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 چکیده
گـذاري   هاي سهام با فراوانی بیشتر و براسـاس زمـان واقعـی در دسـترس اسـت، ارزش      از آنجا که در حال حاضر قیمت

براساس قیمت سرمایه (سهام)، تحلیل سنتی ترازنامه و اظهارنامه درآمـدي را تکمیـل و محققـان را بـه ارزش بـازاري و      
 7ي اختیـار گـذار  ارزشه این موضوع، این مقاله از رویکـرد  مند کرده است. با توجه ب ها علاقه هاي بانک ریسک دارایی

هـاي   ها و ریسک آنها و فاصله تا نکول برخی بانـک  ي بانکها ییدارابراي محاسبه ارزش بازاري  شولز -بلک -مرتون
ــاســتفاده  1389-1392خصوصــی در دوره  ــا حــدودي مشــکلات را در   کنــد یم ــادر اســت ت . در نتیجــه، ایــن مــدل ق

هـا و ریسـک    سـال ارزش بـازاري دارایـی    4بانـک طـی     8ها مرتفع کند. در این مقاله، ابتدا بـراي   نکگذاري با ارزش
د. همچنـین متوسـط ارزش بـازاري و    ن ـگیر سپس، مورد مقایسه قرار مـی  شده وها و فاصله تا نکول آنها محاسبه  دارایی

دهـد،   د. نتایج مقالـه نشـان مـی   نشو و مقایسه میسال محاسبه  4ها براي این  ها و فاصله تا نکول این بانک ریسک دارایی
ها و فاصله  اند. درباره ریسک دارایی سال داشته 4ترین ارزش را بانک سینا در این  بالاترین ارزش را بانک ملت و پایین
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هـاي کـل    تا نکول هر سال، نتایج مقایسه متفاوت بوده است. همچنین متوسط ارزش بازاري و متوسـط ریسـک دارایـی   
سـال   4سال، روند افزایشی را از خود نشان داد. با توجه به اینکه متوسط نرخ کفایت سرمایه طی این  4ها طی این  بانک
(فاصله تا نکول) روند کاهشی داشته، این موضـوع، بـه معنـاي آن     Zبانک یادشده افزایش یافته و متوسط نمره  8براي 

انـد. شـاید بتـوان گفـت، اثـرات       تر شده ها به نکول نزدیک بانکسال با افزایش نرخ کفایت سرمایه،  4است که در این 
 منفی عوامل اقتصادي و غیراقتصادي بر اثر مثبت نرخ کفایت سرمایه غلبه کرده است. 

 

)، Zشولز، ارزش بازاري دارایی، ریسک دارایی، فاصله تا نکول (نمره  -بلک -مدل مرتون کلیدي: واژگان
  هاي خصوصی. برخی بانک

 .JEL: 00C ،12G ،13G ،21G، 24Gبندي طبقه
 

 مقدمه -1

، حرکت رو به جلویی 1990ي ساز یجهانبخش بانکداري از زمان اصلاحات آزادسازي و 
است (پانکاج یافته را آغاز کرده و این بخش به سمت یک بخش بازاري و خصوصی سوق 

دهنده ثروت اقتصادي و قدرت نظام مالی  ها ترقی ). از آنجا که بانک2013، 1و همکاران
و سالم باشند. در مقابل،  باثباتمالی  نظر ازیک کشور هستند، ضروري است که 

ي شوك را به ها موجوحشتی را در نظام مالی ایجاد کند و  تواند یمورشکستگی بانکی 
. در حقیقت، این اثر شود یممالی منجر ي مالی دیگر بفرستد که به یک بحران نهادها

ي دیگر اقتصاد احساس خواهد شد؛ مثالی از این موقعیت، بحران ها بخشنامطلوب در 
 تأسیس اجازه قانون تصویب با ). در ایران2004، 2است (لیو و همکاران 2008جهانی 
 سوم برنامه قانون 98 ماده توجه به با همچنین و 1379 فروردین در غیردولتی يها بانک
 و مالی زمینه فعالیت عمل جمهوري اسلامی ایران، در فرهنگی و اجتماعی اقتصادي، توسعه
 و کشور خصوصی در يها بانک سریع رشد به نگاهی. شد فراهم خصوصی بخش بانکی
 يها بانکسهم  که دهد یم نشانها  بانک این توسط مردم هاي سپرده جذب قدرت

بنابراین،  .)1390است (طالبلو،  افتهی  شیافزا وام اعطاي و ها سپرده جذب از خصوصی
رو،   ازاین بخش بانکی در ایران نیز به سوي بخش بازاري و خصوصی حرکت کرده است،

تواند به بخش واقعی اقتصاد انتقال یابد. با توجه به مطالب  هاي بانکی در ایران می بحران
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ها و  هاي بانک گذاري دارایی و ارزشها  یادشده، نظارت پیوسته بر سلامت مالی بانک
گذاري بانکی  طور سنتی، ارزش ها اهمیتی حیاتی دارد. به ارزیابی و برآورد ریسک دارایی

هاي بازار نبوده است. از آنجا که  بر داده هاي حسابداري متکی بوده، اما متکی بر داده
گذاري  است، ارزشهاي سهام با فراوانی بیشتر و براساس زمان واقعی در دسترس  قیمت

اي را تکمیل و محققان را به ارزش  براساس قیمت سرمایه (سهام)، تحلیل سنتی ترازنامه
یکی از اثرات منفی تحریم  مند کرده است. ها علاقه هاي بانک بازاري و ریسک دارایی

ي ها سال. در استي مالی) کشور نهادهای مالی در بخش بانکی (یکی از ثبات یباقتصادي، 
 آنجا ازاند.  ي مالی توسعه یافتهها شرکتاي براي ارزیابی ثبات مالی  ي کمیابزارها اخیر،
(با توجه به ساختار دارایی  استهاي دیگر متفاوت  نسبت به بنگاه ها بانکي گذار ارزش که

چالشی را براي محققان ایجاد کرده است. رسیدن  ها بانکي گذار ارزشها)،  و بدهی بانک
که  از آنجا  -1ها به دو دلیل مشکل است؛  ي بانکگذار ارزشك در به یک توافق مشتر

