
 

 بانکی - های پولی پژوهش   فصلنامهٔ
 ۱۴۰۴، تابستان ۶۴هجدهم، شماره سال 

 3۶9-323صفحات 

مشروط  لی تبد قابل یاوراق بده یگذارمتیق سازیمدل
(CoCoٔی مورد ( )مطالعه )بانک ملت : 

 †کامران سلمانی قرایی *مهدی کیخا 

 ۰۴/۰3/۱۴۰۴: رشیپذ خیارت 2۸/۱۰/۱۴۰3 :افتیدر خیتار

 چکیده 
نما  یبانک  نظام   یو نظارت  یساختار  یهاضعف   2۰۰۸  یبحران مال به تصو  انیرا    ب ی ساخت و 

در    یو اصلاحات ساختار  هیسرما  تیکفا  برای  3همچون بازل    یارانه یگسخت  یمقررات نظارت 
 ، شدند ملزم    رات ییتغ  نیا  تیبه رعا  یالمللن یب  یهابانک که  حالی در   .شدمنجر    هابانک   ی بده

  ت یکفانظیر   ییهااستانداردها دارد و با چالش   نیبا ا   بسیاری  همچنان فاصلهٔ رانیا  ی بانک نظام
  ی متکعندالمطالبه   یهاکه عمدتاً بر سپرده  کندی م  تیفعال  یبده  یو ساختار سنت نیی پا هٔ یسرما
اما    ؛کند  نیرا تأم  داقتصا  یمال یازها ین توانستتورم    لی ساختار با تحم  ن یا  ،در گذشته   .است

  ی انده یفزا  طوربه   نظام بانکی  یناتراز   شی موجود و افزا  یتورم  طیآن در شرا  یناکارآمد اکنون  
شده    یو خارج  یداخل  تکانهٔدر برابر هر گونه    ینظام بانک  یآورآشکار شده و باعث کاهش تاب 

در برابر  هابانک  یمالاستحکام  شی افزا یبرا  یبانک ن ینو ی به ابزارها از ین . به همین دلیل، است
افزا  یاقتصاد   یهاتکانه  آن تأمین منابع    یداری پا  شی و  شراها  مالی  و کاهش    یتورم  طی در 

پژوهش    نیا  ،روازاین   .کرده است  دایپ  یموجود ضرورت مضاعف  یهاناترازی از    ی ناش  یهاریسک 
  ی آورتاب   شی و افزا  ی رانیا   یهابانک   یبه ساختار بده  یبخش و تنوع   هی سرما  تیبا هدف بهبود کفا

  ل یتبد قابل  یاوراق بده  یگذار مت یو ق  یاض یر سازیمدل به  ،ی احتمال یهابحران در برابر ها آن
ماهه پرداخته  شش   یبا تواترها   ۱۴۰3تا    ۱39۸  یزمان  بازهبانک ملت در    ی( براCoCoمشروط ) 
  ی هادل و م  یهندس   یهمچون حرکت براون   یتصادف  یها فرایندراستا، با استفاده از    نیاست. در ا

اعتبار طر  ،ی مشتقات  اعتبار   یاجزا   قیتطب  قیاز  شب  یمثلث  پو   یسازه ی به  اوراق   یایرفتار 
CoCo  که انتشار   دهدی پژوهش نشان م   یهاافته یپرداخته شده است.   یمختلف مال طیدر شرا

 
  ،یی دانشگاه علامه طباطبا ،ی اقتصاد یزیبرنامه ر کارشناس ارشد توسعه و   )نویسنده مسئول(  نویسنده اول *

 mhdkeikha@gmail.com رانیتهران ، ا
 دانشجوی دکتری مهدنسی مالی، واحد علوم و تحقیقات دانشگاه آزاد اسلامی تهران ، ایران  نویسنده دوم †
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2 
 

3۴۰ 

 ۱۴۰۴، تابستان ۶۴سال هجدهم، شماره 
پاییز   /۱7شماره    /ششم  سال

  ی هاتکانه را بهبود بخشد، انتقال  ها  کفایت سرمایهٔ بانک   تا حد زیادی  تواندی م  CoCoاوراق   ۱392
  ل یتحل  ،بر اینعلاوه دهد.    شی افزا  یتورم  طیرا در شرا   ی و ثبات مال  ،را کاهش دهد   یاقتصاد
باز   دهدی نشان م   ید یکل  یرها یمتغ  تیحساس بهرهٔ  یاب یکه نرخ  نرخ    سک، یبدون ر   و حداقل 
ق  ی دیکل  ی عوامل اااوراق   نیا  یگذار مت یدر  راهکارها  نیند.    ی برا  یعمل  ی ی پژوهش 

، علاوه بر  CoCoاز اوراق   یریگتا با بهره   دهد ی ارائه م  یرانیا  یهابانک و   یپول انگذارسیاست
برابر    یآورتاب   شی افزا به    یبده  یساختارها  ،یمال   یهابحران در  و  کنند  مدرن  را  خود 

 شوند.  کینزد  یالمللن یب  یاستانداردها

 3بازل  تهٔیکم ،یبحران بانک   ه،ی سرما تیکفا: های کلیدیواژه 
 JEL: E42 ،E51 ،E52 ،E58بندی  طبقه
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 323 ( CoCoمشروط )   لیتبد قابل   یاوراق بده یگذارمت یق  یسازمدل  

 

 مقدمه ۱
 کرد ها را مجبور  شد و دولتمنجر    هابانک به ورشکستگی تعداد زیادی از   2۰۰۸بحران مالی  

 نی. اارائه دهنددهندگان  مالیاتاز طریق وجوه  ها  آن   برای نجاتای  های مالی پرهزینهکمک
در    ی راتییتغ  دینبوده و با  ی کاف  اندازهٔبه  هابانک  انیجذب ز  تینشان داد که ظرفها  ی ورشکستگ

برای ممانعت از تکرار    روازاین   .(۱،2۰23)کاند و همکاران   د وش  جاد یاها  آن  هٔیمقررات سرما
مقررات جدیدی وضع شدیهابحران چنین   برایی،  متحدهمثال    ؛  ایالات  داد   ،در  - قانون 
 ، و در سطح جهانی 3تصویب شد  نظام بانکی برای افزایش شفافیت و کاهش ریسک در    2فرانک
بازلنامهتوافق  سخت   3  های  سرمایهٔرا  تری  گیرانه استانداردهای  مدیریت   هابانک   برای  و 

مقررات بر دو رکن اصلی این    ،طورکلی به (.  2۰22،  5و تاینل   )کرمر  4اتخاذ کرد ها  آن   ریسک

 
1 Kund et al. 
2 Dodd-Frank Act 

در ایالات متحده تصویب شد. این قانون با هدف   2۰۰۸به دنبال بحران مالی  و    2۰۱۰فرانک در  - قانون داد  3
های مشابه، اصلاحات جامعی در نظارت و تنظیم مقررات های سیستماتیک و جلوگیری از بحران کاهش ریسک 

( برای  FSOCتوان به ایجاد شورای نظارت بر ثبات مالی )های کلیدی این قانون می مالی ارائه کرد. ازجمله ویژگی 
ریسک  کاهش  و  از  شناسایی  حمایت  و  مشتقات،  بازارهای  در  بیشتر  شفافیت  به  الزام  سیستماتیک،  های 

تأسیس دفتر حمایت مالی مصرف مصرف  قانونCFPBکننده )کنندگان از طریق  - داد   ( اشاره کرد. همچنین، 
دهندگان ایجاد  رانک ترتیباتی برای مدیریت شکست موسسات مالی بزرگ بدون نیاز به استفاده از منابع مالیات ف

 کرد.
المللی در ای از اصلاحات بین نظارت بانکی بازل تدوین شد، مجموعه   که توسط کمیتهٔ  3های بازل  نامه توافق  4

 هابانک ها با هدف تقویت مقاومت  نامه معرفی شد. این توافق   2۰۰۸نظارت بانکی است که پس از بحران مالی    حوزهٔ
برابر   به افزایش الزامات سرمایه ترین تغییرات می اند. از مهم های اقتصادی و مالی طراحی شده تکانه در  ای توان 

و   (LCR) مانند نسبت پوشش نقدینگی  ؛یک و معرفی معیارهای نقدینگی  لایهٔ  تر سرمایهٔ، تعریف دقیق هابانک 
به مدیریت ریسک تمرکز بیشتری دارد و   3بازل  ،اشاره کرد. همچنین (NSFR) نسبت خالص تأمین مالی پایدار

 .کندهای سیستماتیک و غیرمنتظره می ای بالاتر برای مقابله با ریسک را ملزم به نگهداری سرمایه  هابانک 
5 Kremer  & Tinel 
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 ۱۴۰۴، تابستان ۶۴سال هجدهم، شماره  32۴

به این معنا که    ؛2جای نجات از بیرون به   ۱دادن به نجات از درون اولویت   یکی   :تأکید داشتند
جبران    اوراق قرضهمنابع داخلی مانند سهامداران و دارندگان  طریق  باید از   هابانک های  زیان

  لایهٔ   به نگهداری سرمایهٔ  هابانکالزام    و دیگری  یا مالیات دهندگان،  شود نه از منابع دولتی 
زیان  ایپشتوانه   همانندبیشتر    3یک برابر  در  مقاومت  افزایش  و  )  ی احتمالی  هابرای  لیانزا 

، مقررات الزامات  3بازل    نامهٔ در واکنش به این مقررات، علاوه بر توافق   .(4،2۰2۱همکاران
  ها بانک به    )(CRD  6دستورالعمل الزامات سرمایه  ،و به تبع آن  (CRR)  5اروپا   اتحادیهٔ  سرمایهٔ

نیازهای سرمایهٔ  اجازه از  بخشی  طریق    دادند  از  را  کنند   7CoCo  اوراقانتشار  خود    تأمین 
و همکاران  رو  نیا  .(2۰2۱،  ۸)گونچارنکو  برا  یکرد یاوراق  ورشکستگ  ینوآورانه  با   ی مقابله 

رشد   سرعتبه   ند و به همین دلیل،داشت   نجات از درونو  کارآمد    ی حلبه عنوان راه   هابانک
همکاران   کردند و  آن  .(2۰2۵،  9)ژانگ  از  شد  ها  استفاده  به    هابانکباعث  نیاز  بدون 

اقتصاد   دولتی   یهاحمایت  به  تورم  تحمیل  زیانو  و،  کرده  جذب  را  خود  برابر   های  در 
 . (2۰23، ۱۰)کیستر و میتکوف تر شوندی مالی مقاومهابحران 

 
درون ۱ از  زیان   استمکانیزمی    in)-(Bail  نجات  آن  در  به  که  انتقال  جای  به  بحرانی  شرایط  در  بانک  های 

شامل کاهش    فرایندشود. این  دهندگان یا دولت، توسط سهامداران و دارندگان بدهی آن بانک جذب میمالیات 
حفظ ثبات مالی بدون نیاز به استفاده    سهام بانک است. هدف اصلی این روشها به ها یا تبدیل بدهی ارزش بدهی 

د و از فروپاشی جلوگیری  توانند خود را بازسازی کننمی  هابانک از منابع عمومی است. با اجرای نجات از درون،  
درحالی  می کنند،  منتقل  افرادی  به  مالی  بار  ریسک که  که  پذیرفته شود  را  بیشتری  روش  های  این  اند. 

برای سرمایه مسئولیت  اما ممکن است اعتماد عمومی به بانک را کاهش    ،کندگذاران ایجاد می پذیری بیشتری 
 .دهد

که در آن دولت یا نهادهای عمومی با استفاده از منابع مالی عمومی،    است  یزمیمکان  out)-(Bail  نجات از بیرون 2
تزریق    معمولاًها  ، دولت فرایند دهند. در این  ورشکستگی را نجات می   های در آستانهٔیا شرکت   هابانک  از طریق 

کنند تا از فروپاشی جلوگیری کنند. این روش در بحران مالی  کمک می   هابانک های اضطراری به  وام   سرمایه یا ارائهٔ
های  حال، نجات از بیرون هزینه اینگسترده استفاده شد و توانست از گسترش بحران جلوگیری کند. با طور  به   2۰۰۸

  ، ( شود Moral Hazardکند و ممکن است باعث ایجاد ریسک اخلاقی )دهندگان ایجاد می سنگینی برای مالیات 
 های بیشتری را بپذیرند. ممکن است با اطمینان از حمایت دولت، ریسک  هابانک زیرا 

3 Tier 1 Capital 
4 Leanza et al. 
5 Capital Requirements Regulation (CRR) 
6 Capital Requirements Directive (CRD) 
7 Contingent Convertible 
8 Goncharenko et al. 
9 Zhang et al. 
10 Keister & Mitkov 
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 32۵ ( CoCoمشروط )   لیتبد قابل   یاوراق بده یگذارمت یق  یسازمدل  

 

در شرایط کنونی، مهماین    اهمیت ایران آن است که  اقتصاد  ترین چالش  موضوع برای 
روی   ترازنامهٔ    گذارسیاست پیش  ساختار  اصلاح  کفایت    هابانک پولی،  افزایش  محوریت  با 

 ؛(۱۴۰3،  ۱هفتم توسعه   ی موجود برای کنترل تورم است )برنامهٔهاناترازی سرمایه و کاهش  
دارا  دلیل به  هابانک ترازنامهٔ    ولی  ناتراز  ،رنقدیغ  یهایی انباشت  )مرکز   دیشد  یدچار  است 

و شدت این ناترازی به حدی است که حقوق صاحبان سهام   2(۱۴۰۰های مجلس،  پژوهش 
، 3سلمانی قرایی و کیخا ندارد )و امکان نجات از درون وجود   ستی قادر به جبران آن ن هابانک

 و   نیست  ممکنبه کسری عملیاتی جدی دولت نجات از بیرون نیز  توجه با   علاوه،. به (۱۴۰۱
از  نمی   ،اساسبراین  یا  هاروش توان  سهامداران  طریق  از  سرمایه  افزایش  مانند  سنتی  ی 
های این روند نیز مستلزم تحمیل تورم   از سوی دیگر، ادامهٔ  .های دولتی استفاده کرد کمک

حقیقی و تحریک انتطارات تورمی بیشتر    شدیدتر به اقتصاد و کاهش هرچه بیشتر نرخ بهرهٔ
  طور به  ی ایراننظام بانکساختار بدهی    کهازآنجا .  (۱۴۰3،  4های مجلس مرکز پژوهش است )

بیشتر از گذشته   نظام بانکی ، پایداری منابع در  است  متکی  5عندالمطالبه   یهابر سپرده  ی سنت
را  هاناترازی شود و  متزلزل می  افزایش می   طوربه ی موجود  سلمانی قرایی و  دهد )مضاعفی 

تواند اصلاحات ساختاری مدنظر خود  پولی نمی  گذارسیاست  به همین سبب، .(۱۴۰۱کیخا، 
ین و ساختار  یپا  کفایت سرمایهٔ بیرکزیرا ت ،6( ۱۴۰3)کیخا و مهرورز،  اجرا کند  مؤثر طوربه را 

 
  سالیانهٔ گذاری کاهش  با تمرکز بر بهبود نسبت کفایت سرمایه با هدف   هابانک هفتم به موضوع حل ناترازی    برنامهٔ ۱

کفایت  مذکور متعقدند در صورت اصلاح ساختار   ناترازی )تجمعی( پرداخته است و نگارندگان برنامهٔ  یدرصد   2۰
بانک  درنظرگرفته ها  سرمایهٔ  اهداف  انضمام سایر  برنامهٔ  شدهبه  پایان  نقدینگی    تا  رشد  تورم    ۱3٫۸هفتم    9٫۵و 

هفتم پیشرفت جمهوری اسلامی    سالهٔپنج   بیشتر رجوع کنید به قانون برنامهٔ  هٔمطالع  یبرا  خواهد شد.  یدرصد 
 9۱۰/۸992 ( شماره۱۴۰7ٔ ۱۴۰3ایران )

