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 چکیده
ي نرخ ضمانت سپرده تعدیل شده با ریسک با استفاده از تئوري قیمت گذاري گذارمتیق ریتأثهدف از این پژوهش بررسی 

مالی پایدار و خلق نقدینگی در نظام بانکی ایران است. در این راستا از روش خود رگرسیون برداري تابلویی  نیتأماختیار معامله بر 
است. همچنین براي محاسبه  شدهاستفاده) 2009روش برگر و بومن ( ازسنجش شاخص خلق نقدینگی  منظوربهاست.  شدهاستفاده

دیل دهد که قیمت گذاري ضمانت سپرده تعاست. نتایج نشان می شدهاستفادهمالی پایدار  نیتأممالی پایدار از نسبت خالص  نیتأم
ابق نتایج آزمون گذارد. مطداري میشده با ریسک بر نسبت خالص تامین مالی پایدار تاثیر مثبت و بر خلق نقدینگی اثرات منفی معنی

 ي،اعلیت گرنجر بین نرخ ضمانت سپرده و خلق نقدینگی و تامین مالی پایدار رابطه علیت وجود دارد. نتایج تحلیل توابع واکنش تکانه
لی پایدار در تامین ما یک انحراف معیار، بر خلق نقدینگی و اندازهبهتکانه نرخ ضمانت سپرده کالیبره شده  ریتأثی از آن است که حاک
 یشتر است.ها بحال، شدت این اثر بر خلق نقدینگی بانکبا این ؛اثر کاهشی داشته است آن از بعدهاي اولیه فزاینده بوده است اما سال

 ی.، ریسک نقدینگمالی پایدار، خلق نقدینگی نیاختیار معامله، تأم يگذارمتیضمانت سپرده، ق واژگان کلیدي:
 G22 ،G13،G21، E58 ،C32  :موضوعی بنديطبقه
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 مقدمه
یدن رس ازینشیاهداف هر کشوري است. پ نیترمهماز جمله دستیابی به رشد اقتصادي مداوم و پایدار 

اسی یکی از ارکان اس عنوانبهنظام بانکی کارآمد  الخصوصیعلي مالی باثبات هاستمیس وجودبه این هدف 
). ثبات عملکردي هر بانکی بسیار 1401مالی اغلب کشورها است (گودرزي فراهانی و همکاران،  نیتأمدر 

شور نشان مالی ک نیتأمهاي بانکی است. مروري بر نظام مالی دارایی نیتأمتحت تاثیر ساختار منابع بانکی و 
محور ر ساختاري بانکي بازارهاي مالی در ایران تاکنون، نظام مالی کشوریگشکلدهد که از ابتداي می

مالی صورت گرفته از طریق سیستم بانکی  نیتأم، حجم 1398دهد که در سال آمارها نشان می داشته است.
هزار میلیارد  649/2اوراق بدهی) ( هیسرمامالی از طریق بازار  نیتأمهزار میلیارد ریال و  750/9در ایران 

هاي اخیر، همواره نظام رغم توسعه بازار سرمایه در سالعلیبنابراین، ؛ )1399بانک مرکزي، (ریال بوده است 
 ).1402ي مختلف دارد (سلیمانی و همکاران، هاحوزهمالی  نیتأماي در بانکی ایران نقش برجسته

مالی  نیأمت يهاکنندهلیتسه عنوانها در اقتصاد بهبنیادین بانک برجسته و قش و جایگاهبا توجه به ن
در  هاي صحیحثبات و عملکرد پایدار، اتخاذ سیاست لازمه دستیابی به این )،2018، 1ن(تانکویوا و همکارا

 آنانو و(و مدیریت بهینه نقدینگی در شبکه بانکی است  ) 1400زاده و همکاران ، هاي مختلف (قلیحوزه
 ، اهمیت ریسک2009-2007تجربه بحران مالی جهانی ). 2023 3؛ جیانگ و همکاران2021، 2همکاران

نظام بانکداري هر کشوري با  همواره است که ییهامدیریت نقدینگی از چالش نقدینگی را نمایان ساخت.
 تمشکلاها با مالی بانک نیمالی سپرده، قدرت تأم نیهاي روزافزون تأمکه با محدودیت آن روبرو است چرا

هاي ایران نیز مالی بانک تیوضعصورتها در ). این چالش2021(آنانو و همکاران،  شودیبیشتري روبرو م
رده ک نیتأمخود  مدتکوتاههاي ها بیشتر منابع خود را از محل سپردهبانک چراکهشود ی مشاهده میخوببه

 با هايگذارهیسرما، بیشتر صرف استهاي اصلی بانک که تسهیلات اعطایشان که جز داراییدر حالی
ابق زمانی تطي ایجاد ریسک نقدینگی ناشی از عدمهااءمنشیکی از شود. از سوي دیگر ی کمتر مینقدشوندگ

هاي نقدینگی را براي نظام این موارد چالش ها است کههاي نقدي ورودي و خروجی بانکبین جریان
 .کندیمبانکداري ایران ایجاد 

 يهايگذارهیمدت مالی و سرماوظیفه بانک ایجاد توازن و تعادل بین تعهدات کوتاه ،ر این راستاد
 نقدینگیکه عدم وجود  ردیگیم سرچشمهآنجا  اهمیت این امر از ).2019، 4دهیر و همکارانبلندمدت است (

ورشکستگی به  ،جهیو درنت )ریسک نکول( عدم توانایی ایفاي تعهداتهمچون  را کافی، پیامدهاي منفی
نوعی تخصیص ناکاراي منابع و  حاکی از تواندیوجود نقدینگی فراوان، م دیگر. از سوي داشتال خواهد بدن
 ).2023(جیانگ و همکاران  تبع کاهش قدرت سودآوري و از دست دادن بازار باشدبه

ها بهتر چرا برخی بانکمطرح است که  این سئوال، جهانی سال از بحران مالی 10گذشت بیش از  با
اجه موسپرده در  از طریق مالی نیکه تأم دهدیمطالعات نشان م ؟از سایرین در برابر بحران مقاومت کردند

                                                                                                                                           
1. Tankoyeva et al 
2. Ananou et al 
3. Jiang et al  
4   . Dahir et al 
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دهند که نشان می )2017الدین خان و همکاران (صیف مثال،عنوانخارجی اهمیت دارد. به يهاشوك با
از  تأمین مالی یاسپرده  از طریق در صورت دسترسی بهتر به تأمین مالیآمریکا  متحدهالاتیهاي ابانک

تجربه وقوع بحران  در زمان و استمرار آن دهیواممقاومت و عملکرد بهتري را در ، یبانکنیهاي بوام طریق
ها هاي اصلی، به بانکمالی، مانند سپرده نیدریافتند که منابع پایدار تأم )2022( 1نگویان و نگویاناند. کرده

 در طول بحراندهی را وام استمرار لهیوسنیبدو کند تا ریسک نقدینگی خود را مدیریت کنند کمک می
 حفظ کنند.

، با امید به حداقل رساندن پیامدهاي منفی آن و استمرار رشد اقتصادي در 2008پس از بحران  رونیا از
مطرح کرد. این  2017متعدد در دسامبر  يهايرا پس از بازنگر 32 قوانین بازل ،)BCBSآینده، کمیته بازل (

نظارت بر ریسک نقدینگی، چند  هنی در شبکه بانکی در حوزمنظور ایجاد هماهنگی و انسجام جهاقوانین به
و  لانگ( ها ارائه کردهاي مالی و نقدینگی مطلوب بانک، اهرمتیفیاستاندارد جدید ازجمله میزان سرمایه باک

براي نقدینگی و ارزیابی آن در نظام بانکداري  يچهارچوب جدید 3در قوانین بازل  ).2020 4؛ ترن،32023همکاران
 دیدار با تأکمالی پای نینی بر دو شاخص نقدینگی کاراتر تحت عنوان نسبت پوشش نقدینگی و نسبت تأممبت

در این راستا دیاموند و  .)2020، 5لی و همکاران( ها تبیین شده استبیشتر بر قوت بخشیدن ثبات مالی بانک
 نیأمتنقدینگی و  ازنظرمالی پایدار براي نشان دادن وضعیت بانک  نیتأم) نشان دادند که شاخص 2005( 6راجان

ي خود نشان دادند هایبررس) در 2021( 7است. همچنین ستیانو و نوفا مهمي بسیار سودآورمالی و ارتباط آن با 
مالی پایدار و نسبت پوشش نقدینگی اثر مثبتی بر عملکرد و مدیریت ریسک در  نیتأمي نسبت هاشاخصکه 
شرف و است. ا مؤثرها ی و کسب سودآوري بانکبانکنیبي بانکی در بازار هايریگمیتصمیط بحران دارد و در شرا

عنوان به او آن ر دارد هابانک یبر ثبات مال یمثبت ریتأث مالی پایدار نیتأم) نیز اذعان داشتند که 2016( 8همکاران
 دمدتبلنو  مدتانیمدر  هابانک رودیمادبیات موجود انتظار  بر بنا، رونیازا قرارداد. دیتائمورد  یاقدام نظارت کی

، مالی پایدار و پوشش نقدینگی نیتأمي هانسبتمبتنی بر بهبود  3بتوانند با رعایت الزامات جدید نقدینگی در بازل 
مستمر را  مالی نیتأم جهیدرنتتقویت ثبات مالی، کنترل و کاهش ریسک نقدینگی، افزایش رتبه اعتباري بانک و 

 به همراه داشته باشد.
راستاي مدیریت نقدینگی مطرح کرد، خلق  در لزهمچنین راهکار دیگري که کمیته نظارتی با

ها و هاي ویژه مدیریت نقدینگی مانند ترکیب مطلوب داراییها بود که در اجراي آن جنبهنقدینگی بانک
ها و اتکاي نسبی به دارایی ی، نقد شوندگها، همچنین مدیریت نقدینگی بر اساس ارزهاي مختلفبدهی

                                                                                                                                           
1  . Nguyen & Nguyen 
2. BCBS 
3  . Lang et al 
4. Tran 
5. Le et al 
6. Diamond & Rajan 
7  . Setiyono & Naufa 
8. Ashraf et al 
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هاي که راهکارهاي معقولی براي مقابله با بحران ي؛ طورگرفتاستفاده از ابزارهاي مالی موردتوجه قرار 
ها . در ادبیات مالی، بانک)1401قالیباف اصل و فرخنده، نقدینگی بالقوه موقت و یا بلندمدت فراهم کند (

 از محلنقد  ریهاي غدارایی مالی و ایجاد نیتأم هاپردازند: یکی از راهمی از دو طریق به خلق نقدینگی
وسیله اقلام ترازنامه و ها بهصورت که بانک نی). به ا1400هاي نقد است (جلالی فراهانی و همکاران، بدهی

پردازند هاي نقد، به خلق نقدینگی میهاي با نقدینگی کم به بدهیتغییر شکل دادن میان این اقلام از دارایی
مالی از اقلام زیرخط ترازنامه ازجمله  مینتأوسیله تواند بهخلق نقدینگی می ،). همچنین2020، 1(توه و جیا

ها با توجه ). از طرفی، بانک1400و مطالبات شبه نقد انجام شود (جلالی فراهانی و همکاران، تعهدات وام 
 ازلحاظ گذارند،می ثیر◌ٴ به اینکه هم مؤسساتی با ماهیت خاص هستند و هم از این نظر که در کل بازار تا

که بخش زیادي از توان گفت واقع می در ).1398(رضازاده سالاري و سرگلزایی،  یرندپذآسیب نقدینگی
نگی به ها در خلق و ارائه نقدیصورت مستقیم یا غیرمستقیم وابسته به توانایی بانکهاي بانکی بهفعالیت

ها و رویکرد مدیریت ها نسبت به راهکار نقدینگی، سیاسترو، ضروري است بانکمشتریان است ازاین
له راي تقویت بنیان مالی بتواند توانایی مقابهدف خود ب تا ضمن تعیین نقدینگی دقت لازم را داشته باشند

 .)1401قالیباف اصل و فرخنده، ( هاي پرتنش را داشته باشدبا موقعیت
ر ظت نظام بانکی کشوفحاممنظور که دولت به شودیاین ضرورت ایجاد م اهمیت مطالب مذکور، بنا بر

