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 هابانک ترازنامهٔ یسازو سالم ینگینقد یامحا نیابزار نو

 †خایک یمهد *یقرائ یکامران سلمان

 ۱۳/۰۲/۱۴۰۲: رشیپذ خیارت ۲۷/۰۴/۱۴۰۱ :افتیدر خیتار

 چکیده
 رانیا یبانک منظادر  ینگیاز خلق نقد یناسالم انیاز جر تیحکاواکاوی ترازنامه سیستم بانکی 

 ،رونیاباشد. از ریناپذکنترل یهاتورم جادیا یبرا یجد اریبس دیتهد تواندیدارد که تداوم آن م
است.  یاتیح اریبس ،را بهبود دهد طیشرابحران،  دیاز تشد پیشکه بتواند  یاتخاذ راهکار

باشد تا بتواند  ینگینقد یامحا فرایندمعطوف به رفع اختلال موجود در  دیبا یشنهادیراهکار پ
 ،رونیا. ازداشته باشد یبانک منظا ر ساختار ترازنامهٔد یرات اصلاحیثأت ،یزمان یدر تمام تواترها

است که ضمن  CoCoتحت عنوان اوراق  نینو یابزار مال کی نییتب نوشتار حاضر یکانون اصل
ها خاص از حقوق صاحبان سهام بانک یبا سازوکار تواندیم ،ینگیخلق نقد انیجر یسازسالم

حفاظت ها آن یهستند که هدف اصل لیتبدو قابل یبیترک یابزارها اوراق نیمحافظت کند. ا زین
دهد.  شیوارده افزا یهاتکانهها را در برابر ست تا توان بانکهابانک هٔیسرما تیاول کفا هٔیاز لا

از الگوبرداری با  ویترازنامه در هر سنار یادوره ۱۰مختلف با گردش  یویسنار ۶اساس در نیابر
 ینگینقد یخلق و امحا فرایند دراوراق  نیا یاثرگذار نحوهٔ یبه بررس ،انبارهتطبیق روانه ـ مدل 

کاملاً  صورتبهاوراق این دهد نشان میشده انجام یهایسازمدل جیاپرداخته شده است. نت
صاحبان سهام  وقحقبهبود زمان با و هم شودیم ینگینقد یامحا فرایندباعث تکامل  مؤثر
  .دهدیم شیافزا زیشده را نخلق ینگینقد تیفیک ،هابانک

 CoCoاوراق  ،ینگیها، خلق نقدبانک یناتراز: های کلیدیواژه
 JEL: E42 ،E51 ،E52 ،E58 ،G23بندی طبقه
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 مقدمه ۱
شروع  نقطهٔ( و ۲۰۲۲ ،۱و همکاران سیکلاداکها در اقتصاد خلق نقدینگی )کارکرد اصلی بانک

بهترین تبیین از  ،روازاین. استها به فعالان اقتصادی تسهیلات توسط بانک یاعطا آن
مورد واکاوی قرار  ۲خلق نقدینگی نظریهٔ چهارچوبواقعیت عملیات بانکداری نوین را باید در 

گر وجوه، خالق نقدینگی واسطه جایبهها را اساس، وقتی بانک. براین(۶۲۰۱، ۳داد )ورنر
با تمرکز بر این اصل، در خصوص اعطای ها مالی آنتأمیندر مورد  یدیجد یهادگاهیدبدانیم، 

یک  عنوانبهگیرد که در آن نقش بانک مرکزی تسهیلات و پرداخت مخارج جدید صورت می
همیت این موضوع . ا(۲۰۲۱، 5است )ایگن 4خلق نقدینگی دهنده، مستمر و آخرین حلقهٔوام

بالاتر و  6های اهرمیها تمایل زیادی دارند تا با نسبتجهت است که چون بانکبدان
وقتی با انباشت ها آن بیشتری فعالیت کنند، این قدرت خلق نقدینگی ۷های غیرنقددارایی
های تواند ریسکو می رودمیهای غیرنقد در ترازنامه همراه باشد، از حد بهینه فراتر دارایی

نقش  ،(. در چنین شرایطی۲۰۲۰، 8زیادی را به اقتصاد تحمیل کند )هان و همکاران
ی گیرشکلبرای ممانعت از  هاترازنامهٔ بانکی بانک مرکزی از طریق نظارت مداوم بر گرتنظیم
های مرتبط با آن به اقتصاد بسیار مهم و و عدم سرایت ریسک 9خلق نقدینگی شدید فرضیهٔ

از طریق تبدیل  توانندمی راحتیبهها ، زیرا بانک (۲۰۲۱، ۱۰انگوکووا و همکارانکارآمد است )ف
ی خود را مخصوصاً نگیخلق نقدسرعت  ،۱۲نقد یهایبه بده رنقدیغ و ۱۱نقدمهین یهاییدارا

                                                                                                                                  
1 Kladakis et al.  
2 Credit Creation Theory of Banking 
3 Werner 
4 Lender of Last Resort (LOLR) 
5 Eeghen 
6 Leverage Ratio 
7 Illiquid Assets 
8 Haan et al. 
9 High Liquidity Creation Hypothesis (HLCH) 
10 Fungacova et al. 
11 Semi-liquid Assets 
12 Liquid Liabilities  
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و ناترازی  (۲۰۱۷ ،۲برگر و بوومنمضاعفی افزایش دهند ) صورتبه ۱در شرایط بحران مالی
اما  ؛(۲۰۲۰، 5)کنلون و همکاران پنهان کنند 4های موهومطریق داراییرا از  ۳خود ترازنامهٔ

تواند کارایی کند و میاین ناترازی از کانال تورم در بخش واقعی اقتصاد خود را نمایان می آثار
مرکزی  بانک ،روازاینهای پولی بانک مرکزی را با چالش بسیار جدی مواجه سازد. سیاست

علاوه بر عدم  ،ی خود راگرتنظیمنظر خود، باید تمرکز نظارت و مدبرای دستیابی به اهداف 
نیز  هاترازنامهٔ بانکها از معطوف به حذف این نوع از دارایی ،نقدهای غیری داراییگیرشکل
 .(۲۰۲۲ ،همکارانو  سیکلاداککند )

نشان داد که کنترل خلق  .م۲۰۰8بحران مالی جهانی سال  تجربهٔ ،در این خصوص
امحای  فراینددر جهت تکامل ها آن به ترازنامهٔ دنیبخشتیشفافها با تمرکز بر نقدینگی بانک

 ،همکارانو  سیکلاداکآمدن بر شرایط بحرانی است )ترین اصل در فائق، اساسی6نقدینگی
 متمم 8یالمللنیب یحسابدار یاستانداردها تیئهجهت بود که (. بدین۲۰۱9 ،۷بلینی ؛۲۰۲۲

IFRS99،  متمم ۱۰امریکا یلام های حسابداریاستاندارد تیئهو CECL۱۱  را برای
دند کر نیتدوها های بانکبا هدف نظارت بیشتر بر کیفیت داراییGAAP۱۲ی استانداردها

فوق منجر به عدم انباشت  یهامتمم تیها به رعاالزام بانکهرچند  .(۲۰۱9 ،)بلینی
جبران آن از ، (۲۰۲۲ ،۱۳ها شد )لونگ و اسچولهبانک ییکارا شیافزا نقد وریغ هایییدارا

برای  کمیتهٔ بازلمنظور ها بسیار پرهزینه بود. بدینطریق حقوق صاحبان سهام برای بانک
ها از طریق جبران این هزینهبر  یمبن بانکداران درخواست رشیبا پذ ۱4بانکی مؤثرنظارت 

                                                                                                                                  
1 Financial Crisis 
2 Berger & Bouwman 
3 Balance Sheet Insolvency 
4 Fictitious Assets 
5 Conlon et al. 
6 Money Destruction 
7 Bellini 
8 The International Accounting Standards Board (IASB) 
9 International Financial Reporting Standard 
10 The Financial Accounting Standards Board (FASB) 
11 Current Expected Credit Loss (CECL) Standard 
12 Generally Accepted Accounting Principles 
13 Luong & Scheule 
14 Basel Core Principle for Effective Banking Supervision 
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تا ضمن محافظت از  (۲۰۲۱، ۲و همکاران گونچارنکوموافقت کرد ) CoCo۱اوراق  انتشار
ها، ناترازی پنهان در آن های غیرنقد از ترازنامهٔها و حذف داراییحقوق صاحبان سهام بانک

 ترازنامه نیز کاهش یابد.
ترین چالش پیش روی سو مهماز یک شرایط کنونی اقتصاد ایراندر  کهازآنجایی

برای کنترل رشد نقدینگی است و از سوی  هارازنامهٔ بانکتاصلاح ساختار  گذار پولیسیاست
مرکز ب. ) استناترازی شدید  دچارهای غیرنقد انباشت دارایی واسطهٔبه هاترازنامهٔ بانکدیگر 

 شدت این ناترازی به میزانی است که حقوق صاحبان سهام و ۳(۱۴۰۰ ،های مجلسپژوهش
توان می .اصلاحات ساختاری مدنظر بانک مرکزی رخ دهدتواند آن را جبران کند تا نمیها آن

ره گرفت. به CoCoاستفاده از اوراق  برای اصلاح این شرایط از تجارب سایر کشورها در زمینهٔ
اقدام به محدودسازی رشد  هاترازنامهٔ بانکاصلاح ساختار  منظوربا اینکه بانک مرکزی به

باید  ،4کرده است ۳۰/9۰/۱۳99مورخ  ۱8۳۰99/99 شمارهٔ بخشنامهٔطی ها آن ترازنامهٔ
و تأثیر  5سازدرا محدود می هاترازنامهٔ بانکی، صورت کمّهد که سیاست مذکور صرفاً بکرتوجه 

این در حالی است که مطالعات متعددی نشان  6.نداردها آن ر کیفیت ترازنامهٔبسزایی د
استفاده کنترل نقدینگی است و  ناپذیرجدایی ءجز هاترازنامهٔ بانکدهند که افزایش کیفیت می

 ،۷و همکاران ریگلی)اشپ استبرای دستیابی به این هدف بسیار کارآمد  CoCoاز اوراق 
نیز افزایش را  هاترازنامهٔ بانک تیفیک ،ترازنامه یعلاوه بر محدودسازاین اوراق  زیرا، (۲۰۱8

 IFRS9 هایمتممهدف از نوشتار حاضر آن است که ضمن تبیین  ،همین اساس بر دهد.می
                                                                                                                                  
1 Contingent Convertible 
2 Goncharenko et al. 

و  یستیچ لی(: تحل۱۳9۶-۱۳9۳) رانیا یبانک پنهان در شبکهٔ یترازنابرای مطالعهٔ بیشتر، نگاه کنید به:  ۳
 .هاشهیر
 یکنترل مقدار استیس :۳۰/۰9/۱۳99مورخ  ۳۰99۱8/99 شمارهٔ بخشنامهٔ :به دیکن نگاه ،شتریب مطالعهٔ یبرا 4

