡−1 + ∑ 𝛾𝑗∆𝑦𝑡−𝑗
𝑝−1
𝑗=1 + ∑ (𝜃𝑗

+′𝑥𝑡−𝑗
+ + 𝜃𝑗

−′𝑥𝑡−𝑗
− )

𝑞
𝑗=0 + 𝜀𝑡 (8  )                

 NARDL ECMانباشتگی( بر اساسدو آزمون در مورد وجود یک رابطة بلندمدت نامتقارن )هم 

𝜌( اگر  8وجود دارد، در معادله ) = های اولیه است  ، معادله رگرسیونی تنها متشکل از اختلاف   0

yt  ،𝑥𝑡کند که هیچ رابطة بلندمدتی بین سطوح  و بر این دلالت می
𝑥𝑡و   +

وجود ندارد. توزیع     −

 
1. Granger & Yoon 
2. Schorderet 
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آزمون این  فرضیه مجانبی  آماری ذیل  به  های  بنا  اغلب  و  است  غیراستاندارد  مربوطه  های صفر 

𝑥𝑡ساختار وابستگی پیچیده بین 
𝑥𝑡و   +

ویژه  ها دشوار است؛ بهاستنتاج توزیع مجانبی دقیق آن   −

ها استفاده از رویکرد  دشواری غیر صفر هستند. با توجه به این    𝑥𝑡∆و   𝑦𝑡∆های  که میانگینزمانی

شود. در  اند پیشنهاد می( مطرح کرده 2001)و همکاران    1ای را که پسران کاربردی آزمون کرانه

𝑥𝑡بنا به ساختار وابستگی موجود میان عناصر جمع جزئی  NARDLمورد مدل  
𝑥𝑡و   +

مقدار      −

𝑦𝑡،𝑥𝑡ترین مورد که رابطة بلندمدت بین  مشخص نیست. در ساده   ( qدقیق درجه انباشتگی )
+ 

𝑥𝑡و
طور کلی، انتظار بر این است که با استفاده است. به  2و    1بین    kشود، مقدار واقعی  تعریف می  −

تر از معمول باشد. استفاده از مقادیر  آزمون بزرگ   q=2تر از معمول و با  آزمون کوچک  q=1از  

لحاظ عملی، انجامد، بنابراین بهکارتر )با مقدار بحرانی بالاتر( میآزمونی محافظه به    q=1بحرانی  

نادیده گرفتن فرض صفر عدم رابطة بلندمدت با استفاده از این مقادیر بحرانی شاهدی مستحکم  

 استرپ حل کرد.  توان با بوتراحتی میبر وجود رابطة بلندمدت است. اندازة نامناسب آزمون را به

ناخالص  تولید  تورم،  نرخ  این مطالعه شامل  در  استفاده  مورد  به ذکر است که متغیرهای  لازم 

اساس  بر  نقدینگی  ریسک  متغیر  است.  نقدینگی  ریسک  و شاخص  غیررسمی  ارز  نرخ  داخلی، 

گیری شده است. اطلاعات مورد  انحراف معیار نسبت وجوه نقد به دارایی در سیستم بانکی اندازه

های آماری بانک مرکزی استخراج  ین مطالعه از بانک اطلاعات سری زمانی و گزارش استفاده در ا

 شده است.

 

 . برآورد مدل و آزمون فرضیه4
  2های فصلی است از آزمونهای مورد استفاده در این مطالعه به صورت داده از آنجایی که داده

HEGY  ( و  1993)  3لز و پرونبرای بررسی ریشه واحد بین متغیرها استفاده شده است. قیس

( نشان دادند که این آزمون در تعیین ریشه واحد که منجر به رگرسیون 1994)و همکاران    4قیسلز 

آزمون   است.  کارا  و  مفید  بسیار  تفاضل  HEGYکاذب شود  یک  چند  به صورت  فصلی  گیری 

هنگام استفاده از این آزمون ابتدا بر اساس آماره  (.  1399ای است )گودرزی و همکاران،  جمله

 
1. Pesaran  
2. Hylleberg, Engle, Granger & Yoo [HEGY]  
3. Ghysels & Perron 
4. Ghysels  
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بهینه   وقفه  تعیین میpشوارتز  خودهمبستگی  ،  آزمون  از  استفاده  با  وجود    LMگردد. سپس 