 ،داخلی و خارجی يهابر شوكموقع و مناسب مدیریت ریسک نقدینگی در برابینی بهمنظور پیشبه
زاده و همکاران، ؛ قلی2021، 2(دوبیوس هاي خود مدنظر قرار دهدسازوکارهاي مختلفی را در اتخاذ سیاست

شد،  بانکی در نظر گرفتهشبکه  نقدینگیمنظور کنترل و مدیریت که به ییهاسمی. یکی از مکان)1400
مالی بانکی، سیستمی را تحت عنوان  يهابحران منظور کنترلها به. دولتاستسیستم ضمانت سپرده 
 گذاران از طریق تضمین کل یا بخشی از بدهی طراحی کردندمنظور حمایت سپردهسیستم ضمانت سپرده به

گذاران را سیستم ضمانت سپرده بنا به اختیارات خود، حقوق سپرده ،واقع در ).2022، 3چانگ و همکاران(
مالی کافی و سرمایه لازم براي  نیکند که تأمکند و تضمین میاعلام میهاي ضمانت شده بر اساس سپرده

 ).2021، 4(علم و همکاران انجام وظایف حفاظتی و امنیتی وجود دارد
منظور دستیابی به اهداف مذکور براي ضمانت سپرده به» منصفانه«در این راستا تعیین نرخ بیمه 

ها سابقه طولانی در پرداخت حق ده که تعداد زیادي از بانکمتحبرانگیز است. حتی در ایالاتهمواره بحث
هاي زیادي در مورد نرخ بیمه مناسب در سیستم ضمانت سپرده و تجربه ورشکستگی دارند، هنوز بحث

 يارگذمتیقاهمیت این امر  از آنجا نشات می گیرد که  ).2014ضمانت سپرده وجود دارد (الین و چنگ، 
رد مطمئن عنوان یک عملکبه تواندیها مضمانت سپرده به هنگام ناتوانی مالی و ورشکستگی بانک نرخصحیح 

ایر کند، از سضمن اینکه بحران نقدینگی را کنترل می بنابراینشود. وارد عمل  عاًیسر شدهینیبشیپ

                                                                                                                                           
1  . Toh et al 
2  . Dubois 
3. Chang et al 
4. Alam et al.   
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، 1(گریتا و همکاران آوردیپیامدهاي منفی حاصل از بحران در شبکه بانکی کشور جلوگیري به عمل م
صورت ها بهصحیح حق ضمانت سپرده راهی براي غلبه بر هزینه يگذاراز طریق ارزش). همچنین 2016

درواقع هدف عمومی از طراحی این سیستم افزایش امنیت  ). 2018، 2جی و همکاران( شودمؤثر فراهم می
ریسک  ها در زمان مواجهه شدن با بحراناد آنگذاران و حفظ اعتمداخلی نظام بانکی و حمایت از سپرده

 .)2021، 3بریتز و همکاران( است هابانک نقدینگی
ات آن بر ثب ریتأثها و ي مناسب نرخ ضمانت سپرده بانکگذارمتیقتعیین  ي متعددي بههاپژوهش

، 4همکاران؛ وو و 2018؛ ژانگ و سی، 2018(جی و همکاران،  اندغیره پرداخته مالی، ریسک سیستمی و
اولین کسی بود که ادعا کرد یک  )1977( 7مرتون). 2023، 6؛ شکري2022، 5، نیکولا و همکاران2020

هاي فروش اروپایی سهام عادي وجود دارد، بنابراین او بین ضمانت سپرده و اختیار معامله 8شکلرابطه هم
و  )1973( 9ي اختیار معامله اروپایی که توسط بلک و شولزگذارضمانت سپرده را بر اساس روش قیمت

ذاري گهاي بعد، قیمتگذاري کرد. بدین ترتیب در دههسازي و قیمتیافته است، مدلتوسعه )1977(مرتون 
بیشتري  بررسیرتون موردتوجه و هاي اختیار معامله مطور گسترده بر اساس مدلضمانت سپرده به

ها، به بررسی مجدد و ارزیابی مدل همواره اکثر متخصصان مالیها . در تمامی پژوهشقرارگرفته است
هاي ها بر اساس ریسکنوعی با تجدیدنظر و گسترش آنتا به پردازندمیهاي گذشته مفروضات و روش

هاي مالی ید ارائه کنند و از پیامدهاي منفی بحرانهاي جدتري را در بستر مکانیسمهاي دقیقموجود مدل
 کگذاري حساس به ریسهاي قیمتمدل گونه استدلال کرد کهتوان این بنابراین میآورند؛ جلوگیري به عمل

اي هو به اصلاح رفتار بانک فراهم آوردهگذاري نرخ ضمانت سپرده تري براي قیمتعادلانهالگوي  تواندمی
   .)1403(فرخنده و همکاران،  شودپر ریسک منجر 

ر ادبیات بنا ب رونیازا. شودیمثابت و دستوري تعریف  صورتبهدر نظام بانکی ایران، نرخ ضمانت سپرده 
حاکم  بررسی شرایطتوجه به  کند و باها برجسته میشاخص سلامت بانک عنوانبهمذکور که اهمیت نقدینگی 

ین اتجربه کردند،  نقدینگی راکه بحران  ياتوسعهشرایط کشورهاي درحالایران و مقایسه آن با  يهابر بانک
نی بر مبتتعدیل شده با ریسک  ي سیستم ضمانت سپرده گذارمتیقشود که آیا طراحی و مطرح می سئوال

مالی  نیتأمر تواند بشود، میرفتار بازار که با استفاده از تئوري قیمت گذاري اختیار معامله به تصویر کشیده می
با توجه به اهمیت جایگاه  پژوهش حاضر درصدد استباشد یا خیر.  رگذاریتأثها ی بانکنگینقدپایدار و خلق 

انت ضمنرخ شکل آن با اختیار معامله، ضمن برآورد ضمانت سپرده در ثبات سیستم بانکداري و ساختار هم

                                                                                                                                           
1. Grira et al. 
2  .  Ji et al. 
3. Britz et al 
4  . Wu et al 
5  . Suljić Nikolaj et al 
6  . Shoukry 
7  . Merton 
8  . Isomorphic 
9  . Black & Scholes 
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مالی  نیآن را در تأم ریبانک، به بررسی تأث هايدارایی تلاطمریسک انعکاس و بازار  رفتارسپرده با توجه به 
اد اهمیت بسیار زی باوجود است که ذکرقابلهمچنین  پایدار و خلق نقدینگی در نظام بانکی ایران بپردازد.

در حوزه مالی بانکداري، همچنان مطالعات کمی در این حوزه  هابانکمالی پایدار و خلق نقدینگی  نیتأممفهوم 
 و مهمی همچون اجراي سیستم ضمانت سپرده صحیح کنندهنییتعك و شناخت عوامل است. در شدهانجام

پولی،  گذاراستیسنهاد  عنوانبهدر سطح کلان به بانک مرکزي،  تواندیممالی پایدار و خلق نقدینگی  نیتأمدر 
در  بانکنگرش خوبی براي مدیران  تواندیم ي مطلوب دهد و در سطح خردریگمیتصمامکان شناخت بهتر و 

به ا مالی پایدار فراهم آورد تا ب نیتأمو  ي صحیح نرخ ضمانت سپرده بر خلق نقدینگیگذارمتیقثیر ◌ٴ تامورد 
 جلوگیري ي مالی و ریسک نقدینگیهابحراناز وقوع  تا حد ممکن مطلوب در این حوزه اندازچشم دست آوردن

 لازم به ذکر است که تاکنون پژوهشی در این حوزه صورت نگرفته است. کند.
سیستم ضمانت سپرده  ، ادبیات و پیشینه نظري در حوزه2صورت است: در بخش ساختار این پژوهش بدین

، روش پژوهش و 3؛ در بخش شودیممطرح  مالی پایدار و خلق نقدینگی نیتأمي آن و همچنین گذارمتیقو 
و  هاداده لیوتحلهیتجز، نتایج حاصل از 4؛ در بخش شودیمارائه  هاآنو روش برآورد  داستفادهموري هاداده

 .شودیمي پرداخته ریگجهینتدر بخش آخر، به بحث و  تیدرنها؛ و شودیمي پژوهش تشریح هاافتهی
 

 مبانی نظري
تم ارتقا ثبات سیس منظور افزایش امنیت وعنوان یک سازوکار مناسب بهسیستم ضمانت سپرده به

طور بالقوه اي در حال افزایش است، چراکه ناتوانی بانک در انجام تعهدات بهطور فزایندهها، بهبانک مالی
ز جنبه ا؛ تواند منجر به طیفی از پیامدهاي منفی شود. سیستم ضمانت سپرده صحیح دو اثر در پی داردمی

گذاري شود تا در صورت طراحی و ارزش ياگونهید بهبابه این صورت که  دارد کنندهتیمثبت، اثر تثب
اگر  رونیگذاران فراهم شود. ازاها، توانایی بازپرداخت سریع براي سپردهورشکستگی و ناتوانی مالی بانک

 ندکیهاي خارجی و داخلی محافظت مشود، از نظام بانکی کشور در برابر شوك يگذارمتیطور صحیح قبه
ر حمایت از مشتري براي حفظ اعتماد مشتریان و تضمین ثبات مالی، نقش حیاتی آن در عنوان یک ابزاو به

 ستدلالا دیگر، شان در تأمین نقدینگی ایفا خواهد کرد. از طرفها و تواناییجلوگیري از ضعف کارکرد بانک
 برايتنها اخلاقی است که  نه مخاطراتعلیه چارچوب فعلی سیستم ضمانت سپرده، افزایش احتمالی 

ها را به رفتار تواند بانکتواند ایجاد کند. وجود منابع بیشتر میها نیز میها، بلکه براي دولتبانک
وجود  واسطهبه ها). دولت2021، 2؛ چن و همکاران2020، 1(چیرمونت و همکاران پذیرتر تشویق کندریسک

دلیل اجتماعی شدن  هاي بانکداري ملی بهممکن است در کنترل سیاست سیستم ضمانت سپرده
32F(کزنیچنکو و همکاران گیرانه کمتري داشته باشند ورشکستگی، برخورد سخت

3 ،2021(. 

                                                                                                                                           
1. Chiaramonte et al  
2   . Chen et al 
3. Kuznichenko et al  
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 تواند ضمن به حداقلضمانت سپرده با طراحی مناسب می صحیح یک سیستم يگذارمتیق رونیازا 
) 2014( 1ینر و همکارانجرساندن مخاطرات نامطلوب اخلاقی، ثبات مالی را در شبکه بانکی فراهم آورد. آن

 يهاریسک بانک و شکنندگی سیستم را در زمان ضمانت سپرده،که  دهدی) نشان م2016( 2و لیو و همکاران
) با استفاده از مانده سپرده روزانه در سطح حساب یک 2018( 3. مارتین و همکاراندهدیته کاهش مآشف

 شدهمهیب يهادولت باعث کاهش خروج سپرده يهاکه ضمانت سپرده دهدینشان م، دهیدبیبانک آس
رده پرداختند و اثرات آن را بر سیستم ، به طراحی یک سیستم ضمانت سپ)2022( . حسن و همکارانشودیم

ها یافتند که در کشورهایی که دادند. آن هاي مالی جهانی موردبررسی قراردهی بانک در طول بحرانوام
یافته و هاي خارجی کمتر کاهشدهی و وامهایشان از سیستم ضمانت سپرده برخوردارند، مجموع وامبانک

تري پس از بحران داشتند. این تأثیرات بهبود سریع. بنابراین، ربه کردندها تجوام 4افزایش کمی را در اسپرد
دهد شواهد نشان می ،همچنین. شدت به تأمین مالی سپرده متکی هستندکه بهبارز است هایی براي بانک

دهی بانکی در طول بحران همراه است که تري بر وامکه طراحی ضمانت سپرده معتبرتر با اثر تثبیت قوي
گسترش پوشش ضمانت سپرده در طول بحران تأییدشده است. ي ناشی از هاوتحلیل تفاوتتجزیه واسطهبه 

رنیخ چ هاي موقت دولتی قوي است.اثر تثبیت براي استفاده از اقدامات بحران خاص کشور و کنترل تضمین
اي هاختیار معامله و دادهي ضمانت سپرده مبتنی بر تئوري گذارمتیق ) به بررسی اثرات2022( 5و کوتومین

ان هاي خصوصی در شرایط بحربانک نشان دادند که هاآنبازار نسبت به نرخ ثابت ضمانت سپرده پرداختند. 
ضمن  ي نرخ ضمانت سپرده مبتنی بر ریسکگذارمتیقبا اتکاء به  ازحدشیببدون نیاز به سرمایه  اندتوانسته

رده به کاهش مخاطرات اخلاقی و بهبود ثابت مالی شبکه بانکی ي بالاي ثابت ضمانت سپهانرخجلوگیري از 
 بپردازند.