ي جا بههاي دیگر  ي در بخشگذار هیسرماهاي رهنی و  ، وامها وامشامل  ها بانکي ها ییدارا
هاي دیگر  براي بنگاه تواند یمی آسان بهساختمان و تجهیزات هستند، محاسبه جریان نقدي 
ها  هاي بانک بدهی -2ها مشکل است.  انجام شود، در حالی که همین عمل براي بانک

 ).2013(سینها و همکاران،  شود یمي بعدي پرداخت ها دورههاست که در  شامل سپرده
 ي اختیار با استفادهگذار ارزشرو، با توجه به مطالب یادشده، این مقاله از رویکرد  ازاین

ها و ریسک آنها  ي بانکها ییداراشولز براي محاسبه ارزش بازاري  -بلک -مدل مرتون از
که این مدل قادر است تا حدودي مشکلات را در برد  بهره میها  و فاصله تا نکول بانک

، ارزش بازاري و ریسک ها مدلها مرتفع کند. با استفاده از این  گذاري بانک ارزش
 هاي خصوصی کشور در دوره  ) برخی بانک Z(نمرهو فاصله تا نکول  ها ییدارا

 .شود یمآید و مقایسه  می  دست به 1392-1389
بخش دوم این مقاله، به پیشینه تحقیق اختصاص دارد. در این بخش، پیشینه تجربی 

سازي و مبانی  شود. بخش سوم این مقاله، به مدل موضوع به ترتیب تکامل تحقیق ارایه می
شود و مورد  بحث  بینی نکول مطرح می هاي پیش در این بخش، مدلنظري اختصاص دارد. 
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گیرد. بخش چهارم، به نتایج تجربی اختصاص دارد. در این بخش، با توجه به  قرار می
تحلیل قرار  و شود و مورد تجزیه اطلاعات موجود، نتایج حاصل از مدل استخراج می

گیري و پیشنهادها اختصاص دارد. در این  گیرد. بخش پنجم یا پایانی این مقاله، به نتیجه می
 شود. گیري حاصل از این تحقیق بیان و پیشنهادهایی ارایه می بخش نتیجه

 پیشینه تحقیق -2

ي زیر را به ترتیب تکامل تحقیق کارها توان یم در زمینه پیشینه نظري و تجربی موضوع
 ارایه داد:
اختیارها را مطرح کردند که گذاري  )، نخستین بار قیمت1973شولز و مرتون ( -بلک

مرتون در حقیقت،  ها منجر شد. گذاري سهام بانک در نهایت، به استفاده از مفهوم ارزش
گذاري بسط و توسعه داد. در واقع، آنها نشان دادند اگر  در قیمت را شولز -کار بلک

 گذاري شوند، سبد حاصل از وضعیت خرید و فروش درستی در بازار قیمت ها به اختیار
ها و سهام مربوط به آنها نباید سودآور باشد. با استفاده از این اصل، فرمول  اختیار
هاي  )، براي بانک1989( 1جیامارینو و همکاران ها حاصل شد. گذاري براي اختیار قیمت

ي اختیار محاسبه کردند و گذار متیقرا با استفاده از مدل  ها ییداراکانادا ارزش بازاري 
نتیجه گرفتند که اختلاف قابل توجهی بین ارزش بازاري یک بانک و ارزش دفتري آن 

است.  افتهی  شیافزااي  ملاحظه  قابل طور بهها  وجود دارد. این ارزش طی ورشکستگی بانک
 دست آمده از مالکیت در ي حق اختیار خرید بهگذار ارزش)، مدلی از 1989( 2رابینویچ

سهام و اوراق قرضه در وضعیت نرخ بهره بدون ریسک تصادفی را معرفی کرده است. این 
بینی دارایی اساسی (سهام) و تغییر در  هاي غیرقابل پیش مدل نقش همبستگی بین عایدي

مدت را در تعیین ارزش این اختیار پررنگ کرده است. نتایج عددي نشان  نرخ بهره کوتاه
مدت نسبتاً بزرگ  اي نرخ بهره کوتاه مبستگی و واریانس لحظهدهد، زمانی که این ه می

بینی  هاي اختیار پیش بینی شده با استفاده از این مدل از قیمت هاي اختیار پیش هستند، قیمت
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)، نشان 1993( 1کریزانوسکی و همکاران شولز متفاوت است. -شده با استفاده از مدل بلک
دچار نکول شدند. آنها با  1930-1935طی دوره بانک در کانادا  10بانک از  9دادند، 

ي وام را براي رسیدن به این نتیجه پرتفو، ارزش 2استفاده از مدل حسابداري ارزش بازاري
 موردمحاسبه کردند و همچنین تحلیل حساسیت را براي بررسی درست بودن این نتیجه 

که ه این نتیجه رسیدنددر تحقیق خود ب)، 2002(  3گروپ و همکاران. دادند قرار استفاده
دهنده  معیار فاصله تا نکول براساس بازار سهام و تفاوت قیمت خرید و فروش وام، نشان

گذاري اختیار  که از نظریه قیمت zست، اما شاخص نمره ها مشکلات مالی در بانک وجود
 6افت  پیشهاي  تر است که زمان  مطمئنکننده  بینی مشتق شده یک پیش ،1973شولز  -بلک

تفاوت قیمت خرید و فروش وام یک در حالی که  ،دهد ماهه را نشان می 8تا 
ها  کننده بدون تورش از ورشکستگی بانکی است. آنها این تحقیق را براي بانک بینی پیش

هاي قیمت  از داده )،2002( 4لیونانجام دادند.  مانند اتحادیه اروپایافته  در کشورهاي توسعه
ها استفاده کرد و از  ا براي ارزیابی هزینه بیمه سپرده بانکهاي شرق آسی بازاري بانک

او همچنین ارتباط بین  .بهره برد گیري ریسک بانکی هاي مشتقه براي اندازه ارزش
هاي بانکی مانند ساختار مالکیت را مورد بررسی قرار داد. این  پذیري و ویژگی ریسک