 .هابانک ترازنامهٔ
 ۳٫۳معادل  ۱۴۰۰ وریدر شهر یبانك شبکهٔ یهاییجمع دارا مجلس، رشد ماهانهٔ یهابراساس گزارش مرکز پژوهش اما 5

 اتیکل یبررس؛ برای مطالعهٔ بیشتر، نگاه کنید به: مذکور بوده است درصد بوده که بالاتر از میزان رشد مجاز طبق بخشنامهٔ
 .https://rc.majlis.ir/fa/report/show/1679730 در: ،۲9-۲۷، صص. کل کشور ۱۴۰۱سال  بودجهٔ

ها بانک ترازنامهٔ یکنترل مقدار استیسبه اصلاح بخشنامهٔ  یبانک مرکز یتا حدود ،یگرید البته در بخشنامهٔ 6
 ; ابلاغ مصوبه۲۴/۰۵/۱۴۰۱ٔمورخ  ۰۱/ ۱۲۷۰۵۰ شمارهٔ بخشنامهٔبرای مطالعهٔ بیشتر، نگاه کنید به  پرداخت،

 شبکهٔ یهاییدارا یمقدارضوابط ناظر بر کنترل »خصوص  پول و اعتبار در یو شورا یعامل بانک مرکز ئتیه
 «.کشور یبانک

7 Spiegeleer et al. 
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سازی امحای نقدینگی و سالم فرایندبر  CoCoبه تشریح چگونگی کارکرد اوراق  ،CECL و
شده در ایران بر  مطالعات انجامکنون عمدهٔبپردازد؛ این در حالی است که تا هاترازنامهٔ بانک

 اند. وار بودهی استچگونگی خلق نقدینگی از بعد کمّ
و امحای خلق  چگونگی چرخهٔ است. نخست،اصلی سه بخش شامل ه این مقالدر ادامه 

به بررسی مبانی نظری و چگونگی ایجاد  ،ی تشریح شده است. سپسبانک منظادر  نقدینگی
و پذیرش آن توسط نهادهای مالی و همچنین مطالعات گذشته در خصوص  CoCoاوراق 

بررسی قرار گرفته و در شناسی پژوهش مورد، روشاوراق مذکور پرداخته شده است. در ادامه
مربوطه بیان  هایشده و پیشنهادهای انجامنتایج حاصل از تحلیل ،نهایت در بخش پایانی

 شده است. 

 مرور ادبیات موضوع ۲
ها در نقش بانک به بازنگری مطالعاتاز  یتوجهقابل تعداد ،۲۰۰8ز بحران مالی سال ا پس

ها چند سالهر .(۲۰۲۰ ،۱گری وجوه به خالق نقدینگی پرداختند )لی و وانگاز واسطهاقتصاد 
و جوزف  ،۳نزیک ناردیجان م، ۲شریف نگیرویمانند ا یرگذارثا اقتصاددانان راقبل این نظریه 

دست فراموشی سپرده به 5گری مالیواسطه هٔی نظر، تحت سلطهٔندبود کردهمطرح  4شومپیتر
گری محققان اقتصادی متوجه شدند چگونه تنظیم ،اما با گذر زمان (؛۲۰۲۰ ،شد )لی و وانگ

تواند عملکرد می 6تحت عملیات بازار بازدر بازار بین بانکی  با تمرکز بر نرخ بهرهبانک مرکزی 
خلق نقدینگی تغییر دهد که عمدتاً این تغییرات با رویکرد سنتی در خصوص ها را در بانک

لی و وانگ برای تشریح  ،(. در همین راستا۲۰۲۰ ،در تناقض بود )لی و وانگ ۷ضریب فزاینده
اعتبار علمی لازم در خصوص  فاقداینکه چرا دیگر رویکرد سنتی در خصوص ضریب فزاینده 

و  8یتصادف یایپو یتعادل عمومبا طراحی یک مدل  هاست،چگونگی خلق نقدینگی بانک

                                                                                                                                  
1 Li & Wang 
2 Irving Fisher 
3 John Maynard Keynes 
4 Joseph A. Schumpeter 
5 Financial Intermediation Theory 
6 Open Market Operations 
7 Money Multiplier 
8 Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE) 
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خانوار، تعادلی بخش  با تمرکز بر ترازنامهٔ ۱روانه-بارهان نظریهٔ، در قالب ۱مطابق شکل 
 پرداختند. هاو بانک ،ی، دولت، بانک مرکزهای اقتصادیبنگاه

 
  ۲۰۲۰ ،و وانگ یل. منبع: (SFC)ی مدل تصادف یایپو تعادل عمومی ظریهٔت چهارچوب .۱شکل 

ها آزاد بخش با شرط اینکه جریان حرکت پول بین همهٔ ،مدل فوق چهارچوباساس بر
اوراق قرضه،  دیخر لات،یتسه یجمله اعطاها، ازاز بانک یخروج انیجر، هرگونه باشد

شود و یدر اقتصاد م ینگیها، باعث خلق نقدو پرداخت سود سپرده ،پرداخت سود سهام
 وسطت لاتیجمله بازپرداخت تسهگردد، ازیمها بازکه به بانک ییهاانیبرعکس، تمام جر

 ؛(۲۰۲۰ ،)لی و وانگ کندیرا امحا م ینگیانتشار سهام، نقد و ها، فروش اوراقبخش ریسا
زمان هم ،پرداخت کند T=1چنانچه بانکی تسهیلاتی در زمان  ،۲ کلمثال طبق ش عنوانبه

ازای آن در سمت چپ به ،شودیک دارایی اضافه می بانک با اینکه در سمت راست ترازنامهٔ

                                                                                                                                  
1 Stock-Flow Consistent (SFC) 
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 ۴۴۳ هابانک ترازنامهٔ یسازو سالم ینگینقد یامحا نیابزار نو 

 

، نقدینگی در فرایندشود و طی این بانک یک بدهی که همان نقدینگی است اضافه می ترازنامهٔ
گیرنده متعهد به بازپرداخت بدهی تسهیلات T=2د و چنانچه در زمان شواقتصاد خلق می

د و در شور میبانک کس شده از ترازنامهٔخلق دارایی ،خود به بانک باشد و آن را پرداخت کند
نقدینگی ، صورتد. در اینگردبانک نیز حذف می شده از ترازنامهٔنتیجه بدهی ایجاد

 (. ۲۰۲۰ ،د )لی و وانگشواز اقتصاد امحا می ،ایجاد شده بود T=1ای که در زمان شدهخلق

 
  ۲۰۲۰ ،و وانگ یلمنبع: . تعهدات یفایدر صورت ا ینگینقد یخلق و امحا چرخهٔ .۲شکل 

پرداخت بدهی خود اقدام نکند و به باز T=2گیرنده در زمان چنانچه تسهیلات ،حال
در اقتصاد  T=1صورت میزانی از نقدینگی که در زمان در این ،تسهیلات پرداختی را نکول کند

 بانک یک سمت راست ترازنامهٔ زمان در، هم۳گردد و مطابق شکل امحا نمی ،خلق شده بود
 (.۲۰۲۰ ،گردد )لی و وانگنقد خلق میدارایی غیر

و  یلمنبع: . تعهدات یفایدر صورت عدم ا ینگینقد یخلق و عدم امحا . چرخه۳ٔشکل 
  ۲۰۲۰ ،وانگ

 ترازنامهٔیک از اقلام دهی هر( با وزن۲۰۱۷دیگری، برگر و بوومن ) همچنین در مطالعهٔ
گیری اندازهرا طراحی کردند که میزان خلق نقدینگی بانک را با آن  LC۱ نامبه شاخصی هابانک

ن یان ایر شکل دادن مییاقلام ترازنامه و تغ لهٔیوسهها ببانکنشان داد که ها آن کردند. نتایج
ترازنامهٔ طبقه در سمت راست  رییگونه تغهرکه طوریهب ؛کنندیم ینگینقد نیز خلقاقلام 
باعث  ،سمت بالابه هاترازنامهٔ بانکطبقه در سمت چپ  رییو هرگونه تغ نییسمت پابه هابانک

 .(۴مطابق شکل ) گرددیم توسط بانک ینگیخلق نقد

                                                                                                                                  
1 Liquidity Creation 
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 ۱۴۰۱پاییز  /۵۳شماره سال پانزدهم /  ۴۴۴

 
  ۲۰۱۷، منبع: برگر و بوومن. ینگیو خلق نقد یبانک منظا طبقه در ترازنامهٔ رییتغ .۴شکل 

 نظریمبانی  ۱ .۲
شده ییناساش ریکه ذخا افتندیدر ۱گذاران، قانون.م8۲۰۰سال جهانی  یدر طول بحران مال

 زمانی زیادی علاوه بر اینکه متناسب با تسهیلات اعطایی نبوده، همراه با وقفهٔ هاتوسط بانک
 های نکول که رخیک از حالتها را ملزم کردند که هربانکها آن ،اساسنیز بوده است. براین

 ذخایر دیبا هااساس این الزامات، بانکند. براخیبه همان تار انیز ییموظف به شناسا ،۲دهد
نند )بلینی، کی تسهیلات محاسبه انتظار انینگر در مورد زندهیخود را براساس اطلاعات آ

م بانکی ایران علاوه بر تفاوت ماهوی در حدود و ثغور نظا(. این در حالی است که در ۲۰۱9
تسهیلات غیرجاری، درصدی از  با رویکردی کاملاً متفاوت بسته به نوع طبقهٔ ۳نکولتعریف 

هایی در سمت که این امر منجر به خلق دارایی 4کنندگیری میاین نوع تسهیلات را ذخیره
ها آن ینقد انیجر ی،مقطع ایطور کامل در طول زمان بهگردد که می هاترازنامهٔ بانکراست 

هستند،  یاز اساس موهومگردند که اف بر آنکه سبب ایجاد سودهایی میاند؛ مضقطع شده
بانک حذف  ها باید طبق استانداردهای مذکور از ترازنامهٔکه اساساً این نوع داراییحالیدر

از خلق نقدینگی مضاعف  شود علاوه بر اینکهباعث می هاداراییاین . حذف (همان) 5گردد
 ،صورتکیفیت نیز کامل شود. در غیر اینامحای نقدینگی بی فرایند ،عمل آیدممانعت به

توانند از طریق تبدیل می راحتیبه ،رو هستندهها با تعداد زیادی مشتری روبکه بانکآنجاییاز
کیفیت و امحای نقدینگی را مختل کنند؛ که ماحصل آن خلق نقدینگی بی فرایند، 6سررسید