اي هشوك تواندمی ضمانت سپرده گذاري صحیحقیمت توان گفت کهي ادبیات مذکور، میدر راستا
که اثرات خارجی منفی در مقادیر و  رودیانتظار م .مالی را در طول یک بحران کاهش دهد نیسمت تأم

 سیستم ضمانت سپرده صریح ی کههایدر بانک ،ها کمتر باشد چراکه به دلیل شوك طرف عرضهشرایط وام
شده افزایش اسپرد وام کمتري مشاهده ،ها متکی هستندبیشتر به منابع تأمین مالی سپرده است و حاکم

در  شانیواقعها مبتنی بر ریسک و رفتار پرده در بانکگذاري صحیح نرخ ضمانت سقیمت رونیاست؛ ازا
مالی  نیتأم، و جلوگیري از مخاطرات اخلاقی تواند، ضمن مدیریت نقدینگی در شرایط بحرانبازار می

اول  فرضیه دهی را در طول بحران حفظ کنند؛ بنابراینوام استمرار لهیوسنیبد پایداري را فراهم آورد.
 :پژوهش عبارت است از

                                                                                                                                           
1  . Anginer et al 
2  . Liu et al 
3  . Martin et al 

نرخ اسپرد در اصطلاح به اختلاف میان نسبت درآمدهاي دریافتی ناشی از تسهیلات به کل تسهیلات و نسبت . 4
 .شودها گفته میسودهاي پرداختی به سپرده ها به کل سپرده

5  . Chernykh & Kotomin 
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ي مالی پایدار نظام بانکدار نیتأمتعدیل شده با ریسک بر ضمانت سپرده  يگذارمتیقاول:  فرضیه
 گذارد.می ریایران تأث

دهند که پول در نظام بانکی، نه بر هاي حسابداري نشان میشواهد تجربی و بررسیاز سوي دیگر، 
ه پولی و بدون نیاز به پای» در بانکداريخلق اعتبار «، بلکه بر مبناي نظریه »ضریب فزاینده«مبناي نظریه 

 يهاها استخر نقدینگی هستند و از طریق سپرده). درواقع بانک1401امیرعلی و همکاران، د (شوخلق می
). خلق نقدینگی 1394(نیلی و همکاران،  پردازندیسررسید اقلام ترازنامه به خلق نقدینگی م تغییرخود و 

، حقوق صاحبان سهام و تعهدات زیرخط های، بدههاییت که شامل دارامعیار جامعی از خروجی بانکی اس
). 2023(گوپتا و همکاران،  شوندیدر نظر گرفته م مختلفی يهاترازنامه و مشتقات است که هرکدام با وزن

 کنندیل مبا نقدینگی بیشتر تبدی يهایکه نقدینگی پایینی دارند را به بده ییهاییها دارا، بانکیطورکلبه
دهد که از اهداف مهم عملکردي گري مالی نشان میواسطه نظریه .کنندیو از این طریق خلق نقدینگی م

 گذاري و ارائه سایر خدمات مالیتبع تأمین بودجه لازم براي سرمایهها در اقتصاد، خلق نقدینگی و بهبانک
 ).1394به مشتریان است (شاهچرا و طاهري، 

) شروع شد که 2009( 1طور اساسی از مطالعه برگر و بومنخلق نقدینگی به ادبیات تجربی در حوزه
 به مربوط هايداده بررسی با خود پژوهشها در ها پرداختند. آنبه عوامل و عواقب خلق نقدینگی بانک

 از را خود نقدینگی از نیمی تقریباً هابانک که دریافتند ،2003 تا 1993طی دوره  متحدهالاتیا هايبانک
کنند؛ اما باید به این امر ها ایجاد میزجمله تعهدات وام، اعتبار اسنادي و سایر فعالیتا ترازنامه اقلام طریق

ها رو کند، زیرا اگر سپردهاي روبهتواند بانک را با بحران و وضعیت شکنندهتوجه داشت که این روند می
ها عامل ینگی بانکنشده از بانک خارج شود، در چنین وضعیتی، خلق نقدبینیصورت غیرمنتظره و پیشبه

 ).2021، 2و همکارانشود و اهمیت خود را از دست خواهد داد (داویدو ایجاد بحران و ریسک تلقی می
)، مطالعات بسیاري در خصوص این 2009پس از معرفی شاخص خلق نقدینگی توسط برگر و بومن ( 

بینی لف (رکود، رقابت، خوشهاي مختمتغیر بینبه بررسی رابطه  پژوهشگرانموضوع شکل گرفت. گروهی از 
 نقدینگی خلق و) …ریسک سیستماتیک و ي و رشد،گذارهیسرما سودآوري، درآمدي، مدیران، تنوع

 4)، کاپور و پیر2020( 3پروي و یدو ،)2020( نیو و دوان پژوهش به توانمی اخیر مطالعات از که پرداختند

و  کوپتا )،2023( 6)، بک و همکاران2023( 5، کینینی و همکاران)2021) و داویدو و همکاران (2021(
اشاره کرد. در ادبیات داخلی،  )2024( 9اکرم و حاشمت ) و2023( 8)، ونگ و همکاران2023، (7همکاران

                                                                                                                                           
1. Berger & Bouwman 
2. Davydov et al 
3. Yeddou & Pourroy 
4. Kapoor & Peia  
5. Kinini et al 
6.  Beck et al 
7. Gupta et al 
8  . Vuong et al 
9. Akram & Hushmat 
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خلق نقدینگی  ری) به بررسی تأث1402صادقی (. شده استپرداخته نقدینگی خلقمطالعات کمی در حوزه 
ا باعث هوي دریافت که خلق نقدینگی بانک پرداختند. يابر ساختار ترازنامه دیبر ریسک سیستمی با تأک
) آثار حقیقی کارکرد 1402امیرعلی و همکاران ( ها خواهد شد.ي بانکریپذبیآسافزایش ریسک سیستمی و 

ی بررس موردی و استمهال صوري مطالبات غیر جاري را دهوامخالق نقدینگی از مجاري  عنوانبهبانک 
تنوع درآمدي و قدرت بازاري نظام  ریتأث) به مطالعه 1401. همچنین قالیباف اصل و فرخنده (اردادندقر

ثیر تأ ینگیر خلق نقددها بانک يقدرت بازارنشان دادند افزایش  هاآنبانکی بر خلق نقدینگی پرداختند. 
به  ینگیخلق نقد در تقویت اثرات مثبتی يابدون بهره يراهبرد تنوع درآمد يریکارگبهاما  ی دارد؛منف

و بانکی  اقتصادي، مالی يهااثرات اقتصادي تکانه در پژوهش خود) 1401فرهنگ و همکاران ( همراه دارد.
به بررسی آثار  نیز) 1400. جلالی فراهانی و همکاران (مطالعه و تحلیل کردندها را بر خلق نقدینگی بانگ

 سود و ينقدایران پرداختند و نشان دادند که تنها روش آورده افزایش سرمایه در خلق نقدینگی نظام بانکی 
 .دارد نقدینگی خلق در مثبتی ریتأث انباشته

ا ماهیت ب ینظر مشکلات نقدینگی هم از این نظر که مؤسساتازنقطه ژهیوها بهذکر است که بانکقابل
ه با توجه به اینک. هستند ریپذبیآس گذاردیطور کل بر بازارها مکه به يریخاص هستند و هم ازنظر تأث

که در فرضیه جذب ریسک  طورهمانهاي نقد است هاي غیرنقد از محل بدهیخلق نقدینگی ایجاد دارایی
 ،رونیزاانقدینگی ایجاد کند.  تواند براي بانک ریسکشد، عدم مدیریت صحیح خلق نقدینگی می مطرحنیز 

ها نسبت به راهکار پیامدهاي مثبت آن لازم است بانکاز  يمندو بهره مطلوبمنظور خلق نقدینگی به
بهتري در  توانایی لهیوسنیآورند تا بدو رویکرد مدیریت نقدینگی دقت لازم را به عمل هااستینقدینگی، س

امر  در راستاي این تواندیکه م يهااستیپرتنش بازار داشته باشند. یکی از این س يهاتیمقابله با موقع
پرده و س ضمانتمثمر ثمر واقع شود، سیستم ضمانت سپرده صحیح در نظام بانکی است. اجراي سیستم 

ر خلق د ياانتقال سرمایه بانکی نقش ارزنده يهابا تأثیرگذاري بر کانال تواندیمناسب آن م يگذارمتیق
وجود  ضادمت دو فرضیه سرمایه و خلق نقدینگیرابطه با ارتباط بین میزان نقدینگی داشته باشد. در این 

طور که بنا به ادبیات موجود مطرح شد، خلق نقدینگی همان است.» 1جذب ریسک«دارد. مورد اول فرضیه 
ش هاي آن با افزایزیان از یک سو، دهد؛ زیراریسک بانک را افزایش  تواندیبدون توجه به سیاست مناسب م

یگر، و از سوي د یابده براي ارضاي تقاضاي نقدینگی مشتریان افزایش میهاي غیر نقد شوندسطح دارایی
 .)2004 ،2(مانند آلن و گیل کندي در این زمینه را بیشتر فراهم میریپذسکیروجود سرمایه بیشتر، میزان 

ا فراهم هي بیشتري را براي بانکریپذسکیرکه سرمایه بیشتر بستر  کندیمبیان » 3جذب ریسک«فرضیه 
. در مقابل، )2022، 4(هسیه و همکاران دهدیمرا به سمت خلق نقدینگی بیشتر سوق  هاآنده و این امر کر

                                                                                                                                           
1. Risk Obsorption 
2  . Allen & Gale 
3. Risk Obsorption 
4  . Hsieh et al 
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قدینگی ن خلق تواند توانایی بانک را درمیکه سرمایه بیشتر  کندیفرض م» 1مالی / ازدحامفرضیه شکنندگی«
یک اثر و : کندمطرح میاین فرضیه دو اثر متمایز را  . درواقع2)2021(فانجیکووا و همکاران،  کاهش دهد

 نقدینگی را کاهش خلق ،جهیو درنت متراکم کردهها را نسبت سرمایه بالاتر، سپردهاین است که  جهینت
 ی و قدرتزنقدرت چانهه و کرد دایکاهش پ یمال یشکنندگ شتر،یب هیسرمابا برخورداري  درواقع. دهدمی

، 3نکودشود (موهانتی و موهامی ینگینقد خلقکاهش  منجر به شتریب هیسرما بنابراین،یابد. میبانک  بازاري
 .)2024، 4؛ هسیه و همکاران2022؛ هسیه و همکاران، 2021

نبال را به دشکنندگی مالی  تواندتواند داشته باشد این است که سرمایه کم میاثر دیگري که می
؛ هسیه 20056، 20015، (دیاموند و راجان ایجاد شودنقدینگی  خلقبه  بیشتري تمایلممکن است  داشته و

د اعتماد ایجا منظوربه ها با سرمایه کمتربانکفرضیه مبنی بر این استدلال است که  این ).2022و همکاران، 
و  هشکنند یساختار مال کیبا اتخاذ  کنند کهگذاران و جلوگیري از پدیده هجوم بانکی سعی میسپرده