)   یهاپژوهش   مرکز  :به  دیکن  نگاه  شتر،یب  مطالعهٔ  یبرا  2 بانک  یناتراز   ،(۱۴۰۰مجلس  در شبکهٔ    ران یا  یپنهان 
 ها شه ی ر و یست یچ  لی(: تحل۱393-۱39۶)
  سازی ترازنامهٔ ابزار نوین امحای نقدینگی و سالم   ، (۱۴۰۱کنید به سلمانی قرائی، کیخا )نگاه    ،بیشتر   برای مطالعهٔ  3

 ۴37-۴73 صص. ،۵3 بانکی، شمارهٔ -پولی  های  پژوهش   ها، نشریهٔبانک 
.  ۱۴۰۱در سال    یو بانک  ی(. تحولات نظام پول۱۴۰3مجلس. )  یهامرکز پژوهش به  کنید    نگاه  ،بیشتر  برای مطالعهٔ  4

 .2۰۰۱7(. مسلسل: یو بانک   ی)گروه پول یدفتر مطالعات اقتصاد 
5 puttable 

و    شودی گفته م  liquidity imbalanceنوع اول که یناتراز : شودی م  میتقس یکل به دو دستهٔ هابانک  یناتراز 6
سررس  یناش تطابق  عدم  بده   هایی دارا  دی از  کههای و  روش   مربوط  هابانک    liquidity  به  ست  و  است 

 استفاده از اوراق  مشخصطور  به ،  هابانک   اقلام سمت چپ ترازنامهٔ  یسازمتنوع   قیرساندن آن از طرحداقل به 
Contingent Convertible  به آن نجات    در اصطلاحاست و   عیو سر نهیکم هز   اریبس  یحلروش راه   نیا  .است
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 و  شود می   ۱ی پول  است یانتقال س  سمیمکان  بیشتر در  اختلال  های بانکی، موجبسنتی بدهی 
به  را  مرکزی  وام بانک  یک  نقدینگی عنوان  خلق  حلقهٔ  آخرین  می   2دهنده،  )ایگنقرار  ،  3دهد 

2۰2۱) . 
بدهی   نوین  ابزارهای  شرایطی،  چنین  پایدا  همچونتوانند  می هم  در  برای    رمنبعی 

و  مالی تأمین بیایند  حساب  افزایش    به  بانکموجب  سرمایهٔ  و  نشوها  کفایت  به  د  هم 
 ، دهد. همچنین  پاسخ ی اقتصادی  هاتکانهکارا به    شکلی بهند تا  نپولی کمک ک  گذارسیاست 

عمل  به  اقتصاد  در  نقدینگی  امحای  ابزار  از شکل   کنند می عنوان  مانع  خلق  و  فرضیهٔ  گیری 
 . (2۰2۱ ،5)فانگوکووا و همکاران  شوندمی  4نقدینگی شدید

انطباق عدم،  شده است ی ایران ایجاد هابانکچالش دیگری که از ساختار بدهی سنتی در  
ی پیشرو در هابانککه  حالی در .  (2۰۱9)بلینی،    6است   IFRSو    بازل  با استانداردهای کمیتهٔ

سازی ساختار بدهی متنوعمدام در حال  برای انطباق بیشتر با استانداردهای مذکور  جهان  
در حالی است که  دارند. این   بسیاریفاصلهٔی ایرانی با این استانداردها هابانک ،خود هستند

  ،روازاین   .کندمی را تسهیل  استانداردهای بین اللملی  تطبیق با    میزانابزار  استفاده از این  
بهره    CoCoتوان برای اصلاح شرایط از تجارب سایر کشورها درزمینهٔ استفاده از اوراق  می 
هم از منظر ساختار ترازنامه و هم از منظر تنوع  هابانک افزایش کیفیت ساختار ترازنامهٔ . برد 

 
کنند دچار این نوع  یی که الزامات کفایت سرمایه را رعایت میهابانک   معمولاً  .شودی گفته م  زین (Bailin) درون  زا

در    رییاز تغ  یو ناش  شودی گفته م balance sheet imbalance  ی نوع دوم که ناتراز یناتراز  .ناترازی می شوند 
  ق یرساندن آن از طرحداقل به مربوط است و روش    هابانک   Insolvencyست که به  های و بده  هایی ساختار دارا

( و اوراق Asset Management Company)  ییدارا  تیر یمشخص شرکت مدطور  به و    یبحران  یبازار بده   جادیا
بر است و به آن  و زمان   نهیمتعدد پرهز  نفعانی وجود ذ   لی دلروش به   نیا  . است  Securitization  یبهادارساز 

کنند دچار  یی که الزامات کفایت سرمایه را رعایت نمی ها. بانک شود ی گفته م  زین(  Bail out)  رونیروش نجات از ب
ناترازی می  نوع  مرکز   ،( ۱۴۰3)  مهرورز،  خایک   به  دی کن  نگاه  شتری ب  مطالعهٔ  ی برا  .شونداین  بانک  در    یعملکرد 

 . بازار پول و ارز  یمطبوعات  سسهٔؤانتشارات م  ،۱۴۰3تا  ۱۴۰۰ یها: در سال یو پول یاطیکلان احت یهااستیس
1 transmission mechanism of monetary policy 
2 Lender of Last Resort (LOLR) 
3 Eeghen 
4 High Liquidity Creation Hypothesis (HLCH) 
5 Fungacova et al. 

 کنید به:  نگاه ،بیشتر  برای مطالعهٔ 6
Bellini, T. (2019). Introduction to Expected Credit Loss Modelling and Validation IFRS 9 and 
CECL Credit Risk Modelling and Validation a Practical Guide with Examples Worked in R 
and SAS. Academic Press, pp. 1 -30 
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جدایی  جزء  بدهی  ساختار  و  در  است  نقدینگی  اوراق  ناپذیر کنترل  از  برای   CoCoاستفاده 
بر همین اساس،   .(2۰2۰،  ۱ی و همکارانسیوردلیفدستیابی به این هدف بسیار کارآمد است )

اوراق   کارکرد  تبیین چگونگی  است که ضمن  آن  حاضر  نوشتار  از  تشریح   CoCoهدف  به 
 د. این در حالی است که تاکنون مطالعهٔزقیمت این اوراق برای بانک ملت بپردا  سازیمدل

 نوین است.  کاملاًاین مطالعه در نوع خود  ،از این منظر ومشابهی در ایران انجام نشده 
  م نظادر  CoCoاین مقاله شامل چهار بخش اصلی است. نخست، چگونگی کارکرد اوراق 

و همچنین    CoCoگذاری اوراق  ی تشریح شده است. سپس، به بررسی مبانی نظری قیمت بانک
شناسی پژوهش مطالعات گذشته در خصوص اوراق مذکور پرداخته شده است. در ادامه، روش

تحلیل   شود می بررسی   از  حاصل  نتایج  پایانی،  بخش  در  انجام و  پیشنهادهای  های  و  شده 
 مربوطه بیان شده است. 

 مرور ادبیات موضوع ۲
ن توااند که نمی حدی بزرگ و پیچیده شده ، بههابانکنشان داد که برخی    2۰۰۸بحران مالی  

مؤثر تحت    طوربه یا    2اعلام کرد  هراحتی ورشکستبهرا  ها  آن  هایشانبدهی ساختار  به  باتوجه 
همکارانقرار  جدی  نظارت   و  )جوادی  برجسته   ، روازاین   (.2۰23،  3داد  از  ترین  تعدادی 

کید أت  6مشترک   ایمقاله در    ،5و شیلر   4نوبل، دایموند   از جمله برندگان جایزهٔجهان  اقتصاددانان  
  طراحی شود   هابانکابزار مالی ترکیبی برای    و   باید متنوع شود   هابانککردند که ساختار بدهی  

 
1 Fiordelisi et al. 
2 Too-Big-to-Fail 
3 Javadi et al. 

تحلیل  2۰22اقتصاد  نوبل    جایزهٔ  برندهٔ   ،(Douglas W. Diamond)  موندیدا داگلاس   4 به  مقاله  این  در   ،
 ها بانک آوری  لزوم ایجاد سازوکارهایی برای افزایش تاب   بر  ،ویژههای مالی پرداخته و به ساختارهای بانکی و بحران 

خودکار قادر به جذب سرمایه  طوربه باید  هابانک. او به این نکته اشاره کرد که کرده استها تأکید در برابر بحران 
 نیاز شوند. ها یا دیگر نهادها بی ها باشند تا از نجات مالی از سوی دولت در زمان بحران 

ویژه به تحلیل نوسانات    طوربه ، در این مقاله  2۰۱3  نوبل اقتصاد  جایزهٔ  برندهٔ  ،(Robert J. Shiller)  لریش  رابرت  5
در    توانندمی که   دارداهمیت طراحی ابزارهای مالی تأکید  بر. او ه استگذاران پرداختبازارهای مالی و رفتار سرمایه 

 کمک کنند.  هابانک خودکار به  طوربه ها زمان بحران 
منتشر شد، پیشنهاد دادند که یک ابزار مالی   2۰۱۰در    Squam Lakeای که تحت عنوان گروه کاری  در مقاله  6

اضافی جذب    خودکار و سریع سرمایهٔ  طوربه در زمان بحران مالی،    اجازه بدهد  هابانک هیبریدی طراحی شود که به  
ها کمک  کند و به آن در زمان بحران عمل می   هابانک برای    «پوشش خودکار» عنوان  خاص به   طوربه کنند. این ابزار  

 تر شوند. های مالی مقاوم کند تا در برابر بحران می 
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که    ی مطرحهابانک  ،همین اساس  بر  .(2۰2۵و ژانگ و همکاران،    ۱،2۰23)کاند و پتراس
سازی در ساختار متنوعبه  شوند،  شناخته می   (SIFIs)  2عنوان مؤسسات مالی سیستماتیکبه 

پرداختند خود  بدهی   ،بدین صورت  .بدهی  مطابق شکل  ساختار  درترازنامه    ۵به    ۱هایشان 
پایداری   شیافزا  ،ی نگینقد  تیریدر مد  یفرد منحصربه   ت یهرکدام ظرفطبقه تقسیم شد که  

. این در حالی  (2۰۱۸  ،3و همکاران  ریگلی)اشپدارند    سکیو کاهش ر  ،هیسرما  شیافزا  مالی،
از    هابانک است که ساختار بدهی   های بانکی تشکیل شده است و این  سپرده در ایران صرفاً 

  هابانک   بودن اقلام سمت راست و چپ عملاً اصلاح ساختار ترازنامهٔغیرهمگن به باتوجه مهم 
 4.کندمی را غیرممکن 

 
   CoCoبا   یبده بیو ترک هابانک ترازنامهٔ  .۱شکل 

 2۰۱۸ و همکاران، ریگلیاشپ منبع: 

 
1 Kund & Petras 
2 Systematically Important Financial Institutions 
3 Spiegeleer et al. 

سمت راست حسابداری نقدی )   یحسابدار واسطهٔ تفاوت در نوع  به   هابانک اقلام سمت راست و چپ ترازنامهٔ   4
سمت   -  گذاری پیچیده داردسمت راست مدل ارزش ) یگذار ارزش  ،سمت چپ حسابداری تعهدی دارد(  -  دارد

  ( و پذیر نیست سمت چپ نکول   -  )سمت راست احتمال نکول داردتعهد    ،گذاری ساده دارد( چپ مدل ارزش 
بیشتر    برای مطالعهٔ ،ند ارهمگن ی غ ،سمت چپ عندالمطالبه است(  -مطالبه نیست ل سمت راست عندا) دیسررس

به سلمانی قرائی، کیخا ) نقدینگی و سالم  .(۱۴۰۱رجوع کنید  نوین امحای  ترازنامهٔابزار    نشریه   .هابانک   سازی 
 ۴37- ۴73 صص. ،۵3 ، شمارهٔبانکی  -های پولی پژوهش 
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این اوراقی ترکیبی   .است  CoCoفردترین اقلام این طبقات اوراق  هترین و منحصرباز مهم
اصل  وند  اتبدیل و قابل  توان    ستهابانک   هٔیسرماکفایت    لایهٔ یک  حفاظت ازها  آن  ی هدف  تا 

شود، دیده می   2چنانچه در شکل    هاکارکرد آن   .افزایش دهدهای وارده را  در برابر تکانه   هابانک
تصویر )  ۱شود ی کوپن پرداخت م   ظممن  طوربه اوراق    این  دارندگان  ابتدا بهگونه است که  این 

از    پایین از سطح  چیننقطه قبل  بالاتر  بانک صادرکننده  کفایت سرمایهٔ  اینکه  به  مشروط   )
(؛ در غیر چیننقطه قبل از    تصویر بالاباشد )شده توسط بانک مرکزی  تعریفحداقل الزامات  

 تصویر پایین شود )پرداخت کوپن متوقف می   2خودکار   یصورت، از طریق ایجاد سازوکار  این
بانک از محل تبدیل اوراق   و کفایت سرمایهٔ  شود می  تبدیل   3به سهام اوراق    ( وچیننقطه بعد از  

شده  تعریفنقدی دارندگان اوراق( مجدد به سطحی بالاتر از حداقل الزامات    )از محل آوردهٔ
بعد از اینکه   ،در این صورت.( چینبعد از نقطه  تصویر بالاگردد )می توسط بانک مرکزی بر  

 . شود می ، ارزش آن توسط بازار تعیین  شداوراق از ابزار بدهی به ابزار مالکانه )سهام( تبدیل  
 یابد  کاهش یا تواند افزایشمی دهد و قیمت بازار سه واکنش مختلف نشان می  ،در این حالت

 (.2۰2۱، 4)لی و لی  (قسمت سه شاخه  ،چینپایین بعد از نقطه  تصویربماند )یا ثابت 

 
 CoCoاوراق  لیسازوکار تبد. ۲شکل 

 2۰۱9، 5ی برادزکیل و یبرادزکی لمنبع: 

 
1 coupon payments 
2 Self-rescue Mechanism 
3 equity conversion 
4 Li, F. & Li, P. 
5 Liberadzk & Liberadzk 
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تر از سایر طبقات بدهی هستند و ضمن محافظت اوراق در فرایند تحمیل زیان مقدماین 
با تبدیل به سهام    و  کنندی گیر برای سپرده عمل م از حقوق صاحبان سهام، همانند سپر ضربه 

  ،حالاین با(.  2۰2۱و همکاران،    ۱شوند )گوپتا گذاران می مانع از تحمیل زیان بیشتر به بانک و سپرده 
 :3شود تعریف می زیر  ترتیببه  2امحای اوراق  خلق و چرخهٔ ،3مطابق شکل 

اوراق  مرحلهٔ (۱ اوراق  :  4انتشار  چرخهٔبه   CoCoانتشار  در  مرحله  اولین  ابزار    عنوان  این 
به جذب سرمایه نیاز ای خود  سرمایه   برای تقویت پایهٔ  هابانکدهد که  مالی، زمانی رخ می 

به سرمایه  اوراق  این  ترازنامهٔ گذاران فروخته می دارند.  در  ابزاری    همانندبانک    شوند و 
 شوند. هیبریدی بین بدهی و حقوق صاحبان سهام ثبت می 

اوراق را به   نی کوپن ا  ایسود    یاصورت دوره به پس از انتشار، بانک    :هاکوپنپرداخت   (2
م   گذارانه یسرما پرداخت  کندی پرداخت    سالیانه   ای  ،ماهه، سهماهیانه  معمولاً  هاکوپن . 

