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 چكیده
های ضعیف یا  گذاری آید که اگر با سرمایهها به شمار می سپرده بانکی از منابع بسیار مهم برای بانک

های  ای خواهد نمود. یکی از راه تسهیلات سوخت شده همراه گردد، مؤسسات مالی را دچار مشکلات عدیده

باشد. پژوهش حاضر به دنبال ارائه مدلی است که بتواند  ها می بیمه کردن آن  ها، مقابله از سوخت شدن سپرده

سازی مبتنی با ریسک بهره  گیری نماید. و از مدل اسب با قیمت حق بیمه اندازهریسک صنعت بانکداری را متن

حق  تر حیصحگذاری  به قیمت تواند یمهای گارچ  چند متغیره بوده که  سازی با استفاده از مدل جوید این مدل می

های فعال  اطلاعات بانکها از  ها و تعیین ارتباط آن بیمه سپرده منتج گردد. برای تعیین عوامل موثر بر حق بیمه

-های بلک گردیده است. با استفاده از مدلاستفاده  3131الی  3131های  بورس اوراق بهادار تهران در بین سال

شولز شولز با در نظر گرفتن ریسک سیستماتیک و همچنین مدل مرتون بلکشولز، مرتون بلکشولز، مرتون بلک

با توجه به نتایج به است.  شده  سپردهگذاری حق بیمه اقدام به قیمتی گارچ چند متغیره ساز مدلبا استفاده از 
دست آمده از تخمین معادلات رگرسیونی مشخص گردید که حق بیمه دریافت شده توسط صندوق ضمانت 

ها با در  آید که ارزش حق بیمه سپرده ها با توجه به ریسک سیستمی شبکه بانکی نبوده و بهتر به نظر می سپرده

، ریسک سیستمیک شبکه بانکی، شده زدهها تخمین  ی ریسک بانکی باشد. در این راستا و با توجه به مدلنظرگیر

 .گیرد شده حق بیمه با در نظرگیری مدل گارچی چند متغیره را بهتر در نظر می ارزش محاسبه

 .گارچ چندمتغیره، ریسک سیستمیک، سپرده بیمه، حق بیمه سپرده بیمه، ریسک سیستماتیک هاي کلیدي: واژه

 81/83/33تاریخ پذیرش:        31/80/33تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1
های اخیر در نظام ای است که در سالها و فراگیر شدن بحران پدیدههای بانکی، هجوم مردم به بانکبحران

ها به ایجاد نظامی برای حمایت از منظور کنترل این بحرانها بهاست. دولت شده مشاهدهمالی کشورهای مختلف 

اند. از این نظام تحت عنوان اقدام کرده وفرع اصلخت کل یا درصدی از گذاران از طریق تضمین بازپرداسپرده

گذاران ها نوعی تضمین و یا حمایت از سپردهی سپرده(. بیمه3138، طالب لوشود )ها یاد میبیمه سپرده

کان ها است. هدف اصلی از چنین نظامی، ثبات بخشیدن به بازار مالی و فراهم کردن اممؤسسات اعتباری و بانک

ی رسیدن به این هدف، محاسبه و اعمال های بزرگ است. لازمهها و مؤسسات کوچک در کنار بانکفعالیت بانک

 (.3131پذیری هر بانک است )امیری، نرخ بیمه بر اساس میزان ریسک

کی های بانمنظور افزایش امنیت داخلی سیستمها بههایی است که از سوی دولتبیمه سپرده یکی از مکانیزم

شده است. این  گرفته به کارها گذاران کوچک در زمان ورشکستگی بانکچنین برای حمایت از سپردهو هم

های بانکی که ناشی از تصمیمات حمایت سبب خواهد شد که در صورت وقوع هرگونه مشکلی در عملکرد فعالیت

کرد بانک، کل و یا بخشی از سپرده های ناشی شده خارج از حیطه تصمیم و عملو اقدامات نامناسب و یا بحران

 گذار پرداخت شود.کل تحت پوشش بیمه سپرده است، به سپرده

گیرد. در بیمه سپرده ضمنی صورت می 2و صریح 3نظام بیمه سپرده به دو صورت متداول بیمه سپرده ضمنی

ها  که آنبه دلیل این دهند نهها این حمایت را انجام میگذاران مصلحتی بوده و دولتحمایت دولت از سپرده

که به اهداف سیاسی ملی خود دست یابند. در مقابل یک سیستم این به خاطرقانونی مجبور باشند، بلکه  ازلحاظ

هایی برای عمل به این سیستم نامهشود و قوانین و آئینبیمه سپرده صریح در چارچوب قانون و مقررات ایجاد می

ی عضویت در سیستم، اجباری هایی که مشمول بیمه هستند و نحوهپردهوجود دارد که در آن نوع مؤسسات و س

که چگونه سیستم بیمه سپرده بایست بیمه شوند و اینهایی که میو اختیاری بودن آن و مقدار حداکثر سپرده

 ها استفاده نماید، تواند از آنگر در هنگام ورشکستگی بانک میشود و ابزارهایی که بیمهتأمین مالی می

 (. 3100است )افشاری و همکاران،  شده مشخص

ها گذاری بیمه سپردهها وجود دارد. اساس هر روش قیمتگذاری بیمه سپردههای متعددی برای قیمتروش

-شود. برای تخمین ریسک بانک و هزینه بیمههای بانک مربوط میشناسی تخمین ریسک داراییبه روش درواقع

ها که از دهند و این شاخصقرار می مورداستفادههای مقداری را ترکیبی از شاخص گران نوعاًها، تنظیمی سپرده

-های مبتنی بر حسابداری همانند شاخصشوند، همراه با شاخصها جمع میهای داخلی و بیرونی بانکبررسی

 گیرد.، مورد استفاده قرار می1های از نوع کمل
یافته است.  های مبتنی بر بازار گسترشاساس شاخص در ادبیات نظری چندین روش تخمین نرخ بیمه بر

عنوان یک ها را   به( است. این الگوها بیمه سپرده3311) 4گذاری مرتونها بر اساس الگوی قیمتاکثر این روش

جالب است که بر  جهت نیازاگیرد. این الگوها برای دانشگاهیان های بانک در نظر میاختیار فروش روی دارایی

نظری مبتنی است و این چارچوب نظری ارتباط مستقیمی بین ارزش قرارداد بیمه سپرده و ارزش چارچوب 

جای ارزش ها بهدلیل از ارزیابی بازاری ارزش سهام و دارایی بانک نیبه همکند و های بانک فراهم میدارایی
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سط محققین دیگر گسترش ( ارائه شد تو3311کند. این الگوی پایه که توسط مرتون )حسابداری استفاده می