 یساختار مال نیا امدید. پنگذاران نشان دهتعهد خود را به سپرده ي،نقد يهااز سپرده يادیهم زس نگهداري
 هیدادن سرما ستگذاران با خطر از دداشتن سپردهنگه ياست که بانک در صورت تلاش برا نیشکننده ا
و  رشتیب يهاسپرده افتیدر ها بابانک اثر شکنندگی مالی باعث خواهد شد که جه،ی. درنتشودیمواجه م

 شرایط خلق نقدینگی را فراهم آورند. ،ترگستردهاعطاي وام  تبعبه
دیریت م منظوربه شدهینیبشیپمکانیسمی  عنوانبهدر این راستا با توجه به اینکه ضمانت سپرده 

و  بقیمت گذاري و دریافت نرخ ضمانت سپرده مناس با رودیم، انتظار ه استبحران نقدینگی طراحی شد
تر را ي بیشریپذسکیرمنفی خلق نقدینگی در  ریتأث گذاران بتوانایجاد اعتماد و اطمینان براي سپرده

اي هگذاران دیگر به هجوم بانکی و برداشت سپردهبا کنترل ریسک نقدینگی بانک، سپرده که چراکاهش داد؛ 
سیستم ضمانت سپرده صریح نشان دادند که ) 2014( 7همکارانفانجوکووال و کنند. خود سوق پیدا نمی

را  يشتریب سکیتا ر سازدیقادر م ها راآن کمتري برخوردار هستند، هیسرمایی که از هابانکثابت) در (
بررسی  توانیم. با بسط این پژوهش دهدیرا کاهش م ینگینقد خلق برهیمثبت سرما ریتأثبپذیرند و این امر 

است یا  ررگذایتأثها در خلق نقدینگی بانک تعدیل شده با ریسکنت سپرده ي ضماگذارمتیقکرد که آیا 
 شود:گونه مطرح میدوم پژوهش این فرضیهبنابراین ؛ خیر

 ریبر خلق نقدینگی نظام بانکداري تأثتعدیل شده با ریسک ضمانت سپرده  يگذارمتیق :دوم فرضیه
 گذارد.می

                                                                                                                                           
1  .  Financial Fragility-Crowding out Hypothesis 
2. Fungacova et al 
3  . Mohanty & Mahakud 
4  . Hsieh et al 
5. Diamond & Rajan  
6. Diamond & Rajan 
7. Fungáčová et al  
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 ی پژوهششناسروش
کمی و  ،هانظر نوع داده پیمایشی و از-توصیفی ،نظر روش از ؛کاربردي ،نظر هدف از این پژوهش

شده هاي آماري استفادهها از اطلاعات تاریخی و روشنگر است و در آن براي تأیید یا رد فرضیهگذشته
که با استفاده از مشاهده  شودیمهاي استقرایی محسوب روش استدلال نیز، از دسته پژوهش لحاظ از است.

 يگذارمتیق ریاین پژوهش درصدد است به سنجش تأث. پردازدیمحلیل نمونه به ارائه الگویی براي جامعه و ت
مالی پایدار و خلق نقدینگی در نظام بانکداري ایران  نیبر تأمتعدیل شده با ریسک ضمانت سپرده  نرخ

در بورس و فرابورس ایران است که طی دوره  شدهرفتهیهاي پذبپردازد. جامعه آماري پژوهش کلیه بانک
 يهاتی) محدوديباشند. جهت انتخاب نمونه طبق روش سیستماتیک (غربالگرفعال می 1402تا  1398

 شدهرفتهیپذ يهاهاي کلیه بانکجامعه آماري اعمال شد. نمونه پژوهش شامل داده يهازیر بر روي بانک
موجود باشد  1402-1398ها طی سال هاي آنایران است که داده در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس

 ازیموردن يهاماه نباشد. داده 3ها طی دوره زمانی مذکور بیش از و طول وقفه انجام معاملات در این بانک
 ،و همچنین شدهزیان که در سامانه کدال نمایه  و مالی یا صورت سود تیوضع این پژوهش از صورت

ها از پایگاه داده بورس اوراق بهادار تهران و سایت به قیمت روزانه سهام بانک هاي مربوطداده
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇. 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐 شده است يآورجمع . 

 
 (𝐏𝐏𝐏𝐏𝐏𝐏𝐏𝐏𝐏𝐏 𝐕𝐕𝐕𝐕𝐕𝐕)روش خود رگرسیون برداري تابلویی 

این روش  روش خود رگرسیون برداري تابلویی است. ،در این پژوهشبکار رفته  تحلیل آماري روش
سازي تابلویی و خود رگرسیون برداري است. علت استفاده از این مدل امکان از دو روش مدل ترکیبی

ضوعات و از موبسیاري  هاي بیشتر و همچنین مقایسه و تفکیک تأثیر تکانه خارجی است.دسترسی به داده
یگر متغیرها د ، متغیرهاي مالی وکلانمانند بررسی تأثیر شوك متغیرهاي اقتصاد  کلانمسائل اقتصادسنجی 
در یک دوره زمانی بلندمدت، جهت تحلیل آن  ازیهاي موردنتوان دادهگردند که نمیبه شکلی مطرح می

ها، اثرات متغیرهاي اقتصادي سري زمانی یافت. از سویی دیگر در برخی حوزه يهاها در قالب مدلشوك
ل این شود. تحلیایر کشورها نیز منتقل میهاي بازارهاي سرمایه به اقتصاد سمتغیرهاي مالی و شوك ژهیوبه

خود هاي سري زمانی مدل .پذیر استبرداري تابلویی امکان ونیهاي خود رگرسمسائل در قالب مدل
 باشند. الگويزمان چند متغیره میهم معادلاتمدل  عنوان یک جایگزین برايبهتابلویی  رگرسیون برداري

همه هاي زمانی دارد که در آندر سري 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉هاي شبیه به مدلخود رگرسیون برداري تابلویی ساختاري 
ادله صورت کلی معشود. بهها اضافه میشوند با این تفاوت که بعد مقطع نیز به آنزا فرض میمتغیرها درون

 ):1988، 1شود (هولتز و همکارانصورت زیر تعریف میخود رگرسیون برداري تابلویی به

𝑌𝑌𝑖𝑖𝑖𝑖 = Ѓ(𝐿𝐿)𝑌𝑌𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝑢𝑢𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

                                                                                                                                           
1  .  Holtz-Eakin et al 
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ضرایب الگوي است که بر اساس عملگر وقفه  Ѓ(𝐿𝐿)متغیرهاي موردبررسی و  𝑌𝑌𝑖𝑖𝑖𝑖؛ این معادله شامل
 بردار اجزاي اخلال است.  𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖دهنده بردار اثرات ویژه هر بانک و نشان 𝑢𝑢𝑖𝑖 ،نهایت شده است. دربیان

)، 1988هایی مانند هولتز و همکاران (توان با استفاده از روشهاي خود رگرسیون برداري را میمدل
، برآوردهاي حداکثر درستنمایی برآورد کرد. اما روشی که به دلیل (𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺)مدل گشتاور تعمیم یافته 

 (𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺)سادگی بیشتر مورد توجه پژوهشگران تجربی قرار گرفته است، روش گشتاورهاي تعمیم یافته 
اثرات تعدیل پویاي متغیر وابسته و اثرات همزمان متغیرهاي  (𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺)یافته روش گشتاورهاي تعمیماست. 

اولین بار توسط هانسن و   (𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺)یافته . مدل گشتاور تعمیمدهدپژوهش را مورد برازش قرار می
عنوان متغیر توضیحی در نظر متغیر وابسته با یک وقفه به ،) مطرح شد. در این روش1982( 1سینگلتونس

د عنوان متغیر توضیحی باعث خواهد شه به اینکه وجود متغیر وابسته با یک وقفه بهشود. با توجگرفته می
نتیجه استفاده از روش حداقل  که بین متغیرهاي توضیحی و جملات اخلال همبستگی به وجود آید. در

اورهاي رو روش گشتنتایج تورش دار و ناسازگاري را ایجاد خواهد کرد. ازاین  (𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂)یافته مربعات تعمیم
کارگیري روش ازجمله مزایاي به .تواند با استفاده از متغیرهاي ابزاري این ایراد را برطرف کندیافته میتعمیم
𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺 متغیرهاي توضیحی، کاهش و رفع هم خطی در مدل و حذف متغیرهاي  زا بودنحل مشکل درون

هاي تابلویی کوتاه است. این مدل ي دادهثابت در طی زمان و امکان افزایش بعد زمانی متغیرها و مناسب برا
) توسعه یافت. سازگاري تخمین زننده 1990و هولتز اکین نوي و روزن ( )1991( 2توسط آرلانو و بوند

𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺 وسیله هتواند ببه معتبر بودن فرض عدم همبستگی سریالی جملات خطا و ابزارها بستگی دارد که می
) آزمون شود. آزمونی که جهت 1998( 3بوند و بلوندل و  )1991بوند ( شده توسط آرلانو ودو آزمون تصریح

شود، آزمون سارگان است. عدم رد فرضیه صفر در آزمون شواهدي را دال کاربرده میبررسی اعتبار ابزارها به
یشتر ب منظور تفسیر و تحلیلکند. سپس بهبرفرض عدم همبستگی سریالی و معتبر بودن ابزارها فراهم می

 .گیردمورد تجزیه و تحلیل قرار میالعمل آنی و توابع عکس نتایج آزمون علیت گرنجر
انت گذاري ضمدر این پژوهش با استفاده از روش الگوي خود رگرسیون برداري تابلویی، تأثیر قیمت

ه است. شدمالی پایدار و خلق نقدینگی در نظام بانکداري ایران بررسی نیبر تأمتعدیل شده با ریسک سپرده 
بانک  11هاي توضیحی) هاي مالی (ترازنامه، صورت سود و زیان و یادداشتهاي صورتبدین منظور داده
هاي هاي ترکیبی، تعداد دادهآوري شد. با توجه به ساختار دادهجمع 1398 -1402طی دوره زمانی 

 شود:ف میصورت زیر تعریهاي پژوهش حاضر بهمدل ،بوده است؛ بنابراین 55شده استفاده

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖.𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽2𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖.𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽3𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖.𝑡𝑡−1 + 𝜀𝜀𝑖𝑖 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖
= 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖.𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽2𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖.𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽3𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖.𝑡𝑡−1 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖.𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽2𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖.𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽3𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖.𝑡𝑡−1 + 𝜀𝜀𝑖𝑖 

                                                                                                                                           
1  . Hansen & Hansen 
2. Bond 
3  . Blundell & Bond 
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 ضمانت سپرده نرخ گذاريقیمت
 کریسگذاران بانک در برابر محافظت از سپرده يبرا ضمانتیسپرده  که مطرح شد، ضمانت طورهمان

 یبده ،ها بابت قرض گرفتن پول. بانکاست ها در موعد مقررآن تعهداتمنظور بازپرداخت به هابانک ناتوانی
 کهی. درصورتکنندبازپرداخت آن را  )دیسررس خیمشخص (تار خیتار کیکه در  کنندیمایجاد کرده و تعهد 

داتش به تعهخود  هايییدارا میبانک نتواند به تعهد خود در قبال بازپرداخت عمل کند، مجبور است با تسل
شده وعده داده تعهداتاز  ییارزش دارا کهیهنگامحالت وجود دارد. ، دو دیسررس خیکند. در تار عمل

 ییدارا ی ارزش، وقتگری. از طرف دشودیآن انجام م بنا به حقوق صاحبان سهامتر باشد، پرداخت بزرگ
ضامن  کیحالت،  نیقادر به انجام آن نخواهد بود. در ادیگر بانک شده باشد، وعده داده تعهداتکمتر از 

 نیکند. به هم میرا به ضامن تسل ییدارا دیشده اقدام کند و بانک باپرداخت وعده داده يبرا دتوانیم
ریافت داز بانک  سپرده مهیحق ببه عبارتی  اکند ییمضمانت دریافت  منظوررا به ايینهمناسبت، ضامن هز

 .کندمی
است. شده ارائه )1973(بر اساس مدل بلک شولز  )1977(توسط مرتون مدل ریاضی ضمانت سپرده 