 گذاران ه یدارند، سرما  ی بالاتر  نرخ بهرهٔ  ی اوراق بده  ر یسا  از که    هاکوپن   ن ی. اشود ی انجام م 
به خر پرداخت  حالبااین .  کنندی م   قی تشو  سکیپرر  یابزارها   دیرا   ط یدر شرا  هاکوپن ، 

محسوب    انیجذب ز  ی اوراق برا   نی ا  یدیکل  یهای ژگیاز و  ی کیشود که  می متوقف    ی بحران
 .شود ی م 

شود،  صورتی در:  5بحران   طیشرا (3 مواجه  بحران  یا  مالی  مشکلات  با  بانک   مکانسیمکه 
به زیر   7یک  لایهٔ  هٔکفایت سرمای. این شرایط ناشی از کاهش نسبت  6شود می تبدیل فعال  

 
1 Gupta et al. 
2 The Life of a CoCo 

 : کنید به  ، نگاهبیشتر  برای مطالعهٔ 3
De Spiegeleer, J., Van Hulle, C., Schoutens, W. (2014). The handbook of hybrid 
securities: Convertible bonds, CoCo bonds and bail-in. The Wiley Finance Series . 
4 issuance stage 
5 Distress 

کند. مکانیزم  عنوان عامل اصلی در تعیین زمان تبدیل اوراق به سهام عمل می به   CoCoمکانیزم تبدیل در اوراق   6
های نقدینگی، یا حتی قیمت سهام بانک  بانک، نسبت   های سرمایهٔتواند بر اساس عواملی مانند نسبت تبدیل می 

ها در تنظیم آن تأثیر زیادی بر قیمت اوراق و همچنین اثربخشی آن  سازی و نحوهٔتنظیم شود. انتخاب سطح فعال 
 ها دارد. بحران

را با   هابانک  یاست که سلامت مال  یدر نظارت بانک   ید یکل  ی هااز شاخص   یکی  ، کی   هٔی لا  هٔی سرما  ت ینسبت کفا  7
  ک ی  هٔیلا  هٔی سرما  مینسبت از تقس  نی. اکندی م  یاب یارز  رمنتظرهیغ  یهاان یها در جذب زآن   ییتوانا  یریگاندازه 

به    شدهموزن   یهایی به دارا   -  است   تیفی باک   ریخاو ذ   ،سود انباشته  ،یکه شامل سهام عاد   -  (CET1)  یعاد
می به (  RWA)  سکیر داراآیددست  ر  شدهموزون   یهایی .  ر  سکی به  اساس سطح  دارا  سکیبر  )مانند    ییهر 
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. در این مرحله، است   1یا تصمیم مقامات نظارتی   ( درصد  ۱2۵٫۵)مثلاً  مشخص    ایآستانه 
 2. کنندکلیدی در جلوگیری از ورشکستگی بانک ایفا می  ی نقش CoCo اوراق

باعث ورود    فرایندشود. این  در این حالت، اوراق به سهام بانک تبدیل می :  انیجذب ز (۴
شود. این ویژگی به بانک  شود و سهام فعلی بانک رقیق می سهامداران جدید به بانک می 

 . خود را تقویت کند کند تا سرمایهٔکمک می 
فعال هم و هیچ محرکی  ود نشاگر بانک در طول عمر اوراق دچار بحران : اوراق دیبازخر (۵

بازخرید می نشود  تاریخ سررسید  در  اوراق  این مرحله، سرمایه،  در  گذاران اصل  شوند. 
 CoCo  توانند در انتشار جدید اوراقمی   ،بر اینعلاوهکنند.  خود را دریافت می   سرمایهٔ

باعث می نیز   این ویژگی  به   هابانک شود  شرکت کنند.  این ابزار بتوانند  از  صورت مداوم 
 .(2۰۱۴، 3و همکاران )دی اسپیگلیر خود استفاده کنند  برای مدیریت سرمایهٔ

 
نسبت را حداقل    نی ند ااف موظ  هابانک ،  3بازل    ی. طبق استانداردهاشوندی م  نیی( تعهای گذاره ی و سرما  تسهیلات
  2٫۵  زانی( به مCapital Conservation Buffer)  یحفاظت  ایه ی و با افزودن حاش  دارنده نگ   درصد  ۴٫۵در سطح  

تر باشند،  مقاوم  یبحران طیتا در شرا  کندی کمک م  هابانک الزامات به    نی. ارسدی م درصد 7مجموع آن به    درصد
 دهند.   شی را افزا یو اعتماد عموم ،خود را حفظ کنند  یثبات مال

  جاد یاز ا  یریجلوگ  یبرا  های گذاره یو سرما  هابانک   نظارت بر ترازنامهٔ  تیرعا  یبرا یبانک  ناظران مواردی  برخ  در ۱
ی، تحت  اعتبار  یهاسک ی منظور مقابله با ربه   یسسات مالؤدر م   هیحداقل سرما  نییتعو   کاتی ستمیس یهاسک یر

 کنید به:  ، نگاهبیشتر   کنند. برای مطالعهٔی تریگر را فعال می اطیاحت کلان یهااست یسعنوان 
Allen, L., & Golfari, A. (2023). Do CoCos serve the goals of macroprudential 
supervisors or bank managers? Journal of International Financial Markets, Institutions and 
Money, 84, 101761. 

دستهٔمحرک  2 دو  به  بحران  می   های  تقسیم  نظارتی اصلی  مقامات   ؛(Regulatory Trigger)  شوند: محرک 
یک اگر    سرمایه لایهٔکفایت  محرک    دیگریتوانند این محرک را فعال کنند و  نظارتی با بررسی وضعیت بانک می 

 شود. خودکار فعال می  طوربه بانک به سطح بحرانی کاهش یابد، این محرک   سرمایهٔکفایت 
3 De Spiegeleer et al . 
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 CoCo خلق و امحای اوراق چرخهٔ .۳شکل 

 2۰۱۴، ۱و همکاران  اسپیگلرمنبع: 

برای بانک صادرکننده   2سپر مالیاتی  همانند  آید و به حساب می   ی ابزار نظارت  CoCoاوراق  
در شرایط   تاکنند  مکانیزمی را فراهم می این اوراق    .(2۰22،  3لی و همکارانکند )می عمل  

دارندگان به کمک  تقسیم شود و  بحران، ریسک میان سهامداران و  نیاز  مالی احتمال  های 
صریح محدودیتی بر    طوربه این مکانیزم    .(2۰2۴و همکاران،    4لی)  دندهدولتی را کاهش می 

  کند. به عبارت دیگر، رشد بانکی که اعمال می صادرکننده    یهابانکنیز برای    اثر اهرم مالی 
CoCo   (2۰23،  5و اولافسون  )سگال  استبه بدهی و اهرم مالی وابسته    کمترکند  منتشر می .

مستقیم به اوراق  طوربهکه   ارچوب نظارتی بازلهیکی از تغییرات مهم در چ ،بر همین اساس
CoCo  فیوردلیسی و   استبه دو زیرمجموعه    یک   لایهٔ  سرمایهٔکفایت    تقسیم ،  مرتبط است(

تقسیم   .(2۰2۰  همکاران، به  این  می   هابانک بندی  توانایی کمک  بحرانی  شرایط  در  تا  کند 
 6(CET1)  یک  لایهٔ   سرمایهٔکفایت   ،اساسبراین  .ها داشته باشندبیشتری برای مدیریت زیان

قرار دارد.   هابانککه همیشه در دسترس    شود می نظارتی    ترین نوع سرمایهٔشامل باکیفیت 

 
1 Spiegeleer et al . 
2 Tax shields 
3 Li et al. 
4 Li et al. 
5 Segal & Ólafsson. 
6 Common Equity Tier 1 
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دیده   ۴  که در شکل   طورهمانو    3شود می   2شدهافشا و ذخایر    ۱این سرمایه شامل سهام عادی 
اندرسون )  دهدرا پوشش می   4ریسک   شده بهنووزم های  از دارایی  درصد ۴٫۵حداقل    ،شود می 
ست تا  هابانک ترین و پایدارترین منبع سرمایه برای  ایاین بخش پایه   .(52۰2۴  ،جولسرود و  

را حفظ کن مالی  ثبات  بحرانی  عادی و  شرایط  کفایت    .ند در  بعدی    یک   لایهٔ  سرمایهٔ بخش 
سرمایهٔ  است  6(AT1)اضافی   می   7ترکیبی   که  بر  در  ویژگی گیرد را  سرمایه  نوع  این  های . 

کند  نظارتی عمل می  سرمایهٔ همانند و کردهرا ترکیب  و حقوق صاحبان سهام ابزارهای بدهی 
ای از این  به حداقل سطح زیان برسند. بخش عمده   هابانک شود که  تنها زمانی محقق می   و

اوراق   می   CoCoسرمایه  شامل  حداقل  شود را  ابزارها  این  های دارایی از    درصد  ۱٫۵. 
  کنند عمل می   یک مکانیزم جذب زیان  همچوندهند و  ریسک را پوشش می   شده بهنووزم 

 دهد کهنشان می   3  ارچوب نظارتی بازلهساختار جدید در چ  ،اساسبراین   .(۸2۰22)پتراس، 
CET1  سرمایهٔبه منبع  و  عنوان  عمل به  AT1  پایدار  بحرانی  شرایط  در  ایمنی  سپر  عنوان 

 . (2۰2۴ ،جولسرود )اندرسون و  کنندمی 

 
1 Common Shares 
2 Disclosed Reserves 

 ،صرف سهام ،شده توسط سهامداران(ن یپرداخت شده )منابع تأم  هٔیسرماشامل  در ایران    یک  لایهٔ  سرمایهٔکفایت    3
  : کنید نگاه  ،بیشتر برای مطالعهٔ  ست.هار اندوخته یساو  ،یاطیاحت اندوختهٔ ،ی قانون اندوختهٔ ،ان( انباشته یسود )ز

 . یمؤسسات اعتبار   هٔیت سرمایکفا  و  یه نظارتیسرما  دستورالعمل محاسبهٔاصلاحی به    ( نسخه۱39۸ٔبانک مرکزی ) 
4 Risk-Weighted Assets 
5 Andersen & Juelsrud 
6 Additional Tier 1 
7 Hybrid Capital 
8 Petras 
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 ۱۴۰۴، تابستان ۶۴سال هجدهم، شماره  33۴

 
   3۱بازل  یارچوب نظارتهچ ها براساسکفایت سرمایهٔ بانک در  CoCoاوراق  جایگاه .۴شکل 

 22۰23منبع: بولتون و همکاران، 

 
و اوراق با   نی یاوراق با محرک پا  :شوند ی م   میتقس  یاصل  ( خود به دو دستهٔگریاساس سطح محرک )تراوراق بر 1

بالا با    یبستگ  گذارانه یسرما   سکیبانک و تحمل ر   یبه استراتژ   این دو اوراق  نیانتخاب ب  .محرک  دارد. اوراق 
پا رشده   یطراح  ی بحران  طیشرا  یبرا  نییمحرک  و  ب  ؛دارند  یبالاتر   سک ی اند  سود  نرخ  دارند  ی شتری اما  .  هم 

  ی کمتر  سکیر  شوند،ی استفاده م  یمشکلات مال  هٔی در مراحل اول  هی سرما  تیتقو   یکه اوراق با محرک بالا برای حال در
  ت ی ریدر مد  یاوراق نقش مهم  نی هر دو نوع ا  ،کلی  طور ه ب .است  ترن ییپا  هابانک   یها برا انتشار آن   نهٔیدارند و هز 

 :شودی داده م حی مفصل توض  طوربه که در ادامه  ،کنندی م فایا هابانک   یو ثبات مال سکیر
از نسبت سرما  ای  درصد   ۵٫۱2۵با سطح محرک    معمولاً  :نیی با محرک پا  اوراق دارا CET1 ه یکمتر    ی هایی به 

به رموزون  نزد  یبحران   اریبس  طیاوراق در شرا  نی. ا شوندی م  یطراح   سکی شده  بانک فعال    یبه ورشکستگ   کیو 
که    افتدی اتفاق م  یطیبه سهام در شرا  قاورا  نیا  لی . ازآنجاکه تبدکنندی را آغاز م  انیجذب ز   زمیو مکان  شوندی م

  ل، ی دل  نیدارند. به هم  گذارانه ی سرما   یبرا  یبالاتر   سکی باشد، ر  افتهیشدت کاهش  ارزش سهام ممکن است به 
 ، ی نظارت هٔیسرما تی. از نظر وضعشود  شتری ب سکیر نیبالاتر است تا جبران ا معمولاًاوراق  نینرخ سود )کوپن( ا

با محرک   م Tier 2 (T2) هٔ یاز سرما  یعنوان بخش به   معمولاً  پایین اوراق  دارا   شوندی شناخته  است  ممکن    ی و 
 .دارند یبالاتر  سکی که تحمل راند ب جذا  یگذارانه ی سرما یاوراق برا  نیباشند. ا دیسررس
  سک ی شده به رموزون   یهایی به دارا CET1 هیاز نسبت سرما  شتریب  ای  درصد  7با سطح محرک    با محرک بالا:  اوراق 
قبل    دهندی اجازه م  هابانک و به  شوندی بانک فعال م  هٔی کاهش سرما  هٔی اوراق در مراحل اول  نی. اشوندی م  یطراح
  ی بهتر   طیاوراق به سهام در شرا  نیا  لی که تبدنجاکنند. ازآ  تیخود را تقو  هٔی سرما  ،ی بحران  طی به شرا  دنیاز رس

است. اوراق   ترن ییپا  معمولاً  زیها ندارند و نرخ سود )کوپن( آن  گذارانه یسرما  یبرا   یکمتر  سکی ر شود، ی انجام م 
  ی عن ی  ؛باشند  یدائم  دی و با  شوندیشناخته م  (AT1) یاضاف Tier 1 هٔیاز سرما   یعنوان بخشبه   معمولاًبا محرک بالا  

انتشار    نهٔیترند و هز کارتر جذاب محافظه   گذارانه یسرما  یاوراق برا   نینداشته باشند. ا  یمشخص  دی سررس  خیتار   چیه
 .کمتر است هابانک  یبرا  زیها نآن

2 Bolton et al. 
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 مطالعات پیشین  ۲.۱
های تصادفی به فرایند  براساس  یک مدل مالی پیوسته  سازیمدل( با  2۰2۵ژانگ و همکاران )

 های تصمیمساختار سرمایه و    بر  CoCo  تبدیل مشروطقابل   اوراق قرضهٔتأثیر انتشار    بررسی 
انتشارمحدودیتدو حالت  در    هابانکگذاری  سرمایه  های مقرراتی،  شامل محدودیت)  های 
سرمایهمالی تأمین های  هزینه واکنش  بانک،  سرمایه  ساختار  بر  جانبی  اثرات  و  و گذاران،   )

انتشار محدودیت  نتایج  پرداختند  بدون  می ها  آن   سازی مدل .  که  نشان  با   هابانک دهد 
اما با افزایش نسبت   ؛بیشتری منتشر کنند  CoCos  های شدید در ابتدا تمایل دارندمحدودیت

می  کاهش  انگیزه  این  همچنین،  تبدیل  داراییهابانکیابد.  با  به  یی  بیشتر  پرنوسان  های 
یی هابانککه درحالی گرایش دارند،  (MCE)1 با تبدیل اجباری به سهام  CoCos استفاده از

ها آن   سازیمدلدهند.  را ترجیح می   (PWD)2  با حذف دائمی ارزش  CoCosبا نوسان کمتر،  
ها  آن  و نسبت تبدیل   CoCos  انتشار  حجممعکوس بین    U  ای به شکل رابطه   دهد کهمی نشان  

دارد  که    ؛وجود  معنا  این  هزینه   هابانک به  برای کاهش  اصطکاکی سرمایه ابتدا  گذاری های 
CoCos  شدن سهام رقیقزیان ناشی از  و اما افزایش نسبت تبدیل  ؛ کنندبیشتری منتشر می