                                                                                                                                  
1 Regulators 

اقساط  دیسررس نیروز از آخر 9۰ -۲ ؛کند یاعلام ورشکستگ رندهیگوام -۱ سه مورد هستند:نکول  ادیقمص 2
 پرداخت اقساط، وام مربوطه استمهال شود. ییعدم توانا لیدلبه -۳ ؛بگذرد

 ؛بانک مرکزی ۲۶/۰۴/۱۴۰۰مورخ  ۱۲۱9۱۶/۰۰ شمارهٔ بخشنامهٔ ۱ مادهٔ به کنید، نگاه بیشتر هٔعبرای مطال ۳
 .یدر مؤسسات اعتبار یاعتبار سکیر تیریحداقل الزامات مد ابلاغ بخشنامهٔ

ابلاغ  ؛بانک مرکزی ۱۰/۰۷/۱۳99مورخ  ۲۲۰9۷۷/99 شمارهٔ بخشنامهٔ :کنید به برای مطالعهٔ بیشتر، نگاه 4
 .یسسات اعتبارمطالبات مؤ رهٔیذخ محاسبهٔ دستورالعمل نحوهٔ هٔیاصلاح

5 Write off 
6 Maturity Transformation 
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 ۴۴۵ هابانک ترازنامهٔ یسازو سالم ینگینقد یامحا نیابزار نو 

 

سرعت خود را با تواند به اسمی نمیکه نرخ بهرهٔیازآنجایتورمی در اقتصاد است و  آثار ایجاد
طور که شود و همانحقیقی در اقتصاد می شده تعدیل کند، سبب کاهش نرخ بهرهٔدتورم ایجا
 هاترازنامهٔ بانکحقیقی در سمت راست  کاهش نرخ بهرهٔ ،نشان داده شده است ۵در شکل 

گردد و در نتیجه تقاضای تسهیلات افزایش یهای اقتصادی مپذیری طرحباعث افزایش توجیه
 شود.یابد و متعاقب آن سرعت خلق نقدینگی بیشتر میمی

 
 . ینگیخلق نقد وبیمع ( و چرخهٔیرجاریغ یینقد )داراریغ ییعدم حذف دارا .۵شکل 

 های تحقیقمنبع: یافته

ها )در سمت چپ حقیقی باعث کاهش سررسید بدهی کاهش نرخ بهرهٔ ،آنبرعلاوه
لحظه از رهای بانکی( در هها )سپردهکه بدهی بانکیشود و ازآنجای( نیز میهاترازنامهٔ بانک

م بانکی است، نظابوده و پرداخت آن شرط اساسی در اعتباربخشی به ۱زمان عندالمطالبه
گیرد. این در حالی قرار میها آن کنترلکاملًا خارج از  هاترازنامهٔ بانکپایداری سمت چپ 

یک دارای و هر را ندارداست که در سمت راست ترازنامه، تسهیلات اعطایی این خاصیت 
ترین ند و همچنین احتمال نکول در سررسید را نیز دارند. مهمهستسررسید مختص به خود 

که در این است زمانی هاترازنامهٔ بانکاقلام سمت راست و چپ  ۲بودنعارضهٔ این غیرهمگن
                                                                                                                                  
1 Puttable 

گذاری، تعهد و سررسید، واسطهٔ تفاوت در نوع حسابداری، ارزشها بهاقلام سمت راست و چپ ترازنامهٔ بانک ۲
 مهٔ زیر، این غیرهمگنی را نشان داد:طورکلی در قالب ترازناتوان بهغیرهمگن هستند که می
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 ۱۴۰۱پاییز  /۵۳شماره سال پانزدهم /  ۴۴۶

، شودترازنامه ایجاد مینقد در سمت راست نکول، یک دارایی غیر واسطهٔبهیک بانک  ترازنامهٔ
، حذف دارایی دنطبقات متنوع نباش واجدهای بانک بدهی که در سمت چپ ترازنامهدرصورتی

ا باید حقوق صاحبان آن ر بر است و هزینهٔغیرنقد از ترازنامه برای بانک موردنظر بسیار هزینه
ترازنامهٔ در سمت چپ  ،شودمیدیده  ۶طور که در شکل همان روازاینسهام جبران کند. 

در تسهیلات رخ دهد و  که نکولیشوند تا درصورتیطبقه تقسیم می ۷ها به ، بدهیهابانک
ه حقوق رساندن ببتوان دارایی مذکور را بدون آسیب ،نقد در ترازنامه ایجاد شوددارایی غیر

. این در حالی است که (۲۰۱8 ،و همکاران ریگلیاشپ) صاحبان سهام از ترازنامه حذف کرد
هام در ایران صرفاً از دو طبقه بدهی و حقوق صاحبان س هاترازنامهٔ بانکساختار سمت چپ 

بدون  هاترازنامهٔ بانکها را از کردن این نوع از داراییتشکیل شده است که عملاً خارج
کند و این مهم باعث ایجاد تضاد بسیار مشکل می رساندن به حقوق صاحبان سهامآسیب

 ۱.(۱۴۰۱ ،های مجلسمرکز پژوهشب. گردد )نفعان میمنافع شدیدی بین ذی

                                                                                                                                  
 هابانک اقلام ترازنامهٔ تیماه

 ستندهعندالمطالبه  ستندنی عندالمطالبه
 دارند نقدی یحسابدار دارند تعهدی یحسابدار
 ستندنی ریپذنکول ستنده ریپذنکول

 دارند ساده یگذارارزش دارند دهیچیپ یگذارارزش
 

؛ شمارهٔ مسلسل ۱۴۰۱برای مطالعات بیشتر، نگاه کنید به: مصادیق تعارض در نظام بانکی کشور )شهریور  ۱
۱8۳8۰:) 

https://rc.majlis.ir/fa/report/show/1748690  
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 ۴۴۷ هابانک ترازنامهٔ یسازو سالم ینگینقد یامحا نیابزار نو 

 

 
 . CoCoبا  یبده بیو ترک ها بانکترازنامهٔ. ۶شکل 

 ۲۰۱8 ،و همکاران ریگلیمنبع: اشپ

 فرایندشرط اساسی در تکامل  هاترازنامهٔ بانکسازی سمت چپ و راست همگن ،بنابراین
م بانکی از طریق یک ابزار مالی نوین تحت عنوان نظاامحای نقدینگی است که این مهم در 

 ۷طور که در شکل همان .(۲۰۲۰، ۱ی و همکارانسیوردلیفگیرد )صورت می CoCoاوراق 
حفاظت ها آن یهدف اصلکه تبدیل هستند اوراقی ترکیبی و قابل CoCoاوراق  ،شوددیده می

های وارده افزایش تکانهها را در برابر تا توان بانک ستهابانک ۲هٔیسرماکفایت  اول لایهٔ از
مشروط  ۳شودیکوپن پرداخت م ظمطور مناوراق به این دارندگان که در ابتدا بهطوریهب، دهد

از طریق ایجاد  ،صورتبانک صادرکننده در حد بهینه باشد؛ در غیر این به اینکه کفایت سرمایهٔ
 ،از همین رو .(۲۰۲۱ ،6)لی و لی شوندمی تبدیل 5به سهاماین اوراق  ،4یک سازوکار خودکار

                                                                                                                                  
1 Fiordelisi et al. 
2 Capital Adequacy Ratio (CAR) Tier-1 
3 Coupon Payments  
4 Self-rescue Mechanism 
5 Equity Conversion 
6 Li, F. & Li, P. 
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 ۱۴۰۱پاییز  /۵۳شماره سال پانزدهم /  ۴۴8

شده وضع یمقررات مال تیرعا یبرا یمال یابزارها نیتراز متداول یکاستفاده از این اوراق به ی
 لیتبد یها در برابر ورشکستگمحافظت از بانک ی( و براBIS) ۱یالمللنیب هٔیتوسط بانک تسو

 .(۲۰۲۱، ۲ل و کانگ)کاپورا اندشده

 
 ۲۰۱9 ،۳یبرادزکیل ی وبرادزکیلمنبع: . CoCoاوراق  لیسازوکار تبد .۷شکل 

، 4ها هستندطبقات بدهی تر بر سایرتحمیل زیان مقدم فراینداین اوراق در  ،در واقع
عمل نیز سپرده  یبرا ریگسپر ضربه عنوانبهضمن محافظت از حقوق صاحبان سهام،  روازاین

(، مانع از تحمیل زیان بیشتر به بانک و 8و با تبدیل به سهام )مطابق با شکل  دنکنمی
 .(۲۰۲۱، و همکاران 5شوند )گوپتاگذاران میسپرده

                                                                                                                                  
1 Bank of International Settlements 
2 Caporale & Kang  
3  Liberadzk, M. & Liberadzk, K. 
4 Subordinated Debt 
5 Gupta et al. 
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 ۴۴9 هابانک ترازنامهٔ یسازو سالم ینگینقد یامحا نیابزار نو 

 

 
گوپتا و منبع: . به سهام CoCoاوراق  لیبانک و تبد از ترازنامهٔ رنقدیغ ییکردن داراخارج .۸شکل 

 ۲۰۲۱، همکاران

م بانکی در برابر زیان، ریسک سرایت بحران نظاعلاوه بر افزایش مقاومت  CoCoاوراق 
 ۲یک سپر مالیاتی عنوانبهتوانند می ،دهند و از طرفیبانکی را نیز کاهش میدر بازار بین ۱بانکی

هستند  ینظارت یابزارهااین اوراق نوعی از  ،(. در واقع۲۰۲۲، ۳نیز عمل کنند )لی و همکاران
( ۲۰۲۱، و همکاران گونچارنکو) دهندیم شیبانک صادرکننده را افزا 4انیجذب ز تیکه ظرف

(. ۲۰۲۲ شوند )لی و همکاران،می 5ها از ورشکستگیو در بسیاری از موارد باعث نجات بانک
بالای با نسبت  یهاتر، بانککوچک یهابانکدهد که مطالعات متعددی نشان می ،همچنین

سود  CoCoاز انتشار  شتریب دار،یناپا یبا منابع مال یهاو بانک تسهیلات به کل دارایی
ولی باید توجه داشت که استفاده از اوراق مذکور برای  ؛(۲۰۲۲، 6)فاجاردو و همکاران برندیم

ممکن  زیرا ،باید با نظارت بیشتری همراه باشد ،ارسنجی ضعیفی دارندهایی که اعتببانک
ریسک بیشتری از طریق  ،توانند زیان را به دیگران انتقال دهنداینکه می واسطهٔبهاست 