ت. همچنین پاداش بیمه سپرده روش ارزیابی ریسک بانکی مورد حمایت تجربی قرار گرف
بینی مشکلات بانکی قدرت  هاي بحران دیده بالاتر بود و در پیش ها در کشور ضمنی بانک

با استفاده از ارزش کل سهام  ،)2003( 6) و همکاران5کی ام وي(بالاتري داشت. کروسبی 
 هاي مختلف شامل براي بخشها را  و ریسک داراییها  ارزش داراییو ریسک سهام، 

هاي تخمینی، فاصله تا نکول را محاسبه  ها تخمین زدند. آنها با استفاده از ارزش بانک
شد.  استفاده  EDF(7کردند که در نهایت، براي محاسبه فراوانی(احتمال) انتظاري نکول (
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، استفاده 1974)، روشی را معرفی کردند که از مدل مرتون 2004( 1هال و همکاران
از حاصل هاي  منظور تخمین پارامترها توسط ریسک را بهروش کرد. در حقیقت، این  می

هاي بنگاه معرفی  عنوان حق خرید دارایی  دست آمده از مالکیت در سهام به حق اختیار به
(قرارداد است  2هایی که آنها استفاده کردند از بازار معاوضه نکول اعتباري داده. کردند

دهد و در  به فروشنده تا سررسید انجام می هایی را مشتقه اعتباري که خریدار، پرداخت
و همچنین ) بیفتداگر نکول اتفاق بپردازد کند که ثلث بدهی را  فروشنده توافق می ،مقابل

مدل از )، 2004((آنها) مدل مرتون را با رویکرد سنتی مقایسه کردند. لیو و همکاران 
استفاده هاي کانادا  انکبراي ب) 1989گذاري دارایی (معرفی شده توسط رابینویچ،  ارزش
در ، با 1977اختیار مرتون  -گذاري از مدل قیمت اي شکل گسترش یافتهاین مدل، . کردند

با استفاده از را  هاي بهره تصادفی است. آنها معیاري از فاصله تا نکول نرخ نظر گرفتن
 .معروف شده است zکه به نمره  ارزش دارایی، ریسک و ارزش اسمی بدهی معرفی کردند

هاي کانادا در آن دوره، دور از نکول و ورشکستگی هستند.  نتایج نشان داد که بانک
او نشان داد که  وتحلیل قرار داد. پرش مرتون را مورد تجزیه -مدل انتشار )،2004( 3متسودا

تر از مدل  تر و کامل هایی بوده که جامع پرش مرتون یکی از نخستین مدل -مدل انتشار
شولز است، زیرا این مدل کوشیده چولگی منفی و کشیدگی مثبت را در لگاریتم  -بلک

در نظر  4عنوان پرش سون مرکب بهاوسیله اضافه کردن فرآیند پو چگالی قیمت سهام به
آنها مورد بانک نورسن راك و (گزارش کردند )، 2006( 5لو و همکاران -چانبگیرد. 

(توسط  7کننده فاصله تا نکول از عملیات تنظیم ) که معیاراند بررسی کردهرا  6لهمن برادرز
را معرفی  8کند، بنابراین، آنها معیار فاصله تا سرمایه پوشی می قوانین بانک مرکزي) چشم

آنها  .گیرد وسط بانک مرکزي) را پیش از نکول در نظر میکننده (ت کردند که عمل تنظیم
 

1- Hull J et al. 
2- Credit Default Swap Market 
3- Matsuda 
4- Jump 
5- Chan-Lau et al. 
6- Northern Rock and Lehman Brothers 
7- Regulatory 
8- Distance to Capital 
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هاي نظري مشابه، قابل  نشان دادند، هر دو معیار سنجش ریسک با استفاده از چهارچوب
تحلیل است، اما بسته به سطح کفایت سرمایه و ریسک بازدهی دارایی متفاوت  و تجزیه

تنظیمی (با استفاده از قوانین  هستند. آنها همچنین از این چهارچوب براي توصیف عملیات
 1و همکاران آگاروال ، استفاده کردند.2001بانک مرکزي) پیش از نکول در ژاپن سال 

بینی ورشکستگی براساس حسابداري و بازاري را مقایسه  هاي پیش )، عملکرد مدل2008(
هاي متفاوتی از ریسک ورشکستگی را در نظر  کردند. آنها دریافتند که هر دو رویکرد جنبه

بینی آنها در بریتانیا وجود داشت،  گیرند. با توجه به اینکه تفاوت کمی در توانایی پیش می
هاي  (حسابداري) احتمال ورشکستگی بانکی بالاتري را در شرایط هزینه zرویکرد نمره 

سینها  و همکاران  گذاري رقابتی نشان داد. خطاي تصمیم دیفرانسیلی و رژیم قیمت
هاي هندي و احتمال نکول (ناتوانی پرداخت دین) براساس ارزش  )، ریسک بانک2009(

 15وتحلیل قرار دادند. آنها براي  مورد تجزیههانن و هندویک  zدفتري را با استفاده از نمره 
وسیله احتمال نکول براساس ارزش دفتري  بانک هندي (عمومی و خصوصی) ریسک را به

هاي عمومی نسبت  تعیین کردند و نشان دادند که براساس این، احتمال نکول در مورد بانک
گیري کردند  نتیجه )،2011( 2زاده و همکاران تر است. عامل هاي خصوصی پایین به بانک

که ورشکستگی بانکی حتی با وجود حفظ قاعده کفایت سرمایه و عدم نکول (قدرت 
هاي  تواند اتفاق بیفتد. ممکن است این موضوع به سبب شوك اي می پرداخت دین) ترازنامه

وسیله  ها رخ دهد. همچنین این تحقیق موردي به تصادفی در وضعیت نقدینگی بانک
دهد که حسابداري  سنجی مورد تأیید قرار گرفت. این موضوع نشان میهاي اقتصاد آزمون
 تنها اثر بسیار محدودي روي ریسک ورشکستگی بانکی داشته است. 3دهی به بازار علامت