گیرد، و  خودهمبستگی سریالی فصلی، در اجزای اخلال معادله برآورد شده مورد سنجش قرار می

ها کاسته و دوباره معادله  عدد از تعداد وقفه دار نیست، یکاگر آماره آزمون از لحاظ آماری معنی

تا جایی تکرار می برآورد می این عمل  آماره آزمون معنیگردد.  دار گردد. فرضیه عدم  شود که 

های واحد در فراوانی خاص در برابر فرضیه گزینه مانا بودن در این فراوانی  مبنی بر وجود ریشه

قرار می آزمون  ) گیرد.مورد  بیانگ1جدول  مورد  (  در  گرفته  واحد فصلی صورت  ریشه  آزمون  ر 

متغیرهای تحقیق است. لازم به ذکر بوده که ابتدا تمامی متغیرهای تحقیق فصلی زدایی شده 

 است.
 (: نتایج آزمون ریشه واحد فصلی متغیرهای تحقیق 1جدول )

𝜋
6⁄  5𝜋

6⁄  𝜋
3⁄  2𝜋

3⁄  𝜋
2⁄  𝜋 O  فراوانی آزمون 

 متغیرها 
𝐹1234 𝐹234 𝐹34 𝑃14 𝑃13 𝑃12 𝑃11 

 لگاریتم نرخ ارز   2/ 22 -1/ 41 -1/ 16 -1/ 47 2/ 12 2/ 18 3/ 14

 لگاریتم نقدینگی  -1/ 19 -3/ 37 -0/ 11 -0/ 36 4/ 35 6/ 19 5/ 24

 لگاریتم تولید ناخالص داخلی  2/ 31 -0/ 58 -1/ 52 -0/ 94 1/ 45 1/ 29 2/ 64

 نرخ تورم  -3/ 21 -3/ 47 -4/ 18 -1/ 21 3/ 34 5/ 30 5/ 98

 ریسک نقدینگی -3/ 24 -3/ 15 -3/ 16 -1/ 24 3/ 81 5/ 36 6/ 25

84 /5 𝐹𝑘,𝑘+1  %5مقادیر بحرانی سطح  -2/ 69 =

 های پژوهشمنبع: یافته

های محاسبه شده آزمون ریشه واحد  (، مقایسه آماره 1های زمانی متغیرهای جدول )برای سری 

محاسبه شده در سطح   Fو    tهای  آماره دار بودن آماره تمامی  فصلی با مقادیر بحرانی بیانگر معنی

های زمانی تمامی متغیرهای مورد استفاده  توان گفت که سری است. بر این اساس می  %5احتمال  

فراوانی تمامی  در  واحد فصلی  ریشه  آزموندارای  و  نیست  واحد  های محاسبه شده  ریشه  های 

 𝑃11نه است که این امر از آمارههای سالیاها بیانگر وجود ریشه واحد در داده موجود برای داده

ابتدا در سطح و سپس با تفاضل فصلی   HEGYمحاسبه شده نیز قابل تائید است. در ادامه آزمون  

 شود. مرتبه اول انجام می
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 برای هم انباشتگی فصلی HEGY(: نتایج حاصل از آزمون 2جدول )

LM(4) K F: 𝜋3 ∩ 𝜋4 𝑡𝜋2 𝑡𝜋1  متغیرها 

36 /3 10 10 /3 17 /2- 25 /1 ∆4(𝐿𝐸𝑋𝐶𝐻)t 
45 /3 8 12 /3- 24 /2- 32 /2- ∆4(𝐿𝑀2)t 

39 /4 11 26 /3- 15 /2- 19 /1- ∆4(𝐺𝐷𝑃)t 

 های پژوهشمنبع: یافته

مورد استفاده قرار می   HEGYبه منظور تعیین درجه انباشتگی در صورت وجود نوسانات، آزمون  

گیرد سپس مشتق متغیر را با  متغیرها مورد آزمون قرار میگیرد. این آزمون ابتدا بر اساس سطح  