بنا به مدل مرتون ارزش دارایی بانک از یک فرایند نرمال لگاریتمی و پویایی آن از یک حرکت هندسی 
وزیع به ت 𝑁𝑁(𝜇𝜇,𝜎𝜎2)که در آن  شودیصورت زیر نشان داده مکه به کندیکند تبعیت مبراونی پیروي می
 اشاره می کند. 𝜎𝜎2و واریانس  𝜇𝜇نرمال با  میانگین 

𝑉𝑉𝑡𝑡+1
𝑉𝑉𝑡𝑡

𝑁𝑁(𝜇𝜇,𝜎𝜎2) 

𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑉𝑉𝑡𝑡 = 𝜇𝜇𝜇𝜇𝜇𝜇 + 𝜎𝜎𝜎𝜎𝑤𝑤𝑡𝑡 

فرایند استاندارد  𝑊𝑊دارایی بانک و  تلاطم بازدهی ارزش بازاري 𝜎𝜎نرخ بازده مورد انتظار،  𝜇𝜇که در آن 
به   T ضمانت سپرده به ازاي هر ریال سپرده در تاریخ سررسید نرخ) 1977وینر است. بنا به مدل مرتون (

 شرح زیر خواهد بود: 

𝐺𝐺𝑡𝑡(𝑉𝑉𝑡𝑡 , 𝑡𝑡) = 𝜑𝜑�𝜎𝜎√𝑇𝑇 − 𝑡𝑡 − 𝑧𝑧𝑡𝑡� −
𝑉𝑉𝑡𝑡
𝐷𝐷
𝜑𝜑(−𝑧𝑧𝑡𝑡) 

𝑧𝑧𝑡𝑡 =
ln �𝑉𝑉𝑡𝑡𝐷𝐷� + 𝜎𝜎2

2 (𝑇𝑇 − 𝑡𝑡)

𝜎𝜎√𝑇𝑇 − 𝑡𝑡
 

𝐺𝐺𝑡𝑡(𝑉𝑉𝑡𝑡که در آن  , 𝑡𝑡) ضمانت سپرده، نرخ𝜑𝜑(∙)   ،تابع توزیع تجمعی نرمالT سررسید سپرده بانک 
 ارزش بدهی است. D زمان فعلی و  t و 

𝑆𝑆) است. اگر بانک قادر به پرداخت Min[V,𝐷𝐷] ی برابر با، ارزش بدهدیسررس خیدر تار > 𝐵𝐵) اشد،ب 
− 𝑆𝑆تبع و به کندیم افتیرا در Bدارنده اوراق   𝐷𝐷    بانک نتواند پرداخت کند اگر  .بودخواهد از آن بانک

(𝑉𝑉 < 𝐷𝐷) دارنده اوراق هنوز ،B صورت خواهد رفت. به نکول به سمت بانک حالین، بااکندیم افتیرا در
𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀[𝑉𝑉بانک  دارایی، T دیسررس خیخلاصه، در تار − 𝐷𝐷,   است. B شهیهم یخواهد شد و ارزش بده [0

)1( 

)2( 
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و در صورت عدم پرداخت است  صفر بانک قادر به پرداخت باشد، کهیضامن درصورت ي، ادعاشودفرض می
𝑉𝑉) ،بانک − 𝐷𝐷) صورت آن را به توانیاست. م𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀[𝑉𝑉 − 𝐷𝐷,  هايییدارا بخواهدنشان داد. اگر بانک  [0

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀[0,𝑉𝑉− به میزان به بانک ينقد يورود دیکند، با نیگذار را تضمسپرده − 𝐷𝐷] ایباشد  اشتهوجود د 
𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀[𝐷𝐷 صورتبه تواندیم − 𝑉𝑉, 𝐺𝐺(𝑆𝑆,𝑇𝑇) توان یمبنابراین شود.  تعریف [0 = 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀[𝑉𝑉 − 𝑆𝑆, 0] 

𝐷𝐷] صورت به محاسبه کرد که − 𝑉𝑉]+  نداشته باشد،  ییدارا چیاگر بانک ه همچنینشود. می نشان دادهنیز
𝐺𝐺(0,𝑇𝑇)صورت به تواندیحالت م نیاست. ا يرضروریسپرده غ ضمانت، ریبا استفاده از مفروضات ز = 0 

 نیود. اخواهد ب نیازیب زین سپرده از ضمانت، داشته باشد ییدارا يادیمقدار ز بانکاز طرفی اگر . ه شودنوشت
𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 صورتبهتواند میرخداد 

𝑉𝑉→∞
𝐺𝐺(𝑉𝑉,𝑇𝑇) =  .نشان داده شود 0

 (𝜎𝜎𝑉𝑉) هاییو تلاطم بازدهی ارزش بازاري دارا(𝑉𝑉)   هاییدو متغیر ارزش بازاري دارا )2(در معادله 
) رویکردي را براي برآورد این دو متغیر ارائه کردند. 1986مشاهده هستند.  اولین بار رون و ورما ( رقابلیغ

رون و ورما دو محدودیت را در قالب دو معادله زیر براي برآورد این دو متغیر تعریف کردند. اولین معادله 
ر اعمال براب متیبانک باق يهاییراعنوان یک اختیار خرید بر دا(محدودیت) ارزش بازاري سهام بانک را  به

 .کندیصورت فصلی موجود است) الگوسازي ممالی به تیوضعبانک (در صورت يهایبا بده

𝐸𝐸𝑡𝑡 = 𝑉𝑉𝑡𝑡𝜑𝜑(𝑑𝑑𝑡𝑡) − 𝐷𝐷(𝑑𝑑𝑡𝑡 − 𝜎𝜎√𝑇𝑇 − 𝑡𝑡) 

𝑑𝑑𝑡𝑡 =
ln �𝑉𝑉𝑡𝑡𝐷𝐷� + 𝜎𝜎2

2 (𝑇𝑇 − 𝑡𝑡)

𝜎𝜎√𝑇𝑇 − 𝑡𝑡
 

 دهدیارتباط بین تلاطم ارزش دارایی بانک و ارزش بازاري سهام نشان م ،در معادله محدودیت دوم 
  .شودیاختیار خرید استخراج م يگذارمتیکه با استفاده از لم ایتو از معادله ق

𝜎𝜎𝑉𝑉 =
𝜎𝜎𝐸𝐸 ∙ 𝐸𝐸𝑡𝑡
𝑉𝑉𝑡𝑡𝜑𝜑(𝑑𝑑𝑡𝑡)

 

ده مشاهده را برآورد کر رقابلیدو متغیر غ توانیم یرخطیبدین ترتیب با توجه به این دو محدودیت غ
 ، ضمانت سپرده  را به ازاي هر واحد سپرده کالیبره کرد.يگذارمتیها در معادله قو با جایگذاري آن

یک شـــرط  يهارون و ورما در مورد تلاطم شـــدهفیتعر يهاتی) بیان کرد که محدود1994( 1نادو
سب براي برآورد متغیرهاي غ شاهده ن رقابلیمنا سیر می. علت این استیم  شود. علت اینمر از دو بعد تف

تواند با استفاده از لم ایتو و از  معادله اختیار خرید اذعان کرد که محدودیت دوم می گونهنیتوان اامر را می
ستخراج م سهام نمونه نمی4در معادله ( اًی. ثانشودیا عنوان برآوردي تواند به) انحراف معیار بازدهی ارزش 

و این امر با اســت نظر گرفته شــود چراکه حاکی از ثابت بودن نوســانات ارزش ســهام  از تلاطم ســهام در
هاي تئوریکی همچون مدل مرتون که بنا برفرض تصــادفی بودن فرایند تلاطم ارزش ســهام اســت، مدل

 عنوان یک محدودیت جداگانه تعریف شود. به تواندی) نم4معادله ( رونیناسازگار است. ازا

                                                                                                                                           
1. Duan & Yu 

)3( 

)4( 
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) روش حداکثر درست نمایی را براي برآورد متغیرهاي 1994ن (اراستاي رفع این محدودیت دودر 
ه کردن مدل ضمانت سپرده پیشنهاد کرد. این مدل علاوه بر اینکه با مدل رمشاهده به منشور کالیب رقابلیغ

ف صورت زیر توصیطور خلاصه بهازلحاظ استنباط آماري نیز صحیح است. این روش به ،مرتون سازگاري دارد
نه بانک براي یک نمو يهاییبا تابع درستنمایی را با توجه به فرض نرمال بودن  ارزش دارا توانیم . شودیم
 صورت زیر تعریف کرد:مشاهده از ارزش دارایی بانک به رقابلیغ

𝐿𝐿𝑉𝑉 = (𝑉𝑉𝑡𝑡 . 𝑡𝑡 = 1,2, …𝑛𝑛: 𝜇𝜇,𝜎𝜎) 

= −
𝑛𝑛 − 1

2
ln(2𝑛𝑛) −

𝑛𝑛 − 1
2

ln(𝜎𝜎2) −
1

2𝜎𝜎2
�[

𝑉𝑉𝑡𝑡
𝑉𝑉𝑡𝑡−1

− 𝜇𝜇]2
𝑛𝑛

𝑡𝑡=2

 

ده مشاه رقابلیاز یک نمونه غ کیبهکیصورت تبدیل عنوان اختیار خرید  بهسهام به )5(در معادله 
. با توجه به اینکه تبدیل شودیشده از ارزش سهام تعریف م، به یک نمونه مشاهدهییهاییاز ارزش دارا

صورت زیر رزش سهام بهمشاهده ااست، تابع درست نمایی براي نمونه قابل کیبهکیصورت به يهاداده
 :شودیتعریف م

𝐿𝐿𝐸𝐸 = (𝐸𝐸𝑡𝑡 . 𝑡𝑡 = 1,2, …𝑛𝑛:𝜇𝜇,𝜎𝜎) 

= −
𝑛𝑛 − 1

2
ln(2𝜋𝜋) −

𝑛𝑛 − 1
2

ln(𝜎𝜎2) −� ln [𝑉𝑉�𝑡𝑡(𝜎𝜎)𝜑𝜑(𝑑̂𝑑𝑡𝑡)
𝑛𝑛

𝑡𝑡=2

−
1

2𝜎𝜎2
�[

𝑉𝑉�𝑡𝑡
𝑉𝑉�𝑡𝑡−1

− 𝜇𝜇]2
𝑛𝑛

𝑡𝑡=2

 

را در  يفردحل منحصربه، راه𝑉𝑉�𝑡𝑡(𝜎𝜎)، در این معادله برآورد شودیهمانطور که نشان داده م
منظور . این تابع بهدهدیارائه م 𝑉𝑉𝑡𝑡براي  یحلراه 𝑑̂𝑑𝑡𝑡  ،𝑉𝑉�𝑡𝑡براي  یحلراه 𝜎𝜎  ،𝑑𝑑𝑡𝑡یک مقدار معین 

با استخراج ارزش  لهیوسنی. بدشودیعددي بهینه م يهابرآورد حداکثر درست نمایی از طریق روش
قیمت ضمانت سپرده را  توانیاز تابع حداکثر درست نمایی م �𝜎𝜎و تلاطم ارزش دارایی  𝑉𝑉�𝑡𝑡دارایی 

  کالیبره کرد.
 است. شدهاستفادهدر این پژوهش از روش دوان براي برآورد نرخ ضمانت سپرده 

 
 1مالی پایدار نیتأم

ها از بلندمدت بانک يریپذ) افزایش انعطافNSFRمالی پایدار ( نیهدف از توسعه نسبت خالص تأم
ها باید کند که بانکتصریح می NSFRطریق دسترسی بیشتر به نقدینگی در مواقع بحران است. الزامات 

هاي خارج از ترازنامه خود حفظ کنند. ها و فعالیتها، بدهیمنابع مالی پایدار را در رابطه با ترکیب دارایی
وجود دارد  3توافقنامه بازل  يهادستورالعملدو مسئله وجود دارد. اولاً، ابهاماتی در  NSFRهنگام محاسبه 

هاي در دسترس هاي مربوط به قالب و جزئیات در دادهکه مستلزم استفاده از قضاوت است. دوم، شکاف

                                                                                                                                           
1  . Net Stable Funding Ratio 

)5( 

)6( 
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 مطالعه ). به دنبال2014، 1است (هنگ و همکاران ازیموردن NSFRعموم وجود دارد که براي محاسبه 
هاي پایدار و یا با پایداري کم و سررسید سپرده يبندبقه) چندین فرض در رابطه با ط2013( 2کینگ