ها در الگو قرارداد بیمه سپرده های مربوط بهکه این امکان به وجود آمده تا ویژگی انواع طراحی که یطور بهیافت؛ 

 دهد، ارائه شود.های تجربی رخ میحلی برای مشکلات متعددی که در تخمینگنجانده شود و راه

ها در طراحی یک سیستم بیمه سپرده مواجه هستند که لشها و چاگذاران با طیف متنوعی از گزینهسیاست
ی ضمنی و های سپردهکند. انتخاب کشورها بین بیمهاز نظام بانکی بدون تضعیف نظم بازار، حمایت مالی می

شود. در مقابل، ی ضمنی، هیچ قرارداد مالی قبل از نکول بانک تعریف نمیی سپردهصریح قرار دارد. با بیمه

های غیراخلاقی را به درستی انجام شوند،  انگیزهی صریح مبتنی بر قوانینی هستند که اگر بهپردههای سبیمه

-گذاری و همهای قیمتتر، چندین فرم از مکانیزموتحلیل بیش رسانند. برای ایجاد مبنایی برای تجزیهحداقل می

-( به این نتیجه رسید که برای راه3131)گیرد. عسکری گذاری مورد ارزیابی قرار میهای سرمایهچنین مکانیزم

ها، نیازمند تغییراتی در سیستم بانکی، وضع قوانین و مقررات نظارتی و احتیاطی و اندازی نظام بیمه سپرده

باشد که با توجه به نوپا بودن این نهاد در ایران، توجه به موانع برطرف کردن مشکلات و موانع پیش روی آن می

 ها ضروری است. ی راهکارهایی جهت برطرف کردن آنپیش روی آن و ارائه

 

 تعریف بیمه سپرده -1-1

های بانکی منظور افزایش امنیت داخلی سیستمها بههایی است که از سوی دولتبیمه سپرده یکی از مکانیزم

شده است. این  گرفته به کارها گذاران کوچک در زمان ورشکستگی بانکچنین برای حمایت از سپردهو هم

های بانکی که ناشی از تصمیمات حمایت سبب خواهد شد که در صورت وقوع هرگونه مشکلی در عملکرد فعالیت

های ناشی شده خارج از حیطه تصمیم و عملکرد بانک، کل و یا بخشی از سپرده و اقدامات نامناسب و یا بحران

 داخت شود.گذار پرکل تحت پوشش بیمه سپرده است، به سپرده

از سوی دیگر، بیمه سپرده جز تکمیلی شبکه گسترده ایمنی مالی است که شامل قوانین و مقررات بانکی، 

چنین شامل دهند و همدهنده در مقابل اعتباری که به اشخاص میهای مرکزی وامحداقل تدابیر لازم برای بانک

صورت ضمنی صورت باشد و یا بهبر اساس قانون می شکل علنی، آشکار و شود. این تضمین یا بهنظارت بانکی می
و توسط بخش دولتی صورت  اتخاذشدهگیرد. در برخی کشورها مانند آمریکا، این تضمین بر اساس قوانین می

گیرد و در برخی کشورها توسط بخش خصوصی و بدون پشتیبانی دولت اما بر اساس قانون این تضمین می

 گیرد.صورت می

پذیر نیست. البته تردید بدون شناخت و درک مفهوم آن امکانو ضرورت بیمه سپرده بیمفهوم، اهداف 

اند. اما در یک نگاه ها به ابعاد مختلفی از آن پرداخته تعاریف متفاوتی از بیمه سپرده وجود دارد که هریک از آن

ها برای افزایش وی دولتتوان گفت بیمه سپرده، مکانیزمی است که از ساجمالی و بر اساس تعریفی جامع می

های ها یا بحرانگذاران کوچک در زمان ورشکستگی بانکهای بانکی و حمایت از سپردهامنیت داخلی سیستم

که اولاً عمدتاً بیمه سپرده یک مکانیزم دولتی است،  میابی یدرمشود. بر اساس این تعریف گرفته می به کارمالی 

گذاران کوچک شود و ثالثاً هدف اولیه آن حمایت از سپردهگرفته می به کاری ثانیاً برای افزایش ایمنی شبکه بانک
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کنند کارگیری بیمه سپرده اهداف مختلفی را دنبال میهای مالی است. کشورهای مختلف از بهدر مقابل بحران

ها با یی که بانکهاعنوان پاسخی برای بحرانطورکلی در بسیاری از کشورها طراحی و اجرای بیمه سپرده بهاما به

 اند، صورت گرفته است.آن مواجه

 

 گذاري مرتونالگوي قیمت -1-2

دهد که بین بیمه سپرده و اختیار فروش اروپایی ارزش دارایی بانک ارتباط وجود ( نشان می3311مرتون )

میانگین مشخص دارد. در مدل مرتون ارزش دارایی بانک از یک فرآیند نرمال لگاریتمی با پارامترهای نوسان و 

باشد. سررسید بدهی می باارزشکند. اختیار فروش اروپایی دارای تاریخ سررسید و قیمت اعمال معادل پیروی می

-و به Itمساوی با  tشده در زمان ی هر دلار سپرده بیمهبه ازامطابق با الگوی مرتون، ارزش حق بیمه سپرده 

 شود:صورت زیر محاسبه می

(3)   (    )   ( √      )  
  

 
 (   ) 

 که در آن:

(2)    
  

  

  
  

 (   )

 √   
 

 

D ارزش دارایی بانک در زمان    ها، برابر با مقدار کل سپردهt ،  استاندارد بازدهی دارایی،  اریانحراف معN(0) 

 باشد.تاریخ سررسید قرارداد بیمه سپرده می Tتابع توزیع تجمعی نرمال استاندارد و 

های بانک گذاری اختیارات به تخمین نرخ بیمه سپرده( با استفاده از الگوی مرتون برای قیمت3138طالب لو )

-گذاری بیمه سپردهخصوصی منتخب در ایران پرداخته است. نتایج این بررسی حاکی از آن است که نظام قیمت

( از روش تخمین 3131بر اساس ریسک هر بانک باشد و نرخ واحد اتخاذ نشود. امیری ) بایستها در ایران می
های ورودی فرمول مرتون استفاده کرده است. با توجه به بالا بودن ی دادهمنظور محاسبهحداکثر درستنمایی به

 ین، با مقایسهچنشود که ریسک بانکداری در ایران در حال افزایش است. همنرخ بیمه سپرده مشاهده می

شود که نرخ آمده با استفاده از روش رون و ورما و روش حداکثر درستنمایی ملاحظه می دست های بهتخمین

تر باشد، بیشبیمه سپرده بر اساس روش حداکثر درستنمایی که روشی کارا برای محاسبه نرخ بیمه سپرده می

 است.