 قانونگذاران دهد که  نشان می ها  آن   شود. نتایجموجب کاهش انگیزه برای انتشار بیشتر می 
پرهیز کرده و شرایط خاص هر بانک را در تعیین   هابانک   یکسان برای همهٔ   ی از رویکرد   باید

ی مالی و  هابحران مؤثر در مدیریت    طوربه در نظر بگیرند تا این ابزار    CoCos  نوع و میزان
 . آفرینی کندنقش  نظام بانکی افزایش پایداری 

 4های ساختار سرمایه کالیبراسیون مدلریاضی    سازی مدل به    ( 2۰2۴)  3منگ و همکاران
قبل  .اندمنتشر کرده  CoCoاوراق    کهپرداختند  یی  هابانک   یبرا مطالعات  به    ی خلاف  که 
سرما  یهامدل  ونی براسیکال پرداختهCSM)  5ه یساختار  شرکت   بودند  (  بر  عمدتاً   ی هاو 
تحت    هابانک   ونی براسیکال  یبرا   یجدید  سازیمدل  منگ و همکاران،  داشتندتمرکز    ی رمالیغ

 
1 Mandatory Conversion Equity 
2 Permanent Write-Down 
3 Meng et al. 

مختلف ساختار   یهامدل   یمجدد پارامترها  میو تنظ  میتنظ  فرایندبه    هیساختار سرما   یهامدل   ونیبراسیکال 4
مانند    ی نظر  یهامدل   ، فرایند  نی . در اشودی بازار اطلاق م   طیو شرا   یواقع   یهادر جهت تطابق بهتر با داده   ه یسرما

با استفاده از   ،ی رفتار  یمال یمعامله و تئور  نهٔیهز  یبر تئور   یمبتن  یهامدل   ای(  MM)  لریم- ی انیلیگیمدل مود 
اصلاح    های گذاره ی و بازده سرما  ، ی بده  ی هانه یبه حقوق صاحبان سهام، هز   یمانند نسبت بده   یتجرب   یهاداده 

پ  شوندی م سرما  یترق یدق  یهای نیبش ی تا  ساختار  اصلشرکت   هٔی از  هدف  دهند.  ارائه    ون، یبراسیکال  نیا  یها 
 ارزش شرکت است.  شی و افزا یمال  یهانه یکاهش هز یها در راستاشرکت  یمال  هایم یتصم یسازنه یبه

5 Capital Structural Models 
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  2۰۱9یی در  پنج بانک بزرگ کانادا  یهااز دادهها  آن  .دادندارائه    هیساختار سرما  یهامدل
متغیرهایی و  ندمشروط را در نظر گرفت هٔیبدون سرما یاه یابتدا ساختار سرما. استفاده کردند

بازده بده  متیق  همچون نوسانات سهام،  اسپردها  ی سهام،    ،کردند  برهیکالرا    CDS  ۱یو 
سرما جا  هٔیسپس  با  را  کردند  CoCoاوراق    ی نیگزیمشروط  بررسی  فوق  متغیرهای  .  بر 

می ها  آن   ونی براسیکال اوراق  نشان  را   یهابانکنکول    سکی ر  CoCoدهد که  صادرکننده 
  به   ی را زماناوراق به سهام    ل یناظر تبد  ی بازار انتظار دارد نهادهاهمچنین    ؛دهدی کاهش م 

  ی تیفعال گریکه د  ی نه زمان 2(Going Concern) است تی فعالکه بانک در حال اجرا درآورند 
 ندارد. 

وانگ و  به  2۰2۴)  3چانگ  ت  سازیمدل(  طریق  مالی تأمین  ثیرأریاضی  بهادار    از  اوراق 
 5ر یپذسک یر  انگذاره یو سرما  نی کارآفربین    4دوطرفه اطلاعات نامتقارن    در شرایط  ل یتبدقابل 

بهادار    استفادهٔ  ل یدلا  ابتداها  آن   .پرداختند اوراق  از    مالیتأمیندر    ل یتبدقابل گسترده 
ریاضی نشان دادند که    سازیمدل  هٔئ سپس با ارا.  را بررسی کردند  ریپذسکیر  یگذاره یسرما

 ر یپذسکیر گذارانه یو سرما نانیکارآفر نیب  طرفهاطلاعات نامتقارن دوچگونه در شرایطی که 
نشان ها  آن  یهاافته یشوند.  می منجر    نهیبه  یبه قراردادها  ل یتبدقابل اوراق بهادار    وجود دارد 

افزا  دهدی م  با  تبد  شیکه  نسبت  نامتقارن،  اطلاعات  ن   نیا  نهٔیبه   ل یسطح   ش ی افزا  زیاوراق 
که مسائل انتخاب معکوس کمتر مشهود   ی زمان  ،یابد. برعکس، در دوران رونق اقتصاد یی م 

  ک ینام ید   دربارهٔ  ییهانش ی نه تنها ب   قیتحق  نیدارد. ا  ل یتمابه کاهش    ل یاست، نسبت تبد
بهادار   م   ل یتبدقابل اوراق  پ  ؛دهدی ارائه  رفتار  آزمودنی   ییهای نیبش یبلکه  در  ها  آن  درمورد 

 ی اطلاعات نامتقارن و ابزارها  نیدرک تعامل ب  تیاهم  بر  و  کردهمختلف ارائه    یاقتصاد   طیشرا
  یزماندهد  نشان می ها  آن  ینظر  یهاهافتی  .کندمی   دیتأک  یگذارهیسرما  مالی تأمیندر    ی مال

نشان   هاآن. ابدیی م  شیافزا نهیبه لی، نسبت تبدشود می تقارن اطلاعات بدتر عدمکه مشکل 
  6مشکل انتخاب نامطلوب  رایز ؛شود می  کمتر یدر طول رونق اقتصاد  لیکه نسبت تبددادند 
 .دهدرخ می کمتر 

 
1 Credit Default Swaps 

2Going Concern  که  ی حالاست، در  تیاشاره دارد که بانک هنوز در حال فعال  یت یبه وضعGone Concern  
 رود.  یم  شی انحلال پ ای یسمت ورشکستگ ندارد و به   یتیفعال  گریدارد که بانک داشاره  یتیوضعبه 

3 Chang & Wang 
4 Two-sided asymmetric information 
5 Venture Capital 
6 Adverse Selection 
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ی  سازفعال   یبرایک اهرم خودکار    ریاضی   سازی مدل ( در پژوهش خود به  2۰23)ل  اسگ
  کیاز    هابانک که ارزش سهام    بر این اصل استوار بود   او  سازیمدل  .پرداخت  CoCoاوراق  
اکندی م   یرویپ  ی براون  ی هندس  ی حرکت  فرایند برای    منظم  یهاپرداخت   همراهبه فرض    نی. 
 ی. برادهدی م   رییرا تغ  بانکاهرم    کینام ید   طوربهمعوق    یهای و بده  CoCoی اوراق  هاکوپن 

 ی هاکوپنصورت  به  ی پرداخت بدهشاخص  سه    شدهن ییتع  شیاز پ  یهاحفظ اهرم در محدوده
در   در حد بهینه را   CoCoمجدد اوراق  و صدور    ،کوپن به سهام  یهاپرداخت   ل یتبد  ،ینقد

کرد   سازیمدل وارد  خود  که  .  ریاضی  شد  باعث  تغییرات  بانک  هانسبت این  اهرمی  ی 
طرخودکار    طوربهصادرکننده   مجدد   قیاز  ازآنجاکه    .شود   نیتضم  CoCoاوراق    انتشار 

 نکهیدر مورد ا  یریگمی، تصمشود می   منجر  مسها  متیق  تغییراتبه    شدهتعریف   اهرم  تغییرات
بازار انجام   یهاداده  مشاهدهٔ  قی از طر  شفاف  کاملاً  طوربه در هر زمان اعمال شود،    نهیکدام گز

  ی ازین  سکیر  یهاتهیکم  ای   ی نظارت  ینهادها  یریگمیتصم  ایبر  زمان  یبه برآوردها  و  شود می 
مقاد   هااهرم توان  ی م   ن،ی. همچن ست ین در  احتمال نکول  تا  نگه داشت  ثابت   پذیرفتنی   ریرا 

 بماند. ی باق
مقاله2۰23)  ۱سگال و اولافسون    ی برا   نیگزیجا  ماشهٔ  کیبر    یمرور»با عنوان    ای( در 

2DCL»   ٔبانک    با مطالعه ی  سازیمدل به    Credit Suisseموردی   د یمحرک جد  کریاضی 
ی هانسبت مداوم    شیامکان پاها  آن  یشنهاد یمحرک پ.  پرداختند  CoCoخودکار برای اوراق  

بانک فراهم    اهرمی  انعطاف   کردهرا  م   یریپذو  ارمغان  به  را  اآورد ی موردنظر   ی طراح  نی. 
 را   CoCoاوراق    ،شدنفعالساخته شده، در صورت    DCL  زمیمکان  براساسکه    نیگزیجا
. با کاهش  دهدمی کاهش  را  صادرکننده    بانک  ی و نسبت اهرم   کندی م   ل یبه سهام تبد  تدریجبه 

 در این صورت بانک .  ابدیی کاهش م   زین  ی مجدد سازفعال ، احتمال  ی اهرم   یهانسبت ی  کیمکان
 بهتر(.  مالی تأمینکند ) دایپ ی کمتر دسترس نهٔیبا هز بیشتر هٔیبه سرما تواندمی صادرکننده 

( پتراس  و  این  2۰23کاند  طرح  با  ری م   CoCo  قرضهاوراق    ایآکه    پرسش (    سک یتواند 
که بررسی کردند    SRISK  اریمعرا با    CoCoاوراق  نوع    ۵33  را کاهش دهد؟  کاتیستمیس

پس از بحران دهد که  نشان می   نتایج .  شده بود منتشر    2۰۱9در    کشور   33بانک از    ۱2۶توسط  
نظام  کل  جهیدرنت  و یفرد  یهابانک تی تثب یبرا یعنوان ابزار به CoCoاوراق ، 2۰۰۸ ی مال

را   کاتیستمیس  سکیر  ،و غیر از آن  IFRSی در رژیم  ثبت حسابدار   بدون توجه به نحوهٔ  بانکی 
 .دهدی کاهش م  ٪7۴تا 

 
1 Segal & Ólafsson . 
2 Dynamic Control of Leverage 
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 زنبرگ یآ  ی مال  مبتنی بر رویکرد شبکهٔ  یجدید  سازیمدل( با ارائهٔ  2۰22)  لی و همکاران
  . پرداختند   CoCo  قانتشار اوراقبل و بعد از    هابانک  نیبتأثیر انتقال زیان    سهٔیمقا  هب  ،۱وئن  - 

  ان یز  CoCoاوراق    قیاز طر  توانندی م   هابانک داری  معنی   طوربه نتایج حاکی از آن است که  
حال  در  یهابانکتواند ی تنها م نه CoCoاوراق ، علاوهبه کنند. میتقس گرانید  ارا ب یشتریب

. نکتهٔ مهم  دهدی کاهش م   زیرا نها  آن  ی ورشکستگ  هاینه یبلکه هز  ؛را نجات دهد  ی ورشکستگ
انتشار زیرا    شود؛می ای دچار چالش  این است که کارایی این اوراق با رسیدن به حد آستانه 

 .دهدی م  ش یرا افزاها آن سکیر یریپذانعطاف  هابانک توسط  CoCoاوراق 
با را    هابانکی  ستمیس  سکیر رد   CoCoانتشار اوراق    ریثأت  (2۰22)  2و همکاران   مندس

 ، 4( SRISK، ریسک سیستمیک )3( SESزیان موردانتظار سیستمیک )  اریاستفاده از سه مع
ها آن شدهٔ. نتایج بررسی انجام بررسی کردند 5(∆CoVaRارزش در معرض ریسک شرطی ) و

-G)ی مهم سیستمی دنیا  هابانک در سراسر جهان ازجمله   2۰۱۸تا    2۰۰9بانک از    97روی  
SIBs )6   انتشار اوراق  دهد که  نشان میCoCo  توجهی برای  قابل   طوربه را    کاتیستمیس  سکیر

همچنین، .  مشروط بر اینکه از حد بهینه تجاوز نکند   ؛ دهدی کاهش م   ندهیآ  یهابحران  پوشش
انتشار اوراق مذکور بسته به اندازهٔ بانک و بازده حقوق   آمده حکایت از آن دارد کهدست نتایج به 

 دارد. ۸در ریسک سیستماتیک بانک اثر غیرهمگن  7صاحبان سهام 
( و همکاران  این  2۰2۰فیوردلیسی  به  اوراق    پرسش(  آیا  تواند می   CoCoپرداختند که 

بانک اروپایی   9۱ها  آن  برای پاسخ به این پرسش،  ؟محافظی برای کفایت سرمایهٔ بانک باشد
شکل   اساسبراین ها  سازی آن مدل .  بررسی کردنددر دو سناریوی مختلف    2۰۱7تا    2۰۱۱  از را  

ی موردمطالعه را بدون انتشار اوراق بررسی کردند و سپس به  هابانکگرفت که ابتدا عملکرد 
دهد که انتشار  نشان می ها  آن   با انتشار اوراق مذکور پرداختند. نتایج  هابانکبررسی عملکرد  

شود انگیزی باعث کاهش واریانس بازده سهام نسبت به حالتی می شگفت   طوربه   CoCoاوراق  
اوراق مذکور به سهام تبدیل   دهد اگرنشان می   اند. همچنین، نتایجه که اجازهٔ انتشار نداشت

 
1 Eisenberg-Noe’s Financial Network Method 
2 Mendes et al. 
3 Systemic Expected Shortfall (SES) 
4 Systemic Risk (SRISK) 
5 Conditional Value at Risk (CoVaR) 
6 Global Systemically Important Banks 
7 Return on Equity 
8 Effect Is Heterogeneous 
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زمان سایر معیارهای ولی هم  شود؛ نسبت به ارزش دفتری مواجه می   ۱شود، با کاهش ارزش
 دهد. ریسک را برای بانک کاهش می 

با تکیه بر چهار    و  2روانه   –  انباره  ( با استفاده از مدل نظریه۱۴۰۱ٔسلمانی قرایی و کیخا )
انباره  انطباق  روانه   ،3اصل  انباره4انطابق  انطباق  چهارگانه - ،  ورودی  و  ترکیب   5روانه،  با 
و امحای   هابانک بر حقوق صاحبان سهام    CoCoثیر اوراق  أبه بررسی ت  6مشخصات رفتاری 

ها آن  نتایج  .7سناریوی مختلف پرداختند  ۸نقدینگی با استفاده از این ابزار در ایران در قالب  
  ی هاتیکه فعال ی طیدر شرا  هابانک آن توسط  مالو اع CoCoانتشار اوراق دهد که می نشان 
اقلام    یساز همگن   قی، از طراستو نرخ نکول با تکانهٔ مثبت مواجه    اندبا رکود مواجه   یاقتصاد 

دهد و باعث  می تکانه پاسخ    ن یکارا به ا  اریصورت بسبه  هابانک سمت راست و چپ ترازنامهٔ  
 .شود می  ی زمان یتواترها مدر تما هابانک ترازنامهٔ  یسازسالم 

اوراق بر کنترل ریسک و افزایش   استفاده ازدهند که  وضوح نشان می مطالعات مذکور به
سعی شده است تا با    ،اساسبراین   .زا پایدار استی برونهابحران در برابر    هابانکمقاومت  

پرداخته    CoCoریاضی قیمت اوراق    سازیمدلگیری از مطالعات فوق به تشریح چگونگی  بهره 
 شود. 