 (.۲۲۰۱ ،8به اقتصاد تحمیل کنند )کوزیل و لاورنز ۷و کژاندیشی کژگزینی

                                                                                                                                  
1 Contagion Risk 
2 Tax shields 
3 Li et al. 
4 Loss-absorption Mechanism 
5 Bankruptcy 
6 Fajardo et al.  
7 Adverse Selection and Moral Hazard 
8 Koziol & Lawrenz 
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 ۱۴۰۱پاییز  /۵۳شماره سال پانزدهم /  ۴۵۰

 مطالعات پیشین ۲ .۲
 - زنبرگیآ یمال سازی جدید مبتنی بر رویکرد شبکهٔیک مدل ارائهٔ( با ۲۰۲۲) لی و همکاران

پرداختند که  CoCo قانتشار اوراقبل و بعد از  هابانک نیبتأثیر انتقال زیان  سهٔیمقا هب ،۱وئن
 انیز CoCoاوراق  قیاز طر توانندیمها داری بانکطور معنیهنتایج حاکی از آن است که ب

حال در هایبانکتواند یتنها منه CoCoاوراق آن، برعلاوه کنند. میتقس گرانید ارا ب یشتریب
مهم  . نکتهٔدهدیکاهش م زیرا نها آن یورشکستگ هاینهیرا نجات دهد، بلکه هز یورشکستگ

ای دچار چالش در این خصوص این است که کارایی این اوراق با رسیدن آن به حد آستانه
 شیرا افزاها آن سکیر یریپذانعطاف ،هابانکتوسط  CoCoانتشار اوراق  زیرا ،گرددمی

 (.۲۰۲۲ ،)لی و همکاران دهدیم
ی ستمیس سکیر رد CoCoانتشار اوراق  ریثأت به بررسی (۲۰۲۲) فاجاردو و همکاران

ریسک سیستمیک  ،۲(SESموردانتظار سیستمیک ) زیان  اریبا استفاده از سه مع هابانک
(SRISK)۳ ، ارزش در معرض ریسک شرطی (CoVaR∆)4  پرداختند. نتایج بررسی

های جمله بانکدر سراسر جهان از .م۲۰۱8تا  ۲۰۰9بانک از سال  9۷بر روی ها آن شدهٔانجام
 کاتیستمیس سکیر ،CoCoانتشار اوراق دهد که نشان می SIBs-G(5(مهم سیستمی دنیا 

، مشروط بر اینکه از حد دهدیکاهش م ندهیآ هایبحران توجهی برای پوششطور قابلرا به
انتشار اوراق مذکور  آمده حکایت از آن دارد کهدست، نتایج بههمچنین. بهینه تجاوز نکند

ر ریسک سیستماتیک بانک اثر ، د6بانک و بازده حقوق صاحبان سهام بسته به اندازهٔ
  دارد. ۷غیرهمگن

 CoCoم پرداختند که چرا انتشار اوراق به این پرسش مه( ۲۰۲۱) و همکاران گونچارنکو
اروپا  های اتحادیهٔبه بررسی بانک پرسش،ها مجاز نیست. برای پاسخ به این بانک برای همهٔ

گذاران برای شواهدی قوی ارائه دادند که قانونها آن پرداختند. .م۲۰۱۷-۲۰۱۰در بازه زمانی 
زیرا  ،سازندرا محدود می CoCo، انتشار اوراق ندارندهایی که ثبات مالی مناسب بانک

                                                                                                                                  
1 Eisenberg-Noe’s Financial Network Method 
2 Systemic Expected Shortfall (SES)  
3 Systemic Risk (SRISK) 
4 Conditional Value at Risk (CoVaR)  
5 Global Systemically Important Banks 
6 Return on Equity  
7 Effect Is Heterogeneous  
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 ۴۵۱ هابانک ترازنامهٔ یسازو سالم ینگینقد یامحا نیابزار نو 

 

د نتوانمی ،دار هستندرها از اثرات اهرمی بالایی برخواینکه بانک واسطهٔبهمعتقدند این اوراق 
ها را بیشتر در نتیجه این بانک ؛م بانکی انتقال دهندنظاطور خطرناکی ریسک بیشتری به هب

 دهند.در مسیر افزایش سرمایه سوق می
های اروپایی از طریق انتشار اوراق ( به بررسی افزایش سودآوری بانک۲۰۲۰) ۱اسپتر

CoCo  پرداخت.  .م۲۰۱8تا  ۲۰۱۴های بانک در بین سال ۲۳۱با روش پنل دیتا در خصوص
از طریق ایجاد یک سپر  ،جای سهامهب CoCoدهد که استفاده از اوراق نتایج وی نشان می

های تواند باعث افزایش سودآوری بانکمی ،پذیری کارآمدیسکمالیاتی و از کانال افزایش ر
کار بانک وات وی حاکی از آن بود که مدل کسبنتایج مطالع ،همچنین مطالعه گردد.مورد

های که بانکطوریهب ؛کننده دارداستفاده از اوراق توسط بانک صادرنقش بسزایی در میزان 
 میزان بیشتری از این اوراق را منتشر کرده بودند.  ،های سوئیسیبالاخص بانک ،تربزرگ

تواند می CoCoال پرداختند که آیا اوراق ( به این سو۲۰۲۰ٔفیوردلیسی و همکاران )
بانک  9۱به بررسی ها آن پرسش،بانک باشد. برای پاسخ به این  محافظی برای کفایت سرمایهٔ

بر این ها آن سازیتلف پرداختند. مدلدر دو سناریوی مخ .م۲۰۱۷تا  ۲۰۱۱ اروپایی طی دورهٔ
مطالعه را بدون انتشار اوراق بررسی کردند های مورداساس شکل گرفت که ابتدا عملکرد بانک

دهد نشان میها آن ها با انتشار اوراق مذکور پرداختند. نتایجو سپس به بررسی عملکرد بانک
واریانس بازده سهام نسبت به انگیزی باعث کاهش طور شگفتهب CoCoکه انتشار اوراق 

حکایت از آن دارد ها آن نتایج ،اند. همچنینانتشار نداشته شود که اجازهٔحالتی می
نسبت به ارزش دفتری مواجه ۲با کاهش ارزش ،که اوراق مذکور به سهام تبدیل شونددرصورتی

 دهد.زمان سایر معیارهای ریسک را برای بانک کاهش میولی هم ؛شوندمی
به و نیز  هاترازنامهٔ بانکر د CoCo( به تأثیر انتشار اوراق ۲۰۲۰) ۳و همکاران فیآوج

 میلادی پرداختند. نتایج ۲۰۱۵تا  ۲۰۰9های اوراق بین سال کنندهٔهای صادربررسی بانک
 هایبانک برای عیسرو مجدد  یگذارهیسرماحل برای دهد که کارآمدترین راهنشان میها آن

 یهابانکدهد که نشان میها آن نتایج ،است. همچنین CoCoاستفاده از اوراق  دیده،زیان
در  CoCo اوراق موج صادرکنندگان نیجزو اولی، قو نسبتاً با ترازنامهٔ یهاتر و بانکبزرگ
 CDSبر اسپرد  CoCo اوراق انتشار یکل ریتأث ،آنبر. علاوهنداهبودبررسی  مورددورهٔ

 دهدیمعنادار است که نشان م یشدت از نظر آمارو بهبوده  یمنف شده توسط بانکنتشرم

                                                                                                                                  
1 Petras & Davis 
2 Write-down 
3 Avdjiev et al. 
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 ۱۴۰۱پاییز  /۵۳شماره سال پانزدهم /  ۴۵۲

 ،همچنین. کندیم تیرا تقو کنندهبانک منتشر طور واضح ترازنامهٔبه CoCo اوراق انتشار
 .سهام ندارند متیر قد یداریمعن یآمار ریثتأ CoCoمشخص شد که اوراق 

 نظریهٔدر قالب  یادفتص یایپو یمدل تعادل عموم کی یبا طراح( ۲۰۲۰لی و وانگ )
و  ،یدولت، بانک مرکز ،یصاداقت یهاخانوار، بنگاه بخش ۵کل اقتصاد را به  ،روانه–انباره
با تکیه بر چهار  هابخش همهٔ نیحرکت پول ب انیجر سپس به بررسی ؛تقسیم کردندها بانک
با ترکیب  ۳و ورودی چهارگانه ،روانه-، انطباق انباره۲انطابق روانه ،۱انطباق انباره اصل

ها آن های اقتصاد کلان پرداختند. نتایجنظریه ها بر پایهٔیک از بخشهر 4مشخصات رفتاری
ها باعث امحای نقدینگی و هرگونه جریان دهد که هرگونه جریان ورودی به بانکنشان می

 شود. ها باعث خلق نقدینگی میخروجی از بانک
تواند های غیرنقد میچگونه وجود داراییند که دهوضوح نشان میمطالعات مذکور به

ر کیفیت و کمیت نقدینگی در اقتصاد د ،هاکردن حقوق صاحبان سهام بانکعلاوه بر متضرر
ترازنامهٔ کنترل نقدینگی را در تغییر رویکرد سنتی نسبت به  لازمهٔ ،روازایناثرگذار باشد. 

کردن بر خارج خود راتوجه  یکانون اصلجهت دیندانند؛ بو خلق نقدینگی می هابانک
سازی اقلام سمت چپ ترازنامه برای مشروط به تنوع هاترازنامهٔ بانکهای غیرنقد از ییدارا

گیری از مطالعات سعی شده است تا با بهره ،اساسدانند. براینهای احتمالی میجبران زیان
ر د هاترازنامهٔ بانک های غیرنقد درفوق به تشریح چگونگی اثرات وجود و عدم وجود دارایی

 شدهیسازهیمدل شب کیدر قالب ها نقدینگی و حقوق صاحبان سهام و سود و زیان بانک
 پرداخته شود. 