( نشان دهنده  2توان تفاضل فصلی آن را مورد محاسبه قرار می دهد. جدول )گرفتن تفاضل می

( هستند و تمامی متغیرها بعد از تفاضل 1و 1این است که تمامی متغیرها انباشته فصلی از مرتبه )

که همه متغیرها انباشته از یک مرتبه هستند این امر منجر    شوند. از آنجاییگیری فصلی مانا می

.𝑍1های  به قابلیت آزمون هم انباشتگی فصلی با نوسانات متفاوت در حالت Z2. Z3   است. همانگونه

توان به وجود ( نیز می3در جدول )  𝑡𝜋1های ( نشان داده شده با توجه به آماره1که در جدول ) 

های بعدی با توجه به مقایسه اول در فراوانی یک اشاره کرد اما در فراوانیریشه واحد فصلی مرتبه  

نتایج حاصل از هم انباشتگی فصلی ها و مقادیر بحرانی ریشه واحد فصلی وجود ندارد.  مقادیر آماره 

 ( آمده است. 3در جدول ) 

 (: نتایج حاصل از آزمون هم انباشتگی فصلی3جدول )

LM(4) 
𝐹: 𝜆1
∩ 𝜆2 

𝑡𝜆2 𝑡𝜆1 𝑡𝜑 Regressors Regressand 

10.36  -  - 2.74- 4.25- 

𝑍1((𝐿𝑀2)t) 
𝑍1((𝐿𝐺𝐷𝑃)t) 
𝑍1((𝐿𝐸𝑋𝐶𝐻)t) 
𝑍1((𝐼𝑁𝐹)t) 

𝑍1((𝐿𝑅)t) 

 های پژوهشمنبع: یافته

شاخص ضریب لاگرانژ برای آزمودن خوهمبستگی است که دارای توزیع   LMدر جدول فوق آماره  

χ2(4)    سطح در  بحرانی  مقادیر  از    5است.  عبارتند  𝑡𝜑درصد  = −3.17, 𝑡𝜆1 = −3.26,

𝑡𝜆2 = −2.10 𝐹: 𝜆1 ∩ 𝜆2 = است. بطوریکه فرض صفر مربوط به وجود ریشه واحد در    7.13

 گردد.انباشتگی بین متغیرها تائید میتفاضلات فصلی رد شده و از طرفی وجود رابطه هم 
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های توزیعی به صورت غیرخطی ابتدا مدل به  در ادامه جهت برآورد مدل خودهمبسته با وقفه

شود و در  شود. در این راستا ابتدا برونزایی متغیرهای مستقل بررسی میصورت خطی برآورد می

( و  1995توسط پسران و شین )شود. در این مطالعه از روشی که  نهایت مدل خطی برآورد می

( همکاران  و  وقفه2001پسران  با  خودهمبسته  رویکرد  باعنوان  کرده(  معرفی  توزیعی  اند  های 

ثابت می آنها  است.  بردار هماستفاده شده  اگر  که  کارگیری روش  کنند  به  از  انباشتگی حاصل 

های آن به خوبی فههای توزیعی که وقحداقل مربعات معمولی در یک الگوی خودهمبسته باوقفه

های تصریح شده است به دست آید، علاوه براینکه از توزیع نرمال برخوردارخواهد بود، در نمونه

برونزایی   آزمون  بررسی  به  ادامه  در  است.  برخوردار  بیشتری  کارایی  و  کمتر  اریب  از  کوچک 

( گزارش  4دول )متغیرهای مستقل با استفاده از آماره هاسمن پرداخته شده است که نتایج در ج 

 شده است.

