
 

71 

 فصلنامـه اقتصاد مالی 

  7731/ زمستان  71شماره سال دهم / 

 

  مصارف تأثیر نااطمینانی تولید ناخالص داخلی و تورم بر منابع و

 بانک ملی ایران 

 
 1جواد صلاحی

 2سیدرضا خادمی
 

 

 چكیده

بانکها در ایران از تأثیرگذارترین بازیگران اقتصادی محسوب می شوند. . بانکها  به عنوان نهادهای مالی و 

اقتصادی باید درآمدزا بوده و سودآوری آنها  تابعی از وضعیت  منابع،  میزان تسهیلات، حجم سرمایه گذاری 

ها است. دگرگونی درهر یک از این متغیرها ، موجب تغییر در  انواع خدمات بانکی و متنوع بودن آنارایه  و

نااطمینانی تولید  ها خواهد شد. هدف اصلی این پژوهش بررسی سودآوری  و نوسان در سطح سود بانک

ژه  آثار نااطمینانی باشد. در این مطالعه، به صورت وی ها می بانک ناخالص داخلی و تورم بر منابع و مصارف
 نااطمینانی تولید ناخالص داخلی و تورم تورم و تولید ملی بر  منابع و مصارف بانک ملی آزمون شده است. 

1ی گارچ  ها تركیبی از مدل با
EGARCH وARIMA های خود توضیح برداری از طریق مدل و محاسبه 

(VAR) های تصحیح خطا و مدل (VECM) افق زمانی كوتاه  و مصارف بانک ملی درها با منابع  ارتباط آن

تاثیر نااطمینانی تولید و تورم بر منابع بانک دهد  است . یافته ها نشان می  هشد آزمونبلند مدت  مدت و

است ،اما در  كوتاه مدت و بلند مدت این تاثیرگذاری بر دار و منفی  ابلندمدت معن كوتاه مدت و در ،ملی

 .ستا بودهمثبت مصارف بانک ملی  

 

های  ، مدل VAR یبردار حی، مدل خود توضARIMA، مدل EGARCH، ینانیتورم، نااطم هاي كلیدي: واژه

 .VECMتصحیح خطا 

 JEL :  G21, G28, E63طبقه بندي 
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 مقدمه -1

بدون اغراق بانک بعنوان یکی از اركان اقتصاد ایران، نقش بسزائی در پیشبرد اهداف اقتصادی و سیاسی 

و اجتماعی كشور دارد و آشنایی هر چه بیشتر سیاستگذاران این حوزه با دكترین اقتصاد می تواند هر چه 

ع نموده و نظام بانکی و بالطبع بیشتر و مطلوبتر ، چالشها و شوک های اقتصادی داخلی و بین المللی را مرتف

آن نظام اقتصادی كشور را از آشفتگی رهایی بخشد. بانک ها باید مولد ثروت و اشتغال در كشور بوده و نه 

بعنوان صندوق ذخیره و هزینه محسوب گردند. اطمینان از ثبات نسبی تورم و تولید ناخالص ملی، رافع 
ها باعث  شوک بارزترینعنوان هداخلی ب اطمینانی تورم و تولید ناخالص نانگرانی بانکها در معنای عام است. 

انداز، نرخ بهره و  گذاری، پس نماید و در نتیجه سرمایه ایجاد می نابسامانینوسانات فعالیتهای اقتصادی شده، 

گذارند و  سسات پولی و مالی تاثیر میؤهای م و بدهی ها داراییتحت تاثیر قرار گرفته و از این طریق بر  …

شناسایی متغیرهای تاثیرگذار بر روند منابع و لذا   یند.نما بدین ترتیب آنها را از اهداف سودآوری خود دور می

به عنوان موسسات مالی، نقش حساسی در اقتصاد كشور نیز ها  بانک. هاست آن سود بانک بعمصارف و به ت

 شده است. ملی ایران ها بر منابع و مصارف بانک کسعی بر شناسایی اثرات این شودر اینجا  .نمایند ایفا می

 

 مبانی نظري پژوهش -2

ناپتذیر   ها كه غالباً حالتی مداوم برگشتت  تورم عبارتست از افزایش عمومی، نامتناسب و خودافزایی قیمت
دهد  از طریق تاثیر بر روابط اقتصادی، اجتماعی و فرهنگی تمام ابعاد یک جامعه را تحت تاثیر قرار میو  دارد

اثراتی به مراتب بیشتر از خود تورم خواهد داشت.  و شده سطوح بالا موجب پدید آمدن نااطمینانی .تورم در 

انداز را كتاهش   ه واقعی انگیزه پستورم با كاهش ارزش پول و در سطوح بالا با كاهش و منفی كردن نرخ بهر

افتتد و متردم ستعی     در شرایط تورمی پدیده پول داغ اتفاق می شود. میگذاری  كاهش سرمایه موجب و داده

قدر سریعتر پول خود را به كالا تبدیل كنند تا از كاهش ارزش پول در امتان باشتند. بته ایتن      كنند هرچه می

شود كه خود  بازی برای كالاها تبدیل می بد و به نوعی به تقاضای سفتهیا برای كالاها افزایش می ترتیب تقاضا

 عاملی برای گسترش تورم است. 

تغییرپذیری و نااطمینانی آن تحقیقات زیادی صورت گرفته است. بستیاری از ایتن    بادر رابطه بین تورم 

تتورم و تغییرپتذیری یتا     داری بین ( رابطه مثبت و منفی1390)و زارنوتیس و لامبرس(1390)رام  تحقیقات،

دهنده درآمتد عوامتل    تشکیل اجزایثباتی،  ها و ایجاد بی بروز شوک(. 1999)صالحی، اند نااطمینانی آن یافته

بینی شده رفتار عاملان  پیش شود. انتظارات غیرقابل اقتصادی دچار نوسان شده، نااطمینانی و تردید ایجاد می

 شود.  ها می ر كلیه فعالیتاقتصادی را تغییر و سبب افزایش ریسک د

های بهره با تعامل تقاضتای نقتدینگی توستط     كنند كه نرخ ( عنوان می1390كوكس، اینگرسول و روس)

شتود.   انداز كنند تعیین می خواهند برای آینده پس گذاران و عرضه نقدینگی توسط خانوارهایی كه می سرمایه

هتای حتوادآ آینتده قترار      بینی كردن تحت تاثیر پیشانداز  گذاری و تصمیمات پس هر دو تصمیمات سرمایه

خواهنتد ایتن    شان را انتظار دارند، می كنندگان افزایش در درآمدهای آینده دارند. برای مثال وقتی كه مصرف



 73 /ی خادم درضایو س یجواد صلاح 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1731زمستان /  73شماره  

برد. این اثر ثروت  اندازشان به نقد تبدیل كنند این امر نرخ بهره تعادل را بالا می منفعت را فوراً با كاهش پس

 .خواهنتد مصرفشتان در طتول زمتان آستان شتود       كنندگان متی  رضیه استاندارد قرار دارد كه مصرفبر این ف

 (7550)گولیر،

. در متورد  شتود  نااطمینانی تورم یا تولید با ریسک در ارتباط بوده و افزایش آن باعث افزایش ریسک می

بر جریان پتس انتداز از قبتل     نشان سازیم كه اثر یک ریسک بیشتر انداز باید خاطر پس براثر افزایش ریسک 

و در نتیجته متدار واقعتی     هاندازهای اشخاص ریسک گریز را كتاهش داد  مشخص نیست. ریسک بیشتر، پس

انداز اطمینان از سطح بخصوصی از ثروت حقیقتی   دهد و اگر هدف شخص از پس گذاری را كاهش می سرمایه

هتا،   اساس تحلیل نئوكلاسیک . برشود میاز اند افزایش پس موجبدر آینده باشد در آن صورت ریسک بیشتر 

كننتد كته مجمتوع ارزش تنزیتل شتده درآمتدهای        ای تنظیم می گونه گذاری خود را به ها برنامه سرمایه بنگاه