این نسبت بیانگر میزان  شود،که در اجزاي فرمول هم مشاهده می طورهمان مطرح شد. هاییو دارا هایبده
هدف  ( صورت رابطه) است و ترباثباتمالی عملیات بانکی ( مخرج رابطه)  با منابعی  نیتأمموفقیت در نحوه 

ه این هرچ).. 2021، 3است (پاپادامو و همکاران هابانکبراي  بلندمدتو  مدتانیممالی  نیتأم آن ترویج
هاي خود برخوردار خواهد بود که بخش مالی دارایی نیتأمنسبت بالاتر باشد، بانک از منابع پایدارتري براي 

ري در اعطاي تسهیلات و اعظم آن اعطاي تسهیلات است. بنابراین به طور قطع استمرار بلندمدت و کارات
با  NSFR)، 2013با پیروي از روش کینگ (مالی پایدار در تمام شرایط به دنبال خواهد داشت.  نیتأم

 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖و دهنده وجوه پایدار موجود نشان 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖نسبت .  در این شوداستفاده از معادله زیر محاسبه می
  .است ازیوجوه پایدار موردن

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖𝑖𝑖 =
(𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓)𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖
(𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓)𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖

 

=
سرمایه + بدهی هاي

1 سال<
+ سپرده هاي پایدار�

1 سال>
∗ 90%� + سپرده هاي کم پایدار�

1 سال>
∗ 80%� + بدهی هاي کوتاه مدت) ∗ 50%)

∗)بدهی هاي دولت 5%) + وام هاي شرکتی�
1 سال>

∗ 50%� + وام هاي رهنی� ∗ 65%� + وام هاي خرد�
1 سال>

∗ 85%� + دیگر دارایی ها) ∗ 100%)
 

 
 خلق نقدینگی

)، اقلام 2009من (وبر اساس مطالعه برگر و بدر این پژوهش و  منظور محاسبه متغیر خلق نقدینگیبه
بندي قهشود. این طبمی صورت نقد، نیمه نقد و غیر نقد تقسیمترازنامه به اقلام بالاي خط و پایین خط و به

شود. به وجوه نقد انجام میآنها  ها براي تبدیل تعهداتها و زمان لازم براي بانکبر اساس سهولت، هزینه
ي غیر هاها با تبدیل داراییگري مالی، مبنی بر اینکه بانکهاي مذکور بر اساس نظریه واسطهتعیین وزن

+در این مرحله وزن  ،. بدین ترتیبکنندهاي نقد خلق نقدینگی مینقد به بدهی 1
2

هاي ها و بدهیبه دارایی 
1−نقد، وزن 
2

هاي نیمه نقد اختصاص ها و بدهیهاي غیر نقد و وزن صفر را به داراییها و بدهیبه دارایی 
صورت شاخص شکاف تواند به)، شاخص خلق نقدینگی می2009شود. طبق مطالعات برگر و بومن (داده می

 شده است:نگی تعریف شود که در زیر نشان دادهتبدیل نقدی

                                                                                                                                           
1  . Hong et al 
2  . King 
3. Papadamou et al  

)7( 
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𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶

= �
1
2

∗ �𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 −
1
2 ∗ 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 +

1
2 ∗ 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 −

1
2 ∗ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 −

1
2 ∗ 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸� 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇� 𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎�

= [ 
1
2 ∗ (𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 − 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎) −

1
2 ∗ 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 +

1
2 ∗ 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 −

1
2 ∗ (𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎

− 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙)] ⁄ 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 = [𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 −  𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎] ⁄ 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 

هاي تجاري (سررسید کمتر از یک سال) شامل وام (𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎)نقد  يهاییدر این معادله دارا
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆)مدت)، دارایی نیمه نقد هاي کوتاهگذاريهاي نقد (سرمایهدارایی − 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎)   شامل

 (𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎) دارایی هاي غیرنقد بانکی،هاي بینهاي رهنی و وامهاي اعطایی به مشتریان، وامموا
هاي بلندمدت، تجهیزات، دارایی نامشهود، مالیات معوق، بدهی هاي نقد هاي تجاري، وامشامل وام

(𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙) هاي و سایر دارایی  هاانداز، سپرده بانکهاي پسهاي معاملاتی، سپردهشامل سپرده
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆)غیر جاري، بدهی هاي غیر نقد  − 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙) و در نهایت  دارهاي مدتشامل سپرده

ها و تعهدات غیرجاري، دون الویت، بدهیهاي بشامل وام (𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙)بدهی هاي غیر نقد 
 است.  (𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸) حقوق صاحبان سهام

 
  هاها و آزمون فرضیهداده لیوتحلهیتجز

 آمار توصیفی
 شودیمطور که مشاهده ) آورده شده است. همان1آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش در جدول (

 22/0، از انحراف معیار 12/0متوسط از شاخص خلق نقدینگی به میزان  طوربه یموردبررسي هابانک
بوده است به طوري  25/0ها متوسط طی این سال طوربهبرخوردار بوده است. همچنین نرخ ضمانت سپرده 

ر مالی پایدا نیتأمکه متغیر  دهدیم، نتایج نشان تیدرنهابرخوردار بوده است.  14/0که از پراکندگی ناچیز 
 .در این متغیر زیاد نیست هادادهبوده و پراکندگی  91/1متوسط  طوربه

 
 آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش .1جدول 

 کشیدگی چولگی انحراف معیار حداکثر حداقل  میانگین نماد متغیر

 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 25/0  07/0 65/0 14/0 07/1 12/3 نرخ ضمانت سپرده

 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁 90/1  26/1 79/2 29/0 93/0 49/4 مالی پایدار  نیتأم

 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 12/0  16/0- 91/0 22/0 87/1 87/6 لق نقدینگیخ

 : محاسبات پژوهشمنبع

 
ی که با استفاده از شاخص برگر و بومن موردبررسهاي ) میزان خلق نقدینگی بانک1در نمودار (

 تبدیل بدهی نقد به عنوانبهبرگر و بومن، خلق نقدینگی  روش در، آورده شده است. شدهمحاسبه) 2009(
، تبدیل بدهی غیر نقد و سرمایه به دارایی نقد به حذف نقدینگی حالنیدرعشود و نقد لحاظ می ریغدارایی 

)8( 
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بیشتر از  1399متوسط رشد خلق نقدینگی در سال  طوربهکه  دهدیم) نشان 1. نمودار (شودیممنجر 
 هاينسبت به سایر بانک بانکپستهاي دیگر است. همچنین، خلق نقدینگی در بانک سینا و سال

 ی بیشتر است.موردبررس

 
 یموردبررسهاي روند تغییرات شاخص خلق نقدینگی در بانک .1نمودار 

 : محاسبات پژوهشمنبع

 
ی آورده شده است که با موردبررسهاي نت سپرده تعدیل شده با ریسک بانک)  نرخ ضما2در نمودار (
اهده با مش رقابلیغي اختیار معامله کالیبره شده است. در این روش متغیرهاي گذارمتیقاستفاده از تئوري 

نرخ ضمانت سپرده  1399که در سال  دهدیم) نشان 2استفاده از روش دوان برآورد شده است. نمودار (
هاي از بیشترین مقدار برخوردار است. تغییرات نرخ ضمانت سپرده بانک 1399یبره شده در سال کال

رضیه فها زیاد بوده مقدار بیشتري به خود گرفته است. هایی که خلق نقدینگی در بانکی سالموردبررس
ها فراهم انکبي بیشتري را براي ریپذسکیربیشتر بستر  نقدینگینیز بر این اساس بود که » جذب ریسک«

و با  مطلوب و معقول صورتبهاگر  بنابراین؛ دهدیمکرده و مدیران را  به سمت خلق نقدینگی بیشتر سوق 
. با ي را کاهش دهدریپذسکیرتواند هاي نظارتی صحیح انجام شود میها و مکانیسمدر نظر گرفتن سیاست

و متوسط شاخص خلق نقدینگی سپرده طی توجه به روند تغییرات میانگین نرخ برآوردي ضمانت سپرده 
کارگیري مکانیسم ضمانت سپرده بر اساس توان این استدلال را مطرح کرد که با بهی میموردبررسهاي سال

پذیري و خلق نقدینگی بیش از حد جلوگیري به عمل آورده و آن را در جهت مطلوب توان ریسکریسک می
تواند خلق نقدینگی را تاحدودي کاهش دهد. ضمانت سپرده میمدیریت کرد. بنابراین، بکارگیري سیستم 

 در ادامه به بررسی با دقت بیشتري پرداخته شده است.
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 یموردبررسهاي روند تغییرات نرخ ضمانت سپرده برآورد شده در بانک .2نمودار 

 : محاسبات پژوهشمنبع

 

 ی آوردهموردبررسهاي مالی پایدار طی سال نیتأم) نیز روند تغییرات متوسط نسبت 3در نمودار (

 در قسمت(پایدار منابع  زیتجهمالی پایدار، از تقسیم  نیتأمطور که بیان شد، نسبت همان شده است.

در (ها و اقلام موزون به ضرایب در بخش بدهی شامل سپرده و سایر اقلام) بر تخصیص پایدار منابع بدهی

ه به ضرایب در بخش دارایی شامل تسهیلات و سایر اقلام) به دست ها و اقلام موزون شدقسمت دارایی

 داکردهیپبا یک نرخ کم کاهش  1400سال  رازیغبه، 1402تا  1398دهد از سال آید. نتایج نشان میمی

ت به ها نسبي بانکجار ریغطور برداشت کرد که با توجه به اینکه با افزایش تسهیلات توان ایناست. می

ها، نظام بانکی کشور را با هاي پرداختی و مهم از آن افزایش سهم مطالبات مشکوك الوصول وامسایر وام

مالی پایدار را طی زمان مورد تهدید  نیتأمتواند هاي زیادي روبرو کرده است. این امر میتهدیدها و چالش

 قواعد و عوامل ریتأث، تحت تواندیمرا  هاي اخیرها در سالمالی پایدار بانک نیتأمقرار دهد. همچنین، رفتار 

ید بتوانند ها با، بانکرونیازااقتصاد کلان نظیر؛ تولید ناخالص داخلی، سطح اشتغال، تورم و ... در نظر گرفت. 

هاي محیطی از ریسک و بحران نقدینگی و در واکنش به عدم اطمینان هاي صحیحي مکانیسمریکارگبهبا 

ي یک سیستم ضمانت سپرده ریکارگبه ریتأث. در ادامه این پژوهش پیامدهاي منفی آن جلوگیري کنند

 شدهرداختهپمالی پایدار و خلق نقدینگی مطلوب با دقت بیشتري  نیتأممبتنی بر رفتار بازار بر مدیریت 

گذاري ضمانت سپرده متناسب با رفتار بازاري هر ها بتوانند با طراحی و قیمترود که بانکاست. انتظار می

 داشته باشند. به دنبالمالی و کنترل نقدینگی بهتري را  نیتأم، ثبات بانک
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 یموردبررسهاي مالی پایدار طی سال نیتأممتوسط نسبت  .3نمودار 

 : محاسبات پژوهشمنبع

 
 و تحلیل نتایج برآورد مدل

یی که براي هاروشدوره زمانی، یکی از  ازنظربا توجه به محدود بودن اطلاعات آماري در نظام بانکی 
ي تابلویی براي افزایش حجم نمونه و آزمون ریشه واحد هاداده، استفاده از شنهادشدهیپرفع این مشکل 

نتایج  بودن کنندهگمراهجلوگیري از برآورد رگرسیون کاذب و  منظوربهبنابراین ؛ هاي ترکیبی است درداده
پیش از برازش مدل ضروري است که آزمون مانایی متغیرها در معادلات رگرسیون انجام شود.  هاونیرگرس

 این آزمون رد فرضیه صفر در است. شدهاستفاده رونسنجش مانایی متغیرها از آزمون فیلیپس پ منظوربه
با  و 05/0کمتر از  داريبنابراین با توجه به سطح معنی؛ و بیانگر مانایی متغیر است شودیمعدم مانایی رد 