، 1973مرتون  -شولز -گذاري اختیار  بلک )، از رویکرد ارزش2013سینها و همکاران (
. با استفاده از این ریسک آن استفاده کردند هاي بانکی و براي محاسبه ارزش بازاري دارایی

بانک خصوصی هند براي  8بانک عمومی و  13هاي  مدل، ارزش بازاري و ریسک دارایی
 

1- Agarwal Vineet et al. 
2- Amel-Zadeh et al. 
3- Mark to Market 
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آمده، نشان  دست به z هاي آمد. نمره دست به 2012تا سال  2003ساله از سال  10دوره 
وي عدم نکول ر 2008هاي هندي دور از نکول هستند و اثر بحران مالی  دهد، بانک می

هاي  ) مدل2013( 1ست. بورجر و همکاراندار امعناغیرها  (قدرت پرداخت دین) بانک
شولز مقایسه کردند. آنها  -بلک -هاي مرتون گذاري اختیار را با مدل پرش قیمت -انتشار

اند. توزیع عایدي سهام همیشه از یک توزیع نرمال پیروي  دو نکته را در کار خود بیان کرده
تر نسبت به توزیع نرمال است.  طور معمول داراي اوج بالاتر و یک دم طولانی د و بهکن نمی

در واقع، آنها از نظر  است. »2خندلب«در حقیقت، داراي تلاطم (ریسک بازدهی) شبیه 
شولز، رویکرد پرش مرتون -گذاري اختیار: رویکرد بلک تجربی و نظري سه رویکرد قیمت

) را مورد 1998( 4) و رمضانی و زنگ2003( 3و و وانگپرش دونمایی ک -و مدل انتشار
بینی نکول (براساس بازار  هاي پیش )، مدل2015( 5مووینجی و همکاران بررسی قرار دادند.

مقایسه  2010-2013در دوره  6)) را براي زیمبابوهZ(فاصله تا نکول) و حسابداري (نمره 
بینی بالاتري در  ت پیشکردند. این تحقیق نتیجه گرفت که مدل حسابداري قدر

بود، در حالی که مدل بازاري  959/0ورشکستگی دارد.  نسبت دقت مدل حسابداري 
هایی که طی این دوره ورشکست شدند، در  بود. شرکت 509/0داراي نسبت دقت 

 هاي ضعیفی از عملکرد مالی را از خود نشان داده بودند. تر علامت هاي پیش سال

 و مبانی نظري سازي مدل -3
ها را در مهندسی مالی نشان دادند.  خلاقیت نیتر مهم، یکی از )1973(شولز و مرتون  -بلک
 از است. پیش اختیارات داران سهام حقوق گذاري قیمت براي ابزاري شولز -بلک مدل

 نداشت. براي وجود اختیارات گذاري قیمت براي استانداردي روش مدل، گسترش این
 گذاري قیمت براي غیرکارآ و پیچیده هاي روش از مالی متمادي، محققان هاي سال

 

1- Burger Patrick et al. 
2- Volatility Smile 
3- Kou and Wang 
4- Ramezani and Zeng 
5- Muvingi et al. 
6- Zimbabwe 
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 مرتون رابرت و شولز میرن بلک، ، فیشر1973تا اینکه در سال  کردند می استفاده اختیارات
 براي را جدیدي ، مدل»هاي شرکتی گذاري اختیارات و بدهی قیمت«مقاله  انتشار با

 همچنین و اختیارات گذاري قیمت فرمول این، نخستیندادند.  ارایه اختیارات گذاري قیمت
 و نامتعارف اختیارات مانند دیگر ابزارهاي مشتقه گذاري قیمت براي کلی چهارچوبی
سهام بانک را ). آنها 1394زاده و همکاران،  رفت (بادامچی می شماره ب 1سواپ بازارهاي

سازي کردند. این اختیار به دارندگان آن  هاي بانک مدل حق خرید روي دارایی عنوان به
در . دهد یمدر زمان مشخص  شده  نییتعحق خرید دارایی اساسی را در قیمت از پیش 

توانند آن را از  داران بانک یا می حقیقت، زمانی که بدهی به سررسید خود رسید، سهام
ی بازخرید کنند یا مالکیت خود را تحویل وسیله پرداخت بده گذاران به سپرده
براي ارزیابی  KMVمرتون یا  -شولز -گذاران دهند. این مقاله از مدل بلک سپرده
 کند که به شرح زیر است: هاي خصوصی کشور استفاده می بانک

و آن  آورد یمدست  به 0tي دارایی را در زمان صفر پرتفوبانکی یک  ،فرض کنید
و همچنین در زمان کند یمتهیه وجه  Dاسمی و دفتري  ارزش با) ها یبدهها ( را با سپرده

Tt  نرخ بهره بدون ریسک رسد یمبه سررسید .fr  و ارزش سهام (سرمایه) بانک را
EV .فرض کنید 

اندازه ارزش دفتري  به Dمعادل Ttدهندگان در زمان  و قرض گذاران سپردهبدهی به 
اگر بانک  باشد. در زمان  ي بانکی در زمانها ییداراارزش بازاري  AVاست. فرض کنید، 

 و اگر  شود یم)، آنگاه ارزش سهام (سرمایه) آن معادل صفر DVAشود ( ورشکسته
)DVA ،( را در زمان  اش یبدهآنگاه این بانک قادر خواهد بود کهT  .بازپرداخت کند

 ).2010و همکاران،  2(لارسن شود یم) DVA( معادل  Tارزش(سرمایه) سهام آن در زمان 
ي آن بانک ها ییدارایک حق خرید روي  عنوان به توان یمبنابراین، سهام (سرمایه) بانک را 

 به شکل زیر نوشته شود: تواند یمدر نظر گرفت. این بازدهی  Dبا قیمت اعمال (اجرا) 
DVMax A,0                                                                  )1(  

 

1- Swap  
2- Larsson et al. 
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 .شود یمورشکست باشد،  DVAاگر  Tاین بانک در زمان 

(سهام)  ، ارزش اسمی بدهی و ریسک سرمایهزاري سرمایه (سهام)در واقع، ارزش با
ي بانک و ریسک آن مورد ها ییدارابراي محاسبه ارزش بازاري  ،هستند قابل مشاهدهکه 