خالص انتظاری در طول عمر آن طرح، به حداكثر برسد. براساس این دیدگاه افزایش نرخ بهره، موجب كاهش 
زاده و )والیگذاری خواهد شد  سرمایه  تعادلی  و در نتیجه سطح (NPVگذاری ) سرمایه فعلیارزش حال خالص 

 (.1991رجبی،

كند كه نااطمینانی  در مقاله خود، در بیان نحوه تاثیرگذاری نااطمینانی بر اقتصاد اشاره می(1331) گلوب

گذاران  گیری سرمایه تغییر جهت تصمیمدو اثر اقتصادی دارد. اولین اثر آن این است كه نااطمینانی منجر به 

بتته معنتتی آن استتت كتته،  شتتود و ایتتن كننتتدگان از آن تته كتته مایتتل بتته انجتتام آن هستتتند، متتی  و مصتترف

گیرند و دومین اثتر،   بینی تورم یا تولید تحت تاثیر قرار می های آینده بخاطر نااطمینانی در پیش گیری تصمیم

شتود.   كه از آن تحت عنوان اثرات معطوف به گذشته یتاد متی  گیرد  پس از تصمیمات اتخاذ شده، صورت می

شتود بکتار    های كه از ریستک پرهیتز متی    كند تا منابع خود را در راه میگذاران را تشویق  طمینانی سرمایهانا

تواند منجر به این شود كه كارفرمایان و كارمندان نستبت   گیرند. به عنوان مثال، نااطمینانی تورم یا تولید می

تمزدهای آینده نااطمینان باشند و نتوانند بطور دقیتق در متورد آینتده تصتمیم بگیرنتد. فتر  كنیتد        به دس

ایتن مستاله باعتث كتاهش ستود       .های آینده نااطمینان باشتند   ها نسبت به اجاره خانه نشینان و صاحب اجاره

هتره، دستتمزدها،   هتای ب  هنگامی كه عوامل اقتصادی نستبت بته نترخ    .مدیران و درآمد كاركنان خواهد شد 
 موضتوع  این افتد. میبه تعویق  وتولید  وگذاری  های مالیاتی و سود نااطمینان هستند، تصمیمات سرمایه نرخ

 وجود خواهد داشت. ، تا زمانی كه نااطمینانی از بین برود 

كنتد تتتا تتامین متتالی    كننتدگان را تشتتویق متی   گتذاران و مصتترف  هم نتین نااطمینتانی تتتورم سترمایه   

هتای بهتره در كوتتاه متدت      از ریستک افتزایش نترخ    وهای وام بلندمدت ثابت انجتام   گذاری را با نرخ سرمایه

كنند كه نرخ بهتره   ( عنوان می1331) دیکسیت ( و1337) روس و اینگرسول بپرهیزند. برخی از دانشمندان

سبب به تتاخیر انتداختن    شود و نهایتا گذاران می واقعی و نااطمینانی تورم منجر به ایجاد هراس برای سرمایه

كنند، نااطمینانی تولید در برخی موارد منجر به نوسانات ستود   شود. برخی دیگر عنوان می تصمیمات آنها می

نتیجه گیری حاصل از این پژوهش با نتایج پتژوهش   گذاری خواهد شد. به افزایش سرمایه شده و گاهی منجر

  سازگار می باشد.  (1331) یکسیتد ( و1337) و روس و اینگرسول (1331گلوب )های  
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اندكی بوده است، به طوری كته ابزارهتای نظتری     های پژوهشثباتی اقتصادی موضوع  به صورت كلی بی

( در 1339توان یافت. در بختش بنیادهتای نظتری نخستتین بتار جیمتز )       جامعی برای آن نمی و بسط یافته

ثبتاتی   و بیستتم، چتارچوبی را بترای تحلیتل بتی      ثباتی اقتصادی آمریکا در قرن نتوزدهم  بررسی تغییرات بی

(، ستیمون  7555اقتصادی مطرح نمود كه براساس تفکیک ساختار و شوک قرار دارد، بلان تارد و ستیمون )  

گشتا   ثباتی اقتصادی بستیار راه  (، این چارچوب نظری را اندكی بسط دادند. این تفکیک در تحلیل بی7557)

شتوند، در درون ایتن    ثباتی اقتصادی مطرح می هایی را كه درباره بی ریتوان دیگر تئو است، به طوری كه می

كنتد: ستاختار مستیری استت كته از طریتق آن        چارچوب نظری قرار داد. جیمز ساختار را اینگونه تعریف می

ثبتاتی استت،    یابند. ساختار به جز شوک عامل دیگری برای بی های معین در درون اقتصاد گسترش می شوک

ثباتی اقتصادی گردد، نخست از طریق تغییرات در ساختار كه خود یتک   تواند منجر به بی یق میكه به دو طر

رای مثتال،  بت هتا در اقتصتاد.    نشتر آثتار شتوک     و دیگری از طریق تاثیر بر دامنه  شود، نوع شوک محسوب می
گردند. اما نقش اصلی ثباتی اقتصادی منجر  توانند به بی ها خود یک نوع شوک بوده كه می تغییرات و نوآوری

نوسانات اقتصادی است. برای مثال جیمز تغییرات در ساختار كشاورزی و افزایش در   ساختار در تعیین دامنه

دانتد. كتاهش    ثباتی اقتصادی در قرن بیستم در آمریکا می گذاری را عوامل اصلی در افزایش بی سهم سرمایه

گتذاری در تولیتد ملتی موجبتات اصتلی گستترش        ایهسهم كشاورزی و در مقابل آن، افزایش در سهم سترم 

در این دو قرن چندان تفاوتی نداشته است. لتذا تغییترات در    ها شدت شوکه اند، در حالی كه ب ثباتی بوده بی

 گذارد. ثباتی اقتصادی تاثیر می پذیری اقتصادی بر بی ساختار با تغییر آسیب

 

 لیبرآورد نوسانات نرخ تورم و تولید ناخالص داخ -3

 برآورد نوسانات نرخ تورم 
گیرد.  در این پژوهش در قالتب متدل گتارچ     نوسانات نرخ تورم بر اساس الگوی های متفاوتی صورت می

استت كته در    ARCH(p)حالت توسعه یافته متدل   GARCH(p,q)شود.  و مدل  نوسانات نرخ تورم برآورد می

2آن 

t  نه تنها توسطt شود. لذا، مدل  بلکه توسط وقفه های خود نیز توضیح داده میGARCH(p,q)   بته

 شود: تعریف می  1صورت رابطه 
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شرط لازم برای مثبت بودن واریانس شرطی، مثبت بودن ضرایب برآورد شده در رابطه فتوق استت. لتذا،    

 7است كه به صورت رابطته   GARCH(1,1)فرآیند  GARCHترین مدل در عین حال پر استفادهترین و  ساده

 شود: معرفی می
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لذا شاخص بی ثباتی نرخ ارز به صورت انحراف معیار واریتانس شترطی )  
t

h  شتود.   ( تعریتف متی
1a 

ضریب آرچ و به 
1 (. قبل از برآورد بهترین مدل برای 1999گویند )احسانی و همکاران،  ضریب گارچ نیز می

نشتان داده   1شاخص نوسانات نرخ تورم ابتدا به معرفی آمار توصیفی این متغیر می پردازیم. نتایج در جدول 

 شده است.