که تمامی متغیرها  دهدیم) نشان 2نتایج جدول ( .شودیمیی رد نامانارد فرضیه صفر وجود ریشه واحد و 
 .باشندیمفاقد ریشه واحد و مانا  ،05/0داري زیر با داشتن سطح معنی

 
 آزمون ریشه واحد (مانایی) متغیرهاي پژوهش .2جدول 

 داريسطح معنی 1آماره فیلیپس پرون نماد  متغیر

 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 52,51 0003/0  نرخ ضمانت سپرده

 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁 40,23 0102/0  مالی پایدار خالص نیتأم

 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 59,99 0000/0  خلق نقدینگی

 : محاسبات پژوهشمنبع

                                                                                                                                           
1. Philips-Peron 
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ي ریگاندازهي هاوقفهحال که مانایی متغیرهاي پژوهش آشکار شد، براي برآورد مدل بهینه باید طول 
ناسب ي مهاوقفهتصحیح خطاي برداري تعیین تعداد  الگوشود. به این منظور یکی از مسائل مهم در برآورد 

، مانا هستند. جهیدرنتو 1دباشد تا تضمین کند که جملات خطاي مربوط به الگو، نوفه سفیدر این الگو می
متغیرهاي  واردکردني بهینه، لازم است در صورت نیاز در مورد هاوقفهعلاوه بر تعیین تعداد  حالنیدرع

ي هاتکانه توانندیمیی که زابرون، روند متغیر مجازي و نیز متغیرهاي مبدأقطعی همچون عرض از 
ي شود. براي انتخاب وقفه بهینه یکی از معیارهاي اطلاعات ریگمیتصمي در الگو را توجیه کنند، گذاراستیس

خطاي  و حداقل (HQ)کوئین -و حنان (SBC)بیزین -، شوراتز(LR)، نسبت درست نمایی (AIC)آکائیک 
، کلیه یاقتصادسنجبنابراین براي تعیین وقفه بهینه الگوي ؛ ردیگیممبنا قرار  عنوانبه (FPE)ی نیبشیپ

خود رگرسیون برداري برازش شد. بر اساس این معیارها تعداد وقفه بهینه یک در  متغیرها در قالب مدل
 است. شدهگرفتهنظر 

به اینکه در پانل پویا، برآورد کننده اثرات ثابت به دلیل همبسته بودن اثرات ثابت با رگرسورها،  با توجه
) براي حذف اثرات ثابت، تمامی 2006ناسازگار است؛ لذا در این پژوهش به پیروي از لاو و زي چی نو (

رافات انح (اصطلاحاًو خود متغیرهاي مدل پژوهش با استفاده از تبدیل هلمرت به انحرافات از میانگین پیشر
هلمرت، خاصیت متعامد بودن میان متغیرهاي تبدیل  . فرایند تبدیلشوندیم) تبدیل شودیممتعامد نامیده 

 نعنوابههاي متغیرهاي تبدیل یافته از وقفه توانیمنماید؛ بنابراین ها را حفظ میي آنهاوقفهیافته و 
برآورد نمود  GMM(2( افتهیمیتعمبا استفاده از تکنیک گشتاور  متغیرهاي ابزاري استفاده کرده و مدل را

رایب داري ضمعنی افتهیمیتعمبنابراین در مرحله بعد با استفاده از مدل گشتاورهاي ؛ )2006، 3و زیچینو (لاو
براي تخمین ) به شرح ذیل آمده است. 3و برازش قرار گرفته و نتایج آن در جدول ( موردسنجش هامدل

به این منظور آماره کاررفته در مدل مشخص شوند. است ابتدا متغیرهاي ابزاري به لازماین روش  مدل به
براي تعیین هر نوع همبستگی بین ابزارها و جملات  شدهنییتعهاي از پیش ) از محدودیت1958سارگان (

ستگی همب گونهچیهت خطا . براي اینکه ابزارها معتبر باشند، باید بین ابزارها و جملاکندیمخطاها استفاده 
وجود نداشته باشد. در این آزمون فرضیه صفر مبنی بر این است که ابزارها تا آنجا معتبر هستند که با 

ی شاهد مناسبی مبن تواندیمخطاها در معادله تفاضلی مرتبه اول همبسته نباشند. مردود نشدن این فرض 
ماندها با پس شدهاستفادهبر مناسب بودن اعتبار ابزارها باشد. به بیان بهتر، در این حالت متغیرهاي ابزاري 

داري از اعتبار لازم برخوردارند. سطح معنی مورداستفادهي ابزارهانتیجه گرفت که  توانیمهمبسته نیستند و 
بنابراین عدم رد فرضیه  ؛است بوده 05/0از  تربزرگ 34/0و  59/0 ،51/0براي هر سه مدل به ترتیب  Jآماره 

کند. صفر در این آزمون شواهدي دال برفرض عدم همبستگی سریالی و معتبر بودن ابزارها فراهم می
گفت ابزار مناسبی براي برازش  توانییافته مبا استناد بر این آماره درروش گشتاورهاي تعمیم ،درنتیجه

همبستگی مرتبه اول و عدم همبستگی  .است داریمدل ازلحاظ آماري معن ،طورکلیشده و بهمدل استفاده

                                                                                                                                           
1  . White Noise 
2 . Genialized Moment Method 
3. Love & Zicchino 
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خلق نقدینگی  رفتیمکه انتظار  طورهمان مرتبه دوم میان جملات خطا نیز براي هر سه مدل برقرار است.
ی خلق نقدینگداري دارد. به این معنی که در دوره گذشته بر خلق نقدینگی دوره جاري اثر مثبت و معنی

ی مال نیتأم شودیم. همچنین مشاهده شودیمدر سال گذشته باعث افزایش خلق نقدینگی در سال جاري 
 0052/0داري و سطح معنی -26/0دوره جاري با برخورداري از ضریب  پایدار در دوره قبل بر خلق نقدینگی

) سازگاري دارد. همچنین نتایج حاکی 2023داري دارد که با نتایج جیانگ و همکاران (منفی و معنی ریتأث
ي نرخ ضمانت سپرده بنا به تئوري اختیار معامله بر خلق نقدینگی با داشتن ضریب گذارمتیقاز آن است که 

فانجوکووال و داري برخوردار است که با نتایج منفی و معنی ریتأثاز  0013/0داري و سطح معنی -12/0
 ارد.در یک راستا قرار د) 2014( همکاران

 الی پایدارم نیبر تأمي نرخ ضمانت سپرده تعدیل شده با ریسک گذارمتیق ریا توجه به تأثهمچنین، ب
نرخ ضمانت سپرده دوره  شیکه افزا دهدینشان م )0370/0داري و سطح معنی 22/0با ضریب ( بانک

) 2022این یافته با نتایج حسن و همکاران ( .شودیم مالی پایدار بانک نیتأمباعث افزایش و قوت  گذشته
 مطابقت دارد.

 0000/0داري و سطح معنی -46/0با ضریب که خلق نقدینگی  شودیمبه علاوه، در نتایج مشاهده 
 0213/0داري و سطح معنی 18/0با ضریب مالی پایدار  نیتأمخود اثر منفی بر نرخ ضمانت سپرده داشته اما 

 نرخ ضمانت سپرده به همراه دارد. مثبتی بر ریتأث تواندیمدر بانک 
 

 افتهیمیتعمنتایج تخمین مدل با استفاده از روش گشتاورهاي  .3جدول 
 Cofficient-GMM t-GMM pvalue-GMM متغیر توضیحی متغیر وابسته

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁 

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑡𝑡−1 50/0 921/2 0088/0 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡−1 22/0 718/2 0136/0 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡−1 22/0- 243/2- 0370/0 

J-Statistic 23//7 AR(1) 0000/0 

prob 51/0 AR(2) 65/0 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡−1 75/0 164/9 0000/0 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡−1 12/0- 536/3- 0013/0 

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑡𝑡−1 26/0- 016/3- 0052/0 

J-Statistic 449/6 AR(1) 0000/0 

prob 59/0 AR(2) 82/0 

DI 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡−1 02/0 97/0 3401/0 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡−1 46/0- 34/6- 0000/0 

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑡𝑡−1 18/0 2,51 0231/0 

J-Statistic 97/8 AR(1) 0209/0 

prob 34/0 AR(2) 0000/0 

 : محاسبات پژوهشمنبع
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ی قرار گرفته است. این آزمون به این امر اشاره موردبررسدر مرحله بعد، آزمون ثبات یا پایداري مدل 
فسیر براي ت تواندیمبردار میانگین متحرك است که  تینهایببوده و شامل  ریپذمعکوسکه مدل  کندیم

لازم  بلندمدتبراي به دست آوردن تعادل  درواقعشود.  کاربردهبهواریانس  لیوتحلهیتجزتوابع شوك آنی و 
 0000000181/0و  03/0، 85/0مقادیر ویژه این مدل به ترتیب  نکهیااست سیستم پایدار باشد. با توجه به 

برداري  ونیرگرسکمتر از یک و در داخل دایره به شعاع یک واقع بوده است و لذا شرط پایداري مدل خود 
 .استتابلویی برقرار 
یی قدرت تفسیر ندارند از آزمون علیت، تنهابهبرداري  ونیخود رگرساینکه ضرایب مدل  به با توجه

اسیر شامل تف تواندیم، دیآیمآنی که پس از برآورد مدل خود رگرسیون برداري به دست  العملعکستوابع 
 مهمی باشد.

دله) آزمون علیت سه معا(با توجه به اینکه در الگوي خود رگرسیون برداري سه متغیر وجود دارد 
. در آزمون علیت گرنجر فرضیه صفر مبنی بر فقدان رابطه علی بین متغیرهاست استگرنجر شامل سه بخش 

که  گرددیمباشد، این نتیجه استدلال  05/0دو کمتر از داري آزمون کايو در فرضیه مقابل اگر سطح معنی
نشان داده  )4که در جدول ( طورهماند. درصد بین متغیرها رابطه علّی وجود دا 95در سطح اطمینان 

و خلق نقدینگی با سطح اطمینان  0141/0داري نرخ ضمانت سپرده با برخورداري از سطح معنی شودیم
بنابراین وجود رابطه علی بین این دو متغیر در ؛ ها باشدمالی پایدار در بانک نیتأمعلت  تواندیم 0019/0

اما وجود رابطه علیّت بین نرخ ضمانت سپرده و خلق نقدینگی ؛ ردیگیم دیتائدرصد مورد  95سطح اطمینان 
 داريمالی پایدار با سطح معنی نیتأمکه  دهدیم، نتایج نشان حالنیدرع). 0991/0قرار نگرفت ( دیتائمورد 

 دهدیماول نشان  لازم به ذکر است که نتایج دو معادله ها باشد.علت خلق نقدینگی بانک تواندیم 0000/0
ینگی و خلق نقد مالی پایدار نیتأمعلیت گرنجر  توأمان صورتبهمتغیرهاي توضیحی در سمت راست معادله 

لت ع تواندینممالی پایدار  نیتأمهستند. در معادله سوم نیز نتایج حاکی از آن است خلق نقدینگی و 
 ي نرخ ضمانت سپرده باشد.گذارمتیق

 
 نتایج آزمون علیت گرنجر .4جدول 

 داريسطح معنی درجه آزادي آماره کاي دو  متغیر وابسته

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁 
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 51/8 2 0141/0 
𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 51/12 2 0019/0 

ALL 82/15 4 0001/0 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 62/4 2 0991/0 

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁 50/21 2 0000/0 
ALL 94/24 4 0001/0 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 
𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 56/0 2 7542/0 

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁 19/0 2 9077/0 
ALL 67/0 4 9544/0 

 : محاسبات پژوهشمنبع
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برداري تابلویی، بررسی واکنش متغیرهاي الگو نسبت به  ونیخود رگرسیکی از کاربردهاي الگوي 
بررسی رابطه بین نرخ ضمانت  منظوربههاي به وجود آمده در هریک از متغیرها است. در این قسمت، شوك

سپرده تعدیل شده با ریسک، خلق نقدینگی و تامین مالی پایدار، پویایی اثرات متقابل متغیرها از طریق 
شوك  اثر یک کهيطوربه .ردیگیمهاي تابلویی مورد ارزیابی قرار برداري مبتنی بر داده مدل خود رگرسیون