ها استفاده  براي محاسبه معیار فاصله تا نکول بانکها  گیرند. این پارامتر می قراراستفاده 
لز و لم ایتو دستگاه شو -بلک -در این مدل با استفاده از معادله مرتونرو،  ازاین .دنشو یم

و ریسک ها  براي محاسبه ارزش بازاري دارایی شود که می خطی حاصلمعادلات غیر
  شود. می استفادهها  دارایی

باشد و ریسک این frباشد، نرخ بهره بدون ریسک EVبنابراین، اگر ارزش سهام 
 شولز برابر است با: -آنگاه معادله بلک ،باشد Aها  دارایی
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توزیع تجمعی نرمال با میانگین صفر و واریانس یک است. همچنین  N(.)ي کهطور به

توان آن را براي محاسبه  می شود که وسیله لم ایتو دستگاه معادلات غیرخطی حاصل می به
 ).2009، 1استفاده کرد (بیجوركها  و ریسک داراییها  بازاري دارایی ارزش

 لم ایتو:

E

A
AE V

V
dN .).( 1                                                            )3(  

و ریسک ها  خطی، ارزش بازاري داراییاده از این دستگاه دو معادله غیربا استف
 دست آوردن شاخص فاصله تا نکول استفاده هشوند که براي ب می عددي محاسبهها  دارایی

 شود. می

 

1- Bjork Tomas
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 ،شولز است. در این مدل -کاربردي از مدل بلک ،در حقیقتاین مدل  :KMVمدل 
 -بلک -مانند مدل مرتون عنوان یک حق خرید روي دارایی است. این مدل سهام بنگاه به

ارزش سهام و ریسک  جمله از ،مشاهده  هاي قابل با استفاده از برخی فروض و ارزش شولز
شود  می جمله ارزش و ریسک دارایی بنگاه محاسبه هاي غیرقابل مشاهده از سهام، ارزش

ارزش و ریسک دارایی با استفاده از حل سیستم معادلات  ،). بنابراین2004، لیو و همکاران(
 آید: دست می بهزیر غیرخطی 
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 که: طوري به
)( EA VV- .ارزش دارایی (سهام) است 
)( EA- .ریسک دارایی (سهام) است 
r- .نرخ بهره بدون ریسک است 

T- .زمان سررسید بدهی است 
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 توزیع تجمعی نرمال با میانگین صفر و واریانس یک است. -(.)
و ها  با حل این دستگاه متغیرهاي غیرقابل مشاهده (ارزش بازاري داراییرو،  ازاین

 د.شو می شاخص فاصله تا نکول محاسبه ،شوند. سپس می ریسک دارایی ها) محاسبه عددي
هاي بالاي ورشکستگی، بانک ها ورشکستگی خود را زمانی که ارزش  به خاطر هزینه

هاي  منظور کاهش هزینه کنند. بنابراین، به هایشان تجاوز کند، اظهار نمی هایشان از دارایی بدهی
ها در  هاي سرمایه را براي بانک کننده (بانک مرکزي)  استاندارد هاي تنظیم ورشکستگی، مقام
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هاي ورشکستگی مدیریت بهتري بر بحران  سازد در زمان ها را قادر می گیرند که بانک نظر می
شود که  ). یک بانک زمانی ورشکست می2004، 1داشته باشند (لیو، پاپاکیریکوس و یوآن

هاي آن کمتر از بدهی هایش باشد (زمانی که بانک ها استاندارد سرمایه را  ارزش بازاري دارایی
  گیرند). میدر نظر ن

ي سرمایه و ها اندازههاي مرکزي درباره  یی را براي بانکراهبردها کمیته بازل
را اتخاذ و آنها ي راهبردهاي سرمایه توصیه کرده است. بانک مرکزي ایران استانداردها

ها قادرند نسبت به  این بانککه   طوري بهاست، حداقل استاندارد سرمایه را تعیین کرده 
 بالقوه مقاومت نشان دهند.  مشکلاتو  ها سکیر

 و ایران اسلامی جمهوري مرکزي بانک براساس مقررات 2سرمایه کفایت نسبت
 سرمایه توجه است. کلیدي مورد شاخص یک عنوان به مالی، دانش مطابق همچنین

 وها  بانک و است بانکی نظام سلامت حفظ براي لازم شرایط از یکی کافی، و مناسب
 نسبت همواره باید خود هاي فعالیت پایداري و ثبات تضمین براي هاي اعتباري مؤسسه

 اصلی کارکرد برقرار کنند. هاي خود دارایی در موجود ریسک و بین سرمایه را مناسبی

 و گذاران سپرده از حمایت و غیرمنتظره هاي زیان برابر در بانک حمایت نسبت، این
 مجموع به پایه تقسیم سرمایه حاصل سرمایه، کفایت اعتباردهندگان است. نسبت

درصد است (تهرانفر و همکاران،  برحسب ریسک ضرایب به شده موزون هاي دارایی
زاده،  درصد در نظر گرفت (پهلوان 8بانک مرکزي ایران حداقل این نرخ را معادل ). 1382

 محاسبات این نسبت در ایران به شرح زیر است: مسعود).
و ها  گذاري در سایر بانک سرمایه – سرمایه تکمیلی سرمایه اصلی + سرمایه پایه=

 اعتباري. هاي هسسؤم
 + سود انباشته +ها  اندوخته قانونی و سایر اندوخته + سرمایه پرداخت شده سرمایه اصلی=

و ها  (زیان) ناشی از تسعیر دارایی سود + نرخ ارزهاي  نتیجه تغییرات ناشی از برابري
 ارزي.هاي  بدهی

 

1- Liu Y., Papakirykos, E., Yuan, M 
2- Capital Adequacy Ratio 
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درصد  25/1مازاد  - الوصول ذخیره عمومی مطالبات مشکوك =سرمایه تکمیلی
 حسب ریسک.ن شده برموزوهاي  دارایی