 (: نتایج آزمون برونزایی متغیرهای تحقیق4جدول )

 داری سطح معنی  آماره آزمون نام متغیر

 0/ 004 4/ 29 لگاریتم تولید ناخالص داخلی 

 0/ 000 4/ 23 لگاریتم نرخ ارز 

 0/ 006 3/ 87 لگاریتم نقدینگی 

 0/ 008 4/ 15 نرخ تورم 

 های پژوهشمنبع: یافته

شود که  داری گزارش شده برای متغیرهای مستقل این مطالعه مشاهده میسطح معنیبا توجه به  

دار متغیرها و درونزایی آنها رد شده و این متغیرها برونزا  فرضیه صفر مبنی بر عدم اثرگذاری معنی

 پرداخته شده است. BDS( به بررسی آزمون غیرخطی بودن 5هستند. در جدول )

 خطی بودن متغیرهای تحقیق (: نتایج آزمون غیر5جدول ) 

 داری سطح معنی  آماره آزمون نام متغیر

 0/ 098 0/ 917 لگاریتم تولید ناخالص داخلی 

 0/ 000 0/ 039 لگاریتم نرخ ارز 

 0/ 105 0/ 876 لگاریتم نقدینگی 

 0/ 008 0/ 044 نرخ تورم 

 های پژوهشمنبع: یافته
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متغیرهای نرخ تورم و نرخ ارز بوده است و  نتایج بدست آمده بیانگر وجود فرآیند غیرخطی در  

متغیرهای تولید و نقدینگی فرآیندخطی داشته است. در ادامه به منظور بررسی رابطه تعادلی  

های توزیعی استفاده شده است. مدت بین متغیرهای تحقیق از روش خودهمبسته با وقفهکوتاه

را در نظرگرفته و رابطه بلندمدت مدت بین متغیرها روشی است که پویایی کوتاه ARDLالگوی 

 ( گزارش شده است: 6دهد که نتایج آن در جدول ) را نیز مورد برآورد قرار می

 مدت و بلندمدت در مدل خطی(: نتایج برآورد الگوی کوتاه6جدول )

 نام متغیر

 الگوی کوتاه مدت  

 متغیر وابسته: ریسک نقدینگی 

 داری( ضریب )سطح معنی

 الگوی بلندمدت  

 متغیر وابسته: ریسک نقدینگی 

 داری( ضریب )سطح معنی

 -  ( 0/ 002) 0/ 75 وقفه متغیر وابسته

 ( 0/ 000) 0/ 75 ( 0/ 001) 0/ 46 عرض از مبداء 

 ( 0/ 002) 0/ 28 ( 0/ 000) 0/ 12 لگاریتم نرخ ارز 

 ( 0/ 003) 0/ 39 ( 0/ 003) 0/ 25 لگاریتم تولید ناخالص داخلی 

 ( 0/ 004) 0/ 42 ( 0/ 001) 0/ 24 نرخ تورم 

 ( 0/ 003) -0/ 35 ( 0/ 000) -0/ 18 لگاریتم نقدینگی 

 ضریب تعیین

 Fآماره 

79 /0 

74 /45 (000 /0 ) 

86 /0 

56 /33 (000/0) 

 های پژوهشمنبع: یافته

های بهینه لحاظ شده در این مدل برای متغیر  به منظور برآورد ضرایب الگوی تحقیق، تعداد وقفه

های بهینه بر اساس آماره شوارتز صفر بوده  برای متغیرهای مستقل تعداد وقفه وابسته یک وقفه و  

شود تمامی متغیرهای تحقیق در سطح خطا  ( مشاهده می6است. همانگونه که از نتایج جدول )

دار بوده و  است معنی  0/ 05داری گزارش شده کمتر از  درصد به دلیل اینکه مقدار سطح معنی  5

صفر دارند. در مدل خطی برآورد شده مشاهده گردید که نقدینگی اقتصاد  داری از  اختلاف معنی

داری بر ریسک نقدینگی در سیستم بانکی داشته است و با افزایش در میزان تاثیر منفی و معنی

نقدینگی شاهد کاهش در ریسک نقدینگی در سیستم بانکی کشور بوده است. تاثیر متغیرهای  

دار بوده ریسک نقدینگی در کوتاه مدت و بلندمدت مثبت و معنی  نرخ تورم، نرخ ارز و تولید بر

است. در واقع در شرایط تورمی تمایل بانک برای نگهداری نقدینگی کاهش یافته که این موضوع 
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شود، با افزایش در تولید تمایل بانک به ارائه تسهیلات و  منجر به افزایش در ریسک نقدینگی می

شود ده که این موضوع منجر به افزایش در ریسک نقدینگی میکاهش در نگهداری وجوه نقد ش

توان شاهد کمتر شدن تمایل بانک به نگهداری وجود نقد و در نهایت با افزایش در نرخ ارز نیز می

 شود. شده که این موضوع منجر به افزایش در ریسک نقدینگی می

است که بیان   86/0و    79/0با    مدت و بلندمدت به ترتیب برابر بادر کوتاهآماره ضریب تعیین  

درصد از تغییرات متغیر وابسته )ریسک نقدینگی( با توجه به مدل برآورد شده  86و   79کند می

 قابل توضیح دادن است. 