 

 روش رون و ورما -1-3

باشد: ارزش دارایی بانک و الگوی مرتون نیاز به دو متغیر غیرقابل مشاهده میمنظور کاربردی کردن به

منظور شناسایی این دو متغیر ناشناخته، دو ( به3301پارامتر نوسانات که بایستی تخمین زده شود. رون و ورما )

-خرید بر روی داراییعنوان یک اختیار سهام بانک به باارزشمحدودیت را پیشنهاد کردند. اولین محدودیت برابر 

شود. عنوان محدودیت دوم شناخته میباشد. رابطه بین ارزش سهام و نوسانات دارایی بههای بانک می
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توان تخمین زد، لذا دو محدودیت باشد و نوسانات سهام را نیز میمشاهده میارزش بازاری سهام قابل که ییازآنجا

 σtو  Etه وجود دارد. ارزش سهام و نوسانات سهام به ترتیب با مشاهدغیرخطی برای شناسایی دو متغیر غیرقابل

 شود:صورت زیر بیان میای فوق بهشود. سیستم دو معادلهنشان داده می

 
(1)       (  )    (    √   ) 

  

(4)    
   (  )

  
  

 

( نیز بیان شد، 3334که توسط دون ) طوریباشد. همانروش رون و ورما دارای یک مشکل آماری بزرگ می
-شده توسط رون و ورما یک شرط مناسب برای شناسایی متغیرهای ناشناخته نمیمحدودیت نوسانات استفاده

-آید، لذا این رابطه نمیدست میصورت مستقیم از معادله ارزش سهام بهکه رابطه نوسانات بهجاییباشد. از آن

 ا در نظر گرفته شود.عنوان یک محدودیت جدتوانند به
 

 گذاري مبتنی بر ریسک سیستماتیکقیمت -1-4

گذاری سایر انواع بیمه نظیر بیمه ی سپرده مبتنی بر ریسک تحت همان اصول اساسی قیمتدر حال حاضر بیمه

گیرند، از ریسک گونه که رانندگان جوانی که پشت فرمان خودرو قرار می گیرد. هماناموال یا خودرو صورت می

هایی که با احتمال نکول و ورشکستگی بالاتری مواجه هستند، متحمل پرداخت بالاتری برخوردار هستند، بانک

 (.2831و همکاران،  1شوند )شیدهندگان خدمات بیمه میتری به ارائهی بیشی سپردهحق بیمه

های اندازه کافی هزینهها تنها بر اساس ریسک ورشکستگی بانک، بهی منصفانه برای سپردهتعیین حق بیمه

تنها ناشی از دهد. این به این دلیل است که خسارات بالقوه نهتضمین سپرده را پوشش نمی نشده ینیب شیپ
ها نیز تأثیر طور مستقیم از خطر ورشکستگی مشترک بین بانکهاست، بلکه بهریسک انفرادی هریک از بانک

-ها میهای بانکگذاریاین پیامد به دلیل همپوشانی بین سرمایهکند که ( استدلال می2838) 1پذیرد. آچاریامی

تسهیلات املاک و  به سمتها های بانکدارایی 2881، قبل از وقوع بحران جهانی در سال مثال عنوان بهباشد. 

(. یوشیدا و 2831بود )شی و همکاران،  داکردهیپاوراق قرضه دولتی گرایش  به سمت ازآن پسمستغلات و 

های بانکی طی ی وامهای ژاپنی گرایش رفتاری مشابهی نسبت به ارائه( نشان دادند که بانک2881) 1واناکاگا

 های حبابی دارند.دوره

های مالی جهانی و ها در مواجهه با بحران( نشان دادند که عملکرد بانک3131جعفری و همکاران )دانش

گیری شده که سیستم بانکداری داخلی است و نتیجه های واردشده به سیستم مالی داخلی را نشان دادهشوک

( نیز نشان دادند که 3131های مالی اخیر جهانی نپذیرفته است. مهدوی و همکاران )تأثیر معناداری از بحران

ترین مقدار ترین مقدار و برای بانک سرمایه کمتغییرات ارزش در معرض خطر شرطی برای بانک خاورمیانه بیش
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گر آن است که بحران یا اختلال در بانک خاورمیانه از بین سایر صاص داده است. این نتایج  بیانرا به خود اخت

 ترین تأثیر را دارد.کند و بانک سرمایه کمترین تأثیر را بر سیستم مالی تحمیل میها بیشبانک

د از طریق تلفیق توان( توضیح داد که برخلاف سایر اشکال بیمه، این خطر سیستماتیک نمی2838) 0پناچی

ی مورد انتظار رو، هزینهصورت انفرادی در کنار یکدیگر پوشش داده شود. از اینها بهریسک ورشکستگی بانک
های شود، باشد. اگر ارزش داراییسپرده قانونی مطرح می ی حق بیمهوسیلهبه ازآنچهها باید بالاتر ی سپردهبیمه

های خود را به ارزش باشد، بانک از این حق برخوردار است که دارایی شده مهیبهای بانک پائین تر از ارزش سپرده

ی مورد انتظار بیمه شود. بنابراین، هزینه، این اختیار منقضی میصورت نیاها بفروشد؛ در غیر  ی آنی شدهبیمه

-های بانک میدارایی ی سپرده و ارزشبرابر با میزان بیمه نجایاسپرده برابر با ارزش اختیار فروش است که در 

 باشد.

ها، عامل ریسک سیستماتیک برای مدل مرتون های ورشکستگی مشترک در بین بانکبرای رفع ریسک

های بانک را با ها که حساسیت بازده داراییعنوان عامل همبستگی داراییشود. این فاکتور به( معرفی می3311)

 شود.، تعریف میگیردعامل مشترک شرایط کلان اقتصادی در نظر می

گذاری بیمه ها برای تعیین ریسک سیستماتیک بانک در قیمتبرای این منظور، از برآورد همبستگی دارایی

-ها بهاست که در آن همبستگی بین دارایی 2شود که مبتنی بر استانداردهای سرمایه بازلسپرده استفاده می

( یک بانک 2881) 3شود. بر طبق مدل گوردیک تلقی میعنوان یک پارامتر کلیدی در برآورد کفایت سرمایه بان

-ی از سرمایه بیشبرخوردارها نیازمند با همبستگی ورشکستگی بالاتر به دلیل داشتن همبستگی بالاتر در دارایی

تبع آن ریسک بالاتر از ورشکستگی ها و بهتر در داراییتر است. به همین دلیل، بانکی که دارای همبستگی بیش
 تری پرداخت نماید.ی بیشی سپردهید حق بیمهاست با