 

 مشخصات آماري متغیر نرخ تورم -1جدول  

 متغیر میانگین انحراف معیار كشیدگی چولگی JBآماره  احتمال

599/5 1939/6 3000/5 1939/9 0399/3 567/13 P 

 های پژوهشگر منبع: یافته         

 

( 1-1بر اساس نتایج فوق متغیر نرخ تورم در دوره مورد بررسی دارای مشخصات آماری به شرح جدول )

تأثیر فراوانی بتر اعتبتار نتتایج     ،p,qاین متغیر نرمال است.انتخاب مناسب  JBبوده و هم نین بر اساس آماره 

باشتد:   سته مرحلته زیتر متی    حاصل از الگوی قارچ دارد. در حقیقت برآورد واریانس شرطی یک متغیر شامل 

انجتام   7برای معادله میانگین، كه معمولاً با استتفاده از روش بتاكس جنکینتز    ARMAانتخاب بهترین الگوی 

ارائته   ARMAهتای   روشتی بترای تخمتین متدل     1306پذیرد. باكس و جینکینز اولین كسانی بودند كته در  

ها یک روش علمی است كه دارای سه مرحلته تشتخیص، تخمتین و كنتترل تشتخیص یتا        نمودند. روش آن

بازبینی است. این روش عمدتاً از رفتار ضرایب خود همبستگی و ضترایب ختود همبستتگی جزئتی استتفاده      

 كند. می

 

 مرحله اول: تشخیص

ها استت   واریانس باقیمانده2̂باشد.  به معنی تعیین مرتبه مدل می ARMAهای  تشخیص و شناسایی مدل

باشد. هر یک از  می k=p-q+1است كه  n-kكه معادل با مجموع مجذور خطا تقسیم بر درجه آزادی آن یعنی 

pاین معیارهای اطلاعات نسبت به  p  وq q شوند  حداقل میp  وq  به ترتیب حد بالای تعداد

 باشد: به شرح زیر می ARMAباشند. بر اساس معیار های اطلاعات مرتبه مدل  می ARو  MAجملات 

 

(9                                 )P=1, q=1 

 

 مرحله دوم: برآورد

باشد . اعداد داخل پرانتتز نشتان دهنتده     زیر می 7به شرح جدول  OLSبا روش  ARMAنتایج برآورد فرآیند 

 می باشند. tآماره 

 



 رانیا یو تورم بر منابع و مصارف بانک مل یناخالص داخل دیتول ینانینااطم ریتأث/   00

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1731زمستان /  73شماره   

 براي نرخ تورم ARMA(1,1)فرآیند   -2جدول 

 
عرض از 

 مبدأ
AR(1) MA(1) AIC SBIC HQIC R-squared 

Durbin-

Watson stat 

 ضریب
6900/71 

(5163/7) 

9993/5 

(911/1) 

3063/5 

(7510/7) 
0000/6 0766/6 6199/6 1161/5 3069/1 

 های پژوهشگر منبع: یافته   
 

 باشد:  می 1به شرح زیر رابطه  ARMAبا توجه به نتایج جدول فوق نتیجه برآورد فرآیند 

 

(1)     P 21.6537 0.3889 1 0.9569 1P MA    

 

بتر استاس معیارهتای اطلاعتات      ARMAباشتد كته فرآینتد بهینته      معادله فوق نشان دهنده این موضوع می

ARMA(1,1) باشد.  می 

 

 مرحله سوم: بازبینی
این مرحله، مستلزم كنترل و بررسی مجدد مدل است. یعنی تعیین كنیم كته متدل متورد نظتر كفایتت      

( و بته ایتن    9وقفه محاستبه شتد )جتدول     16ها برای  كند یا نه؟ ضرایب خود همبستگی برای باقیمانده می

نتیجه رسیدیم كه هیچ ضریبی خارج از مرز )نقطه چین( قرار ندارد، لتذا تمتامی ضترایب ختود همبستتگی      

باكس( نیز كوچک است و از مقادیر جدول -)معیار لیونک   Qتفاوت معناداری از صفر ندارند. هم نین آماره
2 ها نیز در  باشند لذا ضرایب خود همبستگی تفاوت معناداری از صفر ندارند. مقادیر احتمال تر می كوچک

هستند كه بیانگر صفر بودن ضترایب ختود همبستتگی استت. در نتیجته متدل        50/5تر از  ستون آخر بزرگ

ARMA(1,1) كند. كفایت می 

 

 براي نرخ تورم ARMA(1,1)نتایج باز بینی فرآیند  -3جدول 

 Q-State PAC AC احتمال ردیف

1 109/5 7151/9 5709/5 709/5 

7 199/5 9091/1 179/5 139/5 

9 169/5 5131/0 165/5- 560/5- 

1 116/5 0690/0 771/5- 771/5- 

0 113/5 0690/9 595/5- 163/5- 

6 191/5 9613/9 531/5 510/5- 

0 199/5 111/11 709/5 711/5- 



 07 /ی خادم درضایو س یجواد صلاح 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1731زمستان /  73شماره  

 Q-State PAC AC احتمال ردیف

9 179/5 007/17 191/5- 161/5- 

3 199/5 633/19 595/5- 110/5- 

15 160/5 109/11 556/5- 537/5- 

11 190/5 319/11 509/5 119/5 

17 716/5 193/10 506/5 539/5 

19 709/5 915/10 709/5- 500/5- 

11 951/5 715/16 07/5 506/5- 

10 916/5 061/16 513/5 509/5- 

16 119/5 035/16 113/5 513/5 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

مرحله پایانی برای برآورد شاخص بی ثباتی نرخ تورم، تخمین معادلته واریتانس شترطی جملته اختتلال      

 AICو هم نین با استفاده از معیارهای   ARCHبا توجه به وجود اثراتتحت شرایط ناهمسانی واریانس است.

و برآوردهای انجام شتده فرضتیه وجتود واریتانس      ARMA(1,1)و هم نین بر اساس مدل  HQCو  SBICو 

گتتردد، و بهتترین متتدلی كتته بتوانتد ایتتن واریتانس ناهمستتانی را نشتان دهتتد، متتدل      ناهمستانی تاییتتد متی  

EGARCH(1,1) باشد. مدل  میEGARCH  یاGARCH ( پیشنهاد گردید. 1331نمایی توسط نلسون ) 

 عبارت است از: 0است كه بر اساس رابطه این مدل روش دیگری برای فرمول بندی واریانس شرطی 
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2این مدل دارای چند مزیت است. اولاً در این مدل، متغیر وابسته یعنی 

t  به صورت لگاریتمی است و

2توانند مثبت و منفی باشد كه در هر حالتت   لذا ضرایب متغیرهای سمت راست می

t    .مثبتت خواهتد بتود

های  های غیر منفی بر روی ضرایب نیست. ثانیاً در این مدل اثر شوک بدین ترتیب نیازی به اعمال محدودیت

1tuضریب  شود زیرا  نامتقارن نیز در نظر گرفته می   1است كهtu  تواند مثبتت و منفتی باشتد. در     می

0این مدل اگر  0باشد. اگر باشد، متقارن و در غیر این صورت نامتقارن میدهد كه اثتر   نشان می

و اثتر  هتای مثبتت برابتر بتا      های مثبت است. به عبارت دیگر اثر شوک های منفی بیشتر از اثر شوک شوک

های منفی برابر با  شوک      است. نتایج مدل برآورد شتده بترای متدلEGARCH     6بته شترح  رابطته  

 باشد: می



 رانیا یو تورم بر منابع و مصارف بانک مل یناخالص داخل دیتول ینانینااطم ریتأث/   02

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1731زمستان /  73شماره   
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دهتد كته توزیتع جمتلات اختلال بته صتورت نرمتال استت و در نتیجته متدل             نتایج آزمون نشتان متی  

EGARCH(1,1)     به درستی تصریح شده است. هم نین از آنجتایی كته آمتارهt  بترای   باشتد   معنتادار متی

مثبتت  باشتند  و چتون ضتریب    ها وارده به نرخ تتورم نامتقتارن متی    ( و بیانگر آن است كه شوک9900/7)

 های مثبت است.  های منفی بیشتر از اثر شوک دهد كه اثر شوک باشد نشان می می

0.2135های مثبت :  اثر شوک    0.7597های منفی :  کاثر شو    

 نمایی به برآورد شاخص نرخ تورم پرداخته شده است GARCHیا  EGARCHدر نتیجه با استفاده از روش 

 نیز نتایج نوسانات نرخ تورم بر اساس مدل برآورد شده نشان داده شده است.  1كه در نمودار 

 

 
 )فصلی(  1331-33شاخص نوسانات نرخ تورم براي دوره  -1نمودار 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 برآورد نوسانات تولید ناخالص داخلی 

ام به صورت رابطته   pی  شود كه تولید ناخالص داخلی تحت فرآیند اتورگرسیو مرتبه در این مطالعه فر  می