با اثبات رابطه هم انباشتگی و استفاده از آزمون بنرجی و دولادو برای تائید کاذب نبودن آن امکان 

است. برآورد الگوی تصحیح خطا برای مدل نتایج نشان دهنده  برآورد الگوی تصحیح خطا فراهم  

است که نشان دهنده    -65/0این است که در مدل برآورد شده ضریب تصحیح خطا برابر با مقدار  

مدت به سمت مقادیر بلندمدت تعدیل درصد شوک وارده در کوتاه  65این است که در هر دوره  

 شود. های وارده تعدیل میدوره اثر شوک  1/ 3یبا در  یابد این سرعت تعدیل مناسب است و تقرمی

در ادامه به منظور بررسی آزمون ثبات معمولاً به آزمون سازگاری تقریبی ضرایب رگرسیون در  

های عطفی همبستگی اجزاء اخلال در یک دوره صفر است شود. در مدل طول زمان پرداخته می

انباشته   بر خلاصه  ثبات، مبتنی  آزمون  باقیمانده عطفی،و  انباشته     CUSUMاجزاء  و خلاصه 

توان است. ویژگی مهم این آزمون این است که می  CUSUMSQ مربع اجزاء باقیمانده عطفی،  

از آن حتی در شرایطی که نسبت به وقوع تغییرهای ساختاری نااطمینانی وجود دارد استفاده  

 مناسب است. فرضیه صفر در این آزمون،  های سری زمانی نیز کاملاًشود. از سوی دیگر برای داده 

کند. کند که بردار ضرایب در هر دوره یکسان است و فرضیه دیگر حالات دیگر را بیان می بیان می

اگر نمودار ارائه شده داخل فاصله اطمینان باشد فرضیه صفر مبنی بر عدم وجود شکست ساختاری 

یرون زده باشد )به عبارتی فاصله اطمینان را  و اگر نمودار از فاصله اطمینان ب شودپذیرفته می

قطع کرده باشد( فرضیه صفر مبنی بر وجود شکست ساختاری رد و وجود شکست ساختاری 

 شود.پذیرفته می
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 ARDLمدل  CUSUM(: آزمون 1نمودار )
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 های پژوهشمنبع: یافته

 ARDLمدل  CUSUMSQ(: آزمون 2نمودار )
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 های پژوهشمنبع: یافته
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 پرداخته شده است.   NARDLپس از برآورد مدل خطی در ادامه به برآورد مدل 
 (: نتایج برآورد الگوی تحقیق در مدل غیرخطی 7جدول )

 نام متغیر

 الگوی کوتاه مدت 

 متغیر وابسته: ریسک نقدینگی 

 داری( ضریب )سطح معنی

 الگوی بلندمدت 

 متغیر وابسته: ریسک نقدینگی 

 داری( ضریب )سطح معنی

 -  ( 0/ 024) 0/ 68 وقفه متغیر وابسته

 ( 0/ 009) 1/ 78 ( 0/ 015) 1/ 12 عرض از مبداء 

 ( 0/ 002) 0/ 76 ( 0/ 008) 0/ 54 لگاریتم نرخ ارز 

 ( 0/ 001) 0/ 59 ( 0/ 005) 0/ 42 لگاریتم تولید ناخالص داخلی 

 ( 0/ 021) 0/ 47 ( 0/ 014) 0/ 39 نرخ تورم 

 ( 0/ 019) -0/ 65 ( 0/ 003) -0/ 34 لگاریتم نقدینگی 

 ( 0/ 008) 0/ 45 ( 0/ 008) 0/ 38 شوک مثبت نرخ ارز 

 ( 0/ 007) -0/ 52 ( 0/ 001) -0/ 32 شوک منفی نرخ ارز

 ( 0/ 005) 0/ 36 ( 0/ 008) 0/ 28 شوک مثبت نرخ تورم 

 ( 0/ 003) -0/ 25 ( 0/ 002) -0/ 18 شوک منفی نرخ تورم 

 ضریب تعیین

 واتسون - آماره دوربین 

 Fآماره 

76 /0 

89 /1 

64 /28 (000/0) 