ی ارزیابی این موضوع پرداختند که تا وسیله( به بحث روی ریسک سیستمیک به3131مرادمند و حسنلو )

گذاری های سرمایههای مالی مختلف شامل بخش بانکداری، بیمه و شرکتدر بخش جادشدهیاهای چه حد بحران

گیری تغییرات ارزش در مالی گسترش یابند. برای این منظور، از روش اندازهتوانند در ریسک کل سیستم می

شده است و مقدار آن با استفاده از  استفاده موردنظرهای مالی معرض خطر شرطی مبتنی بر بازده بخش

-های سرمایهرگرسیون چندکی برآورد شده است. نتایج حاکی از آن است که هر سه بخش بانکی، بیمه و شرکت

گذاری های سرمایهداری در ریسک سیستمیک سیستم مالی ایران سهیم هستند و شرکتطور معنیاری بهگذ

 گیرند.های بانکداری و بیمه قرار میازآن به ترتیب، بخش ترین سهم را در ریسک سیستمیک دارند و پسبیش

 

 ریسک سیستمیک -1-5
های اقتصادی اثرات نامطلوبی بر روی سایر بخشتواند زیان گسترده و درماندگی مالی مؤسسات مالی می

داشته باشد. مقررات مالی حال حاضر، مانند سرمایه مورد نیاز توسط بازل، جهت محدود کردن ریسک مؤسسات 

عنوان اندازه کافی به ریسک سیستمیک مؤسسات )بهاند. این مقررات بهشده مالی با نگاه فردی تدوین و طراحی

عنوان ریسک سیستم مالی، موضوع تر بهاند. ریسک سیستمیک، در یک مفهوم گستردههیک کل( تمرکز نداشت
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گران کشورهای های مالی در حوزه اقتصاد و هم در حوزه مدیریت بوده است. پس از وقوع بحران، پژوهشپژوهش

 .مختلف به بررسی اثرات بحران مالی بر روی سیستم مالی و مؤسسات مالی کشورهای خود پرداختند

(، ریسک سیستمیک شامل گسترش هرگونه شرایطی است که 2832و همکاران ) 38بر اساس تعریف بیلیو

(، ریسک سیستمیک 2838ثبات یا اعتماد عمومی را در نظام مالی تهدید نماید. طبق تعریف بانک مرکزی اروپا )
لکرد یک نظام مالی شود ریختن عم به همثباتی مالی شامل گسترش شرایطی است که باعث عنوان ریسک بیبه

 که رشد اقتصادی و رفاه دچار آسیب شود.طوریبه

-کاررفته است. به گران بهگیری ریسک سیستمیک توسط محققان و پژوهشهای مختلفی برای اندازهشاخص

طرف  تمایز است. ازیک گیری سهم مؤسسات مالی در ریسک سیستمیک، دو روش قابلمنظور بررسی و اندازه

. از طرف دیگر، 33های سوآپ نکول اعتباریهای بازار، اعم از بازده سهام و دادهمبتنی بر داده معیارهای

های های ترازنامههای و نهاد تنظیم مقررات. مطابق این روش از دادههای ترازنامهمعیارهای مبتنی بر داده

شده است. اولین  الی استفادهها و وجود مشکلات بالقوه درون یک سیستم ممنظور کشف تنشمؤسسات مالی به

( معیار ارزش در معرض خطر 2833) 32های بازار تأکید دارند. آدریان و برونرمجموعه از معیارها، بر روی داده

توسعه دادند. ارزش در معرض خطر شرطی، زیان کل  34را به معیار ارزش در معرض خطر شرطی 31سنتی

عنوان یک توان بهگیرد. این شاخص را مین، اندازه میشرط درماندگی موسسه مالی معیسیستم مالی را به

گیری اثرات شوک در سطح یک بنگاه را بر روی کل سیستم اندازه چراکهشاخص از پائین به بالا در نظر گرفت 

 کند. می

 

 شناسی تحقیقروش -2

که این شود  ( اضافه می3311در این تحقیق، ریسک مشترک ورشکستگی مؤسسات مالی به مدل مرتون )

و حساسیت بازدهی دارایی بانک به عوامل مختلف اقتصادی را نشان  شده شناخته 31ریسک با همبستگی دارایی

. یک بانک با همبستگی بالاتر دارایی با بازار، ریسک ورشکستگی مشترک بالاتری نیز خواهد داشت. 31دهد می

ی است که توزیع زیان مشترک میان نکته مهم این است که این ریسک مشترک ورشکستگی، ریسک سیستماتیک

دهد. در مقابل، ریسک سیستمیک شامل ریسک سیستماتیک و بحران  ها را نشان می های وابسته بانک دارایی

گردد، مجبور  که بانکی با مشکلی مواجه می کند. هنگامی شود که زیان را از یک بانک به بانک دیگر منتقل می می

شود و بر دارایی مشابه در بانک  که این امر باعث کاهش ارزش دارایی می گردد های خود می به فروش دارایی

شود. از انجا که داده های بانک های ورشکسته در ایران وجود  سالم دیگر تأثیر گذاشته و موجب زیان آن می
 ندارد از ریسک سیستمیک به عنوان سنجه ای از میزان ریسک هر بانک استفاده شده است. 

-در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران می شده رفتهیپذهای  تحقیق شامل کلیه بانک ی آماریجامعه

ها  های بورسی این شرکت شده است. داده استفاده 3131-3131های  های سال باشد. در این تحقیق از داده

ی است. نمونه شده یردآورگماهه صورت سه ها به ای و صورت سود و زیان آن های ترازنامه صورت روزانه و داده به
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در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران است که از سال  شده رفتهیپذهای های بانکتحقیق شامل داده

 موجود باشند. 1397تا  3131

گیری ضریب همبستگی دارایی با عامل ریسک سیستماتیک از رویکرد  جهت اندازه موردنظرتحقیق 

که این ضریب  طوریکند. به (  استفاده می2832( و لی و لین )2833شده توسط لی و همکاران ) کاربرده به
 آمده است: دست همبستگی توسط رابطه زیر به

(3)   (
   ( )  

 ( )   (   (   ))
)  

 

انحراف معیار    ارزش بازار مؤسسات مالی ،  ( ) همان بتای حقوق صاحبان سهام،    در رابطه فوق، بتا 

ها و انحراف معیار به ترتیب ارزش دارایی   و  ( ) بازدهی بازار )شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران( و 

توان گفت که انحراف معیار ارزش دارایی برای محاسبه ضریب  های مؤسسات مالی هستند. اما می دارایی

شرح زیر ( به3301باشد. برای رفع این مشکل، مدل کی ام وی توسط رون و ورما ) میی ندسترس قابلهمبستگی 

گذاری  شده است. فرض شده است که ارزش بازار حقوق صاحبان سهام مطابق با رویکرد قیمت به کار گرفته

 گیری گردد: اختیار خرید اروپایی اندازه

(38)  ( )   ( ) (   (   ))   ( ) (   (   )) 
 

(، 38توان براساس لم ایتو و با توجه به رابطه ) سپرده بیمه است. می ( ) های بانک و  دارایی ( )  که در آن 

 گیری کرد: صورت زیر اندازهانحراف معیار دارایی مؤسسات مالی را به

(33)    
 ( )

 ( )
 (   (   ))   

 

( به استخراج 33توان از طریق رابطه ) انحرف معیار بازدهی حقوق صاحبان سهام است که می   (، 33در رابطه )

 انحراف معیار دارایی مؤسسات مالی پرداخت.

