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تعریف مساله❖
یندهبانکورشکستگی• اناولدرکهآ ایازیکیداد،رخ۱۴۰۴آب یداده یرانبانکیسیستممهمرو محسوبا

.می شود

ت،اسشرکت هاورشکستگیریسکارزیابیبرایمالیچارچوبکهمرتونمدلازموضوع،اینتوضیحبرای•
اده ازارچرادیدخواهیمادامهدر؛می شوداستف ترازیازاینکهوجودباب دهبانکنا درتمی دانسوداشتخبرآین

الیتتوقفصورت ع ها،بربدهیفزونیعلتبهبانک،ف هدباقیسهامداربرایچیزیدارایی  ترازییناماند،نخوا رانا
ر هامقیمتد دهبانکس انآین ارکهآنچن .نمی نمودمنعکسمی رفت،انتظ

ار»معادلراشرکتیکسهام:استاستوارهوشمندانهتشبیهیکبرمرتونمدلاساس• کلبر «خریداختی
ای اه،ایندر.می داندشرکتآندارایی ه امداراننگ هافعلیمالکسه یی  هانیستند؛دارا (اراجبنهو)حقفقطآن 

هاآینده،درکهدارند ایپرداختبارادارایی  القیمت».کنندتصاحبشرکت،بدهی ه ار،این«اعم رزشاهماناختی
ایاسمی ریخ»واستشرکتبدهی ه ار،«سررسیدتا اناختی پرداختموعدهم از  .بدهی هاستب

زسهامدارانباشد،بیشتربدهی هاازدارایی هاکلارزشاگر(۱:کنیدتصوربدهیسررسیددرراسناریودوحالا• ا
ادهخودحق د،استف کنن ار)می پردازندرابدهیمی  الرااختی اوتو(می کننداعم اگر(۲.آن هاستسودمابه التف

هاازدارایی هاارزش ستگیوناترازییعنی)باشدکمتربدهی   نظرصرفخودحقازسادگیبهسهامداران،(ورشک
مالرااختیار)می کنند شانچیزیو(نمی کننداع سئولیت»تعریفهماندقیقا  این.نمی شودنصیب و«حدودمم

ار ازدهیساخت اریکب .استخریداختی
علیرضا شامخی
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تعریف مساله❖
یندهبانکسهمشولز-بلکمدلازاستفادهبامی خواهیمحال• .کنیمتحلیلراآنورشکستگیعلتوآ

ار،ارزشبرموثرعواملازیکی• دهزماناختی مان دهیباقزمانازاستعبارتاینجادرکه.استسررسیدتاباقی تامان
.ورشکستگی

ر• ارقیمتمحاسبهدرزماننقشواقعد الکهاستایناختی چههر.دمی کنمشخصراورشکستگییانکولاحتم
د،نظربهبیشترورشکستگیتاباقی ماندهزمان ستگیاحتمالبرس درراموضوعینا.می شودارزیابیکمترورشک

ات ادله یطریقازبعدصفح لز-بلکمع انشو .می دهیمنش

ان»متغیرمصنوعیتغییرطریقازچگونهسیاست گذارمداخلاتکهدیدخواهیمهمچنین• دهزم مان اتباقی
حرافباعث«ورشکستگی یابیدرمحاسباتیان شانحاضرتحلیل.استشدهریسکارز  هایضعفمی دهدن

دهزمانیافقغیرمنطقیافزایشباکهبانک،ترازنامهدربنیادین الورانبحبهمنجرنهایتا  بود،شدهپوشی انتق
یدمالکیت .گرد

ر• مالمصنوعیکاهشهمچونمسیریازحتینهادیمداخلاتکهدیدخواهیمنهایت،د ستگیاحت واندمی تورشک
ارایی ازارک .کندمختلراب
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مرتونمدل ❖
ر• ارقیمتشولز،-بلکمعادله یاساسب رحبهاختی :می شودمحاسبهزیرش

ر• ال𝑵(−𝒅𝟐)مدلایند الاینجادرونکولاحتم :می شودمحاسبهزیررابطهبا𝒅𝟐مقدار.استورشکستگیاحتم

یندرکلیدیعواملازیکی• ستگیتافاصلهیاTزمانفرمول،ا ریشه یصورتبهوصورتدرTمقدار.استورشک
ال)دوم .می شودظاهرکسرمخرجدر(رادیک