89 /0 

92 /1 

59 /36 (000/0) 

 های پژوهشمنبع: یافته

مدت و بلندمدت در مدل برآورد شده متغیرهای تولید ناخالص داخلی، نرخ ارز و تورم در کوتاه

معنی و  مثبت  بانکی  تاثیر  سیستم  در  نقدینگی  ریسک  بر  داشتهداری  حجم  کشور  متغیر  اند. 

داری بر ریسک نقدینگی در سیستم مدت و بلندمدت تاثیر منفی و معنینقدینگی اقتصاد در کوتاه

 است.بانکی داشته 

و    38/0در مدل برآورد شده شوک مثبت و منفی نرخ ارز در کوتاه مدت به ترتیب تاثیری معادل  

و    45/0تاثیر این شوک در بلندمدت به ترتیب برابر با  بر ریسک نقدینگی داشته است و    -0/ 32

نقدینگی   -0/ 52 ریسک  بر  ارز  نرخ  منفی  و  مثبت  تاثیر شوک  در  تقارن  عدم  بیانگر  که  است 

 سیستم بانکی بوده است.

  28/0در مدل برآورد شده شوک مثبت و منفی نرخ تورم در کوتاه مدت به ترتیب تاثیری معادل  

و    0/ 36ی داشته است و تاثیر این شوک در بلندمدت به ترتیب برابر با  بر ریسک نقدینگ  -18/0و  
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است که بیانگر عدم تقارن در تاثیر شوک مثبت و منفی نرخ تورم بر ریسک نقدینگی    -0/ 25

 سیستم بانکی بوده است.

همچنین  بر اساس نتایج بدست آمده از این مطالعه و در مقایسه برآورد معادله خطی و غیرخطی و  

استفاده از آزمون والد مشخص گردید که ارتباط بین متغیرهای کلان اقتصادی با ریسک نقدینگی  

با شاخص ریسک نقدینگی   و همچنین مقادیر مثبت و منفی شوک متغیرهای کلان اقتصادی 

های انبساطی دار بوده است. بر این اساس در شرایط رونق و سیاستبانک به لحاظ آماری معنی

تصاد آثار متغیرهای اقتصادی به دلیل رو به بهبود بود انتظارات افراد اثر متفاوتی نسبت به در اق

های انقباضی بر ریسک نقدینگی در سیستم بانکی کشور دارد. همچنین  شرایط رکودی و سیاست

تری از  تر و ملموسبینانهمشاهده گردید در مقایسه ضرایب برآوردی، مدل غیرخطی نتایج واقع

 اط بین متغیرهای کلان اقتصادی با ریسک نقدینگی را ارائه داده است. ارتب

است که بیان   89/0و    76/0مدت و بلندمدت به ترتیب برابر با با  آماره ضریب تعیین در کوتاه

درصد از تغییرات متغیر وابسته )ریسک نقدینگی( با توجه به مدل برآورد شده  89و  76کند می

 قابل توضیح دادن است. 

در ادامه به برررسی مشکل خودهمبستگی، واریانس ناهمسانی و توزیع نرمال در جملات اخلال  

برا پرداخته    –های آزمون باراش گادفری، باراش پاگان و جارک  مدل رگرسیون بر اساس آماره 

 شده است.
 های تشخیصی مدل رگرسیون برآورد شده  (: آزمون8جدول )

 NARDLدر قالب روش 

 داری سطح معنی  آماره آزمون نام آزمون 

 0/ 089 1/ 18 برا  -جارک 

 0/ 315 1/ 24 باراش گادفری )خودهمبستگی( 

 0/ 197 1/ 39 باراش پاگان )واریانس ناهمسانی( 

 های پژوهشمنبع: یافته

است بنابراین    0/ 05های فوق بیشتر از  داری گزارش شده در آزمونبا توجه به اینکه سطح معنی