 گیرد: شکل می 0
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كه در آن 
tGDP  باشد و می 1999تولید ناخالص داخلی به قیمت پایه سال

t   بر اساس اطلاعات موجتود در

، )tزمان 
1t 

htگیرد و دارای توزیع نرمال با میانگین صفر و واریانس  (، شکل می
باشتد. قبتل از بترآورد     می 
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 01 /ی خادم درضایو س یجواد صلاح 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1731زمستان /  73شماره  

بهترین مدل برای شاخص نوسانات نرخ تورم ابتدا به معرفی آمار توصیفی این متغیر متی پتردازیم. نتتایج در    

 نشان داده شده است.  1جدول 
 

 مشخصات آماري متغیر تولید ناخالص داخلی  -1جدول 

 متغیر میانگین معیارانحراف  كشیدگی چولگی JBآماره  احتمال

169/5 0999/1 7003/5- 7167/7 79/19699 0/1531 GDP 

 گرهای پژوهش منبع: یافته           

 

بر اساس نتایج فوق متغیر تولید ناخالص داخلی در دوره مورد بررسی دارای مشخصات آماری بته شترح   

این متغیر نرمال است. در ادامه به برآورد شاخص نوسانات تولید  JBبوده و هم نین بر اساس آماره  1جدول 

تأثیر فراوانی بر اعتبار نتایج حاصل از الگوی قتارچ دارد. در   ،p,qناخالص داخلی می پردازیم. انتخاب مناسب 

 ARMAباشتد: انتختاب بهتترین الگتوی      حقیقت برآورد واریانس شرطی یک متغیر شامل سه مرحله زیر می

 انجام پذیرد. 9دله میانگین، كه معمولاً با استفاده از روش باكس جنکینزبرای معا

 

 مرحله اول : تشخیص

باشد. هدف این است كه مدل بته   به معنی تعیین مرتبه مدل می ARMAهای  تشخیص و شناسایی مدل

گونه ای انتخاب شود كه مقدار معیار اطلاعات حداقل گردد. معیارهای مختلفی معرفی شده است كه شتامل  

 (HQIC) 1كتوئین  –و معیتار اطلاعتات حنتان     (SBIC)شتوارتز   -، معیار اطلاعات بیزین(AIC)معیار آكائیک 

 P=1, q=1 باشد: به شرح زیر می ARMAس معیار های اطلاعات مرتبه مدل باشند. بر اسا می

 

 مرحله دوم : برآورد 
باشد . اعداد داخل پرانتتز نشتان دهنتده     زیر می 0به شرح جدول  OLSبا روش  ARMAنتایج برآورد فرآیند 

 می باشند.  tآماره 

 براي نرخ تورم ARMA(1,1)فرآیند   -5جدول 

 AR(1) MA(1) AIC SBIC HQIC عرض از مبدأ 
R-

squared 
Durbin-

Watson stat 

 ضریب
05/1 
(0390/5) 

1693/5 
(3356/1) 

7566/5 
(1505/7) 

0901/71 0565/71 0397/71 9313/5 0050/1 

 گرهای پژوهش منبع: یافته 
 

 باشد: می  9مطابق رابطه  ARMAبا توجه به نتایج جدول فوق نتیجه برآورد فرآیند 

 

(9)      P 1.50 0.1639 1 0.2066 1P MA    



 رانیا یو تورم بر منابع و مصارف بانک مل یناخالص داخل دیتول ینانینااطم ریتأث/   02

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1731زمستان /  73شماره   

بتر استاس معیارهتای اطلاعتات      ARMAباشتد كته فرآینتد بهینته      معادله فوق نشان دهنده این موضوع می

ARMA(1,1) باشد.  می 

 

 مرحله سوم: بازبینی

این مرحله، مستلزم كنترل و بررسی مجدد مدل است. یعنی تعیین شتود كته متدل متورد نظتر كفایتت       

ها بته   كنند. در اینجا بازبینی باقیمانده ها را مطرح می كند یا نه؟ باكس و جینکینز روش بازبینی باقیمانده می
ا نه. اگر چنین چیزی وجتود  معنی كنترل باقیمانده است كه آیا شواهدی دال بر وابستگی خطی وجود دارد ی

هتا   را برای باقیمانتده  PACو  ACكند. بدین منظور بایستی  داشته باشد بدان معنا است كه مدل كفایت نمی

محاسبه شد و این نتیجه   6وقفه در جدول  16ها برای  محاسبه شود. ضرایب خود همبستگی برای باقیمانده

( قرار ندارد، لذا تمامی ضرایب خود همبستتگی تفتاوت   حاصل شد كه هیچ ضریبی خارج از مرز )نقطه چین

هستند كه بیتانگر صتفر بتودن     50/5تر از  ها نیز در ستون آخر بزرگ معناداری از صفر ندارند. مقادیر احتمال

 كند. كفایت می ARMA(1,1)ضرایب خود همبستگی است. در نتیجه مدل 

 

 د ناخالص داخلیبراي تولی ARMA(1,1)نتایج باز بینی فرآیند  -6جدول 
 Q-State PAC AC احتمال ردیف

1 979/5 5109/5 590/5- 590/5- 
7 36/5 5917/5 597/5- 591/5- 
9 050/5 9370/1 190/5 190/5 
1 009/5 0630/1 53/5- 539/5- 
0 900/5 9506/1 590/5 59/5 
6 399/5 9190/1 501/5- 597/5- 
0 009/5 7706/1 759/5- 791/5- 
9 090/5 0939/1 109/5- 156/5- 
3 999/5 3093/1 500/5- 569/5- 
15 073/5 3603/6 163/5- 751/5- 
11 050/5 5350/9 193/5- 110/5- 
17 070/5 0111/9 593/5 150/5 
19 031/5 0090/9 551/5- 579/5- 
11 037/5 0919/3 109/5- 110/5- 
10 919/5 6173/3 190/5- 577/5 
16 030/5 791/11 119/5 101/5 

 گرهای پژوهش منبع: یافته 

 



 01 /ی خادم درضایو س یجواد صلاح 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1731زمستان /  73شماره  

نتایج آزمون پایداری جمله اخلال این مدل نیز در جدول زیر ارائه شده است. با توجه بته نتتایج جتدول    

از مقتادیر   0و دیکتی فتولر تعمتیم یافتته     ADFتوان بیان كرد كه برای جمله اختلال، مقدار آماره آزمتون   می

 شود.  تر بوده و فرضیه صفر مبنی بر نامانایی جمله اخلال رد می بحرانی بزرگ

مرحله پایانی برای برآورد شاخص بی ثباتی نرخ تورم، تخمین معادله واریانس شرطی جملته اختتلال تحتت    

 شرایط ناهمسانی واریانس است.

و هم نین بتر   HQCو  SBICو  AICهای و هم نین با استفاده از معیار  ARCHبا توجه به وجود اثرات

گردد، و بهترین  و برآوردهای انجام شده فرضیه وجود واریانس ناهمسانی تایید می ARMA(1,1)اساس مدل 

نتایج مدل برآورد شده  باشد. می EGARCH(1,1)مدلی كه بتواند این واریانس ناهمسانی را نشان دهد، مدل 

 باشد: می 3به شرح رابطه  EGARCHبرای مدل 
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دهتد كته توزیتع جمتلات اختلال بته صتورت نرمتال استت و در نتیجته متدل             نتایج آزمون نشتان متی  

EGARCH(1,1)     به درستی تصریح شده است. هم نین از آنجتایی كته آمتارهt  بترای   باشتد   معنتادار متی
مثبتت  باشتند  و چتون ضتریب    ها وارده به نرخ تتورم نامتقتارن متی    ( و بیانگر آن است كه شوک3603/1)

 های مثبت است.  های منفی بیشتر از اثر شوک دهد كه اثر شوک باشد نشان می می

0.6711های مثبت :  اثر شوک       1.2337های منفی :  شوکاثر    

مدل برآوردی از لحاظ جز اخلال مورد آزمون قرار گرفت و جز اخلال متدل بترآوری نرمتال     7مطابق نمودار 

 است.