 
1 Write-down 
2 Stock-Flow Consistent (SFC) 
3 Stock Consistency 
4 Flow Consistency 
5 Quadruple Entry 
6 Behavioral Specification 

  ل ی تحل  یبرا  یارچوب هچ  ان،یو جر  یسازگار با موجود   یهامدل   ای  Flow Consistent (SFC)-Stock  یهامدل  7
 طوربه (  نهی)مانند درآمد و هز   هاان ی( و جرهای و بده  هایی )مانند دارا   های موجود   یند که در آن تمام ای اقتصاد

  ی طراح  یو مال  یمل  یاصول حسابدار  هٔیبر پا  اهمدل   نی. اشوندی داده م  قیتطب  گریکدیو بدون تناقض با    قیدق
 طور به ( را  یبانک   ستمی و س  ،ها، دولتمختلف اقتصاد )مانند خانوارها، بنگاه   یهابخش   نیاند و تعاملات بشده 

 ی ثبات مال   یبررس  ،ی اقتصاد  یهااست یس  لیتحل  یبرا  ی ابزار قدرتمند SFC یها. مدل کنندی م یسازکامل مدل 
ها مدل   نیند. ااو مخارج دولت   اتیمانند نرخ بهره، مال  ؛یکلان اقتصاد  یرها یدر متغ  راتییتغ  راتیتأث  ینیبش یو پ

 تر انه یگراو واقع   ایپو  لی امکان تحل  ها،ی و موجود  هاان یزمان به جر و توجه هم   یحسابدار   قیدق  یسازگار   لی به دل
 : بیشتر در خصوص مدل رجوع کنید به مطالعهٔ  یبرا .کنندی از اقتصاد را فراهم م 

Kremer, E. (2023). Financial innovations and macroeconomic stability: An assessment 
of contingent convertible bonds (Doctoral dissertation). Université Panthéon-
Sorbonne-Paris I; Universität Bielefeld. 
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 ۱۴۰۴، تابستان ۶۴سال هجدهم، شماره  3۴۰

 ۱قیمت  سازی مدلمبانی نظری و  ۳
  ی گذار متی( ق2۰۰۴)  3ویسپس توسط راو   ( و2۰۰2)  2ی فلانربار توسط  ن ی اول  CoCoاوراق  
های ریاضی  مدل  بهفرد  های منحصربه ویژگی   دلیل به اوراق  این    .(2۰2۵ژانگ و همکاران،  شد )

و حرکت    5ها شامل حرکت براونی فراینداین    نیاز دارند.  4های تصادفیفرایند  بر مبنایپیشرفته  
بانک    ها و نسبت سرمایهٔنوسانات ارزش دارایی   سازیمدل که برای    شوندی م   6براونی هندسی 

می  کار  اینعلاوه  .روندبه  اعتباریمدلاز    ،بر  مشتقات  قیمت  7های  و  ارزیابی  گذاری  برای 
بر قیمت ابزارهای   تأثیر احتمال نکول  ابزارهای مالی مرتبط با ریسک اعتباری برای محاسبهٔ

مانند تصادفی  از  ،نی همچن  .شود می استفاده    CoCo  مالی  دیفرانسیل  برای   ۸معادلات 
 .9شود می  بهره گرفتهها سازی تغییرات تصادفی در ارزش دارایی شبیه 

اعتباری اوراق  برای قیمت   مدل مشتقات  بر شدت  CoCoگذاری   ۱۰از رویکردی مبتنی 
 سازیمدلزمانی مشخص    بازهرویکرد، نرخ وقوع رویداد نکول در یک  این  در    .کنداستفاده می 

مانند    ؛های تصادفی فرایندشود با استفاده از  گفته می   ۱۱این نرخ که به آن شدت نکول   .شود می 
 

به پایان بیشتر در خصوص مدل   برای مطالعهٔ  ۱ تریگر رجوع کنید  دکتری آقای    نامهٔسازی ریاضی قیمت اوراق و 
 ماکسیم سگال: 

 Segal, M. (2023). Designing capital-ratio triggers for contingent convertibles (Doctoral 
dissertation). Reykjavík University in partial fulfillment of the requirements for the 
degree of Doctor of Philosophy . 
2 Flannery 
3 Raviv 
4 Stochastic Processes 
5 Brownian Motion 
6 Geometric Brownian Motion 
7 Credit Derivatives Model 
8 Stochastic Differential Equations 

براونی    9 غیرقابل   یفرایند حرکت  و  کوچک  تغییرات  که  است  نرمال پیش تصادفی  توزیع  از  استفاده  با  را  بینی 
نیز معروف است، به دلیل مسیرهای   (Wiener Process) وینر  فرایند، که به  فرایندکند. این  سازی می مدل 

در    .شودهای زمانی کوتاه استفاده می ها در بازه سازی رفتار تصادفی قیمت دارایی پیوسته و نامنظم، برای شبیه 
نسخه  براونی هندسی  که ویژگیای اصلاح مقابل، حرکت  است  براونی  از حرکت  بهتر  شده  را  بازارهای مالی  های 

(، تغییرات قیمت Volatility(، و نوسانات )Driftکند. این مدل با معرفی رشد نمایی، نرخ بازدهی )منعکس می 
به شکلی واقعی دارایی  نمایش می ها را  براونی هندسی این است که قیمت دهد. از ویژگی تر  های کلیدی حرکت 
 کند.تر می سازی قیمت سهام و ابزارهای مالی مناسب تواند منفی شود، که آن را برای مدل ها نمی دارایی 

10 Intensity-Based Approach 
11 Default Intensity 
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 3۴۱ ( CoCoمشروط )   لیتبد قابل   یاوراق بده یگذارمت یق  یسازمدل  

 

این رویکرد به تحلیل احتمال وقوع نکول و   همچنین،  شود.تخمین زده می   ۱پوآسون   فرایند
می  مالی کمک  ابزار  ارزش  بر  آن  باعث می   .کندتأثیر  از شدت نکول  مدل  استفاده  شود که 

شبیه  بهتر  را  بازار  شرایط  در  دینامیک  پیش تغییرات  و  کند  دقیقسازی  رفتار بینی  از   تری 
CoCo  متکی است.  2ارائه دهد که به فرمول مثلث اعتباری 

به دست  ضرب سه عنصر اصلی مرتبط با ریسک اعتباری  فرمول مثلث اعتباری از حاصل 
در معرض   مبلغ، و  (LGD)  4نکول   ناشی از، زیان  (PD)  3احتمال نکول   :ند ازاکه عبارتآید  می 

ریسک اعتباری در ابزارهای   این فرمول ابزار ساده و کارآمدی برای محاسبهٔ .5(EAD) نکول
برای ارزیابی احتمال تبدیل بدهی به سهام   CoCo  یگذارو قیمت   سازیمدلمالی است و در  

 . شود استفاده می 

 
)   فرایند ۱ اPoisson Processپوآسون  که    شودی استفاده م  ییدادهایرو  یسازمدل   یبرا   ی تصادف  فرایند  نی(: 

  بازه   کیوقوع نکول در    یسازمدل   یاز آن برا  نجا،ی. در اافتندی مستقل و با نرخ ثابت در طول زمان اتفاق م  طوربه 
 . برندی مشخص بهره م  یزمان

اCredit Triangle Formula)  یفرمول مثلث اعتبار  2 برا   نی(:  استفاده    یاعتبار   سکیر  محاسبهٔ  یفرمول 
در   مبلغ(، و  LGDنکول )   ناشی از  ان ی(، زPDشده است: احتمال نکول )  لی تشک  یو از سه عنصر اصل  شودی م

 کاربرد دارد.  یمال  یزارها در اب  یاعتبار یهاسک یر  یاب یارز یفرمول برا  نی (. اEADمعرض نکول )
به احتمال وقوع نکول توسط یک نهاد مالی یا شرکت در (  Probability of Default- (PD)) احتمال نکول 3

ناتوانی شرکت در انجام تعهدات مالی خود    دهندهٔاشاره دارد. این شاخص نشان   یزمانی مشخص   بازه یا  توانایی 
آید. عواملی مانند وضعیت  های تاریخی به دست می های آماری و تحلیل داده با استفاده از مدل   معمولاً  PD. است

برای مثال، شرکتی که  ؛ گذارندبندی اعتباری بر این احتمال تأثیر میمالی شرکت، شرایط اقتصادی کلان، و رتبه 
  PD. دارد و جریان نقدی کافی برای بازپرداخت آن ندارد، احتمال نکول بیشتری خواهد داشت زیادیهای بدهی 

گذاری و اعطای وام  های سرمایه گیری ترین پارامترهای مدیریت ریسک اعتباری، در تصمیم عنوان یکی از اصلیبه 
 .نقش حیاتی دارد

دهنده در گذار یا وام درصدی از زیانی است که سرمایه  LGD) -(Loss Given Default  نکولناشی از    انیز  4
گذاری یا وام ممکن است دهد که چه مقدار از سرمایه شود. این پارامتر نشان می صورت وقوع نکول متحمل می 

به درصدی از وام    LGDبرای مثال، اگر یک بانک به شرکتی وام داده باشد و آن شرکت نکول کند،   ؛بازیابی نشود
نمی  بانک  که  دارد  بگیرداشاره  بازپس  دارد LGD .تواند  بستگی  مختلفی  عوامل  دارایی از  ؛به  نوع  های  جمله 

بالا وجود داشته  ها، و وضعیت بازار در زمان نکول. اگر وثیقه ای، اولویت بازپرداخت بدهی وثیقه  با ارزش  هایی 
ها بخشی از زیان را جبران کند. این شاخص تواند از فروش وثیقه زیرا بانک می   ؛تر خواهد بودپایین   LGDباشد  

 .های احتمالی در مدیریت ریسک مالی بسیار مهم استبرای تخمین زیان 
مبلغی اشاره دارد که در صورت وقوع نکول، در  به     EAD) -(Exposure at Default  در معرض نکول  مبلغ 5

  دهندهٔ نشان  EAD .معرض خطر قرار دارد. این مبلغ شامل اصل وام، سودهای معوق، و سایر تعهدات مالی است
 دهنده ممکن است در صورت نکول متحمل شود. گذار یا وام حداکثر زیانی است که سرمایه 
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 ۱۴۰۴، تابستان ۶۴سال هجدهم، شماره  3۴2

تطبیق    ۵  شکل   طبق  CoCo  سازیمدل  بافرمول مثلث اعتباری  د  یابتدا با  ،اساسبراین 
، جایگزین شدت نکول در فرمول مثلث اعتباری سنتی ۱که شدت تبدیل ی طور به ،  ود داده ش

  سازی مدل  t+dtو  t زمانی   بازهرا بین دو  شدت تبدیل احتمال وقوع یک رویداد تبدیل   شود.
سرمایه می  به  تطبیق  این  می کند.  کمک  تبدیل گذاران  با  مرتبط  ریسک  تا  را    CoCo  کند 

اینکه احتمال تبدیل تحت تأثیر شرایط بازار و عملکرد مالی بانک قرار  به باتوجه ارزیابی کنند. 
بینی بازدهی آن  و پیش  CoCo  گیرد، شدت تبدیل ابزار مهمی برای تحلیل دینامیک رفتارمی 

  نند اهم  جای مبلغ در معرض نکولبه  2در این مدل صرف ریسک   . همچنین،شود محسوب می 
برای   تبدیل  هاریسکجبرانی  با  مرتبط  این  سرمایهو    عمل کردهی  پذیرش  برای  را  گذاران 

کند تا بازدهی موردانتظار خود  گذاران کمک می کند. این تطبیق به سرمایه ریسک تشویق می 
کنند تنظیم  بهرهٔ  CoCo  ناشران  .را  نرخ  تعیین  برای  پارامتر  این  از  جذب   نیز  و  مناسب 

 .3کنندگذاران استفاده می سرمایه 
بازیابی  ز  𝜋  4نرخ  نکول  ی ناش  انیجایگزین  و    از  شده  اعتباری  مثلث  فرمول   طور به در 

جذابیت و  بازدهی  بر  سرمایه   CoCo  مستقیم  می برای  تأثیر  تطبیق   .گذارد گذاران  این 
زیان سرمایه  دهندهٔنشان یا  تبدیل استمیزان سود  بالاتر    .گذار در صورت  بازیابی  نرخ  اگر 

شود و درنهایت  تر می کنند و ابزار مالی جذابگذاران بازدهی بیشتری دریافت می باشد، سرمایه 
به جای استفاده از احتمال ثابت برای وقوع رویدادها، از رویکرد مبتنی بر   CoCoدر مدل  

صورت دینامیک و وابسته به زمان  بهشود. این رویکرد احتمال تبدیل را  شدت استفاده می 
در شرایط مختلف بازار را    CoCoتر رفتار  امکان تحلیل دقیق  علاوه،به کند.  می   سازیمدل

 دربارهٔ تری  آگاهانه   هایتصمیمکند تا  گذاران و ناشران کمک می کند و به سرمایهفراهم می 
استفاده    CoCoگذاری  مدیریت و قیمت باعث می رو  این   ازاتخاذ کنند.  به  یکرد  شود مدل 

فرمول مثلث    ،اساسبراین   .تری ارائه دهدهای دقیقبینی تر باشد و پیش تغییرات بازار حساس 
 فراهم شود.   CoCo  بازدهی مورد انتظار  اعتباری به نحوی تطبیق داده شد که امکان محاسبهٔ

 
1 default intensity 
2 credit spread 

ارائه دهد تا  باید نسبت به نرخ بدون ریسک  CoCoمیزان بازدهی اضافی است که  دهندهٔنشان  صرف ریسک 3
های مرتبط با تبدیل و احتمال وقوع  ریسک   کنندهٔریسک مرتبط با آن را جبران کند. این اختلاف بازدهی منعکس 

به سرمایه عمل می CoCo گذاریعنوان عاملی کلیدی در قیمت صرف ریسک به  .آن است گذاران کمک  کند و 
 .های مرتبط تنظیم کننده ریسک بتوجه کند تا بازدهی موردانتظار خود را با می 

4 recovery rate 
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 3۴3 ( CoCoمشروط )   لیتبد قابل   یاوراق بده یگذارمت یق  یسازمدل  

 

 
 CoCo اوراق سازیمدل  یبرا تطبیق اجزای مثلث اعتباری   .۵ شکل
 2۰23: سگال، منبع 

فرض کنید    .کنیممی استخراج    ۱بدون کوپن   اوراق قرضهٔرا از یک    یمثلث اعتبار  ،ابتدا
داریم. زمان  𝜆 4و شدت تبدیل   𝑇 3، سررسید𝑁  2بدون کوپن با ارزش اسمی  اوراق قرضهٔیک 

 𝜆پواسون با شدت    فرایندتوان آن را با استفاده از  اما می   ؛است  ناپذیربینی وقوع نکول پیش 
تواند  نکولی رخ ندهد، می   𝑇زمانی به طول    بازهاحتمال اینکه در یک  همچنین    .کرد   سازیمدل

شود  اندازه احتمال  این  عنوان  به  بزرگگیری  فاصله  زمان  اولین  از  که   براساس باشد.    𝑇تر 
 :7شود استخراج می  𝑝𝑠 6نکول عدمبرای احتمال   ۱ ، معادله5ٔبا کمک بسط تیلور  نماییتوزیع 

𝑝(𝑥) =
𝑒−(𝜆𝑇)(𝜆𝑇)𝑥

𝑥!
  