 شناسیروش ۳
 ریتأث یبه بررس ،(۲۰۲۰)و وانگ  یل روانهٔ-انبارهتطبیق در این بخش با الگوبرداری از مدل 

سناریوهای  درها ر بازده حقوق صاحبان سهام بانکد CoCoانتشار و عدم انتشار اوراق 
 یطحسابداری دقیق است که  چهارچوبمختلف پرداخته شده است. این مدل مبتنی بر یک 

ن ی. ا(۲۰۲۰ ،و وانگ یل) گرفته است قرار 5ینزیتوجه اقتصاددانان پساكر موردیاخ یهاسال

                                                                                                                                  
1 Stock Consistency 
2 Flow Consistency 
3 Quadruple Entry 
4 Behavioral Specification 
5 Post-Keynesian 
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 ۴۵۳ هابانک ترازنامهٔ یسازو سالم ینگینقد یامحا نیابزار نو 

 

 یرهایكردن متغبا مرتبط هاهٔ بانکترازنامبا تمرکز بر به اقتصاد  یحسابدار یکردیمدل با رو
 ،همچنین .كندیفراهم مم بانکی نظادر زا را درونی هاتکانه ینیبشیامکان پ ،انباره و روانه

مختلف  یفروض نظر متناسب بااین است که روانه انباره ـ ق یتطب یهامدلاصلی  مشخصهٔ
 واسطهٔبه CoCoاعمال اوراق  کهییآنجااز(. ۲۰۲۰ ،و وانگ یل) و استفاده است یطراحقابل

و  گردد،یم ینگینقد شیبانک مانع از افزا از ترازنامهٔ یخروج انیجر یریگممانعت از شکل
 از ترازنامهٔ یجارریغ ییاز کانال حذف دارا ۱سازوکار نجات از درون قیزمان با آن از طرهم

از  یریگرهبا به نیبنابراکند، یترازنامه را حذف م گریشده در طرف دخلق یبانک، بده
شود که انتشار اوراق میو وانگ اثبات  یل یالگو چهارچوبروانه در -انباره تطبیق یهامدل

CoCo (۲۰۲۲)کرمر و تینل،  گرددیاز اقتصاد م ینگینقد یو اعمال آن منجر به امحا. 
 ،حسابداری داخلیی شده علاوه بر انطباق با استانداردهاسازی، سناریوهای شبیهروازاین

 ۶اند که به سازی شدهنیز مدل CECLو  IFRS9 یهامتمماساس اعمال برای مقایسه بر
ترازنامهٔ به  CoCoکه اوراق یصورتدراساس اند. براینتقسیم شده 9سناریو مطابق شکل 

 :کندیم رییتغ ریز صورتبه یحسابدار یاساس اضافه شود، معادلهٔ هابانک

(۱) t+Et+CoCot=DtA 
(۲) t+Et+Rt+CoCot=Dt+It+NLtL 

(۳) tI β+tLα=tY 

(۴ ) tBr+tCoCoc+tEP+tDi=tC 

 CoCoانتشار اوراق  زانیم tCoCoها، سپرده زانیم tD ها،ییمجموع دارا tAدر آن  که
 tL :ند ازاسایر اقلام ترازنامه عبارت ،همچنین .است حقوق صاحبان سهام tE و ،توسط بانک

و  ،حجم ذخایر tRو  ،گذاریمیزان سرمایه tIمیزان نکول،  tNL اعطایی،میزان تسهیلات 
که همان درآمد بانک است که از مجموع دریافتی  tY :ند ازااقلام صورت سود و زیان عبارت

آید؛ دست میبه βها با نرخ سود گذاریو سرمایه αاز محل تسهیلات پرداختی با نرخ سود 
 گذاران با نرخ بهرهٔاست که از مجموع سود پرداختی به سپردههای بانک هزینه tC همچنین

i ٔسود پرداختی به دارندگان اوراق  و هزینهCoCo  با نرخ سودc ٔپرداختی در بازار  و هزینه
از  tCoCo ، مقدارCoCoکه در حالت عدم انتشار اوراق است  r با نرخ بهرهٔ tBبانکی بین

اثر  ،اساسبراین. میرسیماولیه  یحسابدار یاساس هٔفوق حذف شده و به همان معادل روابط
محای نقدینگی و چگونگی ا فرایندبا تمرکز بر  هاترازنامهٔ بانکر را د CoCoانتشار اوراق 

                                                                                                                                  
1 Buail-in 
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 ۱۴۰۱پاییز  /۵۳شماره سال پانزدهم /  ۴۵۴

بررسی سهام را در سناریوهای مختلف موردر سود و زیان بانک و حقوق صاحبان اثرگذاری د
جهت عدم انتشار اوراق های واقعی بهبه دادهکه دسترسی آنجاییمنظور ازدهیم. بدینقرار می

های فرضی استفاده زی ترازنامهسااز شبیه ،های ایرانی وجود نداردمذکور توسط بانک
 کنیم.می

دم نکول تسهیلات فرض شده ، برای تسهیلات بانکی دو حالت نکول و ع9مطابق با شکل 
کردن و و همچنین خارج CoCoها، انتشار و عدم انتشار اوراق یک از این حالتو در هر

بانک نیز مدنظر قرار گرفته است که در ادامه و در  های غیرجاری از ترازنامهٔنکردن دارایی
و حقوق صاحبان سهام  ،کفرضی موردنظر، میزان رشد نقدینگی، سود و زیان بان ترازنامهٔ

 گیرد.بررسی قرار میشده موردسناریوی تعریف ۶یک از بانک در هر

 
 . یسازهیشب یممکن برا یوهایسنار .۹شکل 

 .های تحقیقمنبع: یافته

که نکول تسهیلات ، درصورتیدشومشاهده می 9طور که در شکل ذکر است همان شایان
نیست و اوراق بانک  های غیرجاری از ترازنامهٔکردن داراییوجود نداشته باشد، نیازی به خارج

CoCo گذاران، اوراق شوند و بانک با پرداخت سود اوراق به سرمایهاعمال نمیCoCo 
 کند.منتشرشده را در سررسید منقضی می

پردازیم. در ها مییک از بخش، به تشریح نقش هر(۲۰۲۰مطابق با الگوی لی و وانگ )
رات یثأتتعدیل گذاران را دارند که برای بانک فرضی، خانوارها نقش سپرده مفروضات ترازنامهٔ
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 ۴۵۵ هابانک ترازنامهٔ یسازو سالم ینگینقد یامحا نیابزار نو 

 

 (CoCoپذیر )دارندگان اوراق گذاران عادی( و ریسک)سپرده گریزریسک رفتاری به دو دستهٔ
کنند و گیرندگانی را دارند که نکول نمیهای اقتصادی نقش تسهیلاتاند. بنگاهتقسیم شده
م بانکی استقراض نظااز  ،مالی دلیل وجود سلطهٔگیرندگانی را دارد که بهتسهیلاتدولت نقش 

مرکزی در نظر گرفته شده  پروکسی از بانک عنوانبهبانکی کند. بازار بینو آن را نکول می
زمانی گردش داده  دورهٔ ۱۰بانک فرضی  یک از سناریوها، ترازنامهٔاساس در هراست؛ براین

ر در تمام ادواشده است  یسع ،در معادلات رفتاری شتریب یسازساده یبراشده است و 
همچنین وجه ها یکسان باشد و گذاریهای پرسنلی و اداری با درآمد حاصل از سرمایههزینه

آن، نرخ ذخایر قانونی و احتیاطی برابر صفر برپول برقرار نباشد. علاوهتمایزی بین پول و شبه
گونه سودی بین سهامداران تقسیم بررسی هیچفته شده است و در طول دوران مورددر نظر گر

د؛ مضاف بر اینکه در صورت نکول در تسهیلات اعطایی، بانک موردنظر ملزم به انجام شونمی
 بانکی تأمین کند.نکول مذکور را باید از بازار بینگیری است و ذخیره

 ۱جدول 
 بانک فرضی ترازنامهٔ مفروضات

 نرخ )مقدار( شرح نرخ شرح
 ۱۰۰ تسهیلات اولیه ۱۵٪ نرخ سود سپرده

 ۱۰۰ اولیه سپردهٔ ۱8٪ نرخ سود تسهیلات
 ۱۰ اولیه یهاگذاریسرمایه ۱۵٪ نرخ نکول
 ۱۰ اولیه هامس احبانص قوقح ۲۱٪ بانکیبینسود بازار 
 ۳ اداری در هر دوره هزینهٔ coco ٪۱۷نرخ سود 

 ۳۰٪ گذارینرخ سود سرمایه ۲۰٪ گیریذخیره
 ۵۰٪ گردش ترازنامه هدور ۳کردن دارایی غیرجاری در هر  Write offو  CoCoنرخ اعمال 

  قیتحق یهاافتهیمنبع: 

 شدههای انجامسناریوسازی خلاصهٔ ۱ .۳
و حقوق صاحبان  ،ر نقدینگی، سود و زیاند CoCoاثر انتشار و عدم انتشار اوراق  ،۲در جدول 

های مختلفی که تسهیلات پرداختی دچار نکول شوند و یا هیچ نکولی سهام بانک در حالت
و  9IFRS یهاالزامات متمم تیرعااساس هایی که باید برو همچنین در حالترخ ندهد 

CECL  صورت دوره از ترازنامه خارج گردد )در این ۳توسط بانک، دارایی غیرجاری بعد از
های فوق صورت گرفته متمم نقد از ترازنامه بر پایهٔکردن دارایی غیرتعریف نکول و خارج

 ده شده است.طور خلاصه نشان دااست(، به
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 ۱۴۰۱پاییز  /۵۳شماره سال پانزدهم /  ۴۵۶

ی غیرنقد در ترازنامه هاچقدر داراییهر دهدکلی نشان میطورهنتایج سناریوهای مختلف ب
شود )ناترازی بانک بیشتر امحای نقدینگی کندتر می فرایندسرعت  ،حال افزایش باشددر
، خلق نقدینگی شودتر بیشتر های با سررسید طولانیچقدر بدهیشود( و همچنین هرمی

شود( که نتایج حاصله با مطالعات گیرد )ناترازی بانک کمتر میکمتری به خود میسرعت 
برای  ،بررسیشایان ذکر است در همهٔ سناریوهای مورد( مطابقت دارد. ۲۰۱۷برگر و بوومن )

 .(۱۴۰۰)همتی،  آن استفاده شده است نقدینگی از تعریف گستردهٔ محاسبهٔ
م نکول تسهیلات با هم مقایسه و تشریح های مختلف نکول و عد، حالت۲در جدول 

 CoCoتغییرات در حالت نکول تسهیلات، عدم انتشار اوراق  مقایسهٔبه عنوان مثال، اند. شده
 CoCoهای غیرجاری از ترازنامه با حالت نکول تسهیلات، انتشار اوراق کردن داراییو خارج
دهد دوره گردش ترازنامه نشان می ۱۰، بعد از های غیرجاری از ترازنامهکردن داراییو خارج

درصد کاهش یافته و سود )زیان( و حقوق صاحبان سهام به ترتیب حدود  ۳/8که نقدینگی 
 اند.درصد رشد داشته ۴8۱و  8۶
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 ۴۵۷ هابانک ترازنامهٔ یسازو سالم ینگینقد یامحا نیابزار نو 

 