 
 آزمون نرمال بودن جز اخلال -2نمودار 
 های پژوهشگر منبع: یافته 

 

 باشد: می 15رابطه معادله میانگین شرطی تولید ناخالص داخلی نیز بر اساس 
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Series: Standardized Residuals

Sample 1384Q1 1393Q4

Observations 40

Mean      -0.298189

Median  -0.544954

Maximum  1.886226

Minimum -2.048201

Std. Dev.   0.990157

Skewness   0.497996

Kurtosis   2.296686

Jarque-Bera  2.477750

Probability  0.289710
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1731زمستان /  73شماره   

(15) 
409117.4+0.3584MA(1)+U

(43.66173)(2.3919)

tGDP   

 

 باشد: می 11مقدار عددی آماره های اطلاعات نیز بر اساس رابطه 

 

(11) 
24.2614

24.3458

24.2919

AIC

SC

HQC







 

 

نمایی به بترآورد شتاخص تولیتد ناختالص داخلتی       GARCHیا  EGARCHدر نتیجه با استفاده از روش 

نیز نتایج نوسانات تولید ناخالص داخلی بر اساس متدل بترآورد شتده نشتان داده       9پرداختیم كه در نمودار 

 شده است.

 

 
 )فصلی(  1331-33شاخص نوسانات تولید ناخالص داخلی براي دوره  - 3نمودار 

 های پژوهشگر منبع: یافته 

 
 

 تخمین الگو  -1
(، از VARایستایی متغیرها پس از تعیین طول وقفه بهینته در الگتوی ختود رگرستیون بترداری )       آزمون

ابتدا تعداد بردارهای همگترا    6جوسیلیوس -نمایی جوهانسن انباشتگی حداكثر درست  های هم  طریق آزمون

قبول و منطبتق بتا انتظتارات تئتوریکی انتختاب       را مشخص و روابط بلندمدت متغیرها را تبیین و بردار قابل 

 تمامی متغیرهای تحقیق نرمال بوده است.  0شود. بر اساس نتایج جدول  می
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 03 /ی خادم درضایو س یجواد صلاح 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1731زمستان /  73شماره  

 مشخصات آماري متغیرهاي تحقیق  -7جدول 

 متغیر میانگین انحراف معیار گیكشید چولگی JBآماره  احتمال

1993/5 9961/9 0139/5 537/7 2.84e+08 5.04e+08 Rdeposit )منابع( 

7709/5 3003/7 1765/5- 6319/1 2.02e+08 -4.1e+08 Rloans )مصارف( 

1697/5 0999/1 7003/5- 7167/7 79/19699 01/76731- 
t

2

GDPσ داخلی()نوسانات تولید ناخالص 

9939/5 1939/6 3000/5 1939/9 0399/3 6399/7 
t

2

Pσ )نوسانات نرخ  تورم( 

 های پژوهشگر منبع: یافته         

 

 تعیین روابط بین متغیرها )برآورد مدل خود رگرسیون برداري غیر مقید بهینه( -1-1

گتزارش شتده استت.     3و  9ساله برآورد شدند. نتایج حاصله در جتداول   7ی  با طول وقفه  6و  0مدل های 

 نیز بدست آمده است. Eviews8افزار  نتایج خروجی در نرم
 

منابع( به روش خود رگرسیون  -نتایج حاصل از برآورد مدل تحقیق )در حالت اول  -3جدول 

 برداري غیر مقید
 RDEPOSIT var(y) var(p) متغیر

RDEPOSIT (-1) 371115/5  555159/-5  -6.62E-09 

] tآماره  0039/1 ] [ 1367/5- ] [ 17370/5- ] 

RDEPOSIT (-2) 150199/5  555779/5  9.25E-09 

] tآماره  01356/5 ] [ 99059/9 ] [ 10191/5 ] 

var(y) (-1) 39500/3  569009/5  -8.19E-07 

] tآماره  1015/5 ] [ 96017/5 ] [ 51693/5- ] 

var(y) (-2) 590001/36  107009/5  7.47E-06 

] tآماره  0509/1 ] [ 30790/5 ] [ 11599/5 ] 

var(p) (-1) - /9679769  9107/390  07779/1  

-] tآماره  0160/1 ] [ 6319/5 ] [ 5603/17 ] 

var(p) (-2) 7/003005  075/1705-  01650/5-  

] tآماره  00501/1 ] [ 3559/5- ] [- 6006/0 ] 

C 16691601 -60109 1553/5-  

] tآماره  00505/1 ] [- 1030/7 ] [ 5939/5- ] 

R-squared 3396/5  6510/5  3131/5  

Adj. R-squared 3399/5  0716/5  3599/5  

Sum sq. resids 3.98E+15 3.21E+10 3091/795  
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1731زمستان /  73شماره   

 RDEPOSIT var(y) var(p) متغیر

S.E. equation 11976170 00/97199  5150/9  

F-statistic 003/9061  9507/0  31531/09  

Log likelihood - 7013/660  1601/111-  - 3911/31  

Akaike AIC 1995/90  0611/79  7563/0  

Schwarz SC 0936/90  5691/71  0590/0  

Mean dependent 5.22E+08 61/77617-  5016/9  

S.D. dependent 2.80E+08 16693 0566/3  

Determinant resid covariance 

(dof adj.) 
9.05E+23 Log likelihood - 711/1139  

Schwarz 

criterion 
0007/60  

Determinant resid covariance 4.92E+23 
Akaike information 

criterion 
10501/61 

 های پژوهشگر منبع: یافته 

 

مصارف( به روش خود رگرسیون  -نتایج حاصل از برآورد مدل تحقیق )در حالت دوم  -3جدول 

 برداري غیر مقید
 RLOANS var(y) var(p) متغیر

RLOANS (-1) 9195/5  555103/5-  9.67E-08 

] tآماره  3056/9 ] [ 9059/5- ] [ 3999/1 ] 

RLOANS (-2) 1111/5  -6.97E-05 -9.98E-08 

] tآماره  6319/5 ] [ 1159/5- ] [ 5367/5- ] 

var(y) (-1) 7715/19-  1667/5-  9.19E-07 

] tآماره  10051/5- ] [ 9109/5- ] [ 1011/5 ] 

var(y) (-2) 9531/193-  5993/5-  5.59E-06 

] tآماره  9110/1- ] [ 1910/5- ] [ 9101/5 ] 

var(p) (-1) 1/090109  010/1915  1697/1  

] tآماره  1579/1 ] [ 5003/1 ] [ 5631/17 ] 

var(p) (-2) 3/935977-  369/1609-  6390/5-  

] tآماره  0701/5- ] [ 9596/1- ] [- 6093/0 ] 

C 70659101-  -173103 1369/1  

] tآماره  0017/1- ] [- 1900/9 ] [ 1100/5 ] 

R-squared 3366/5  6635/5  3736/5  

Adj. R-squared 3365/5  6513/5  3165/5  

Sum sq. resids 4.70E+15 2.76E+10 1717/710  

S.E. equation 17917111 10/73911 9113/7 
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1731زمستان /  73شماره  

 RLOANS var(y) var(p) متغیر

F-statistic 539/1000 11100/15 91701/69 

Log likelihood -1173/605 3010/115- -9995/93 

Akaike AIC 6019/90 0061/79 5051/0 

Schwarz SC 3060/90 9095/79 9071/0 

Mean dependent -4.34E+08 61/77617- 5016/9 

S.D. dependent 1.96E+08 16693 0566/3 
Determinant resid 

covariance (dof adj.) 9.05E+23 
Log 

likelihood 
-711/1139 

Schwarz 

criterion 
3079/61 

Determinant resid 

covariance 
4.92E+23 

Akaike 

information 

criterion 
10501/61 

 های پژوهشگر منبع: یافته 

 

شتود.   های این روش آماری و اقتصادسنجی از واكنش و تجزیه واریانس استفاده می برای تفسیر خروجی

مباحتث در ابتتدا لازم استت از ثبتات متدل      شود. البته قبتل از ایتن    در ادامه به مقولات مذكور پرداخته می

 برآوردی و عدم كاذب بودن آن اطمینان كسب كرد.