𝑒−𝜆𝑇=(1−𝜆𝑇+

(−𝜆𝑇)2

2!
−
(−𝜆𝑇)3

3!
+
(−𝜆𝑇)4

4!
−⋯)

→                                 𝑝𝑠 = exp(−𝜆𝑇) ≈

1 − 𝜆𝑇    (۱)  

اگر در طول عمر    ولی  ؛دنکنرا دریافت می   𝑁  در زمان سررسید، ارزش اولیهٔ  انگذارسرمایه 
شده در زمان سررسید  بازیابی  نکولی رخ داده باشد، تنها بخشی از ارزش اولیهٔ  اوراق قرضه

 
1 zero-coupon bond 
2 face value 
3 maturity 

  ی اب ینکول در طول زمان ارز سکی ر کندی احتمال وقوع نکول در هر لحظه است و کمک م دهندهٔنشان  𝜆  پارامتر 4
 . نکول است  یاساس شدت نکول، احتمال آن نیبر ا  .شود

𝑒𝜆𝑇کوچک باشد   یلیخ  T یوقتنقطه   کیحول   لوریت  یبراساس بسط سر  5 ≈ 1 − 𝜆𝑇  شودیم . 
6 survival probability 

  ی مفهوم برا   نی. اندهدرخ    ینکولچقدر احتمال دارد    Tمشخص    یزمان  بازه  کیکه در    دهدی احتمال نشان م  نیا 7
 .در اوراق قرضه است یگذار ه یسرما  سکی ر دهندهٔنشان  رایز ،مهم است   اریبس گذارانه یسرما
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 ۱۴۰۴، تابستان ۶۴سال هجدهم، شماره  3۴۴

[  ۱,  ۰]  بازهدر    𝜋شود و نرخ بازیابی  نمایش داده می   𝜋𝑁  با  ۱شود. ارزش بازیابی پرداخت می 
 قرار دارد.
 علاوهٔ شده به صورت مجموع تمام مقادیر پرداختی تنزیل به  ،2انتظار اوراق قرضه مورد ارزش  

در پرداخت  این  دریافت  برای    ؛شود محاسبه می   𝑇زمانی    بازه  احتمال  بنابراین، یک تقریب 
 شود: ارائه می  2معادلهٔ صورت به 3بدون کوپن  اوراق قرضهٔ

𝐵 =
𝐶1

(1+𝑟)1
+

𝐶2

(1+𝑟)2
+

𝐶3

(1+𝑟)3
+⋯+

𝐶𝑇−1
(1+𝑟)𝑇−1

+
𝐶𝑇

(1+𝑟)𝑇
+

𝑁

(1+𝑟)𝑇
=

∑
𝐶𝑖

(1+𝑟)𝑇
𝑇
𝑖=1 +

𝑁

(1+𝑟)𝑇
        (2)  

 کنیم. تقسیم می  𝑥𝑖بر حسب  زیر شاخه  𝑁صورت ه ب را 𝑇 هامجموعه افراز  ی مبانبه باتوجه 
 است:  𝑇تر از هر بازه کوچک  𝑥𝑖که در آن  

𝑥1 + 𝑥2 + 𝑥3 +⋯+ 𝑥𝑇 ≤ 𝑇 < 𝑥1 + 𝑥2 + 𝑥3 +⋯+ 𝑥𝑇+1 (3)  

تبدیل  می   ،درنتیجه با  زیر بخشبه کوچک  𝑇توانیم  از    محاسبهٔ   𝑥𝑖  ترین  را  ارزش فعلی 
 . کنیمحالت گسسته به پیوسته تبدیل 

lim
𝑇→∞

1

(1+𝑟)𝑇
= 𝑒−𝑟𝑇  (۴)  

𝐵 = 𝐶1𝑒
−𝑟𝑇 + 𝐶2𝑒

−𝑟𝑇 + 𝐶3𝑒
−𝑟𝑇 +⋯+ 𝐶𝑇−1𝑒

−𝑟(𝑇−1) + 𝐶𝑇𝑒
−𝑟𝑇 +𝑁𝑒−𝑟𝑇 →   

𝐵 = ∑ 𝐶𝑖𝑒
−𝑟𝑇 +𝑁𝑒−𝑟𝑇𝑇

𝑖=1  (۵)  

بدون   اوراق قرضهقیمت    ،اساسبراین   .با کوپن است  اوراق قرضهقیمت    ۵و    ۴  معادلهٔ
 : 4است  ۶معادلهٔ صورت به توزیع پواسن  براساسکوپن و بدون صرف ریسک 

 
شود. نرخ  گذار پرداخت می بخشی از ارزش اولیه است که پس از وقوع نکول به سرمایه   دهندهٔاین مقدار نشان  ۱

 بازیابی است. درصدی از ارزش اولیه است که در صورت نکول، قابل  دهندهٔنشان  𝜋بازیابی  
که به احتمال    شودی محاسبه م  د ی ممکن در زمان سررس  یهاپرداخت   یوزن  نیانگیعنوان مبه  یکلطور ارزش به   نیا 2

 . است یها به زمان فعلپرداخت  لی محاسبه شامل تنز  نیدارد. ا یها بستگ پرداخت  نیاز ا کیوقوع هر  
نکول محاسبه    سکی گرفتن رنظراوراق قرضه را با در  یتا ارزش فعل  کندیکمک م  گذارانه ی به سرما  بیتقر  نیا 3

آن بر ارزش    ریاحتمال وقوع نکول و تأث  ن ییتع  یبرا   λشامل استفاده از شدت نکول    معمولاً محاسبه    نیکنند. ا
 . اوراق قرضه است

تأث  B  یینها  یگذاره ی مقدار سرما 4 با   ریتحت  با    .ردیگی قرار م  𝑝𝑠به احتمال  توجه دو حالت مختلف  حالت اول، 
 . است πNبرابر  (𝑝𝑠- ۱) است و حالت دوم، با احتمال Nبرابر با   𝑝𝑠احتمال  
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 3۴۵ ( CoCoمشروط )   لیتبد قابل   یاوراق بده یگذارمت یق  یسازمدل  

 

𝐵 = 𝑁𝑒−𝑟𝑇 → 𝐵 = 𝑒−𝑟𝑇[𝑝𝑠𝑁 + (1 − 𝑝𝑠)𝜋𝑁]
𝑝𝑠=exp(−𝜆𝑇)≈1−𝜆𝑇
→                 

𝐵 = 𝑁𝑒−𝑟𝑇[1 − 𝜆𝑇 + (1 − 1 + 𝜆𝑇)𝜋] → 𝐵 = 𝑁𝑒−𝑟𝑇[1 − 𝜆(1 − 𝜋)𝑇] (۶)  

 است:  7معادلهٔ صورت به بدون کوپن و با صرف ریسک  اوراق قرضهٔقیمت  ،همچنین

𝐵 = 𝑁𝑒−(𝑟+𝑐)𝑇 → 𝐵 = 𝑁𝑒−𝑟𝑇 × 𝑒−𝑐𝑇

𝑝𝑠=exp(−𝜆𝑇)≈1−𝜆𝑇
→               𝐵 = 𝑁𝑒−𝑟𝑇[1 − 𝑐𝑇]        (7)  

 اوراق قرضهٔبدون کوپن و با صرف ریسک و قیمت  اوراق قرضهٔقیمت  دو معادلهٔبه باتوجه 
 بدون کوپن و بدون صرف ریسک داریم:

{
𝐵 = 𝑁𝑒−𝑟𝑇[1 − 𝑐𝑇]

𝐵 = 𝑁𝑒−𝑟𝑇[1 − 𝜆(1 − 𝜋)𝑇]
→ [1 − 𝜆(1 − 𝜋)𝑇] = [1 − 𝑐𝑇] → 𝑐 = 𝜆(1 − 𝜋) (۸ )  

و نرخ    ،3، شدت نکول2ریسک ، بین صرف  استمعروف    ۱قانون سرانگشتی که به  این قاعده  
استفاده    CoCoگذاری  کند و در روش مشتقات اعتبار برای قیمت برقرار می رابطه    4بازیابی 

 .شود می 
مثلث    .کننده دارد تحریک  یرویداد   CoCoهای شرکتی،  مشابه با رویداد نکول در بدهی 

شود. می اعمال    CoCoگذاری یک  راحتی در قیمتبه   اوراق قرضهگذاری  اعتبار و روش قیمت 
تحریک   ،اساسبراین  رویداد  وقوع  اوراق  احتمال  در  از    CoCoکننده  می   𝑇قبل  تواند سال 

 صورت زیر در قالب شدت تحریک بیان شود: به 

𝑃𝑇 = 1 − exp(−𝜆𝑇𝑇)  →  𝜆𝑇 = −
1

𝑇
log(1 − 𝑃𝑇) (9)  

شرکتی از شدت نکول بدهی    طبیعی بالاتر  طوربهباید    است که شدت این تریگر   شایان ذکر
 ی اتفاق  وقوع  یعنی این    .زیرا احتمال وقوع یک رویداد تریگر بیشتر از احتمال نکول است   ؛باشد

ورشکستگی واقعی خود    تاپرداخت بدهی رخ دهد، احتمال بیشتری دارد  عدممانند    ؛خاص
صرف ریسک یک شرکت با نرخ    ،اساسبراین   .دارد نیاز  بنابراین به ارزیابی متفاوتی    ؛شرکت

 : شود می صورت زیر استخراج به و یک سطح تریگر  𝜋بازیابی  
 

1 Rule of Thumb Gives 
2 Credit Spread 

گذاری در  عنوان یادآور ریسک در سرمایه تواند به دهد و می احتمال وقوع نکول در یک واحد زمان را نشان می  3
 . اوراق قرضه درنظر گرفته شود

4 Recovery Rate 
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 ۱۴۰۴، تابستان ۶۴سال هجدهم، شماره  3۴۶

𝑐𝑠𝐶𝑜𝐶𝑜,𝑇 = −
(1−𝜋)

T
log(1 − 𝑃𝑇)  → 𝑦𝑇 = 𝑐𝑠𝐶𝑂𝐶𝑂,𝑇 + 𝑟𝑇 (۱۰)  

آخر،  سال است. در مرحلهٔ 𝑇 نرخ بدون ریسک برای مدتی به طول دهندهٔنشان 𝑟𝑇  اینجا
دست آید که های نقدی با استفاده از بازده مربوطه به تواند با تنزیل جریانمی   CoCoقیمت  

 :شود می صورت زیر بیان ه ب

𝑃 = ∑𝑐𝑖 𝑒
−𝑦𝑡𝑖𝑡𝑖 + 𝑁𝑒−𝑦𝑇𝑇 (۱۱)  

در آن آینده کوپن است پرداخت   𝑐𝑖  که  در زمان  ۱های    𝑁  شود وپرداخت می   𝑡𝑖  هایکه 
درصدی است    دهندهٔنشان  و  آیدمی   دستبه  3از قیمت تبدیل   2بازگشت خ  ارزش اسمی است. نر

  . در مورد شان قادر به بازیابی آن هستندگذاری سرمایه در  زیان  گذاران در صورت  که سرمایه 
CoCoتبدیل وابسته است به قیمت  نرخ  این  این مسئله می   ؛ها،  بر زیرا  زیادی  تأثیر  تواند 

 .بگذارد گذاری در زمان تبدیل ارزش سرمایه 
کند که ارزش  سهم دریافت می  𝐶𝑟  قابل تبدیل، CoCo گذار یکتبدیل، سرمایه در لحظهٔ

دهد که  شود )سهام دریافتی، ارزش فعلی سهام بانک را نشان می نشان داده می  ∗𝑆  بازار آن با
 (. آورد دست می آن را به  CoCoگذار با تبدیل سرمایه 

𝐿 = 𝑁 − 𝐶𝑟𝑆
∗ → 𝐿 = 𝑁(1 −

𝑆∗

𝐶𝑝
) (۱2)  

قیمت تبدیل   𝐶𝑝  تبدیل وبعد از ارزش بازار سهام دریافتی  دهندهٔ نشان ∗𝑆  در این فرمول
 .5، زیان برابر با کسری از میزان اسمی است 4های کاهشی CoCo یبرا  .است 

تریگر  تحریک  جپیچیده   احتمال  قیمت   زءترین  است،در  اوراق    طور به و    گذاری 
 . را دارد  CoCo گذاریبرانگیزترین وظیفه در قیمت ای چالش ملاحظهقابل 

 
کوپن  پرداخت  ۱ دوره به   معمولاًهای  انجام می صورت  نشان ای  و  که سرمایه   دهندهٔشوند  است  از  سودی  گذاران 

کنند. ارزش اسمی، مبلغی است که در سررسید  های مشابه دریافت می گذاری خود در اوراق قرضه یا بدهی سرمایه 
 شود. سود کوپن استفاده می  عنوان مبنای محاسبهٔبه  معمولاًشود و  به دارندگان اوراق قرضه پرداخت می 

2 Recovery Rate 
3 Conversion Price 
4 Writedown CoCo 

خود را از دست    یاز ارزش اسم  ی خودکار مقدار  طوربه   ،ی نامساعد مال  طی محض بروز شرابه   یکاهش  CoCoاوراق   5
 . فتد ی صادرکننده اتفاق ب یهابانک  یمشکلات مال ای یمانند ورشکستگ ؛یلیبه دلا تواندی کاهش م نی. ادهندی م
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 3۴7 ( CoCoمشروط )   لیتبد قابل   یاوراق بده یگذارمت یق  یسازمدل  

 

با رویداد کاهش قیمت   CoCo  دادن تحریکارتباط برای حل این مشکل    هاروشیکی از  
زیر سطح مرزی  به  زمانی است که    .است   ∗𝑆  سهم  در  اوراق  این سطح معادل قیمت سهم 

می   CoCo  قرضه آن سطح  تحریک  به  و  می   ۱تحریکشود  رویداد    ؛شود گفته  یک  بنابراین 
 ،شود. در این راستاتحریک در ترازنامه با یک رویداد برای سطح قیمت سهم جایگزین می 

بلک از مدل  از سطح تحریک  احتمال عبور  یافتن  از معادلهٔ  2شولز - برای  استفاده  زمان   با 
 : شود می فرض  اساسبراین  ،شود می محاسبه استفاده  3خروج اول 

𝜕𝑆𝑡 = 𝜇𝑆𝑡𝜕𝑡 + 𝜎𝑆𝑡𝜕𝑊𝑡 → ∫
1

𝑆𝑡
𝜕𝑆𝑡

𝑡

0
= ∫ 𝜇𝜕𝑡

𝑡

0
+ 𝜎 ∫ 𝜕𝑊𝑡

𝑡

0
 (۱3)  

  یی دارا  متینرخ رشد ق نیانگیم   و  ی نرخ بازده  𝜇در زمان،  متیق  راتییتغ  𝑆𝑡��که در آن 
  ی حرکت براون  𝑊𝑡و    دهد ی را نشان م   متیق  یتصادف  راتییتغ  زانینوسان م   𝜎.  دهدی را نشان م 
  معادلهٔ متناسب با زمان است.    انسیصفر و وار  نیانگیبا م   یتصادف  یفرایندکه    را  استاندارد 

  ی انتگرال  معادلهٔ  را  معادله  است،   یتصادف  جملات  شامل   چون  و  است  ی انتگرال  ایمعادله  ۱3
  رابطهٔ   تا  میپردازی م   ی انتگرال  ی لی فرانسید   معادلهٔ  نی جواب ا  ی . حال به بررسمییگوی م  ی تصادف

 .  میکنی م  عمل  ریز صورتبه  ،منظور  نیبد. م یآور دستبه را  Tدر طول زمان  متیق
𝑊0فرض  با =  : پساست،  ی هندس ی براوناز خواص حرکت  که 0

∫
1

𝑆𝑡
𝜕𝑆𝑡

𝑇

0
= ∫ 𝜇𝜕𝑡

𝑇

0
+ 𝜎 ∫ 𝜕𝑊𝑡

𝑇

0
= 𝜇𝑇 + 𝜎𝑊𝑇 (۱۴)  

 تابع  برای این کار. میکنی م  استفاده 4تو یا فرمول از چپ، سمت  انتگرال محاسبهٔ یبرا

𝑌𝑡 = 𝑔(𝑡, 𝑥) = 𝐼𝑛 (𝑥) (۱۵)  