 ۲جدول 
 در یک نگاه شدهانجام یهایسازویسنار خلاصهٔ

 شرح

نکردن دارایی و خارج CoCoعدم انتشار اوراق 
 غیرجاری

نکردن دارایی و خارج CoCoانتشار اوراق 
 غیرجاری

 سود زیان نقدینگی
حقوق صاحبان 

 سهام
 سود زیان نقدینگی

حقوق صاحبان 
 سهام

عدم 
 ۱۰۱ ۲۶ ۳۵۳ ۱۰۲ ۲۷ ۳۵۲ نکول

 ۱۰9 ۳۰ ۴88 9۱ ۲۵ ۵۰۶ نکول
تغییرات در حالت عدم نکول تسهیلات، عدم انتشار اوراق  مقایسهٔ
CoCo های غیرجاری از ترازنامه با حالت عدم نکردن داراییو خارج

های نکردن داراییو خارج CoCoنکول تسهیلات، انتشار اوراق 
 غیرجاری از ترازنامه

۰٫۳-٪ ۱-٪ ۰٫9-٪ 

 CoCoتغییرات در حالت نکول تسهیلات، عدم انتشار اوراق  مقایسهٔ
های غیرجاری از ترازنامه با حالت نکول نکردن داراییو خارج

های غیرجاری نکردن داراییو خارج CoCoتسهیلات، انتشار اوراق 
 از ترازنامه

۳٫۵-٪ ٪۲۲٫8 ٪۱8٫9 

 CoCoتغییرات در حالت نکول تسهیلات، عدم انتشار اوراق  مقایسهٔ
های غیرجاری از ترازنامه با حالت نکول نکردن داراییو خارج

های غیرجاری کردن داراییو خارج CoCoتسهیلات، انتشار اوراق 
 از ترازنامه

۱۳٫۱-٪ ٪۱9٫۳ ٪۱۷٫۷ 

صورت  در
نکول و رعایت 

الزامات 
های متمم

IFRS9  و
CECL 

کردن دارایی و خارج CoCoعدم انتشار اوراق 
 کردن دارایی غیرجاریو خارج CoCoانتشار اوراق  غیرجاری

 سود زیان نقدینگی
حقوق 

صاحبان 
 سهام

 سود زیان نقدینگی
حقوق صاحبان 

 سهام

۵۰۲ ۱۶ ۱9 ۴۴۰ ۳۰ ۱۰8 
تغییرات در حالت نکول تسهیلات، عدم  مقایسهٔ

های کردن داراییو خارج CoCoانتشار اوراق 
غیرجاری از ترازنامه با حالت نکول تسهیلات، 

های کردن داراییو خارج CoCoانتشار اوراق 
 غیرجاری از ترازنامه

8٫۳-٪ ٪8۶٫۶ ٪۴8۱ 

  قیتحق یهاافتهیمنبع: 
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 ۱۴۰۱پاییز  /۵۳شماره سال پانزدهم /  ۴۵8

 شده انجام هایسازینتایج شبیه مقایسهٔ ۲ .۳
و  CoCoتغییرات در حالت عدم نکول تسهیلات، عدم انتشار اوراق  مقایسهٔ ۱ .۲ .۳

های غیرجاری از ترازنامه با حالت عدم نکول تسهیلات، انتشار اوراق نکردن داراییخارج
CoCo های غیرجاری از ترازنامهنکردن داراییو خارج 

 گردد، میمشاهده  ۴و  ۳طور که در ترازنامه و صورت سود زیان بانک در جداول همان
به میزان یک واحد  ،شودمنتشر می CoCoاوراق میزان خلق نقدینگی بانک در حالتی که 

 ،یابد و علاوه بر آن(( افزایش میCoCoواحد )جمع سپرده و  ۳۵۳واحد به  ۳۵۲)از 
 ۵و  ۴ هایولجد مقایسهٔ ،کلیطورهیابد. بمیزان سود بانک نیز یک واحد کاهش می

 ،که نکول وجود نداشته باشدصورتیتوسط بانک در CoCoدهد که انتشار اوراق نشان می
بانک با انتشار این  زیرا ،شودباعث کاهش سودآوری بانک و افزایش نقدینگی جامعه می

، ریسک ناترازی ۱تر )غیرعندالمطالبه(اوراق از طریق تبدیل یک بدهی با سررسید طولانی
این کاهش ریسک را  باید هزینهٔ ،لذا .(۲۰۱۷ ،ومنبرگر و بودهد )خود را کاهش می

پذیری بالاتر دارندگان آن، بیشتر از ریسک واسطهٔبه CoCoاوراق  مؤثرزیرا نرخ  ،بپردازد
 .استنرخ سود سپرده 

 ۳جدول 
و  CoCoعدم انتشار اوراق  و لاتیعدم نکول تسهترازنامه و صورت سود و زیان در حالت 

 غیرجاری  یهایینکردن داراخارج
 (۱۰صورت سود و زیان ) (۱۰ترازنامه )

 ۵۳ سود پرداختی 8۰ درآمد تسهیلات بدهی و سرمایه دارایی
 ۳ اداری هزینهٔ ۳ هاگذاریدرآمد سرمایه ۳۵۲ سپرده ۴۴۴ تسهیلات جاری

و سود  سرمایه ۱۰ هاگذاریسرمایه
 ۵۶ هاجمع هزینه 8۳ جمع درآمدها ۱۰۲ انباشته

 ۲۷ سود )زیان( ۴۵۴ بدهی و سرمایه ۴۵۴ هاداراییجمع 
 های تحقیقمنبع: یافته

                                                                                                                                  
1 Non-puttable 
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 ۴۵9 هابانک ترازنامهٔ یسازو سالم ینگینقد یامحا نیابزار نو 

 

 ۴جدول 
نکردن و خارج CoCoانتشار اوراق  و لاتیعدم نکول تسهترازنامه و صورت سود و زیان در حالت 

 غیرجاری یهاییدارا
 (۱۰صورت سود و زیان ) (۱۰ترازنامه )

 ۵۴ سود پرداختی 8۰ درآمد تسهیلات بدهی و سرمایه دارایی

 ۴۴۴ تسهیلات جاری
 ۳ اداری هزینهٔ ۳ هاگذاریدرآمد سرمایه ۳۴۶ سپرده

CoCo ۷ 
 ۵۷ هاجمع هزینه 8۳ جمع درآمدها

 ۱۰۱ و سود انباشته سرمایه ۱۰ هاذاریگسرمایه
 ۲۶ سود )زیان( ۴۵۴ بدهی و سرمایه ۴۵۴ هاجمع دارایی
 های تحقیقمنبع: یافته

و  CoCoتغییرات در حالت نکول تسهیلات، عدم انتشار اوراق  مقایسهٔ ۲ .۲ .۳
های غیرجاری از ترازنامه با حالت نکول تسهیلات، انتشار اوراق نکردن داراییخارج

CoCo های غیرجاری از ترازنامهنکردن داراییو خارج 
  خروج داراییگونه فرض بر آن است که در هر دو حالت هیچ ،هاسناریو ی ایندر هر دو 

طور که گیرد. همانشده صورت نمیسازیشبیه دورهٔ ۱۰ غیرجاری از ترازنامه طی تمام
 فرایندعلاوه بر اینکه  CoCoگردد، در صورت انتشار اوراق مشاهده می ۶و  ۵در جداول 

شود )مجموع واحد کم می ۱8گیرد )نقدینگی به میزان امحای نقدینگی بهتر صورت می
 ۱8گردد و واحد به سود بانک اضافه می ۵گیری(، به میزان و ذخیره CoCoسپرده، 

شود. تغییرات فوق ناشی از آن است که واحد نیز به حقوق صاحبان سهام افزوده می
 از هزینهٔ CoCoپرداخت هزینه برای جبران دارایی غیرجاری از طریق انتشار اوراق 

کمتر است؛ ضمن اینکه در سناریوی انتشار اوراق  بانکیبینآن از بازار  مالیتأمین
CoCoت ترازنامه، دارایی زیرا در سمت راس ،یابد، میزان ناترازی بانک نیز کاهش می

شود و سرعت رشد تر همگن میغیرنقد ایجادشده با یک بدهی با سررسید طولانی
د پرداختی جهت است که سود پرداختی که از مجموع سو. بدینیابدمینقدینگی کاهش 

شده در بازار  پرداختو هزینهٔ ،CoCoگذاران، سود پرداختی به دارندگان اوراق به سپرده
 شود.شود که این اوراق توسط بانک منتشر نمی، کمتر از حالتی میاست بانکیبین
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 ۱۴۰۱پاییز  /۵۳شماره سال پانزدهم /  ۴۶۰

 ۵جدول 
نکردن و خارج ،CoCoعدم انتشار اوراق  لات،ینکول تسه تدر حال انیترازنامه و صورت سود و ز

 غیرجاری  یهاییدارا
 (۱۰صورت سود و زیان ) (۱۰ترازنامه )

 8۰ سود پرداختی ۱۰۵ درآمد تسهیلات بدهی و سرمایه دارایی
 ۳ اداری هزینهٔ ۳ هاگذاریدرآمد سرمایه ۵۰۳ سپرده ۵۱۱ تسهیلات جاری

 ۳ گیریذخیره ۷۶ تسهیلات غیرجاری 
 8۳ هاجمع هزینه ۱۰8 جمع درآمدها

 9۱ سرمایه و سود انباشته ۱۰ هاگذاریسرمایه
 ۲۵ سود )زیان( ۵9۷ بدهی و سرمایه ۵9۷ هاجمع دارایی
 های تحقیقمنبع: یافته

 ۶جدول 
نکردن و خارج ،CoCoانتشار اوراق  لات،ینکول تسه حالت در انیترازنامه و صورت سود و ز

 غیرجاری  یهاییدارا
 (۱۰زیان )صورت سود و  (۱۰ترازنامه )

 بدهی و سرمایه دارایی
 ۷۵ سود پرداختی ۱۰۵ درآمد تسهیلات

 ۵۱۰ تسهیلات جاری
 ۴۱۲ سپرده
 ۳ اداری هزینهٔ ۳ هاگذاریدرآمد سرمایه ۳ گیریذخیره

 CoCo ۷۳ ۷۷ تسهیلات غیرجاری 
 ۷8 هاجمع هزینه ۱۰8 جمع درآمدها

 ۱۰9 سرمایه و سود انباشته ۱۰ هاگذاریسرمایه
 ۳۰ سود )زیان( ۵9۷ بدهی و سرمایه ۵9۷ هاجمع دارایی
 های تحقیقمنبع: یافته

و  ،CoCoتغییرات در حالت نکول تسهیلات، عدم انتشار اوراق  مقایسهٔ ۳ .۲ .۳
های غیرجاری از ترازنامه با حالت نکول تسهیلات، انتشار اوراق نکردن داراییخارج

CoCo اعمال  های غیرجاری از ترازنامهداراییکردن و خارج(CoCo) 
 ٔاوراق دهد که انتشار وضوح نشان میبه 8و  ۷ هایولجد در این سناریو، مقایسهCoCo 

 ۵۰۶)از امحای نقدینگی را کامل کند  فرایندصورت چشمگیری هتواند بو اعمال آن می
توجهی صورت قابلهرا ب و همچنین ناترازی بانکیابد( واحد کاهش می ۴۴۰واحد به عدد 
 ،شدقسمتی از دارایی غیرجاری که باعث تشدید در ناترازی بانک می زیراکاهش دهد، 

مانده، ای از تسهیلات جاری باقیقسمت عمده ،آنبرترازنامه خارج شده است. علاوهاز 
د شود تا ناترازی بانک را به حداقل خوتراز میتر همتوسط یک بدهی با سررسید طولانی

سود و  ،گردد. همچنینهای آتی مانع از خلق نقدینگی در دورهتا جای ممکن برساند تا 
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 ۴۶۱ هابانک ترازنامهٔ یسازو سالم ینگینقد یامحا نیابزار نو 

 

های نکول به دارندگان اوراق با افزایش همراه بوده و انتقال هزینه واسطهٔبهزیان بانک 
 وضعیت حقوق صاحبان سهام نیز بهبود پیدا کرده است.