خ شوك) در یک متغیر ر(دهد که اگر یک تغییر ناگهانی و نشان می گرددیممشخص بر روي متغیر بررسی 
این توابع  اقعدرو خواهد بود. ي مختلف چقدرهادورهدهد، اثر آن بر روي خود متغیر و دیگر متغیر در طول 

اساس نمایش میانگین متحرك سیستم بوده و اثر یک تکانه (انحراف معیار استاندارد) وارد بر یک جمله 
 .دهدیمنشان  زادروناخلال را بر مقادیر جاري و آتی متغیرهاي 

 ریتأث ،شودیمکه مشاهده  طورهمانآنی آورده شده است.  العملعکس) نتایج توابع 4در نمودار ( بنابراین
افزایشی  ورتصبهیک انحراف معیار بر خلق نقدینگی در دو سال اول  اندازهبهتکانه نرخ ضمانت سپرده کالیبره شده 

رسید. همچنین  صفر خواهد، به بلندمدتاز شدت اثرات آن کاسته شده طوري که در  ،مدتانیمبوده است و در 
ها نیز از نتایج مشابهی برخوردار است. طوري که اثر ایجاد مالی پایدار بانک نیتأمبر  اثر تکانه نرخ ضمانت سپرده

ده بوده هاي ابتدایی فزاینمالی پایدار نیز در سال نیتأمشوك در نرخ ضمانت سپرده به میزان یک انحراف معیار بر 
 رسد.به صفر می جیتدربهو  افتهیکاهشسال سوم) اثر این تکانه ( مدتانیماز  باً یتقرو 

 
 

 
 از ناحیه نرخ ضمانت واردشدهمالی پایدار به تکانه  نیتأم يهانسبتواکنش خلق نقدینگی و  .4نمودار 

 معامله اریاختسپرده مبتنی بر تئوري 
 : محاسبات پژوهشمنبع

 
 يریگجهینتبحث و 

مالی جهانی اخیر، بحث مدیریت نقدینگی و ریسک آن در نظام بانکی یکی از  يهابحرانبعد از 
ها بانک از اهداف مهم عملکرديکه  دهدینشان م یمال يگرواسطه هینظر .است زیبرانگبحثموضوعات داغ و 

 انیشترم مهم به یخدمات مال ریسا دیو تول يگذارهیسرما يبرا مالی پایدار نیتأمو  ینگینقد خلق ،در اقتصاد
ي نقد به ایجاد هایبدهاز محل  نقدریغي هاییدارامالی  نیتأمبا  توانندیها مبانک اساس نیاست. بر ا

 DIبه اثر تکانه  NSFRواکنش  DIبه اثر تکانه  LCواکنش 
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ي باید به پایدار زمانهم. از سوي دیگر، اقتصاد دارد کیدر تحر ینقش مهمنقدینگی بپردازند که این امر 
ترل تقویت ثبات مالی، کن که چراقرار گیرد؛  موردتوجههاي اصلی بانک است، مالی که یکی از رسالت نیتأم

اجراي صحیح این وظایف  گرو درو کاهش ریسک نقدینگی افزایش رتبه اعتباري در نظام بانکی کشور، 
  ي نرخ ضمانت سپردهگذارمتیق ریتأثبنا به اهمیت موضوع، در این پژوهش به بررسی  رونیازااست. 
پایدار طی  مالی نیتأممعامله بر خلق نقدینگی و  اریاخت گذاري ي قیمتتئورشده با ریسک مبنی بر تعدیل

برداري تابلویی استفاده  ونیخود رگرس. به این منظور از رویکرد پرداخته شد 1402-1398دوره زمانی 
رخ با افزایش ن حاکی از آن است که افتهیمیتعمحاصل از برآورد مدل از طریق روش گشتاور  گردید. نتایج

گونه استدلال کرد که خلق این توانیم. علت این امر را ابدییمضمانت سپرده، خلق نقدینگی کاهش 
تواند موجبات تشویق مدیران به بدون در نظر گرفتن سیاست مناسب از طرفی می ازحدشیبنقدینگی 

هاي زیاناز سوي دیگر  ؛شود دهیهاي وامدر سیاست کمتر نهیهزاز طریق اعمال  ازحدشیبي ریپذسکیر
. این ابدیهاي غیر نقدشونده براي ارضاي تقاضاي نقدینگی مشتریان افزایش میآن با افزایش سطح دارایی

تواند به تنگناهاي نکول و ورشکستگی قرار داده و در نتیجه، می  امر ممکن است بانک را در معرض ریسک
در کل نظام بانکی گسترش  1با توجه به وجود ریسک سرایتنقدینگی و هجوم بانکی منجر شود و به تبع 

اي بازار هها مبتنی بر دادهي نرخ ضمانت سپرده بانکگذارمتیقي سیستم ریکارگبهپیدا کند. در این راستا 
ی پذیري  و خلق نقدینگشود که از به وجود آمدن ریسکها باعث می، با تضمین سپردهبر آنو ریسک حاکم 
طراحی مدلی دهد، که نتایج نشان می طورهمانمل آورده و آن را مدیریت کند. بنابراین جلوگیري به ع

بل یک سازوکار از ق عنوانبه تعدیل شده با ریسک صحیح ضمانت سپرده يگذارمتیواقعی و دقیق براي ق
نفی پیامدهاي متواند از اثرات شکننده خلق نقدینگی بیش از حد و مخاطرات اخلاقی و می شدهینیبشیپ

 ارانهمکفانجوکووال و ي پژوهش هاافتهاین نتایج با ی ها در شرایط بحران بکاهد.ریسک نقدینگی بانک
ي ضمانت سپرده تعدیل شده با گذارمتیق همچنین، نتایج نشان داد که؛ در یک راستا قرار دارد) 2014(

 درواقعدارد.  دارياثر مثبت و معنی بانک یدارمالی پا نیبر تأمریسک مبتنی بر رویکرد تئوري اختیار معامله 
هاي شوك ،تواندیمتعدیل شده با ریسک بهتر  ضمانت سپردهي گذارمتیق، رفتیمکه انتظار  طورهمان

اثرات خارجی منفی در مقادیر و شرایط دهد؛ طوري که مالی را در طول یک بحران کاهش  نیسمت تأم
با  عاًقط ،ها متکی هستندایی که بیشتر به منابع تأمین مالی سپردههبانک این امر در شود.ها کمتر وام

ز در این یافته نی؛ مشاهده خواهد شدکمتري  به میزان افزایش اسپرد وام مالی و نیتأمپایداري بیشتري در 
ي یک سیستم ریکارگبهحامی  يهااستیسبنابراین ؛ ) است2022راستاي نتایج پژوهش حسن و همکاران (

ی نگینقد مالی پایدار را افزایش و خلق نیتأم تواندیم هاي بازارانت سپرده مبتنی بر رفتار دادهدقیق ضم
 ها را کاهش دهد.توسط بانک نامطلوب

سپرده تعدیل شده با ریسک مبتنی بر  ضمانتدر آزمون علیت گرنجر نیز وجود رابطه علی بین نرخ 
فت. به قرار گر دیتائمالی پایدار مورد  نیتأمو نسبت  و خلق نقدینگی بلک شولز)(تئوري اختیار معامله 

                                                                                                                                           
1  . Spillover Risk 
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ه دارد. در ادام مالی پایدار رابطه علیّ وجود نیتأمعلاوه، نتایج حاکی از آن است که بین خلق نقدینگی و 
 فزاینده بر خلق نقشهاي اولیه بر نرخ ضمانت سپرده در سال واردشدههاي نتایج نشان داد که اثر تکانه

اشته کاهشی را به دنبال د ریتأث آن از بعدی داشته اما، موردبررسهاي مالی پایدار در بانک نیتأمنقدینگی و 
 است. 

ها بدون توجه به عملکرد و ریسک در حال حاضر نرخ ضمانت سپرده ثابتی براي تمام بانک که آنجا از
تواند مخاطرات اخلاقی و یا یارانه متقابل را براي نظام بانکی کشور در پی ، این امر میشودیمها اعمال آن

داشته باشد. بانک مرکزي باید این بستر را فراهم آورد تا صندوق ضمانت سپرده ایران بتواند نرخ ضمانت 
ندوق ص لهیوس نه ایباي برآورد و اعمال کند. دوره صورتبهسپرده را براي هر بانک مبتنی بر ریسک هر یک 

ي یک سیستم ضمانت سپرده مبتنی بر انعکاس رفتار گذارمتیقتواند با طراحی و ضمانت سپرده ایران می
ثبات عملکردي از طریق خلق نقدینگی  تبعبهها، مدیریت نقدینگی و هاي حاکم بر بازار بانکو ریسک

 .نظام بانکی کشور به ارمغان بیاورد مالی پایدار را براي نیتأممطلوب و 
به تدوین مقررات لازم براي شناسایی و اقدام در زمان  اولاًاجراي کارآمد این ساختار باید  منظوربه

هاي دقیق و لازم در اجراي سیستم مدیریت ریسک در فرایند گذاريسیاست اًیثانمقتضی پرداخته، 
 هايادهاي ناظر بخش، باید ایجاد هماهنگی بین نهتیدرنهاي نرخ ضمانت سپرده اتخاذ گردد. گذارمتیق

قرار گیرد. در  موردتوجهمختلف همچون سازمان بورس اوراق بهادار، صندوق ضمانت سپرده و بانک مرکزي 
م ي تیریکارگبهاین راستا لازم است ارکان مذکور با همکاري یکدیگر با فراهم ساختن زیر ساختارها و 

مکانیسم ضمانت سپرده  اعمال دقیق آن،ي صحیح نرخ ضمانت سپرده و گذارمتیقمتخصص قوي در جهت 
مالی  نیتأممطلوب در  اندازچشمرا به سمت کارآمدي بیشتر سوق دهد تا از این طریق ضمن دستیابی به 

ي مالی و ریسک سرایت در نظام بانکی و هابحراناز وقوع  پایدار و خلق نقدینگی اثربخش، تا حد ممکن
ادي را به رشد اقتص تبعبهیکی از ارکان مهم نظام مالی کشور و  انعنوبهنقدینگی و ثبات مالی نظام بانکی 

 ارمغان آورد.
عدم وجود پایگاه  هاتیمحدود نیترمهمیی همراه بوده است. یکی از هاتیمحدودانجام این پژوهش با 

است. همچنین در این پژوهش قیمت نرخ ضمانت سپرده با توجه به  هابانکداده مستقل و جامع براي 
هاي معاملاتی و توقف هاي بازار و رفتارهاي حاکم بر آن براي کالیبره کردن شده است، وجود به وقفهدهدا

باعث شد  1397 -1396هاي در بورس و فرابورس طی سال شدهرفتهیپذهاي طولانی بانک نماد معاملاتی
ی قرار دهد. با موردبررسرا  1402 -1398هاي بانک پیوسته فعال در سال 11که پژوهش حاضر تنها بتواند 

قتصاد ا درواقعمالی پایدار براي سیستم مالی و صنعت بانکداري و  نیتأمتوجه به آنکه خلق نقدینگی و 
ساختار سرمایه،  ریتأثي آتی به بررسی هاپژوهشکه در  شودیماست، پیشنهاد  تیبااهمکشور بسیار 

و  ستم ضمانت سپرده بهینه و خلق نقدینگیي سیریکارگبهي حاکمیت شرکتی بر رابطه بین هایسممکان
تري از هاي دقیقهاي آتی به طراحی مدلتوان در پژوهش، مینیهمچنمالی پایدار پرداخته شود.  نیتأم

 ریأثتکنند، پرداخته و بیشتر در مدل منعکس می ي نرخ ضمانت سپرده که رفتار بازار را با دقتگذارمتیق
 .قراردادی موردبررسها آن بر ثبات و عملکرد مالی و کنترل ریسک نقدینگی بانک
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 ملاحظات اخلاقی
 حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد.

 اند.سازي مقاله مشارکت داشتهمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده
 ض منافعی وجود ندارد.گونه تعارتعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ

 است.رایت رعایت شدهرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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