 

 آزمون دایره ریشه واحد
ای  های خود رگرسیونی برداری بررسی شرایط ثبات مدل قبل از تحلیل توابع واكتنش ضتربه   در تحلیل مدل

درون دایره  ،0وقفه برآوردیای  ضروری است. شرط ثبات مدل آن است كه معکوس ریشه مشخصه چندجمله

دایره ریشه واحد برای مدل منابع و مصارف برآوردی تحقیق ارائه شده   7و  1واحد قرار گیرد. در شکل های 

 است.

 

 
 بررسی ثبات مدل خود رگرسیون برداري براي حالت منابع -1شكل 

 های پژوهشگر منبع: یافته 
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1731زمستان /  73شماره   

 
 رگرسیون برداري براي حالت مصارف بررسی ثبات مدل خود  -2شكل 

 های پژوهشگر منبع: یافته 

 

های مشخصه مدل برآوردی درون دایره واحد قرارگرفته و به این خاطر  ریشه 7و شکل  1بر اساس شکل 

ساله برای هتر دو متدل قابتل دفتاع استت و       7ی  ثبات مدل تأمین شده است. بر همین اساس انتخاب وقفه

 اطمینان بالایی برخوردار هستند. ضرایب مدل برآوردی از

 

 العمل آنی و تحلیل نتایج توابع تجزیه واریانس و توابع عكس -5

 VARهای تخمینتی   تر نیز بیان شد  از آنجا كه تعبیر و تفسیر ضرایب تکی در مدل طور كه پیش  همان 

شتود. بتر همتین     ن زده متی ( و تجزیه واریانس تخمتی IRFالعمل ) غالباً دشوار است، در عمل غالباً تابع عکس

 شود. اساس در ادامه به برآورد و تحلیل این نمودارها پرداخته می

 

 ي مثبت )یک انحراف معیار( در درصد نوسانات نرخ تورم بر منابع بانک ملی تأثیر تكانه -5-1

درصد منابع بانک با ایجاد شوكی مثبت به اندازه یک انحراف معیار در نوسانات نرخ تورم،   1بر اساس نمودار 

كند. در نتیجه افزایش در نوسانات نرخ تورم باعث كاهش در  ملی از سال اول به بعد شروع به كاهش پیدا می

 منابع بانک ملی می گردد )تأیید فرضیه اول در كوتاه مدت(.

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial



 77 /ی خادم درضایو س یجواد صلاح 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1731زمستان /  73شماره  

 
حراف معیار( در العمل درصد منابع بانک ملی نسبت به شوک مثبت )ان تابع عكس -1نمودار 

 ت نرخ تورمنوسانا
 های پژوهشگر منبع: یافته 

 

ي مثبت )یک انحراف معیار( در درصد نوسانات تولید ناخالص داخلی بر منابع  تأثیر تكانه -5-2

 بانک ملی

با ایجاد شوكی مثبت به اندازه یک انحراف معیار در نوسانات تولید ناخالص داخلی، منابع   0بر اساس نمودار 

كند و در سال سوم تاثیر ایتن نوستانات مثبتت بتوده و      بعد شروع به كاهش پیدا میبانک ملی از سال اول به 

 دوباره روند كاهشی پیدا می كند. )تأیید فرضیه اول در كوتاه مدت(

 

 
العمل درصد منابع بانک ملی نسبت به شوک مثبت )انحراف معیار( در  تابع عكس -5نمودار 

 نوسانات تولید ناخالص داخلی
 های پژوهشگر یافتهمنبع:  
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1731زمستان /  73شماره   

فرضیه اول مبنی بر تاثیر نوسانات نرخ تتورم و تولیتد ناختالص داخلتی بته       0و  1بر اساس نتایج نمودارهای 

 منابع بانک ملی كاهنده بوده و افزایش در شوک های اقتصادی باعث كاهش منابع بانک ملی شده است. 

 

 سانات نرخ تورم بر مصارف بانک ملیي مثبت )یک انحراف معیار( در درصد نو تأثیر تكانه -5-3
با ایجاد شوكی مثبت به اندازه یک انحراف معیار در نوسانات نرخ تورم، مصارف بانک ملی   6بر اساس نمودار 

كند و به حالت تعادلی نیز باز نمی گردد و این روند افزایش ادامه  از سال اول به بعد شروع به افزایش پیدا می

 ضیه دوم در كوتاه مدت(. پیدا می كند )تائید فر

 

 
العمل درصد مصارف بانک ملی نسبت به به شوک مثبت )یک انحراف معیار(  تابع عكس -6نمودار 

 در نوسانات نرخ تورم
 های پژوهشگر منبع: یافته 

 

ي مثبت )یک انحراف معیار( در درصد نوسانات تولید ناخالص داخلی بر مصارف  تأثیر تكانه -5-1

 بانک ملی

با ایجاد شوكی مثبت به اندازه یک انحتراف معیتار در نوستانات تولیتد ناختالص داخلتی،         0اساس نمودار بر 

 كند )تأیید فرضیه دوم در كوتاه مدت(. مصارف بانک ملی از سال اول به بعد شروع به افزایش پیدا می

فرضیه دوم مبنی بر تاثیر نوسانات نرخ تورم و تولید ناخالص داخلی به   0و  6بر اساس نتایج نمودارهای 

مصارف بانک ملی فزاینده بوده و افزایش در شوک های اقتصادی باعث افزایش مصارف بانک ملی شده است. 

 یها  تیفعال یوجب نابسامانخاص اقتصاد كلان م یرهایبر متغ یرگذاریتوجه به تاث  با یاقتصاد یشوک ها

از جمله  یاقتصاد یرهایدر متغ نانیو باعث عدم اطم ندینما یم جادیرا ا یاقتصاد یثبات یشده، ب یاقتصاد

 یها  تیموجب برهم زدن تعادل فعال ینانینااطم نیشوند كه ا می …و  ها، متی، ق یناخالص داخل دیتول

 شوند یم یو مال یموسسات پول
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1731زمستان /  73شماره  

 
العمل درصد مصارف بانک ملی نسبت به به شوک مثبت )یک انحراف معیار(  تابع عكس -7نمودار 

 در نوسانات تولید ناخالص داخلی
 های پژوهشگر  منبع: یافته 

 

 تجزیه واریانس -6
بینی درصد منابع و مصارف بانک ملتی را نستبت بته شتوک      تفکیک خطای پیش 11و   15جدول های 

دهتد. بته    سال را نشان متی  15مثبت )یک انحراف معیار( در نوسانات نرخ تورم و تولید ناخالص داخلی برای 

رف بانتک ملتی   عبارتی در این جداول سهم هر یک از متغیرهای مذكور الگو در تغییرات درصد منابع و مصتا 

هتای   شود نوسانات درصد مصارف و منابع بانک ملی در افق نشان داده شده است. همان طور كه ملاحظه می

شود  به طوری كه در  های مربوط به خود این متغیر توضیح داده می زمانی مختلف زمانی عمدتاً از سوی تکانه

و مصارف بانک ملی توسط خود این متغیر  درصد واریانس خطای درصد منابع 155مدت در سال اول  كوتاه 

درصد كاهش  36و برای مصارف به  1607/30شود، اما در سال دوم این میزان برای منابع به  توضیح داده می

كه در همین دوره متغیرهای نوسانات نرخ تورم و تولید ناخالص داخلتی بته ترتیتب منتابع و      یابد. درحالی می

درصد( واریانس خطتای متغیتر وابستته الگتو را      31/5و  9درصد( و ) 51/5درصد و  7مصارف بانک ملی را )

درصد از تغییرات خود را توضیح می  90درصد و مصارف  93منابع  15دهند. به هر حال در سال  توضیح می

 دهند. بر اساس این نوسانات نرخ تورم تاثیر قابل توجهی در مصارف و منابع بانک ملی دارد. 