 ۷جدول 
نکردن و خارج ،CoCoعدم انتشار اوراق  لات،ینکول تسه حالت در انیترازنامه و صورت سود و ز

 غیرجاری  یهاییدارا
 (۱۰) انیصورت سود و ز (۱۰ترازنامه )

 8۰ سود پرداختی ۱۰۵ درآمد تسهیلات بدهی و سرمایه دارایی
 ۳ اداری هزینهٔ ۳ هاگذاریدرآمد سرمایه ۵۰۳ سپرده ۵۱۱ تسهیلات جاری

 ۳ گیریذخیره ۷۶ تسهیلات غیرجاری 
 8۳ هاجمع هزینه ۱۰8 جمع درآمدها

 9۱ سرمایه و سود انباشته ۱۰ هاگذاریسرمایه
 ۲۵ سود )زیان( ۵9۷ بدهی و سرمایه ۵9۷ هاجمع دارایی
 های تحقیقمنبع: یافته

 8جدول 
 یهاییکردن داراخارج و ،CoCoانتشار اوراق  لات،یحالت نکول تسه در انیو ز سودترازنامه و 

 (CoCoغیرجاری )اعمال 
 (۱۰صورت سود و زیان ) (۱۰ترازنامه )

 بدهی و سرمایه دارایی
 ۶۷ سود پرداختی 9۷ درآمد تسهیلات

 ۵۰۰ تسهیلات جاری
 ۴۰۲ سپرده
 ۳ اداری هزینهٔ ۳ هاگذاریدرآمد سرمایه ۳ گیریذخیره

 CoCo ۳۵ ۳8 تسهیلات غیرجاری 
 ۷۰ هاجمع هزینه ۱۰۰ جمع درآمدها

 ۱۰8 سرمایه و سود انباشته ۱۰ هاگذاریسرمایه
 ۳۰ سود )زیان( ۵۴8 بدهی و سرمایه ۵۴8 هاجمع دارایی
 های تحقیقمنبع: یافته

و  ،CoCoتغییرات در حالت نکول تسهیلات، عدم انتشار اوراق  مقایسهٔ ۴ .۲ .۳
با حالت نکول تسهیلات، انتشار اوراق  های غیرجاری از ترازنامهکردن داراییخارج

CoCo، های غیرجاری از ترازنامهکردن داراییو خارج 
  شده درالزامات مطرح تیرعا، ۱۰و  9جداول  ر هر دو ترازنامهٔ، تمرکز بدر این سناریو 

امحای  فرایند ،گرددطور که مشاهده میهستند. همان CECLو  IFRS9 یهامتمم
واحد کاهش  ۴۴۰واحد به عدد  ۵۰۲گیرد )از بسیار کارا انجام می صورتبهنقدینگی 

عدم شناسایی سودهای موهومی و انتقال  واسطهٔبهیابد(، سود و زیان بانک نیز می
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 ۱۴۰۱پاییز  /۵۳شماره سال پانزدهم /  ۴۶۲

واحد به  ۱۶توجهی همراه است و از ه دارندگان اوراق با افزایش قابلهای نکول بهزینه
واحدی  89بان سهام نیز با افزایش وضعیت حقوق صاح ،واحد رسیده است. همچنین ۳۰
 بهبود خیلی زیادی پیدا کرده است. واحد( ۱۰8واحد به  ۱9)از 

 9جدول 
کردن و خارج ،CoCoانتشار اوراق  عدم لات،یدر حالت نکول تسه انیترازنامه و صورت سود و ز

 (Write offغیرجاری ) یهاییدارا
 (۱۰صورت سود و زیان ) (۱۰ترازنامه )

 بدهی و سرمایه دارایی
 8۰ سود پرداختی 9۶ درآمد تسهیلات

 ۵۰۰ سپرده ۴88 تسهیلات جاری
 ۳ اداری هزینهٔ ۳ هاگذاریدرآمد سرمایه

 ۲ گیریذخیره ۲۳ تسهیلات غیرجاری 
 8۳ هاجمع هزینه 99 جمع درآمدها

 ۱9 سرمایه و سود انباشته ۱۰ هاگذاریسرمایه
 ۱۶ سود )زیان( ۵۲۱ بدهی و سرمایه ۵۲۱ هاجمع دارایی
 های تحقیقمنبع: یافته

 ۱۰جدول 
کردن و خارج ،CoCoانتشار اوراق  لات،یدر حالت نکول تسه انیترازنامه و صورت سود و ز

 (CoCoغیرجاری )اعمال  یهاییدارا
 (۱۰صورت سود و زیان ) (۱۰ترازنامه )

 بدهی و سرمایه دارایی
 ۶۷ پرداختیسود  9۷ درآمد تسهیلات

 ۵۰۰ تسهیلات جاری
 ۴۰۲ سپرده
 ۳ اداری هزینهٔ ۳ هاگذاریدرآمد سرمایه ۳ گیریذخیره

 CoCo ۳۵ ۳8 تسهیلات غیرجاری 
 ۷۰ هاجمع هزینه ۱۰۰ جمع درآمدها

 ۱۰8 سرمایه و سود انباشته ۱۰ هاگذاریسرمایه
 ۳۰ سود )زیان( ۵۴8 بدهی و سرمایه ۵۴8 هاجمع دارایی
 های تحقیقمنبع: یافته

 متغیرهای کلیدیتحلیل حساسیت  ۳ .۳
شده نیز مشخص های انجامسازید و در شبیهشوهای زیر مشاهده میطور که در شکلهمان

، نرخ CoCoجمله نرخ نکول، نرخ کوپن اوراق شد، تغییر در هریک از پارامترهای کلیدی از
، عملکرد بانک فرضی را CoCo اوراق اعمالو درصد  Write offو درصد  ،گیریذخیره
: CoCoحالت بدون  -۱ند از: ادهد. در تمام سناریوهای مربوطه که عبارتتأثیر قرار میتحت
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 ۴۶۳ هابانک ترازنامهٔ یسازو سالم ینگینقد یامحا نیابزار نو 

 

: بانک اوراق CoCoحالت با  -۲کند؛ را منتشر نمیCoCo  حالتی که در آن بانک اوراق
CoCo حالت -۳شود؛ ولی اعمال نمی ،کندرا منتشر می Write off حالتی که بانک اوراق :
CoCo خود خارج و  دوره از ترازنامهٔ ۳کند و دارایی غیرجاری را نیز باید بعد از منتشر نمی

 : حالتی است که بانک اوراقCoCo حالت اعمال -۴شناسایی سود موهومی را متوقف کند؛ 
CoCo دهد کند، عملکرد بانک فرضی نشان میدوره اعمال می ۳کند و بعد از را منتشر می

ی دارد، مؤثرامحای نقدینگی نقش بسیار  فرایندکه در ضمن این CoCoکه انتشار اوراق 
و بهترین حفاظت را از حقوق صاحبان  هدصورت بسیار کارا کاهش دهتواند ناترازی بانک را بمی

حجم نقدینگی و حقوق صاحبان  دهندهٔ)محور عمودی سمت چپ نشان عمل آوردسهام به
 سود و زیان بانک است(. دهندهٔو محور عمودی سمت راست نشان ،سهام
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 ۱۴۰۱پاییز  /۵۳شماره سال پانزدهم /  ۴۶۴
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 ۴۶۵ هابانک ترازنامهٔ یسازو سالم ینگینقد یامحا نیابزار نو 

 

 

 
 های تحقیقمنبع: یافته. +٪۲۰ تکانهٔنسبت به  یدیکل یرهایمتغ تیحساس لیتحل .۱۰شکل 
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 ۱۴۰۱پاییز  /۵۳شماره سال پانزدهم /  ۴۶۶
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 ۴۶۷ هابانک ترازنامهٔ یسازو سالم ینگینقد یامحا نیابزار نو 

 

 
 های تحقیقمنبع: یافته. -٪۲۰ تکانهٔنسبت به  تحلیل حساسیت متغیرهای کلیدی .۱۱شکل 

در تسهیلات و دهد که در صورت بروز نکول شده نشان میهای انجامسازیتمام شبیه
)مثبت یا منفی( به متغیرهای کلیدی در عملیات بانکی،  تکانهشدن هرگونه زمان واردهم

باشند و این اوراق اعمال گردند CoCo  مجهز به اوراق هاترازنامهٔ بانکسناریویی که در آن 
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 ۱۴۰۱پاییز  /۵۳شماره سال پانزدهم /  ۴۶8

ه خط( فلش س امحای نقدینگی )نمودار فرایندهای غیرجاری از ترازنامه خارج شوند(، )دارایی
 یابد )کمترین میزان رشد نقدینگی(.صورت کارایی افزایش میهب

 ،دشوق اعمال نارد و این اووارد شو CoCoمثبت به نرخ سود اوراق  تکانهٔکه صورتیدر
بیشتر از حالتی است که اوراق  ،کنیممی Write offامحای نقدینگی در حالتی که  فرایند

CoCo  های وارده، حالتی که اوراق تکانهدر ترازنامه باشد و اعمال نگردد؛ اما نسبت به سایر
CoCo بهتر از حالت  ،باشد اما اعمال نگرددWrite off دهد است. این مهم نشان می

که کفایت باید حتماً زمانی ،که بانک تصمیم بر آن دارد که این اوراق را منتشر کندصورتیدر
در غیر  ؛طور خودکار اعمال کندهاوراق مذکور را ب ،خود کمتر شد از حد بهینهٔبانک  سرمایهٔ