شانرابطهاین• یعنی 𝑵(−𝒅𝟐)مقدارنتیجهدروافزایش𝒅𝟐برسد،نظربهدورترورشکستگیزماناگرکهمی دهدن
ال اهریریسکاحتم ترسهامارزشویافتهکاهشکاهشورشکستگیظ زبالا .می شودارزیابیآنواقعیتا
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دستکاری در زمان مورد انتظار تا ورشکستگی بانک آینده❖
ینده،بانکانحلالرسمیاعلامازپیشتابازارواقعدر• ارزیابیتگیورشکسپایین ریسکاساسبرراسهامقیمتآ

ازحمایتوتنیسآنتبعاتقبولوورشکستگیاعلامموافقمرکزیبانککهمی کردتصوراینگونهبازار.می کرد
هدادامهبانکاین .یافتخوا

رتأخیربامرکزیبانککهاستایناصلیاستدلال• الد نهمقرراتاعم امدارانرأیحقلغو،سخت گیرا سالودسه
بزرگ تربازارذهندرراTجدی،هشدارهایبدونسپرده گذارانحقوقحفظبرتأکیدو،(فوریانحلالبدون)پیش

.دادجلوه

اریشکلبهرفتارهااین• دلدر Tدستک ندعملمرتونم حدیتا𝒅𝟐نتیجهدرافزایش،زیادیمقداربهT:کرده ا
اهش𝑵(−𝒅𝟐)یافته،افزایش الویافته،ک دهنظربهکمظاهرا  ورشکستگیاحتم .استرسی

↑ 𝑻 ֜  ↓ 𝑵(−𝒅𝟐)

یهزمان بندیدرمداخله• هاتسو دکرعملکوتاه مدتنقدینگیمصنوعیتزریقمثابهبه(Tمصنوعیافزایش)بدهی 
الشدباعثکه تاه مدتورشکستگیاحتم سیارکو اسعدمامر،این ینتیجه .برسدنظربهناچیزب ریسکانعک

ایه گذارانغافلگیریوسهامقیمتدرواقعی .بودسرم

علیرضا شامخی
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شکاف میان ریسک واقعی و ریسک مورد انتظار❖
یافته،بازارهایدر• اریریسک هایاینبازتاب دهندهبدهیاوراقوسهامقیمتتوسعه  ستمرمطوربهواستساخت

ارامترهای دلپ ررامرتونم ازارد راما.می کندبه روزب دهبانکموردد :آین

ای• مردخالت ه ستگیاعلامازجلوگیریبرایدولتومرکزیبانکمست ینگی،تزریقوورشک ملا  نقد فیلترهایع
ازارطبیعی هامقیمتسقوطمانند)ب یشیاس ازدهنرخافزا .کردمسدودحدیتارا(بدهیاوراقب

ازار• ارغالبا  کهب الدارد،رادستوریمداخلاتانتظ ارراورشکستگیاحتم اچیزبسی کردبرآوردن .می 

اییباارذسیاست گ• دهبانککهکردمخابرهراپیاماینبازاربه Tمصنوعیبزرگ نم ارزشبازیابیبرایکافیزمانآین
ای ان،مصنوعیشدنطولانیاین.داردراخوددارایی ه یابدبازتابمرتونمدلدرمصنوعیبه طورزم یسکرکهمی 

اه مدتافقدرنکول ارکوت 𝑽نسبتاگرحتیاست،کمبسی

𝑫
ارواقعدر .باشدپایینبسی

دهبانکورشکستگی• رناتوانیازناشیواقعهیکآین برمبتنیحلیلت.بودغیرشفافمحیطیکدرریسکمدیریتد
دل به طورکهودبریسکانباشتبلکهنبود،ناگهانیشوکیکنتیجهورشکستگیاینکهمی دهدنشانمرتونم

اتیک ستم ارامترهایتوسطسی دلپ انمرتونم .می شدپنه

علیرضا شامخی
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درس آموخته❖
دهبانکشکست• گرمرتونمدلدرآین ادنهیکعمرکردنطولانیبرایمداخلهکهاستحقیقتایننمایان

ادی،ورشکسته ص هااقت شرده تریشکلبهراریسکتن کند،انباشتدورترزمانیافقیکدرف درکهاییجتامی 
ایت ارهبهریسکترازنامه،ناگهانیفروپاشیبانه .می شودمحققیک ب
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