𝑥  یبرا را >  : پس . میکنی م  فیتعر 0

 
1 Implied Trigger Level 
2 Black–Scholes model 
3 First Exit Time Equation 

.  کند ی م رییتغ  وستهیپ طوربه  و شده  ساخته نریو  فرایند ای  یبر اساس حرکت براون  (Ito Processes)تویا  فرمول 4
که  (drift) روند  بخش  کی:  شودی م   میتقس  بخش  دو  به  یزمان  لحظهٔ  هر  در  راتییتغ  تو،یا  یتصادف   فرایند  در
نوسانات   (volatility) یتصادف   بخش  کی   و  دهد،ی م  نشان  را  ینیبش یپقابل   و  متوسط  راتییتغ که 
مدل   طوربه ها  مدل   نیا  .کندی م  یسازمدل   را  یتصادف  و  ینیبش ی پرقابل یغ در   ی گذار مت یق  یسازگسترده 

 . رندیگ ی مورد استفاده قرار م  یاقتصاد یهاده ی پد ریو سا یمال  سکیر  لیتحل  ها،یی دارا
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 ۱۴۰۴، تابستان ۶۴سال هجدهم، شماره  3۴۸

𝑑𝑌𝑡 = 𝑑(𝐼𝑛𝑆𝑡) =
1

𝑆𝑡
 𝑑𝑆𝑡 +

1

2
(−

1

𝑆𝑡
2) (𝑑𝑆𝑡)

2 (۱۶)  

(𝑑𝑆𝑡)حال 
 صورتبه  ی هندس  ی براون  حرکت  فرایند  یبرا  بالا،  در  شدهگفته   خواص  بر  بنا  را  2

 :۱( ۱۴۰2)نیسی و سلمانی قرایی،  میکنی م  محاسبه ریز

(𝑑𝑆𝑡)
2 = (𝜇𝑆𝑡𝑑𝑡 + 𝜎𝑆𝑡𝑑𝑊𝑡)

2 = 𝜎2𝑆𝑡
2𝑑𝑡  (۱7)  

ذکر .𝑑𝑡  ،ی هندس  ی براون  حرکت  خواص  به  بنا  ،است  شایان  𝑑𝑡 = 𝑑𝑡. 𝑑𝑊𝑡 =

𝑑𝑊𝑡. 𝑑𝑡 = .𝑑𝑊𝑡 و 0 𝑑𝑊𝑡 = 𝑑𝑡  .میآوری م  دست به لذااست : 
𝑑𝑆𝑡

𝑆𝑡
= 𝑑(𝐼𝑛𝑆𝑡) +

1

2
𝜎2 𝑑𝑡 (۱۸)  

,0]  بازه در ریاخ  رابطهٔ از یریگانتگرال  با 𝑇] داشت  میخواه : 

∫
𝑑𝑆𝑡

𝑆𝑡

𝑇

0
= ∫ 𝑑

𝑇

0
(𝐿𝑛𝑆𝑡) +

1

2
∫ 𝜎2
𝑇

0
𝑑𝑡 = 𝐿𝑛𝑆𝑇 − 𝐿𝑛𝑆0 +

1

2
𝜎2𝑇 = 𝐿𝑛

𝑆𝑇

𝑆0
+
1

2
𝜎2𝑇 (۱9)    

  رابطهٔ در انتگرال نیا قراردادن با تینها در

∫
𝑑𝑆𝑡

𝑆𝑡

𝑇

𝑜
= ∫ 𝜇𝑑𝑡

𝑇

𝑜
+ ∫ 𝜎

𝑇

𝑜
𝑑𝑊𝑡 = 𝜇𝑇 + 𝜎𝑊𝑇 (2۰)  

 : میرسی م  ۱۶ معادلهٔ به

𝐿𝑛
𝑆𝑇

𝑆0
+
1

2
𝜎2𝑇 = 𝜇𝑇 + 𝜎𝑊𝑇 (2۱)  

 : گرید  عبارت به

𝐿𝑛
𝑆𝑇

𝑆0
= (𝜇 −

1

2
𝜎2)𝑇 + 𝜎𝑊𝑇 (22)  

 : م یدار جهیدرنت

 
بازارها  یسازو مدل   یمال  ی(. مهندس۱۴۰2ک. )   ،ی قرائی ع.، و سلمان  ، یسی به ن دی رجوع کن  شتری ب هٔمطالع  ی برا ۱

 . ی)چاپ سوم(. انتشارات دانشگاه علامه طباطبائ MATLABافزار نرم   کردیبا رو
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𝑆𝑇 = 𝑆0𝑒𝑥𝑝 ((𝜇 −
𝜎2

2
) 𝑇 + 𝜎𝑊𝑇) (23)  

,0]  بازه  در  ۱3  هٔمعادل  جواب  23  رابطهٔ 𝑇]   ازآنجاکه  است  .𝑊𝑇~𝑁(0, 𝑇)   پس است، 
log(𝑆0)  توزیع نرمال با میانگین log(𝑆𝑇)توان گفت می  +(𝜇 −

𝜎2

2
)𝑇  واریانسو  𝜎2𝑇 :است 

log(𝑆𝑇) = log(𝑆0) +(𝜇 −
𝜎2

2
)𝑇 + 𝜎𝑊𝑇 → log(𝑆𝑇) ~𝑁 (log(𝑆0) + (𝜇 −

𝜎2

2
)𝑇, 𝜎2𝑇)      (2۴)   

𝑆𝑇 ازآنجاکه >  :توان از هر دو طرف لگاریتم گرفت است، می  0

𝑃(𝑆𝑇 < 𝑆
∗) = 𝑃(log(𝑆𝑇) < log(𝑆

∗))  (2۵)  

.𝑁(0برای تبدیل توزیع به توزیع نرمال استاندارد    صورتدر این  𝑇) عبارت زیر را استفاده ،
 :کنیممی 

𝑍 =
log(𝑆𝑇)−(log(𝑆0)+(𝜇−

𝜎2

2
)𝑇)

𝜎√𝑇
~𝑁(0.1)  

𝑃(log(𝑆𝑇) < log(𝑆
∗)) = 𝑃 (𝑍 <

log(𝑆𝑇)−(log(𝑆0)+(𝜇−
𝜎2

2
)𝑇)

𝜎√𝑇
) →  

𝑃(𝑆𝑇 < 𝑆
∗) = 𝑃 (𝑍 <

log(𝑆𝑇)−(log(𝑆0)+(𝜇−
𝜎2

2
)𝑇)

𝜎√𝑇
)  (2۶)  

 احتمال زیر هستیم:  محاسبهٔدنبال به  ازآنجاکه

𝑃(log(𝑆𝑇) < log(𝑆
∗)) = 𝑃 (

log(𝑆𝑇)−(log(𝑆0)+(𝜇−
𝜎2

2
)𝑇)

𝜎√𝑇
<
log(𝑆∗)−(log(𝑆0)+(𝜇−

𝜎2

2
)𝑇)

𝜎√𝑇
)    (27 )  

𝜑  برای محاسبهٔ = 𝑃(𝑍 < 𝑥) تابع توزیع تجمعی از   ،  (CDF)   استاندارد نرمال  توزیع 
می  آن استفاده  در  که  است  CDF  تابع  𝜑  کنیم  استاندارد  به  باتوجه   و  اساسبراین   . نرمال 

 خاصیت تابع توزیع نرمال داریم: 
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 ۱۴۰۴، تابستان ۶۴سال هجدهم، شماره  3۵۰

𝑃𝑇
∗ = 𝜑(

log(
𝑆∗

𝑆
)−𝜇𝑇

𝜎√𝑇
) + (

𝑆∗

𝑆
)

2𝜇

𝜎2
𝜑 (

𝑙𝑜𝑔(
𝑆∗

𝑆
)+𝜇𝑇

𝜎√𝑇
)  → 𝜇 = (𝑟 − 𝑞 −

𝜎2

2
)  (2۸)  

 و پارامتر نوسان   𝑆  قیمت فعلی سهم  𝑞  سود تقسیمی   𝑟  بدون ریسک  که در آن نرخ بهرهٔ
𝜎    صورت زیر بهو تابع چگالی نرمال𝜑(𝑥) = 𝑃𝑟𝑜𝑏𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦(𝑋 ≤  𝑥)   قابل تعریف است .  

استاندارد   دهندهٔنشان  این موضوع نرمال  مقداری    𝑋  احتمالی است که یک متغیر تصادفی 
ترین نقص روش مشتقات اعتباری این است که خسارات مالی ناشی  بزرگ   .بگیرد   𝑥  کمتر از

کوپن   جریان  در  حذف  نمی   طوربه از  نظر گرفته  در  مشتقات   ،شود کامل  رویکرد  بنابراین 
 شود. در نظر گرفته می  کلی  ایعنوان قاعده اعتباری بیشتر به 

باشید که   داشته  با یک سطح خاصسازفعال توجه  تریگر  یا    CET1  ی    اساس   برتعریف 
 سازی مدلسختی به های تحریک این مکانیزم   ازآنجاکهد. شوتصمیم یک نهاد ناظر تعیین می 

کنیم. فرض  ارچوب قیمت سهام منتقل می ه، ما تحریک را به چ شوندمی سازی  ی یا حتی کمّ
بار شود که رویداد رسیدن به یک نسبت حسابداری معادل با کاهش قیمت سهم برای اولین می 
که طوری کنیم، بهرا فرض می   ∗𝑆  است. بنابراین ما وجود یک سطح قیمت سهم مرزی  ∗𝑆  زیر

نتواند بالای سطح حداقلی تحریک باقی بماند، با کاهش قیمت   CET1  ای که نسبتلحظه 
شود مربوط می ای  شود. این سطح به ارزش سهم پایه در لحظه زمان می هم  ∗𝑆  سهم به زیر

 رسد. به تبدیل یا کاهش ارزش می  اوراق قرضهکه 
چ   ،درنتیجه سهام،  هتحت  قیمت  قرضهٔارچوب  ابزار می   CoCo  اوراق  چندین  به  تواند 

شرکتی استاندارد   اوراق قرضهٔمانند    CoCo  اوراق قرضهٔمختلف تقسیم شود. در ابتدا،    مشتقهٔ
را به همراه    𝑐𝑖  یهاکوپن   𝑡𝑖  های منظمآن در زمان  د که دارندهٔنک)غیرقابل نکول( رفتار می 

که سطح سهام صورتی در اوراق قرضه، این حالبااینکند. دریافت می  T در سررسید N اصل 
 از اعتبار ساقط شود. باید کاهش یابد،  ∗𝑆زیر سطح مرزی به 

  (Cpn)  است. عنصر دوم  (ZC)  ۱صفر   با کوپن  شرکتی   اوراق قرضهٔاین عنصر اول یک  
از گزینه مجموعه  گزینه 2است   Out (BDO)-and-Down-Binary  هایای    BDO  های. 

 
گونه پرداخت کوپنی در مدت  این نوع اوراق قرضه هیچ: ZC –Coupon Bond -Zero صفر کوپن اوراق قرضهٔ ۱

کند. در این جای آن در زمان سررسید، مبلغ اصلی معروف به ارزش اسمی را پرداخت می گذاری ندارد و به سرمایه 
چراکه   ؛کند، دارای اهمیت استآن مبلغی را در زمان سررسید دریافت نمی   واقعی که دارندهٔم در    ZCسیاق،  

 شود. عنوان کالایی بدون جریان نقدی در نظر گرفته می همواره به 
های باینری را های گزینه ند که ویژگی اهای عجیب نوعی گزینه   Out (BDO)-and-Binary Downهای گزینه  2

می  ترکیب  موانع  دورهٔبا  طول  در  پایه  دارایی  قیمت  اگر  گزینه،  نوع  این  در  خاصی    کنند.  سطح  زیر  به  معین 
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در    BDO  هایندارند. گزینه که قیمت سهام زیر مقدار معین برود، هیچ پرداختی  صورتی در
هستند. قیمت نظری تحت مدل   𝑐𝑖  برای هر کوپن  𝑡𝑖  دارای سررسیدهای  CoCo  ساختار

برای- بلک از  طوربه که    CoCo  شولز  بعد  و  شده  ساقط  اعتبار  از  منقضی    T  کامل  سال 
 شود، به صورت زیر است: می 

𝑃 = 𝑍𝐶 + 𝐶𝑝𝑛 + 𝑅𝑒𝑐𝑜𝑣𝑒𝑟𝑦 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 (29)  

,𝑋  ند، تحت عنواناکه به توزیع نرمال استاندارد وابسته   BDOگزینه های    ،اساسبراین  𝑌  
 شوند: صورت زیر محاسبه می به 

𝑋 =
𝑙𝑜𝑔(

𝑆

𝑆∗
)+(𝑟+

1

2
𝜎2)𝑇

𝜎√𝑇
 , 𝑌 =

𝑙𝑜𝑔(
𝑆

𝑆∗
)+(𝑟−

1

2
𝜎2)𝑇

𝜎√𝑇
   

𝜑(𝑥1  ،روازاین  − 𝜎√𝑇) شده و  تعیین احتمال افزایش قیمت سهم از سطح  دهندهٔنشان

𝜑(𝑦1 − 𝜎√𝑇)    شده تعیین  از سطح  سهم  قیمت  ریزش  )و  استاحتمال 
𝑆∗

𝑆
)
2(𝜆−1)

نیز   
 داریم:  اساسبراین . است قیمت سهم به زیر قیمت تعیین شده  کاهشاحتمال  دهندهٔنشان

𝑍𝐶 = 𝑁 exp(−𝑟𝑇) × [𝜑(𝑋 − 𝜎√𝑇) − (
𝑆∗

𝑆
)
2(𝜆−1)

𝜑(𝑌 − 𝜎√𝑇)] →  

𝑍𝐶 = 𝑁 exp(−𝑟𝑇) × [𝜑(
𝑙𝑜𝑔(

𝑆∗

𝑆
)

𝜎√𝑇
+ 𝜆𝜎√𝑇 − 𝜎√𝑇) −

(
𝑆∗

𝑆
)
(2𝜆−2)

𝜑 (
𝑙𝑜𝑔(

𝑆

𝑆∗
)

𝜎√𝑇
+ 𝜆𝜎√𝑇 − 𝜎√𝑇)]  (3۰)  

𝑥𝑖تحت عنوان   BDOگزینه های   ،مشابه طوربه  , 𝑦𝑖  شوند: صورت زیر محاسبه می به  

 
استفاده نیست. اگر قیمت در زمان انقضا بالای شود و دیگر قابل )محدودیت( سقوط کند، گزینه از اعتبار ساقط می 

گیرد، در غیر این  گزینه تعلق می   یک مبلغ ثابت( به دارندهٔ  معمولاًاین محدودیت باقی بماند، پرداخت معینی ) 
های باینری استاندارد  کمتری نسبت به گزینه   با حق بیمهٔ  معمولاً  BDOهای  شود. گزینه ارزش می صورت گزینه بی 

 عنوان ابزاری برای مدیریت ریسک در بازارهای پرنوسان مورداستفاده قرار گیرند. توانند به شوند و می ارائه می 
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𝑥𝑖 =
𝑙𝑜𝑔(

𝑆

𝑆∗
)+(𝑟+

1

2
𝜎
2)𝑡𝑖

𝜎√𝑡𝑖
 , 𝑦𝑖 =

𝑙𝑜𝑔(
𝑆

𝑆∗
)+(𝑟−

1

2
𝜎
2)𝑡𝑖

𝜎√𝑡𝑖
  

𝐶𝑃𝑁 = ∑ 𝑐𝑖  𝑒𝑥𝑝 
𝑘
𝑖=1 (−𝑟𝑡𝑖) × [𝜑(𝑥𝑖 − 𝜎√𝑡𝑖) − (

𝑆∗

𝑆
)
(2𝜆−2)

𝜑(𝑦𝑖 − 𝜎√𝑡𝑖)] →   

𝐶𝑃𝑁 = ∑ 𝑐𝑖  𝑒𝑥𝑝 
𝑘
𝑖=1 (−𝑟𝑡𝑖) × [𝜑(

𝑙𝑜𝑔(
𝑆∗

𝑆
)

𝜎√𝑡𝑖
+ 𝜆𝜎√𝑡𝑖 − 𝜎√𝑡𝑖) −

(
𝑆∗

𝑆
)
(2𝜆−2)

𝜑 (
𝑙𝑜𝑔(

𝑆

𝑆∗
)

𝜎√𝑡𝑖
+ 𝜆𝜎√𝑡𝑖 − 𝜎√𝑡𝑖)]  (3۱)  

کامل از اعتبار   طوربهکه    CoCo  شود، برای یکنشان داده می   R  ارزش بازگشتی، که با
صورت جزئی از اعتبار ساقط شده،  به که    CoCo  ساقط شده، برابر با صفر است. برای یک

گذار ، سرمایهCoCo  ذکر شده است. در صورت تبدیل   CoCo  نرخ بازگشت در آگهی انتشار
می  دریافت  سهام  مقدار مشخصی  تحریک  وقوع  زمان  سهام  در  تعداد  نسبت    براساس کند. 