 موزون شده به ریسک.هاي  مجموع داراییتقسیم بر  سرمایه پایه نرخ کفایت سرمایه=
fEEهاي خصوصی ( مشاهده براي بانک  متغیرهاي قابل rDVT ) که به 1,,,,

براي  ،17/0 :1389براي سال نرخ بازده اوراق مشارکتریسک (ترتیب نرخ بازده بدون 
 در نظر گرفته شد)، 20/0:  1392براي سال و  20/0 : 1391براي سال ، 16/0 :1390سال 

 ها، زمان سررسید ها، ارزش بازاري سهام بانک ها، ریسک ارزش سهام بانک بدهی بانک
از طریق سایت شرکت مدیریت فناوري بورس ها  و همچنین این دادهبوده  (یک سال)

  Matlabیا  Rافزار  نرمبا سازي غیرخطی  تهران قابل حصول است و با استفاده از فن بهینه
سپس، شاخص  شوند. می این دستگاه معادلات غیرخطی، متغیرهاي غیرقابل مشاهده محاسبه

 شود. فاصله تا نکول محاسبه می
هاي  بانکتمرکز تحقیق روي منتخبی از ها،  هداد  همچنین با توجه به محدودیت

ملت  و خصوصی شامل اقتصاد نوین، انصار، پارسیان، پاسارگاد، تجارت، سینا، صادرات
 شود. انجام می 1389-1392براي دوره بات و مقایسه سامحو باشد  می

 نتایج تجربی -4
 هاي خصوصی  براي برخی بانک سالانهقابل مشاهده به متغیرهاي با توجه 

), fEE rDVT که از طریق سایت شرکت مدیریت فناوري  نرخ کفایت سرمایه) 1,,,,
د شد. نهاي غیرقابل مشاهده محاسبه عددي خواه ، متغیربورس تهران قابل حصول است

ارزش و ریسک  .ها برحسب میلیارد ریال در نظر گرفته شده است قابل توجه است که داده
 آید: دست می بهزیر با استفاده از حل سیستم معادلات غیرخطی ها  دارایی
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 :طوري که به
)( EA VV- .ارزش دارایی (سهام) است)( EA- .ریسک دارایی (سهام) است r- 
  زمان سررسید بدهی است. -T بهره بدون ریسک است.نرخ 
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tTdd A12  
D-،توزیع تجمعی نرمال با میانگین صفر و واریانس یک  -(.)کل بدهی بنگاه است

با حل این دستگاه متغیرهاي رو،  ازاین. است برابر یک منهاي نرخ کفایت سرمایه است و 
استفاده کرده   1سازي از روش نیوتن این بهینه شوند. می غیرقابل مشاهده محاسبه عددي

افزار  نرمو کدنویسی و همچنین در  nleqslv 2از طریق بسته Rافزار  در نرم است، این عمل
Matlab  از طریق فرمان fsolve .فاصله تا نکول  ،سپسو کدنویسی انجام شده است

  د.نشو می مقایسهیکدیگر محاسبه و با ها  بانک
هاي خصوصی مقایسه  هاي برخی بانک در این مقاله، ارزش بازاري و ریسک دارایی

زیر رابطه با  ،هاي خصوصی که یک معیار فاصله تا نکول است این بانک Zشوند و نمره  می
 د:نشو در دوره تحریم محاسبه و مقایسه می
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را برابر نرخ بهره بدون ریسک در  Aها قابل توجه است که متوسط بازدهی دارایی
سبب دهد. به همین  می نکول را نتیجهبینی  پیشمرز بالایی  ،که در حقیقت ایم نظر گرفته

 نکول و ورشکستگی. بینی  پیششود تا براي  می بندي استفاده این روش بیشتر براي رتبه
هاي  دست آوردن نتایج تجربی نسبت کفایت سرمایه براي هر بانک در سال براي به

مدیره هر بانک استفاده شده است. همچنین ارزش بازاري  مورد بررسی از گزارش هیأت
آید و ریسک ارزش  دست می ضرب تعداد سهام در قیمت سهام به از حاصلEVسرمایه 

بازاري سرمایه با استفاده از انحراف معیار توزیع نرمال ارزش بازاري سرمایه طی یک سال 
هاي روزانه استفاده شده است و سپس،  ها از داده (براي محاسبه ریسک ارزش سهام بانک

در  اند، در حقیقت، ریسک سالانه برابر است با ریسک روزانه ضرب شدهبه سالانه تبدیل 
/   GARCHهاي  با استفاده از مدلاینکه یا  هاي استفاده شده در آن سال) جذر تعداد روز

ARCH   ،(متوسط واریانس حاصل طی یک سال)توان آن را برآورد کرد می. 

 ها ها براي کل بانک ها و متوسط این شاخص مقایسه  بانک
شود  ها نشان داده می ها براي کل بانک ها مقایسه و سپس، متوسط این شاخص در ابتدا بانک

 است).حسب میلیارد ریال ، بر1شماره محور عمودي در نمودار (
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 ها هاي بانک مقایسه ارزش بازاري دارایی -1نمودار 

 
 ها هاي بانک مقایسه ریسک دارایی -2نمودار 
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 ملت صادرات سینا تجارت
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 ها فاصله تا نکول بانکمقایسه  -3نمودار 

کند.  سال با هم مقایسه می 4ها را طی  هاي بانک ، ارزش بازاري دارایی1نمودار شماره 
اند.  ترین ارزش را بانک سینا داشته بالاترین ارزش را بانک ملت و پایین ،سال 4طی این 

، 1389کند. در سال  ها را با یکدیگر مقایسه می هاي بانک ، ریسک دارایی2نمودار شماره 
، 1390اند. در سال  ترین را بانک صادرات داشته بالاترین ریسک را بانک تجارت و پایین

، 1391اند. در سال  ترین ریسک را بانک ملت داشته یینبالاترین ریسک را سینا و پا
اند. در سال  ترین ریسک را بانک صادرات داشته بالاترین ریسک را بانک سینا و پایین

اند.  ترین ریسک را بانک ملت داشته ترین ریسک را بانک پاسارگاد و پایین ، بالا1392
طور که مشاهده  کند. همان قایسه میها را با هم م ، فاصله تا نکول بانک 3نمودار شماره 