 

 منابع( -حاصل از تجزیه واریانس )در حالت اول نتایج  -11جدول 
Period S.E. RDEPOSIT VARY VARP 

1 11976170 555/155 5555/5 5555/5 
7 11395100 160/30 5110/5 0717/7 
 0پ9711/7 0317/7 5910/37 19999555 9
1 77519103 0701/93 0991/9 9961/6 
0 70105915 7113/99 0090/1 1060/0 
6 79199117 5317/99 1399/0 0119/6 
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1731زمستان /  73شماره   

Period S.E. RDEPOSIT VARY VARP 

0 91530700 9609/99 0519/0 3739/0 
9 71509300 0090/99 1515/6 1709/0 
3 90513939 1961/93 1900/6 1765/1 
15 99901157 1173/93 0773/6 9611/9 

 های پژوهشگر منبع: یافته 

 

 مصارف( -نتایج حاصل از تجزیه واریانس )در حالت دوم  -11جدول 
Period S.E. RLOANS VARY VARP 

1 11771695 555/155 5555/5 5555/5 
7 10109591 3310130 3117/5 5663/9 
9 71997036 6111/30 6171/5 0191/1 
1 95131005 6976/31 0690/9 0199/1 
0 96199901 7505/31 1917/1 6616/1 
6 11105796 7133/37 7599/0 0116/7 
0 16619560 6516/31 7510/0 1350/9 
9 07196359 0969/93 9995/0 9955/1 
3 09119976 3799/99 5119/6 5760/0 
15 69035693 6019/90 0163/6 0097/0 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 VECMبرآورد مدل  -7

تعداد به ترتیب نتایج حاصل از آزمون اثر و آزمون حداكثر مقدار ویژه را برای تعیین  19و جدول  17جدول 

 دهد )پیوست(: بردارهای هم انباشته برای دو مدل منابع و مصارف بانک ملی را نشان می

 

 نتایج حاصل از آزمون اثر براي تعیین تعداد بردارهاي هم انباشته  -12جدول 
 مدل مصارف بانک ملی مدل منابع بانک ملی

 احتمال
مقدار بحرانی 

 % 35سطح 

آماره 
 آزمون

 آزمون اثر
 احتمال

مقدار بحرانی 
 % 35سطح 

آماره 
 آزمون

 آزمون اثر

فرضیه 
 مقابل

فرضیه 
 صفر

فرضیه 
 مقابل

فرضیه 
 صفر

5511/5 3107/17 5190/00 1r  0r  5555/5 030/73 9901/09 1r  0r  

5119/5 9071/70 3119/71 2r  1r  5191/5 1310/10 3516/10 2r  1r  

0619/5 0103/17 9171/9 3r  2r  7790/5 9111/9 1055/1 3r  2r  

 های پژوهشگر منبع: یافته 
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 نتایج حاصل از آزمون حداكثر مقدار ویژه براي تعیین تعداد بردارهاي هم انباشته  -12جدول 
 مدل مصارف بانک ملی مدل منابع بانک ملی

 احتمال
مقدار بحرانی 

 % 35سطح 
 آماره آزمون

حداكثر مقدار آزمون 

 ویژه
 احتمال

مقدار بحرانی 

 % 35سطح 

آماره 

 آزمون

آزمون حداكثر مقدار 

 ویژه

فرضیه 

 مقابل

فرضیه 

 صفر

فرضیه 

 مقابل

فرضیه 

 صفر

5579/5 9797/70 1599/90 1r  0r  5551/5 1916/71 3959/90 1r  0r  

5069/5 990/13 5076/19 2r  1r  5160/5 7616/11 1016/11 2r  1r  

0619/5 0103/17 9171/9 3r  2r  7790/5 9111/9 1055/1 3r  2r  

 های پژوهشگر منبع: یافته 

 

رابطته   1متغیر در هر مدل و نتایج آزمون اثر و آزمون حداكثر مقدار ویژه، وجود حداكثر  9با توجه به وجود 

 شود.  پذیرفته میهم انباشتگی در هر دو مدل 

 

 VECMنتایج حاصل از برآورد مدل 
گردد، لذا در این  بردار هم انباشته در مدل تایید می 1جوسیلسیوس وجود  –بر اساس آزمون یوهانسون 

بردار هم انباشته برای هر دو مدل خواهیم پرداخت كته نتتایج بته شترح      1با  VECMقسمت به برآورد مدل 

 باشند. می 19جدول 

 

 VECMنتایج حاصل از برآورد مدل  -13جدول 

 مدل منابع بانک ملی

 

 مدل مصارف بانک ملی

 متغیرها 1بردار  متغیرها 1بردار 

5555/1 RDEPOSIT(-1) 5555/1 RLOANS (-1) 

30913/9 

(3110/1) 
Var(y)(-1) 

30710/1- 

(9179/0-) 
Var(y)(-1) 

70E+08/1 

(0610/7) 
Var(p) (-1) 

9913011/1- 

(3003/1-) 
Var(p) (-1) 

1.52E+08 C 4.57E+08 C 

 های پژوهشگر منبع: یافته 
 باشد. می tاعداد داخل پرانتز بیانگر آماره های 
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 گیرينتیجه -3

و  1939تتا   1991ی زمانی  های فصلی طی دوره برآورد مدل تحقیق بر اساس داده بر اساس نتایج حاصل از 

كته   VECMبترآورد متدل     19هم نین نتایج توابع ضربه و پاسخ و تجزیه واریانس و بر مبنای نتایج جدول 

 نشانگر روابط بلندمدت بین متغیرها است، موارد زیر اثبات می گردد:

نابع بانکی نسبت بته یتک واحتد تغییتر در نوستانات نترخ تتورم در بلندمتدت برابتر بتا           حساسیت م (1

70E+08/1 باشد. به طوری كه با افزایش یک واحد در نوسانات نرخ تورم، منابع بانک ملتی   واحد می
 واحد در بلندمدت كاهش خواهد یافت.  70E+08/1را  

د ناختالص داخلتی در بلندمتدت برابتر بتا      حساسیت منابع بانکی نسبت به یک واحد تغییتر در تولیت   (7

باشد. به طوری كه با افزایش یک واحد در نوسانات تولید ناخالص داخلی، منابع  واحد می 30913/9

 واحد در بلندمدت كاهش خواهد یافت.  30913/9بانک ملی را  

ست كه از نظتر  فرضیه اول در بلندمدت نیز تأیید می شود. البته لازم به ذكر ا 7و  1بر اساس نتایج  (9

 قدر مطلق تاثیر تولید ناخالص داخلی بیشتر بوده است.

حساسیت مصارف بانکی نسبت به یک واحتد تغییتر در نوستانات نترخ تتورم در بلندمتدت برابتر بتا          (1

باشد. به طوری كه با افزایش یک واحد در نوسانات نرخ تورم، مصارف بانک ملی  واحد می -9913/1

 ت افزایش خواهد یافت. واحد در بلندمد 9913/1را  

حساسیت مصارف بانکی نسبت به یک واحد تغییر در تولید ناختالص داخلتی در بلندمتدت برابتر بتا       (0

باشد. به طوری كه با افزایش یتک واحتد در نوستانات تولیتد ناختالص داخلتی،        واحد می -3071/1

 واحد در بلندمدت افزایش خواهد یافت.  3071/1مصارف بانک ملی را  

فرضیه دوم در بلندمدت نیز تأیید می شود. البته لازم به ذكر است كه همانند  1و  9نتایج  بر اساس (6
مدل اول از نظر قدر مطلق تاثیر تولید ناخالص داخلی بیشتر بوده است. هم نین نتایج بدست آمده 

 باشند.  هم از لحاظ تئوری اقتصادی و هم از لحاظ آماری معنی دار می
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 منابعفهرست 

زیان ناشی از نا اطمینانی درآمدهای نفتی بر رشد اقتصادی و "(، 1991ابراهیمی، محسن و علی سوری) (1

 .19-1،01،ش1، نامه اقتصادی مفید،ج"ضرورت حساب ذخیره ارزی

، فصلنامه پتژوهش  "نوسانات صادرات نفتی و رشد اقتصادی"(، 1991ابریشمی، حمید و محسنی، رضا) (7

 .1-97،زمستان،19ماره های اقتصادی ایران، ش

 حجتم  رشتد  نرخ دو قاعده در هدف گذاری تورم و تولید  "بیات سارا ، بهرامی جاوید ، محمدی تیمور،  (9
 73-09،  1، ش  1936فصلنامه نظریه های كاربرد اقتصاد ، بهار  "ایران اقتصاد برای تیلور و پول

رابطه تجارت خارجی و بهره وری عامل ( بررسی 1993ع.و محسن مظفری، م. ) اثنی عشری،ه  كرباسی، (1

 150-119(  1)7های تولید در بخش كشاورزی ایران  فصلنامه پژوهش های نوین اقتصاد كشاورزی، 

( تاثیر متنوع سازی صادرات بر بهره وری كتل عوامتل تولیتد و رشتد     1935م.و و رنجبر) آذربایجان،ک  (0

فصلنامه پژوهش های رشد و توسعه اقتصادی،  اقتصادی )رویکرد داده های تابلویی در گروه دی هشت( 

1(9 ،)751-160 

اداره سازمان و روشها بانتک ملتی ایتران،     ،71شماره  -های سری ب بخشنامه( 1901، )بانک ملی ایران (6

  .تهران

، موسسته تحقیقتاتی   «ثباتی و آسیب پذیری اقتصادی در ایران و جهتان  بررسی بی( » 1991براتی،م . ) (0

 تدبیر اقتصاد. 