دست توان انحراف معیار و ضریب همبستگی را با توجه به روابط بالا به گذاری تفصیلی می برای تکمیل و قیمت

 (GJR)شده در تحقیق گارچ  منظور مدل به کار گرفتهآن لحاظ کرد. بدینحال اثرات آرچی را در آورد و در عین

 است که در پائین نحوه استخراج آن ذکر گردیده شده است.
باشد. در این مدل نیز  ( می3331گلستون، جاگاناتان و رانکل ) GJRانگل، مدل  A_GARCHنسخه جدید مدل 

 GJRشود، ولی تفاوت این دو مدل این است که در مدل  از پارامتر اضافی استفاده می A-GARCHهمانند مدل 

 شود:  صورت زیر نمایش داده می به GJRشود. مدل  های منفی توجه می تنها به شوک

(32) 
  

         
    ⌈      ⌉    

       
  

 [      ]  [
          
         

] 
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چنین در سود بودن یا نبودن چنین شناسایی عوامل مؤثر بر اثرگذاری در قیمت یا ارزش حق بیمه و هممنظور  به

، نیاز به تخمین معادلاتی وجود دست نیازامالی و مواردی  مؤسساتی و یا ارتباط این قیمت با اندازه قرارداد

ی مختلف ها آزمونکه معتبر بوده و  ای طراحی گردد گونه ی باید بهبه عنوانخواهد داشت. این معادلات و یا 

، رگرسیون آورده شده موردنظردر تحقیق  منظور نیبدشده باشد.  ی ثبات در آن صورت گرفتهها آزمونازجمله 
صورت تجربی به بررسی نقش ضریب (، به31است. رابطه ) شده زدهدر قسمت پایین به روش پنل دیتا تخمین 

 یستمیک بر قیمت حق بیمه سپرده بیمه پرداخته است:همبستگی دارایی بانک با عامل ریسک س

 

(31)              (    )                                 
 

( 2833شده توسط لی و همکاران ) کاربرده بهدارایی با عامل ریسک سیستماتیک از رویکرد    ضریب همبستگی

 آمده است: دست که این ضریب همبستگی توسط رابطه زیر به طوریکند. به (  استفاده می2832و لی و لین )

(34)   (
   ( )  

 ( )   (   (   ))
)  

 

در صورت وقوع، صورت نظری تعریف کرده که  ( کمبود سرمایه درون هر شرکت را به2838آچاریا و همکاران )
ببرد،  به سرکه اقتصاد در رکود کند. هنگامی ویژه در زمان بحرانی تحمیل میای را برای کل اقتصاد به هزینه

های ورشکسته توسط رقبای با وضعیت بهتر تصرف نشده و در نتیجه تعهداتش هم در بخش مالی و هم  شرکت

بدتر شدن وضعیت مالی شرکت و در نتیجه سرایت در بخش واقعی اقتصاد گسترده خواهد شد. این امر باعث 

 ریسک خواهد بود.

شده است. این وقایع را  های سیستمیک در نظر گرفته عنوان وقایع یا ریسکهای بازار به در این مقاله، بحران

  Rmt:t+h. تعریف شده است hطی یک دوره زمانی  Cسقوط یا پایین آمدن شاخص بازار به زیر یک آستانه به نام 

در نظر گرفته و با این فرض رویدادهای ریسک سیستمیک  t+h تا t بازده لگاریتمی شاخص کل در دوره زمانی

 صورت زیر تعریف گردیده است: به 31گردد. بنابراین کمبود سرمایه تعریف می  {         } صورت به

 

(31)             (                )

    (             )  (   )  (               ) 
 

در نظر گرفت. ابتدا فرض  حل قابلصورت یک معادله  منظور محاسبه این انتظارات شرطی و برای اینکه بتوان به به

پایین به محاسبه کمبود  ذکرشدهبا استفاده از این فرض و فروض (             )    =Ditکنیم که  می

 ت:اس شده پرداختهسرمایه 

(31)               (   )     (                 )       (   )            ( ) 
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( )           که  یک کوانتایلی شرطی از بازدهی حقوق صاحبان سهام مؤسسات (                 )   

تعریف گردیده است. با  30مورد انتظارباشد و نام آن معادل با کسری نهایی  مالی با توجه به وقایع سیستمیک می

 صورت زیر تعریف گردیده است: های مختلف به این تفاسیر ریسک سیستمیک برای هر موسسه مالی در زمان

(31)            (      ) 
 صورت درصدی: و به

(30)                  ∑     

 

     

 

 

 و ریسک سیستمیک برای کل اقتصاد:

(33)        ∑                                                  

 

   

 

 

ای که باید تهیه شود تا سیستم مالی در مواقع بحران نجات پیدا کند.  دهنده مقدار سرمایه نشان        

درصد هریک از مؤسسات مالی از ریسک سیستمیک کل بوده که در مواقع بحران به این میزان          

 باشند. خود از بحران نیازمند می رفت برونسرمایه برای 

 است: شده انجام، مراحل زیر MES 33رد انتظارنحوه استخراج کسری نهایی مو

(28) 

      ( )      [    |      ]

              [         √      
          

 
      

    
                           [         

 
      

    
]      √      

     [          
      

    
 

      ( )               [          
      

    
] 

 

های تک متغیره  بازدهی حاصل از تخمین مدل 28دهنده خطاهای به ترتیب نشان     و      های  شوک

23گارچی برای شاخص کل و بازدهی هر مؤسسه حاصله از مدل 
GJR(2,2) میانگین شرطی      و      ، نمادهای

22های  از مدل آمده دست به
ARMA(2,2) های نوسان  انحراف معیار شرطی حاصل از مدل     و      ، ذکرشده