، بیشترین فاصله را به نکول بانک صادرات و کمترین فاصله را 1389شود، در سال  می
، بیشترین فاصله را بانک پارسیان و کمترین فاصله را 1390اند. در سال  بانک تجارت داشته

کمترین فاصله را  ، بیشترین فاصله را بانک صادرات و1391اند. در سال  بانک سینا داشته
، بیشترین فاصله را بانک ملت و کمترین فاصله 1392اند. در سال  بانک اقتصاد نوین داشته

 اند. را بانک اقتصاد نوین داشته
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طور کل به شرایط اقتصادي این  ها به هاي این بانک ارزش بازاري و ریسک دارایی
هاي شدید اقتصادي شده بود.  تحریمدوره بستگی دارد. در این دوره، اقتصاد ایران دچار 

هاي  هاي قرض گرفتن و جریمه به همین سبب وضعیت شدید تورمی و بالا بودن هزینه
ها و به صورت متقابل روي بخش  دیرکرد بانکی و مشکلات مالی، روي عملکرد بانک

واقعی اقتصاد تأثیر گذاشته است. به هر حال، هر بانک علاوه بر تأثیرپذیري از عوامل 
گیرد. براي هر یک از  زا، تحت تأثیر مدیریت خود بانک هم قرار می اقتصادي برون

مدت و بلندمدت (در کنار افزایش نرخ بهره بدون  ها طی این چهار سال بدهی کوتاه بانک
ریسک) روند رو به افزایشی داشته است. همچنین ارزش بازاري سهام و ریسک سهام براي 

اند. روند رو به افزایش ارزش  به افزایشی از خود نشان دادهها روند رو  بیشتر این بانک
ها ممکن است به سبب روند رو به افزایش ارزش بازاري  تک بانک هاي تک بازاري دارایی
ها به علت شرایط اقتصادي نامناسب روندي  هرچند ریسک سهام این بانک ؛سهام آنها باشد

هاي بانک ملت نسبت  ارزش بازاري دارایی طور خاص، تقریباً رو به افزایش داشته است. به
ها، از جمله بانک سینا بالاتر است، احتمالاً این موضوع به سبب ارزش بازاري  به سایر بانک

تر برخی  هاي پایین تر است. همچنین ریسک دارایی سهام بالاتر و ریسک سهام پایین
ها در  بهتر این بانکها، از جمله ملت، صادرات و تجارت، شاید به دلیل مدیریت  بانک

. شاخص فاصله تا نکول هر یک از این باشدشرایط بحران اقتصادي، در این دوره بوده 
ها، نرخ بهره بدون ریسک،  ها، ریسک دارایی ها در این دوره به ارزش بازاري دارایی بانک

و  ها به عوامل اقتصادي و غیراقتصادي بدهی و نرخ کفایت سرمایه وابسته است. این متغیر
هاي آن نسبت به  اند؛ براي مثال، بانک پاسارگاد که ارزش بازاري دارایی مدیریتی وابسته

هاي آن بالاتر است،  تر بوده و ریسک دارایی هاي ملت، صادرات و تجارت پایین بانک
توانسته با بالاتر بردن نرخ کفایت سرمایه (مدیریت بهتر) طی این دوره، شاخص فاصله تا 

 این سه بانک نزدیک کند. نکول خود را به
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 ها هاي کل بانک متوسط ارزش بازاري دارایی -4نمودار 
 

 
 ها هاي بانک متوسط ریسک دارایی -5نمودار 
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 ها متوسط فاصله تا نکول کل بانک -6نمودار 

 
دهد که طی  ها را نشان می هاي کل بانک ، متوسط ارزش بازاري دارایی4نمودار شماره 

. است حسب میلیارد ریالند. محور عمودي در این نمودار برا روند افزایشی داشتهسال  4این 
ها ممکن است به سبب روند رو  هاي بانک روند رو به افزایش متوسط ارزش بازاري دارایی

ها در این دوره باشد؛ هرچند متوسط  به افزایش متوسط ارزش بازاري سهام کل بانک
ایط اقتصادي نامناسب روندي تقریباً رو به افزایش ها به علت شر ریسک سهام کل بانک

دهد. طی  ها را نشان می هاي کل بانک ، متوسط ریسک دارایی5داشته است.  نمودار شماره 
سال، متوسط ریسک افزایش یافته است. این روند احتمالاً به سبب شرایط نامناسب  4این 

تر  نزدیک 1392به سال  اقتصادي و بحرانی و تورمی، طی این دوره بوده که هرچه
، 6شود. نمودار شماره  ها کمتر می رشد آن به سبب مدیریت بهتر برخی بانک ،شویم می

شود، این  طور که مشاهده می دهد. همان ها را نشان می متوسط فاصله تا نکول کل بانک
سال 4ها طی این  طور متوسط کل بانک شاخص روند نزولی داشته و به این معناست که به

هاي  بیشتر از سال 1392تا سال  1391اند. البته شیب کاهش از سال  تر شده ه نکول نزدیکب
دهد. بانک را نشان می 8، متوسط نرخ کفایت سرمایه این 7دیگر است. نمودار شماره 
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طور متوسط نرخ کفایت سرمایه این  سال، به 4طور که مشخص است، طی این  همان
ها  هاي مالی بانک فرض اینکه اطلاعات حاصل از صورتها افزایش یافته است. با  بانک

سال،  4درباره نرخ کفایت سرمایه صحیح باشد، این موضوع به معناي آن است که در این 
اند. شاید بتوان گفت،  تر شده ها به نکول نزدیک حتی با افزایش نرخ کفایت سرمایه، بانک

مثبت نرخ کفایت سرمایه غلبه کرده  هاي اقتصادي و غیراقتصادي بر اثر اثرات منفی متغیر
گذاران و اجراي دستورهاي  هاي بیشتر سپرده منظور حمایت ها به رسد بانک است. به نظر می

طور متوسط با شیب  وجود آمده آن زمان به بانک مرکزي در مقابل مشکلات اقتصادي به
در نتیجه این  اند. افزایش داده 1391تا  1390هاي  بیشتري نرخ کفایت خود را بین سال

پیدا  1392تا  1391هاي  ها شیب تندتري بین سال عملکرد، متوسط فاصله تا نکول کل بانک
 کرده است.