 ،ها بیشتر استسود سپرده هزینهٔ زا CoCoانتشار اوراق  اینکه هزینهٔ واسطهٔبهصورت این
سود بانک را  تجهیز منابع بانک شده و حاشیهٔ شدهٔاین اوراق باعث افزایش بهای تمامانتشار 

 دهد.کاهش می
خط( و همچنین ، میزان سودآوری بانک )نمودار تکشدههای انجامسازیدر تمام شبیه

 ،کندمی Write offچین( در حالتی که بانک ز حقوق صاحبان سهام )نمودار نقطهحفاظت ا
 ،شودطور که مشاهده میرسد و همانها میبه کمترین میزان خود نسبت به سایر حالت

 ،ها برخوردار استتکانهاز حساسیت بسیار بالایی نسبت به سایر نرخ نکول  تکانهٔنسبت به 
کردن دیگر امکان شناسایی سود موهومی و غیرواقعی برای بانک وجود Write offبا  زیرا

د که این امر باعث شومین ها تأآن توسط حقوق صاحبان سهام بانک ندارد و باید هزینهٔ
ولی عدم خروج دارایی غیرجاری ند.؛ شوتضرر ها از این ناحیه مشود سهامداران بانکمی

(Write offنیز باعث خلق نقدینگی بی )امحای نقدینگی  فرایندکیفیت و اختلال در نکردن
رهایی از این  CoCo  اوراق شود که در واقع وظیفهٔشود و این به ضرر کل اقتصاد میمی

 .استچالش 
 فرایند ،در ترازنامه وجود داشته باشد و حتی اعمال نگردد CoCoدر حالتی که اوراق 

در  CoCoامحای نقدینگی و حفاظت از حقوق صاحبان سهام بهتر از حالتی است که اوراق 
 سازی اقلام سمت راست و چپ ترازنامهٔترازنامه وجود نداشته باشد که این مهم ناشی از همگن

 .است CoCoبانک توسط اوراق 
در سناریوی حساسیت به  CoCoترین عملکرد در خصوص انتشار اوراق به ،کلیطوربه

بیشترین مقدار امحای  ، در این حالتدشوطور که مشاهده میدهد. هماننرخ نکول رخ می
خط( و بهترین عملکرد در افزایش سود و زیان بانک دهد )نمودار فلش سهنقدینگی رخ می

خط(. در خصوص حفاظت از د )نمودار تکدهمی ویر Write offبالاخص نسبت به حالت 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

64
53

35
5.

14
01

.1
5.

53
.4

.7
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 jm
br

.m
br

i.a
c.

ir
 o

n 
20

25
-0

8-
24

 ]
 

                            32 / 37

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.26453355.1401.15.53.4.7
https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-1861-fa.html


 ۴۶9 هابانک ترازنامهٔ یسازو سالم ینگینقد یامحا نیابزار نو 

 

 )نمودار ها وجود داردقبولی نسبت به سایر حالتحقوق صاحبان سهام نیز عملکرد قابل
 (.چیننقطه
افزایش نکول )که باعث ایجاد دارایی غیرنقد در  دهدشان مینتایج فوق ن ،طورکلیهب

امحای نقدینگی محسوب  فرایندکردن شود(، متغیر بسیار مهمی در مختلمی هاترازنامهٔ بانک
ولی  ؛۱دشوحذف  هاترازنامهٔ بانکها از ضروری است که این نوع از دارایی ،روازاینشود. می
ها در ایران، حذف این نوع از دارایی هاترازنامهٔ بانکهای دلیل عدم تنوع در قسمت بدهیبه

اوراق این لازم است تا  ،بود. بنابراین بر خواهدها بسیار هزینهبرای حقوق صاحبان سهام بانک
سازی اقلام نقد وارد شوند تا ضمن متنوعهای غیرکردن داراییبرای خارج هاترازنامهٔ بانکدر 

حفاظت شود. همچنین با توجه ها آن ، از حقوق صاحبان سهامهاترازنامهٔ بانکسمت چپ 
مستقیم محدود گردد تا قدرت  صورتهبباید ترازنامه  ،ها خالق نقدینگی هستندبه اینکه بانک
 د.شونیز محدود ها آن خلق نقدینگی

 گیرینتیجه ۴
 دهدینشان م ،شدهبا توجه به فروض در نظر گرفتهمقاله  نیشده در اانجامهای یسازهیشب

نقدینگی را مختل  یسرعت امحا هاترازنامهٔ بانکغیرجاری از  یهاکه عدم حذف دارایی
، شودمیاقتصاد  گیری روند مخربی از افزایش خلق نقدینگی ناسالم درو باعث شکل کندمی
 جادیا یبرا یجد اریبس دیتنها تهدنه این مهم .ستهابانک یدهلاتیفارغ از قدرت تسهکه 

 هاترازنامهٔ بانکها در ماندگاری این نوع داراییاست، بلکه تداوم  ختهیافسارگس یهاتورم
در بازار پول  یبانک مرکز شتریباعث انفعال بامحای نقدینگی  فرایندتکامل عدم  واسطهٔبه

ها جهت افزایش در ناترازی بانکهای پولی را به، و کارایی سیاستشد خواهدنسبت به گذشته 
ر این خصوص نیز حکایت از های مالی جهانی دبحران تجربهٔ .دکنبا چالش جدی مواجه می

یار بیشتر از سایر در آن بس وعیش سکیردلیل اینکه هبها که افزایش ناترازی بانک آن دارد
با انتشار  کمیتهٔ بازل ،از همین رو ؛است زیآممخاطره یبانک منظا برایشدت صنایع است، به

                                                                                                                                  
-۱ تأخیر زیاد و مشروط به برقراری این دو شرط است:ها در نظام بانکی ایران با ولی حذف این نوع از دارایی ۱

 تیلاآن بخش از تسه -۲ شده است. یالوصول سپرمشکوک ها به طبقهٔانتقال آن خیسال از تار ۱۰که  یلاتیتسه
شده  منحل ایو  ،فوت، ورشکسته ،یو حقوق یقیها اعم از اشخاص حقآن رندگانیگ د،یسررس خینظر از تارکه صرف

؛ برای مطالعهٔ بیشتر، نگاه شده است یل سپرو انحلا یفوت و حکم ورشکستگ یصدور گواه خیاز تار زیسال ن ۶و 
ص و حذف مطالبات یتشخ دستورالعمل نحوهٔ ۳۱/۰۱/۱۳9۱ مورخ ۲۱۲۷۰/9۱ شمارهٔ بخشنامهٔکنید به: 

 محاسبهٔ دستورالعمل نحوهٔ»و اصلاح  یمال یهاآن در صورت یو افشا یاعتبار وصول از دفاتر مؤسسهٔرقابل یغ
 «.یسسات اعتبارمطالبات مؤ رهٔیذخ
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های با و ایجاد بدهی هاترازنامهٔ بانکها از با هدف حذف این نوع از دارایی CoCoاوراق 
نشان  حاضر شده در مقالهٔهای انجامسازیشبیه ،تر موافقت کردند. همچنینلانیسررسید طو

های ها در شرایطی که فعالیتو اعمال آن توسط بانک CoCoدهد که انتشار اوراق می
سازی مثبت مواجه گردد، از طریق همگن تکانهٔاقتصادی با رکود مواجه شوند و نرخ نکول با 

بسیار کارا به این تکانه پاسخ دهد  صورتبهتواند می هازنامهٔ بانکترااقلام سمت راست و چپ 
آن تقسیم  تواترهای زمانی شود که البته لازمهٔ در تمام هاترازنامهٔ بانکسازی و باعث سالم

شده بود که با نتایج های انجامسازیشبیه نفعان در تمامذی انک بین همهٔسود و زیان ب
و همکاران  گونچارنکو ،(۲۰۲۲( و فاجاردو و همکاران )۲۰۲۲و همکاران ) یلمطالعات 

 مطابقت دارد. ( ۲۰۲۱)

 هاپیشنهاد ۵
براساس فروض شده در این مقاله انجام یسازمدلدر تحقیقات آتی،  گردد کهپیشنهاد می

بانک  گرددمی شنهادیپ ،د. همچنینانجام شوتر ملموس جیبه نتا یدسترس یبرا تریواقع
کیفیت و همچنین و جلوگیری از خلق نقدینگی بی هاترازنامهٔ بانکسازی مرکزی برای سالم

 CoCoاوراق  یاندازراه یلازم برا یفن یسازوکارهاها، حفاظت از حقوق صاحبان سهام بانک
 یبرا ییاجرا یازهاینشیپ مطالعات آتی به د تاشوند. در این زمینه نیز پیشنهاد میرا فراهم ک

پیشنهاد  ،علاوه بر آن د.شوانجام  رانیا اقتصادخاص  طیابزار براساس شرا نیا یسازادهیپ
کنترل رشد  یاطیاحت استیس شده در مصوبهٔشود برای دستیابی به اهداف در نظر گرفتهمی

طرح مکمل سیاست فوق در نظر بگیرد،  عنوانبه، اوراق مذکور را شبکهٔ بانکی ترازنامهٔ
ترازنامهٔ در سمت چپ  CoCoرا تابعی از میزان انباشت اوراق  هاترازنامهٔ بانکرشد که طوریهب

، گرددمحدود می هاترازنامهٔ بانکعلاوه بر اینکه رشد  ،صورتند. در اینکلحاظ  هابانک
وجود آمده هتر بیک بدهی با سررسید طولانی هاترازنامهٔ بانکجهت اینکه در سمت چپ به

ها با کیفیت بیشتری نسبت به قبل به اقتصاد تزریق شده توسط بانکخلقاست، نقدینگی 
تواند پارامتر مناسبی برای تفکیک عملکرد میزان انباشت این اوراق می ،گردد. همچنینمی

های کارآمد که طور خودکار بانکهصورت بهای کارآمد و ناکارآمد از هم باشد؛ در اینبانک
همچنان قدرت خلق نقدینگی خود را حفظ  ،شونداقتصاد میباعث خلق نقدینگی سالم در 

 گردد.های ناکارآمد محدود مینند و خلق نقدینگی توسط بانککمی
بودن شود برای رفع مشکل عندالمطالبهفوق، نیز پیشنهاد می علاوه بر موارد مطروحهٔ

اده شود تا در صورت این اختیار د CoCoبه دارندگان اوراق  ،هاترازنامهٔ بانکاقلام سمت چپ 
تمایل بتوانند قبل از سررسید، اوراق مذکور را در بازار ثانویه )بورس و فرابورس( به فروش 
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گذاری گذاران انتقال دهند. برای قیمتبرسانند و حق مالکیت اوراق خود را به سایر سرمایه
و ابزارهای مشتقه گذاری اوراق قرضه توان از سازوکارهایی مشابه با قیمتاین اوراق نیز می

 استفاده کرد.
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