(  بررسی تاثیرات نترخ ارز واقعتی بتر تصتمیمات سترمایه گتذاری بختش        1906یتختی اسکویی،علی)پا (9

(، پایان نامه كارشناسی ارشتد، دانشتکده علتوم اقتصتادی و سیاستی       1915-1901خصوصی در ایران)

 دانشگاه شهید بهشتی.
ری نیتروی كتار در   ( تاثیر آزادسازی تجاری بتر بهتره و  1990توكلی،ا. میر محمد صادقی، ج. كمری،ا. ) (3

 70-99(  1)77بخش كشاورزی ایران  مجله علوم صنایع كشاورزی ، ویژه اقتصاد و توسعه كشاورزی، 

، "بررسی علیت بین تورم، رشد تولید، نااطمینانی رشتد تولیتد)مورد ایتران(   "(، 1990توكلیان، حسین،) (15

 پایان نامه كارشناسی ارشد دانشگاه تهران

 .موسسه علو م بانکی ایران، «انکیحقوق ب( »1909.)، ،مخاوری (11

ترجمه دكتر حمید ابریشمی، انتشتارات دانشتگاه    ،«مبنای اقتصاد سنجی( » 1909،)داموردار، گجراتی (17

 .تهران

 ، ترجمه محمد حسین تیز هوش تابان، انتشارات سروش. «اقتصاد كلان»  (1909دورنبوش و فیشر،) (19

، رساله فوق لیستانس واحتد علتوم و    «رشد اقتصادی رابطه بین نااطمینانی تورم و» (،1999،ع )صالحی (11

 .تحقیقات

(، تجزیه و تحلیل تاثیر متغیرهای اسمی و واقعی بر سرمایه گذاری بختش خصوصتی   1909طالبی، ح ) (10

 (، پایان نامه كارشناسی ارشد، پژوهشکده اقتصاد، دانشگاه تربیت مدرس.1999-00در ایران)
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اثر متغیرهای كیفتی بتر حجتم سترمایه گتذاری در       "(، 1991عباسی نژاد، حسین و پویا جبل عاملی،) (16

 .60-90( 09)- 1990، تحقیقات اقتصادی،خرداد و تیر "فضای نااطمینانی، مورد اقتصاد ایران

اثر نااطمینانی نترخ واقعتی ارز بتر سترمایه گتذاری بختش       "(، 1996كازرونی، علیرضا و مهناز دولتی، ) (10

 -799(  10)17  1996امه بازرگانی، زمستان ، پژوهشن "خصوصی )مطالعه موردی ایران

-95(  نقش بازار پول در سرمایه گذاری خصوصی بخش صنعت ایران)1997كشاورزیان پیوستی، اكبر) (19

(، مجموعه مقالات سیزدهمین كنفرانس سیاست های پولی و ارزی، تهتران پژوهشتکده پتولی و    1905

 بانکی.

(، بتی ثبتاتی در اقتصتاد كتلان و سترمایه      1990لی )گسکری، ریحانه و حسنعلی قنبری و علیرضا اقبتا  (13

 .6گذاری بخش خصوصی در ایران، پژوهشنامه اقتصادی،ش 

بی ثبتاتی در اقتصتاد كتلان و سترمایه     "(، 1991گسکری، ریحانه، قنبری،حسن علی و علیرضا اقبالی،) (75
 .197-119(  79)پیاپی116 1990، پژوهشنامه اقتصادی، زمستان "گذاری بخش خصوصی در ایران

 ، پژوهشکده پولی و بانکی.«پول و بانکداری( »1997زاده،ع.)  مجتهد،ا و حسن (71

( تاثیر تحقیق و توسعه بر رشد و بهره وری در بخش كشاورزی 1935مهرابی بشرآبادی،ح. و جاودان، ا. ) (77

  107-195(  7)70ایران  نشریه اقتصاد و توسعه كشاورزی ، 

ارتباط میان تورم، نااطمینانی تورم، تولید و نااطمینانی تولید "(، 1999)مهرآرا، محسن و رامین مجاب  (79

 .9 1999،1،زمستان 7، فصلنامه پول و اقتصاد، شماره"در اقتصاد ایران

 نامه اقتصاد اسلامی. ، فصل«های جدید های بانکی و پیشنهاد سپرده ارزیابی سپرده( »1997موسویان،ع،) (71

مجموعته مقتالات ت    ، «گتذاری  ررسی تاثیر كاهش نرخ بهره بر سترمایه ب» (1991ح،)رجبی،،ا و والی زاده (70

 .داوزدهمین كنفرانس سیاستهای پولی و ارزی

(، عوامل موثر بر سرمایه گذاری بخش خصوصی در ایتران، هشتتمین كنفترانس    1900هادیان، ابراهیم) (76

 سیاستهای پولی و ارزی، تهران : پژوهشکده پولی و بانکی.

 . موسسه عالی بانکداری ،«7عملیات بانکی داخلی( »1901ع )كلهر،ع و هدایتی، (70

28) Amadou, I. D. (2012) The Effects of Real Exchange Rate Volatility on America: Causes, 

Consequences and Policies to Assure Stability, Inter-American and Economics, 1: 62-79. 
29) Abbas Kalbe, “ The effect of Rate and Variability of Inflation on output on output Growth 

Variability”, Pakistan Development Review (8002)  
30) Jeanneney, S. G. Hua, P. (2011) How Does Real Exchange Rate Influence Labor 

Manufacturing Investment”, Economic Journal 101. 
31) Tang, Y. (2010) Does Productivity Respond to Exchange Rate Appreciations. A Theoretical 

and Empirical Investigation; Bowdoin College. UK Manufacturing Sector”, Applied 
Economics. 

32) Byrne, J. P. & E. P. Davis (2004), “investment and uncertainty in G7”, National China. 
CERDI, Etudes et Documents, Ec 2003,28. Developing Countries”, Journal of Development 
Economics, No. 48. developing countries”, World Bank Policy research working paper, 
2035. Development Bank, mimeo, Disappointment Aversion”, NBER Working Paper, 
No.5386. 



 27 /ی خادم درضایو س یجواد صلاح 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1731زمستان /  73شماره  

33) Christion Gollier “Transitory Shocks to GNP and the Consumption – Based Term Structure 
of Interest Rate” , University of  Toulouse 2011 

34) McLeod, D. & Mileva, E. (2011) Real Exchange Rates and Productivity. 

35) Esquivel G. Lavrain B. F (2002)؛ “The Impact Of G-3 Exchange Rate Volatility On 
Developingcountvis.G-24 Discussion Paper , No , 16. 

 

 

 

 ها یادداشت

                                                
1
. Exponential General Auto-Regressive Conditional Heteroskedasticity (EGARCH)   

2
. Box-Jenkins Methodology 

3
. Box-Jenkins Methodology 

4
. Hannan-Quinn Criterion (HQIC) 

5
. Philips- Perron 

6
. Johanson and Juselius 

7
. Inverse Roots of Characteristic Polynomial 

 