 
 
 

 
 بانک 8متوسط نرخ کفایت سرمایه  -7نمودار 

 
 

٠/٠٨۵
٠/٠٨۶

٠/٠٩٩

٠/١٠٢

٠/٠٧۵

٠/٠٨٠

٠/٠٨۵

٠/٠٩٠

٠/٠٩۵

٠/١٠٠

٠/١٠۵

١٣٨٩ ١٣٩٠ ١٣٩١ ١٣٩٢



 هاي خصوصی ایران.... ) برخی بانک Zگذاري بازاري و ارزیابی ریسک (نمره  ارزش 52

 و پیشنهادها گیري نتیجه -5
هاي بازار  هاي حسابداري متکی بوده، اما به داده گذاري بانکی بر داده طور سنتی، ارزش به

هاي سهام با فراوانی بیشتر و برپایه زمان واقعی در  که قیمت متکی نبوده است. از آنجا 
هاي بانک  هستند، محققان و تحلیلگران اخیر به ارزش و ریسک بازاري دارایی  دسترس
گذاري براساس قیمت سرمایه (سهام)، تحلیل سنتی ترازنامه و  اند. ارزش مند شده علاقه

اي براي ارزیابی  ي کمیابزارهاي اخیر، ها سالکند. در  اظهارنامه درآمدي را تکمیل می
رو، با توجه به این موضوع، این مقاله از  اند. ازاین ي مالی توسعه یافتهها شرکتثبات مالی 

شولز براي محاسبه ارزش بازاري  -بلک -و مدل مرتون ي اختیارگذار ارزشرویکرد 
که تا حدودي  کند یمها استفاده  ها و ریسک آنها و فاصله تا نکول بانک ي بانکها ییدارا

ها مرتفع کند. با استفاده از این  این مدل قادر است مشکلات را در ارزش گذاري بانک
هاي  ) برخی بانکZکول (نمره و فاصله تا ن ها ییدارا، ارزش بازاري و ریسک ها مدل

و مقایسه شده است. در این مقاله،  آمده دست به 1389-1392خصوصی کشور در دوره 
ها و فاصله تا  ها و ریسک دارایی سال ارزش بازاري دارایی 4بانک طی   8ابتدا براي هر 

رار ها در هر یک از این سه شاخص مورد مقایسه ق نکول آنها محاسبه شد. سپس، این بانک
ها  ها و فاصله تا نکول کل بانک گرفتند. همچنین متوسط ارزش بازاري و ریسک دارایی

سال، بالاترین  4دهد، در این  سال محاسبه و مقایسه شد. نتایج مقاله نشان می 4براي این 
ها و  اند. درباره ریسک دارایی ترین ارزش را بانک سینا داشته ارزش را بانک ملت و پایین

نکول هر سال، نتایج مقایسه متفاوت بوده است. همچنین متوسط ارزش بازاري و فاصله تا 
سال، روند افزایشی داشته است. با توجه  4ها طی این  هاي کل بانک متوسط ریسک دارایی

بانک افزایش یافته و متوسط  8سال براي  4به اینکه متوسط نرخ کفایت سرمایه طی این 
 4اهشی داشته، این موضوع به معناي آن است که در این (فاصله تا نکول) روند ک Zنمره 

اند. شاید بتوان گفت،  تر شده ها به نکول نزدیک سال، با افزایش نرخ کفایت سرمایه، بانک
اثرات منفی عوامل اقتصادي و غیراقتصادي بر اثر مثبت نرخ کفایت سرمایه غلبه کرده 

  است.
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ها  بندي اعتباري بانک تواند براي رتبه ها می در حقیقت، شاخص فاصله تا نکول بانک
هاي بین المللی اعتبارسنجی مورد استفاده  طور که در بسیاري از شرکت استفاده شود؛ همان

گذاران در  گیري سرمایه عنوان ابزاري براي تصمیم تواند به قرار گرفته است. این شاخص می
منظور رصد وضعیت بانک، مورد استفاده قرار گیرد.  مچنین مدیران بانکی بهنظام بانکی و ه
ها براي  رو، بانک هاي مهم در این شاخص نسبت کفایت سرمایه است. ازاین یکی از پارامتر

توانند با تغییر نسبت کفایت سرمایه وضعیت بانک را در  میفاصله تا نکول کنترل شاخص 
 نند.هاي بیرونی کنترل ک مقابل شوك
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 :که  طوري به
 عایدي انتظاري براي سهام است.، 
 ریسک قیمت سهام است.، 

)(tW، یند وینر استاندارد است.آیک فر 
گیرد،  می گذاري اختیارها مورد استفاده قرار هایی که براي قیمت یکی از مشهورترین مدل

مرتون  -شولز -بلک شولز است که با متغیر در نظر گرفتن ریسک طی زمان، به مدل -مدل بلک
یک دارایی داراي ریسک  شود. با توجه به در نظر گرفتن یک دارایی بدون ریسک و تبدیل می
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TSEestV Q
st

tTr
,,                                   )4(    

TS .قیمت بدون آربیتراژ یک مطالبه ساده است 
 :داریمهمچنین 

tWTWtTrsTS 2

2

1
exp      )5(    

 است:زیر به صورت گذاري  قیمتفرمول  ،بنابراین

 dzzfseestV ztTr,                                  )6(    

 با توزیع: zتابع چگالی متغیر تصادفی  fي که طور به 

tTtTrN ,
2

1 2                                )7(       
 

1- Feynman-Kac 



 هاي خصوصی ایران.... ) برخی بانک Zگذاري بازاري و ارزیابی ریسک (نمره  ارزش 58
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)(dNبرنت) 1، یک توزیع تجمعی نرمال با میانگین صفر و واریانس یک است ،
2003 .()),0(( tSVc.قیمت اختیار است ، 
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