های  شرطی پویای هر مؤسسه مالی با شاخص کل حاصله از مدل      و در نهایت  همبستگی  GJRشرطی 

از همدیگر مستقل و دارای توزیع یکسان طی زمان با میانگین      و      های  شوکاست.  21نوسان شرطی پویا

 باشد.  صفر می انسیکووارصفر و واریانس یک و 
 آوردن مدل همبستگی شرطی داینامیک مراحل مطابق زیر است: به دستبرای 

(28)       (
    

    
)               |

     

     
| |

     

     
| |
     

     
| 
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 :قرار زیر شرح شده است دست آمدن همبستگی غیرشرطی پویا به نحوه به

(22) |
     

     
|      (    )

    
        (    )

     

 

 آید: دست میبه QMLوسیله تخمین  مراحل زیر و به     دست آوردن برای به

(21)      (       )           
       

            
 

 متغیرهای کنترل عبارت است از:

 لگاریتم اندازه دارایی بانک * 

(24)   (    ) 
 

 آید که به صورت زیر به دست می   احتمال نکول * 

(21) 
   (   )

(    )
⁄  

 ي تحقیقسوال اصلی و فرضیه -3
با استفاده از مدل  یفروش و حرکات براون اریاخت لهیوسبه مهیحق ب یگذار متیروش ق)مدل پیشنهادی  (3

گذاری حق بیمه  ( ریسک سیستمیک را بهتر از مدل روش قیمتMGARCH  بلک شولز و مرتون و مدل

 گیرد.اختیار فروش با استفاده از مدل بلک شولز در نظر می لهیوس به

با استفاده از مدل  یفروش و حرکات براون اریاخت لهیوس به مهیب حق یگذار متیروش قمدل پیشنهادی ) (2

گذاری حق بیمه  ( ریسک سیستمیک را بهتر از مدل روش قیمتMGARCH  بلک شولز و مرتون و مدل

 گیرد.اختیار فروش و حرکات براونی( با استفاده از مدل بلک شولز و مرتون در نظر می لهیوس به

 

 )مطالعه موردي( هاي پژوهشیافته -4

برای متغیرهای تحقیق استفاده   لوین، لی و چو واحد ریشه آزمون تحقیق از متغیرهای مانایی بررسی منظور به

  .شود کاذب رگرسیون است ممکن نباشد، پایا رگرسیون در مورداستفاده زمانی های سری که گردد. درصورتی می

 متغیرهای مدل موردبررسی در ذیل آمده است.برای  نتیجه آزمون ریشه واحد لوین، لی و چو

دهنده این  و این نشان باشد یم 8081این است که مقدار آماره احتمال متغیرها کمتر از  دهنده نشاننتایج جدول 

گیری مرتبه اول برای متغیرهای نامانا بار  باشند. آزمون مانایی پس از تفاضل است که متغیرها در سطح مانا می

 شود. یدیگر انجام م
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 . بررسی مانایی متغیرها به روش لوین لی چو 1جدول 

 متغیر
 لوین، لی و چو آزمون

 نتیجه ازمون
 ازمون لوین، لی و چو با تفاضل

 نتیجه ازمون
 معناداری آماره معنا داری آماره

IPP1 -3.31 0.00 مانا - - - 

IPP2 -4.00 0.00 مانا - - - 

IPP3 -5.53 0.00 مانا - - - 

DD -2.1123 0.01 مانا - - - 

SRISK - 3.74 0.99 مانا 0.00 2.42- نامانا 

ln - 1.08 0.13 مانا 0.00 4.80- نامانا 

RO - 1.112 0.888 مانا - - - 

 

 خطی بین متغیرها در جدول زیر ارائه گردیده است:نتایج آزمون هم
 

 . مقدار ضریب همبستگی2جدول 

 IPP1 IPP2 IPP3 SRISK RO DD LN شرح

SRISK 0.03 0.10 0.11 1.00 
   

RO (0.26) (0.09) (0.09) (0.18) 1.00 
  

DD (0.085)  (0.068)  (0.068)  (0.011) 0.11 1.00 
 

LN 0.06 0.02 0.02 (0.13) (0.04) (0.04) 1.00 

 

 

 با مستقل برابری بین متغیرهای وابسته و همبستگ یبضرقدر مطلق مقدار بیشترین طور که مشخص است  همان
این است که بین متغیرهای توضیحی  دهنده نشانباشد و سایر مقادیر اندکی به دست آمده و این  می 26/8 مقدار

   هم خطی بالایی وجود ندارد.

منظور شناسایی از انتخاب بهترین مدل تخمین و همچنین عوامل مؤثر در قیمت یا ارزش حق بیمه و یا  به

نیاز به تخمین معادلاتی وجود خواهد داشت. این  دست نیازامالی و مواردی  مؤسساتدازه ارتباط این قیمت با ان

های ثبات در آن صورت  ی مختلف ازجمله تستها آزمونای طراحی گردد که معتبر بوده و  گونه معادلات باید به

ت حق بیمه سپرده بیمه ترین روابطی که در تعیین قیم یکی از مهم ذکرشدهشده باشد. با توجه به روابط  گرفته

طور یقین تعیین ریسک سیستمیک است که باید جهت و شدت آن مشخص  یی خواهد داشت بهبه سزانقش 

 درستی خواهد داشت.  شده انتخابگردد، که این مهم نیاز به تخمین معادله رگرسیونی با مفروضات و متغیرهای 
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از بین سه روش بلک شولز و مرتون، شده  در این قسمت به انتخاب روش مناسب حق بیمه محاسبه

گذاری حق بیمه با توجه به روش گارچی چند  گذاری حق بیمه با توجه به ریسک سیستماتیک و قیمت قیمت

 . شود یمایرانی  پرداخته  مورداشارههای  متغیر در بین بانک

 برای ابتدا بنابراین،. گردد مشخص تخمین، روش نوع باید ابتدا در ها، فرضیه به مربوط مدل تخمین منظور به
چاو  آماره شود، استفاده تلفیقی یها داده روش از یا شود استفاده دیتا پولینگ روش از باید اینکه بین تشخیص

(F محاسبه )ثابت  ها سالبا توجه به فرض ثابت بودن ضرایب متغیرها، آیا عرض ازمبدا در تمامی  .شود می لیمر

 :میکن یماز آزمون زیر استفاده  Panelو   Pooledب از میان مدلی برای انتخاطورکل به .است یا خیر