درصدی فرضیه صفر به ترتیب مبنی بر توزیع نرمال جملات اخلال، عدم وجود    5در سطح خطای  

خودهمبستگی و واریانس همسان بودن توزیع جملات اخلال رد نشده و مدل برآورد شده دارای 

 .مشکلی در جملات اخلال مدل رگرسیون نیست
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 NARDL(: ضریب تکاثری شوک مثبت و منفی نرخ ارز در مدل  3نمودار )
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 های پژوهشمنبع: یافته

 NARDL(: ضریب تکاثری شوک مثبت و منفی نرخ تورم در مدل 4نمودار )

-3
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 های پژوهشمنبع: یافته

مشاهده شد که شوک مثبت و منفی در نرخ ارز و نرخ تورم به ترتیب  بر اساس نتایج بدست آمده  

 اثرگذاری مثبت و منفی بر ریسک نقدینگی در سیستم بانکی کشور داشته است.
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 گیری و پیشنهادها . نتیجه 5
هدف مقاله حاضر بررسی اثرات نامتقارن نوسانات متغیرهای کلان اقتصادی بر ریسک نقدینگی  

بانکی کشور طی دوره زمانی ها در  بانک این راستا اطلاعات مالی سیستم  ایران بوده است. در 

گردآوری شده است. به منظور دستیابی به فرضیه پژوهش و آزمون آنها از روش   1401  -1380

های این مطالعه  ( استفاده شده است. یافتهNARDLهای توزیعی غیرخطی )خودهمبسته با وقفه

ای نرخ ارز، تورم، تولید ناخالص داخلی و نقدینگی اثرات نامتقارنی بر دهد که متغیرهنشان می

نتایج بیانگر این بود که متغیرهای نرخ ارز،  ریسک نقدینگی در سیستم بانکی کشور داشته است.  

داری بر ریسک نقدینگی دارند اما متغیر حجم نقدینگی نرخ تورم و تولید اثرات مثبت و معنی

ری بر ریسک نقدینگی سیستم بانکی کشور داشته است. علاوه بر این در  داتاثیر منفی و معنی

مدل غیرخطی برآورد شده مشاهده گردید که شوک و نوسانات متغیرهای نرخ ارز و تورم اثرات  

مدت و بلندمدت دارند. باتوجه به انتخاب مدل خودهمبسته  نامتقارنی بر ریسک نقدینگی در کوتاه

( و تفکیک ضرایب شوک متغیرهای کلان اقتصادی به  NARDLی ) های توزیعی غیرخطبا وقفه

مقادیر مثبت و منفی فرضیه ذکر شده در خصوص متغیرهای نرخ ارز و نرخ تورم تائید شده است. 

(، عادلی  1396لازم به ذکر است که نتایج بدست آمده از این مطالعه با نتیجه کفایی و راهزانی )

( همخوانی و مطابقت 2019( و یعقوب و آلتینتاش )2021ران )(، ابوبکر و همکا1397و فریدونی ) 

 داشته است. 

با توجه به وجود رابطه نامتقارن بین متغیرهای کلان اقتصادی و ریسک نقدینگی سیستم بانکی،  

زمینه سیاست در  مؤثری  راهکارهای  نقدینگی  میالزامات  ارائه  پولی  بر  گذاری  تأکید  با  و  کند 

های پولی خود ها به بانک مرکزی برای پیشبرد سیاستو نگهداری داراییهای نقد  کیفیت دارایی

ها و نقدینگی آنها و هم با توجه راهگشا است. در این صورت بانک مرکزی هم با نظارت بر بانک

ها در زمینه تأمین مالی اقدامات مؤثری را در جهت ثبات  به ارتباطات میان بازار بین بانکی و بانک 

تواند ها میکند. بانک مرکزی همچنین با مدیریت ریسک اعتباری در بانکرقرار میپولی و مالی ب

راهکارهای کاهش مطالبات معوق را ایجاد کرده و از این طریق در جهت بهبود بازارهای پولی و  

 مالی گام بردارد.
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