 H0: α1= α2= α3=…= αT-1 تمام عرض از مبدأها باهم برابرند Pooled مدل 

 H1: αi ≠ αj حداقل یکی از عرض از مبدأها با بقیه متفاوت است Panel مدل
 

 لیمر Fنتایج آزمون  3جدول

 نتیجه معناداري آزاديدرجه  لیمرF  آماره  وابسته متغیر

IPP1 332.47 (8,131) 0.000 یقیتلف یها داده (مدل panel) 

IPP2 85.67 (8,131) 0.000 یقیتلف یها داده (مدل panel) 

IPP3 80.66 (8,131) 0.0000 یقیتلف یها داده (مدل panel) 

 

است پس فرضیه صفر این  81/8خطای  تر از سطح ها کوچک گردد مقدار معناداری در سایر مدل مشاهده می

شود و تخمین با روش  های تلفیقی است رد می کننده ترجیح روش پولینگ دیتا بر روش داده آزمون که بیان

 شود و باید عرض از مبدأ برای معادله لحاظ نمود. ترجیح داده می (panel مدل) تلفیقی های داده

ات ثابت در مقابل مدل اثرات تصادفی آزمون گردد. (، مدل اثرpanelتلفیقی ) های بایست در مدل داده حال می

 شود. برای این کار از آزمون هاسمن استفاده می

 باشد: آزمون این فرض به شرح ذیل می

{
مدل اثرات تصادفی   

     مدل اثرات ثابت   
  

 

 هاسمن آزمون نتایج .4جدول

 جهینت يمعنادار يآزاد درجه هاسمن  آماره وابسته ریمتغ

IPP1 372.31 4 0.000 ثابت اثرات 

IPP2 130.87 4 0.000 ثابت اثرات 

IPP3 130.97 4 0.000 ثابت اثرات 
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 فرضیه است، تر بزرگ 81/8 خطای سطح ها از هاسمن در تمامی مدل آزمون معناداری مقدار اینکه به توجه با

 زده ثابت تخمین اثرات از استفاده با باید مدل و شده رد تصادفی اثرات روش به معادله تخمین بر مبتنی صفر

 .شود

 نتایج حاصل از تخمین مدل اول در جدول زیر ارائه گردیده است:
 

  . تخمین مدل اول تحقیق5جدول 

 .t-Statistic Prob انخراف معیار ضریب متغیر

SRISK 0.11 0.13 0.82 0.42 

RO (58.82) 2.70 (21.78) - 

DD )1.63( 0.08 )20.77( - 

LN (6.21) 7.70 (0.81) 0.42 

C 1.07 0.14 7.94 - 

R-squared 0.77 Mean dependent var 0.02 

Adjusted R-squared 0.77 S.D. dependent var 0.06 

S.E. of regression 0.03 Sum squared resid 0.12 

F-statistic 111.34 Durbin-Watson stat 1.29 

Prob(F-statistic) - 
   

 

 و مدل برآورد از حاصل نتایج. است شده گزارش (31-4) جدول مدل در رگرسیونی مدل برآورد  از حاصل نتایج

 اطمینان سطح در ورودی متغیرهای بودن دار معنی از حاکی است 81/8 تر از کوچک F به مربوط معناداری سطح

 .مدل دارد مناسب برازش از نشان باشد و می درصد 31
شده است و آماره  محاسبه 8033ر بر متغیر وابسته براب ریسک سیستمیکمقدار ضریب تأثیر متغیر مستقل 

 31/3% یعنی 1در سطح خطای  tاز مقدار بحرانی کمتر آمده است که قدر مطلق آن  دست به 02/8تی آزمون نیز 

ریسک  بین% 31 احتمال با گفت توان می نیست. بنابرایندار  شده معنی دهد ضریب مشاهده بوده که نشان می

  .سیستمیک و حق بیمه سپرده قیمت با توجه به روش بلک شولز مرتون ارتباط معناداری وجود ندارد

درصد  31% است، لذا در سطح اطمینان 1داری متغیرهای دیگر کمتر از با توجه به اینکه سطح معنی

یابیم که هرچه فاصله تا ی آزمون در میود. از نتیجهشی سپرده تائید میها با حق بیمهی آنمعناداری رابطه

 یابد. نکول افزایش یابد، حق بیمه کاهش می
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 . تخمین مدل دوم تحقیق6جدول

 .t-Statistic Prob انخراف معیار ضریب متغیر

SRISK 0.62 0.15 4.07 0.00 

RO (17.16) 3.92 (4.37) - 

DD )1.93( 0.18 )10.65( - 

LN 51.94 16.48 3.15 0.00 

C (0.28) 0.29 (0.95) 0.34 

R-squared 0.41 Mean dependent var 
 

0.06 

Adjusted R-squared 0.39 S.D. dependent var 
 

0.07 

S.E. of regression 0.05 Sum squared resid 
 

0.38 

F-statistic 22.19 Durbin-Watson stat 
 

1.26 

Prob(F-statistic) - 
   

 

 و مدل برآورد از حاصل نتایج. است شده گزارش (31-4) جدول مدل در رگرسیونی مدل برآورد  از حاصل نتایج

 31 اطمینان سطح در متغیرهای بودن دار معنی از حاکی است 81/8 تر از کوچک F به مربوط معناداری سطح

 .مدل دارد مناسب برازش از نشان باشد و می درصد
آماره  شده است و محاسبه 8012بر متغیر وابسته برابر  مستقل ریسک سیستمیک مقدار ضریب تأثیر متغیر

 یعنی% 1 یدر سطح خطا t یاز مقدار بحران تر قدر مطلق آن بزرگآمده است که  دست به 4081زیآزمون نتی 

 بین% 31 احتمال با گفت توان می است. بنابرایندار  شده معنی ضریب مشاهده دهد ینشان مکه بوده  31/3

 ریسک سیستمیک و حق بیمه سپرده ارتباط مثبت معناداری وجود دارد.

% است، لذا در 1کمتر از  DDداری متغیر بر اساس استدلال آزمون مدل قبلی، با توجه به اینکه سطح معنی

-میی آزمون در شود. از نتیجهی سپرده تائید میها با حق بیمهی آندرصد معناداری رابطه 31سطح اطمینان 

 یابد.ی سپرده کاهش میتناسب  حق بیمهیابیم که هرچه فاصله از نکول افزایش یابد، به

 برآورد از حاصل نتایج. است شده ( گزارش31-4) جدول مدل در رگرسیونی مدل برآورد  از حاصل نتایج

 سطح در ورودی متغیرهای بودن دار معنی از حاکی است 81/8 تر از کوچک F به مربوط معناداری سطح و مدل

 .مدل دارد مناسب برازش از نشان باشد و می درصد 31 اطمینان

شده است و آماره  محاسبه 8014مقدار ضریب تأثیر متغیر مستقل ریسک سیستمیک بر متغیر وابسته برابر 

% یعنی 1در سطح خطای  tتر از مقدار بحرانی  آمده است که قدر مطلق آن بزرگ دست به 1011تی آزمون نیز 
ریسک سیستمیک و  معنادار مثبتی بین ارتباطدار است.  شده معنی دهد ضریب مشاهده بوده که نشان می 31/3

 حق بیمه سپرده با توجه به مدل گارچی چند متغیره وجود دارد.
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 . تخمین مدل سوم تحقیق7جدول

 .t-Statistic Prob انخراف معیار ضریب متغیر

SRISK 0.64 0.17 3.76 0.00 

RO (25.86) 4.98 (5.19) - 

DD )1.82( 0.22 )8.44( - 

LN 53.28 19.34 2.75 0.01 

C (0.21) 0.34 (0.62) 0.54 

R-squared 0.43 Mean dependent var 
 

0.05 

Adjusted R-squared 0.42 S.D. dependent var 
 

0.07 

S.E. of regression 0.06 Sum squared resid 
 

0.45 

F-statistic 26.39 Durbin-Watson stat 
 

1.31 

Prob(F-statistic) - 
   

 

 31% است، لذا در سطح اطمینان 1کمتر از  LNو  RO ،DDداری سه متغیر با توجه به اینکه سطح معنی

یابیم که هرچه فاصله از نکول ی آزمون در میشود. از نتیجه ی سپرده تائید میدرصد ارتباط معنادار با حق بیمه

یابد. همچنین هرچه لگاریتم اندازه بانک بزرگتر شود، به ی سپرده کاهش میتناسبحق بیمهافزایش یابد، به

 یابد.  تناسب حق بیمه سپرده نیز افزایش می
 

 ها . مقایسه مدل8جدول

 IIP1 IIP2 IIP3 متغیر

RO 
(58.82) (17.16) (25.86) 

(21.78) (4.37) (5.19) 

SRISK 
0.11 0.62 0.64 

0.82 4.07 3.76 

DD 
(1.63) (1.93) (1.82) 

(20.77) (10.65) (8.44) 

LN 
(6.21) 51.94 53.28 

(0.81) 3.15 2.75 

C 
1.07 (0.28) (0.21) 

7.94 (0.62) (0.62) 

Adj. R-squared 0.767109 0.38748 0.41526 

F-statistic 111.3442 22.1923 26.3885 

MAD 0.0336 0.0341 0.0332 
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 گیري و پیشنهاداتنتیجه -5
که نکویی  با توجه به اینکه رابطه بین ریسک سیستمیک و حق بیمه سپرده در مدل اول تائید نگردید و از آنجایی

تر از مدل سوم است آن کم MADی شده مدل پیشنهادی از مدل سوم بالاتر بوده و نیز مقدار آماره برازش تعدیل

تحقیق تائید گردیده است و مدل پیشنهادی برازش بهتری را جهت محاسبه حق بیمه گردد که فرضیه  نتیجه می

 دهد. سپرده نشان می

ای در خصوص تأثیر ریسک سیستمیک بر تعیین حق بیمه های این تحقیق، نتایج دوسویهدر آزمون فرضیه

است که تغییرات در محیط دست آمده این بندی از این تحقیقات بهعنوان جمعسپرده حاصل گردید. آنچه که به

عبارت دیگر، آن را افزایش تواند نرخ بیمه سپرده را تحت تأثیر قرار داده و بهو افزایش ریسک سیستمیک می

های مختلف از جمله  ها با روش( نیز به این نتیجه دست یافت که ریسک سیستمیک بانک2838دهد. پناچی )

عبارت دیگر، متغیر اثرگذاری بر ن ریسک همواره وجود خواهد داشت و بهتواند تغییر یابد و لذا ایسازی نمیمتنوع

( که نشان داده بود که در 2881های تحقیق گوری )( بر مبنای یافته2838حق بیمه سپرده خواهد بود. آچاریا )

ت های سپرده را افزایش دهند؛ به این نتیجه دسبایست حق بیمهها میبانک صورت افزایش ریسک سیستمیک،

های بانکی گنجانده شود. در همین راستا، بایست تأثیر انواع ریسکیافت که در تعیین حق بیمه سپرده می

( نیز نشان دادند که موضوعات سیاستی در محیط بیرونی از جمله عواملی 2831دمیرگاک کانت و همکاران )

 باشند.هستند که در تعیین حق بیمه سپرده موثر می

شولز با در نظر گرفتن ریسک شولز، مرتون بلکشولز، مرتون بلکهای بلک فاده از مدلدر این تحقیق با است

گذاری ی گارچ چند متغیره اقدام به قیمتساز مدلشولز با استفاده از سیستماتیک و همچنین مدل مرتون بلک

ه که به شکل گذاری حق بیمتر قیمتهای پیچیدهبه نتایج حاصله روش با توجهاست.  شده سپردهحق بیمه 

تری گیرند، حساسیت بیشها در نظر میسایر بانک ها با دارایی آن های بانک و همبستگیتری ریسک داراییدقیق

نمایند. با توجه به مطالب ذکر تری را محاسبه میمیانگین مقادیر بیش طور بهگذاری حق بیمه داشته و در قیمت

ها با توجه به ریسک سیستمی  وسط صندوق ضمانت سپردهشده مشخص گردید که حق بیمه دریافت شده ت

ها  آید که ارزش حق بیمه سپرده این دو متغیر برقرار نگردید و بهتر به نظر می نای بی شبکه بانکی نبوده و رابطه

، ریسک سیستمیک شده زدهها تخمین  با در نظرگیری ریسک سیستمیک باشد. در این راستا و با توجه به مدل

 گیرد. شده حق بیمه با در نظرگیری مدل گارچی چند متغیره را بهتر در نظر می ی، ارزش محاسبهشبکه بانک

ها بر این موضوع که سیستم  شود که تمامی آنبا توجه به تمامی مطالعاتی که انجام شده است مشاهده می

ا توجه به این مطالعات مشخص اند. بهای مالی دارد، تأکید داشتهبیمه سپرده اهمیت بسیار زیادی در وقوع بحران
است که بیمه سپرده اهمیت زیادی در شبکه بانکی و ثبات مالی کشور خواهد داشت. با توجه به همه این مسائل 

باشد. با توجه به های خرد و کلان اقتصادی بسیار حائز اهمیت میی متغیرتمام بهتعیین حق بیمه سپرده با توجه 

ها را با توجه به های بانکشود که صندوق ضمانت سپرده، سپردهلعه پیشنهاد میآمده از این مطا دست نتایج به

 ها بیمه نماید.  ریسک موجود آن
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