-down-and»  هایعنوان گزینه تواند به شود. بنابراین، این بخش می مشخص می   Cr  تبدیل 
in»  برای یک  ،درنتیجه  .۱شوند که در زمان ضربه فعال می سازی شود  مدل  CoCo   در حال

های گزینه مشابه    طوربه  ،در این حالت  .نیز وجود دارد   𝑅  تبدیل، یک ارزش بازگشتی غیرصفر
BDO   تحت عنوان𝑎   و𝑏  شوند:صورت زیر محاسبه می به   

𝑎 = (𝜆 − 1) , 𝑏 = √(𝜆 − 1)2 +
2𝑟

𝜎2
  

𝑎)  ،روازاین  + 𝑏)   و بازگشتی  ارزش  بر  بازار  قیمت  و  نوسانات  از  ناشی  مثبت  اثرات 
(𝑎 − 𝑏)    .بازگشتی است ارزش  بر  بازار  نوسانات و قیمت  از  ناشی    اساس براین اثرات منفی 

 داریم:

 
گذار در زمان وقوع یک محرک  شوند، سرمایه فعال می   (CoCo)تبدیل به سهامدر مواردی که اوراق بدهی قابل  ۱

 (Cr) کند. نسبت تبدیلمشخص )مثل کاهش شدید قیمت یا ورشکستگی( مقدار معینی از سهام را دریافت می
تعداد سهم دریافت می کند که هر سرمایه تعیین می  به عبارت دیگر، این بخش می   به  .کندگذار چه  عنوان  تواند 

د  ن شوفقط در صورتی فعال می  «down-and-in» هایسازی شود. ر گزینه مدل  «down-and-in» هایگزینه 
ورود به یک    به منزلهٔ CoCo سازیکه قیمت دارایی پایه به زیر یک سطح مشخص برسد. در این حالت، فعال 

  ن یا .شودجای دریافت وجه نقد، با تبدیل بدهی به سهام مواجه می گذار به وضعیت بحرانی است که در آن سرمایه 
های احتمالی ناشی از تبدیل را درک کنند و  ها و پاداش کند تا بهتر ریسک گذاران کمک می سازی به سرمایه مدل 

 کند. ریزی برای مدیریت پرتفو کمک می به برنامه 
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𝑅𝑒𝑐𝑜𝑣𝑒𝑟𝑦 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 = 𝐶𝑟 × 𝑆
∗ [(

𝑆∗

𝑆
)
(𝑎+𝑏)

𝜑(𝑧) + (
𝑆∗

𝑆
)
(𝑎−𝑏)

𝜑(𝑧 − 2𝑏𝜎√𝑇)] →   

𝑅𝑒𝑐𝑜𝑣𝑒𝑟𝑦 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 = 𝐶𝑟 × 𝑆
∗ [(

𝑆∗

𝑆
)
((𝜆−1)+√(𝜆−1)2+

2𝑟

𝜎2
)

𝜑 (
𝑙𝑜𝑔(

𝑆∗

𝑆
)

𝜎√𝑇
+

(√(𝜆 − 1)2 +
2𝑟

𝜎2
)𝜎√𝑇) + (

𝑆∗

𝑆
)
((𝜆−1)−(√(𝜆−1)2+

2𝑟

𝜎2
))

𝜑 (
𝑙𝑜𝑔(

𝑆∗

𝑆
)

𝜎√𝑇
+

(√(𝜆 − 1)2 +
2𝑟

𝜎2
)𝜎√𝑇 − 2(√(𝜆 − 1)2 +

2𝑟

𝜎2
)𝜎√𝑇)]  (32)  

تحریک بازار  می   ∗𝑆سطح  قیمت  از  یک   CoCoتواند  ارزش  همچنین،  شود.   استنتاج 
CoCo   نیز می بازار یک  براساستواند  جدید  در حال  تعیین شود  مشابه    CoCo  قیمت  که 

موجود را از قیمت  CoCo اوراق قرضهتوان سطح مرزی ضمنی حاضر منتشر شده است. می 
جدید   CoCo  گذاریبازار آن استخراج کرده و از همان سطح مرزی قیمت سهام در قیمت 

باشد   CoCo  اوراق قرضهٔتوجه داشته باشید که اگر یک بانک دارای چندین    بایداستفاده کرد.  
کنند، این اوراق باید دارای همان سطح از همان محرک حسابداری استفاده می ها  آن  که همهٔ

ضمنی  حد  CoCoتوان  می   ،ترتیباین به باشند.    ∗𝑆  محرک  از  کمتر  یا  حد  از  بالاتر  های 
 CoCoمثال، فرض کنید سطح تحریک ضمنی یک  برایشده را شناسایی کرد. گذاری ارزش 

ها با محرک حسابداری مشابه و از یک ناشر یکسان است. این بدان معنی CoCoبالاتر از سایر  
ها فعال خواهد CoCoقبل از سایر  CoCoکند این  فرض می  CoCoاست که قیمت بازار آن  

 گذاری شده است. زیر ارزش  CoCoشد که ممکن نیست. بنابراین، این 
با قابلیت تبدیل، مانع دیگری که  CoCo علاوه بر بحث درمورد ارزش بازگشتی برای یک

 𝜎 است. یک رویکرد برای یافتن تخمینی از  𝜎دانش درمورد پارامتر نوسان  عدموجود دارد،  
. یک روش تجربی برای یافتن تخمینی  2پیشنهاد شده است (  ۱999)  ۱جی.پی. مورگان   توسط

 
۱ JP Morgan   
های موجود در بازار، تخمینی  کند تا با استفاده از دادهبه تحلیلگران کمک می   جی.پی مورگانرویکرد پیشنهادی   2

های اعمال  ها دارای زمان سررسید طولانی و قیمت ویژه در مواقعی که گزینه از نوسان به دست آورند. این رویکرد به 
 : استبدین صورت  جی.پی مورگان پایین هستند، کاربرد دارد رویکرد

 CoCo های مشابه یا خودقیمت دارایی   شامل تحلیل تاریخچهٔ معمولاًاین روش  قیمت:  استفاده از تاریخچهٔ .۱
 .توان نوسانات متوسط را تخمین زدهای گذشته، می است تا نوسانات تاریخی محاسبه شوند. با استفاده از داده 
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 ۱۴۰۴، تابستان ۶۴سال هجدهم، شماره  3۵۴

)   اساس  برتواند  می   𝜎  از اعتباری  نکول  سوآپ  قرارداد  از  خاصی  باشد CDSسطح   )۱ .  
فروش عمیق خارج از   عنوان گزینهٔبه با ارزش بازگشتی صفر    CDSیک قرارداد    ،اساسبراین 
توانیم پارامتر نوسان ضمنی را پیدا  می   ،ترتیباینبه .  3شود می در نظر گرفته    2( OTMپول )

با ارزش بازگشتی صفر مطابقت   CDSبا اسپردهای بازار   OTMفروش  کنیم که در آن گزینهٔ
عنوان ورودی برای یافتن پارامتر  به  CDSدر این رویکرد از اسپردهای   ،داشته باشد. بنابراین

 شود.  گذاری استفاده می ناشناخته در مدل قیمت
 CET1ترین مدل بدون دخالت هیچ مدلی برای قیمت سهام، مدل نوسان ضمنی  ساده

در این ماهه مشخص می صورت سه تنها به   CET1است. با وجود اینکه ارزش نسبت   شود، 

 
برای تخمین   GARCH هایمانند مدل  ؛بینیهای پیش همچنین ممکن است از مدل   بینی:های پیش مدل  .۲

 .توانند به تحلیل تأثیر تغییرات قیمت بر نوسان کمک کنندمی ها نوسانات آینده استفاده شود. این روش 
گذاران،  های بازار و احساسات سرمایه گاهی اوقات، بر اساس داده   گذاران:بازارهای مالی و احساسات سرمایه . ۳

های بازار برای ارزیابی ریسک و نوسانات  توان نوسانات موردانتظار را تخمین زد. این شامل استفاده از گزینه می 
 .شودشده می بینیپیش 

های مونت کارلو، نوسانات  سازی توان با استفاده از سناریوهای مختلف و شبیه همچنین می   تحلیل سناریو: .۴
 .کردبررسی و تحلیل ی را  احتمالی تحت سناریوهای متعدد

است و تخمین صحیح    CoCoگذاری ابزارهای مالی پیچیده مانند  نوسانات یکی از پارامترهای کلیدی در قیمت 
 گذاری کمک کند. گیری بهتر در مدیریت ریسک و سرمایه تواند به تصمیم آن می 

. است( CDS( بر اساس سطوح قراردادهای سوآپ نکول اعتباری )σیک روش تجربی برای تخمین نوسانات )  ۱
های بازار نسبت به ریسک  بینی پیش   دربارهٔبرای یک دارایی خاص اطلاعات مهمی    CDSها و اسپردهای  قیمت 

،  CDSنوسانات موردانتظار نیز هستند. با استفاده از اسپرد  دهندهٔنشان   معمولاًدهند و نکول آن دارایی ارائه می 
بینی نوسانات  های بیشتری و پیش زیرا افزایش اسپرد به معنای ریسک   ؛توان نوسانات ضمنی را تخمین زدمی 

با نوسانات انجام شود و    CDSهای ریاضی برای ارتباط اسپرد تواند با استفاده از مدل بالاتر است. این تخمین می 
گذاران و مدیران  کند، که به سرمایه و نوسانات به کشف الگوها و روابط کمک می  CDSهای گذشته  تحلیل داده 

 کند.تر کمک می گیری مالی دقیق ریسک در ارزیابی و تصمیم 
2 out-the-money 

  دهندهٔ فروش عمیق خارج از پول نشان  عنوان یک گزینهٔبه  CDS  لی تحل  OTM:  فروش و گزینهٔ  CDSقرارداد 3
به حالت عادی وجود ندارد، این قرارداد می  به این است که در شرایطی که احتمال بازگشت    ی عنوان ابزار تواند 

کند تا نوسان ضمنی را بر اساس اسپردهای  برای ارزیابی ریسک استفاده شود. این مشابهت به تحلیلگران کمک می 
CDS تعیین کنند . 
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 3۵۵ ( CoCoمشروط )   لیتبد قابل   یاوراق بده یگذارمت یق  یسازمدل  

 

( driftبدون هیچ نوع انحراف )  ۱عنوان یک حرکت هندسی براونی پیوسته حالت این نسبت به 
 شود: نیز شناخته می  3مدل بلک  با نام. این مدل 2شود می  سازیمدل

𝑑𝐶𝐸𝑇𝑙𝑡
𝐶𝐸𝑇𝑙𝑡

= 𝜎𝐶𝐸𝑇𝐿𝑑𝑊𝑡  

𝑃𝑇
∗ = 𝜑(

log(
𝑇𝑟𝑖𝑔𝑔𝑒𝑟

𝐶𝐸𝑇1
)−𝜇𝑇

𝜎𝐶𝐸𝑇𝐿√𝑇
) + (

𝑇𝑟𝑖𝑔𝑔𝑒𝑟

𝐶𝐸𝑇1
)
−1

𝜑 (
log(

𝑇𝑟𝑖𝑔𝑔𝑒𝑟

𝐶𝐸𝑇1
)+𝜇𝑇

𝜎𝐶𝐸𝑇𝐿√𝑇
) →   

𝑃𝑇
∗ = 𝜑(

log(
𝑇𝑟𝑖𝑔𝑔𝑒𝑟

𝐶𝐸𝑇1
)−
𝜎𝐶𝐸𝑇1
2

2
𝑇

𝜎𝐶𝐸𝑇𝐿√𝑇
) + (

𝑇𝑟𝑖𝑔𝑔𝑒𝑟

𝐶𝐸𝑇1
)
−1

𝜑(
log(

𝑇𝑟𝑖𝑔𝑔𝑒𝑟

𝐶𝐸𝑇1
)+
𝜎𝐶𝐸𝑇1
2

2
𝑇

𝜎𝐶𝐸𝑇𝐿√𝑇
)  (33)  

تشریح  تر، مدل قیمت سهام زمانی  زمان خروج اول است. پیش   فوق مشابه معادلهٔ  معادلهٔ
زیر سطح تحریک قیمت سهام می شد   اینکه نسبت که  احتمال  این معادله  اینجا،  در   افتد. 

CET1    انقضای و  امروز  بین  به سطح تحریک    𝑇  در  اوراق قرضهدر طول دوره  آینده  سال 
𝐶𝐸𝑇1 تحریک . با لحاظ فاصلهٔشود می حسابداری برسد ارائه 

𝑇𝑟𝑖𝑔𝑔𝑒𝑟
= 𝐷 4  :داریم 

𝑃𝑇
∗ = 1 − 𝜑 (

log(𝐷)+𝜇𝑇

𝜎𝐶𝐸𝑇𝐿√𝑇
) + 𝐷𝜑 (

log(𝐷)−𝜇𝑇

𝜎𝐶𝐸𝑇𝐿√𝑇
) (3۴)  

𝐶𝑆𝑐𝑜𝑐𝑜,𝑇 = −
log(1−𝑃𝑇

∗)

𝑇
× (1 − 𝑅𝑒𝑐𝑜𝑣𝑒𝑟𝑦 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒CoCo) (3۵)  

تحریک مشخص   عنوان نسبت بهبودی پس از یک واقعهٔبه   𝑅𝑒𝑐𝑜𝑣𝑒𝑟𝑦 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒CoCo  با
دانش عدم ترین مانع  فوق یک گسترش از روش مشتقات اعتباری است. بزرگ   . معادلهٔ است 

 CoCo اوراق قرضهٔاست. درمورد یک  CET1 درمورد نسبت بهبودی و سطح نوسان نسبت
𝑅𝑒𝑐𝑜𝑣𝑒𝑟𝑦 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒CoCo با کسر ارزش = باز هم نیاز داریم مقدار را برای تعیین ارزش   0،5

 
1 geometric brownian motion 

این است که نرخ تغییرات این نسبت   دهندهٔعنوان یک حرکت هندسی براونی نشان به  CET1سازی نسبت مدل  2
کند. در این مدل، فرض بر این است که تغییرات در این نسبت  صورت تصادفی و با نوسانات خاصی تغییر می به 

 های طبیعی بازار قرار دارد. تحت تأثیر عوامل تصادفی و نوسان 
3 black’s model 

فعلی و سطح تحریک اشاره دارد. این پارامتر به   CET1تحریک به تفاوت بین نسبت   : فاصلهDٔ  تحریک  فاصلهٔ 4
و تأثیر آن بر قیمت اوراق   CET1های مربوط به تغییرات نسبت  کند تا درک بهتری از ریسک می تحلیلگران کمک  

 . داشته باشند  CoCoقرضه 
5𝑅𝑒𝑐𝑜𝑣𝑒𝑟𝑦 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒CoCo = ارزش  0 از  درصدی  مقدار  تحریک،  واقعه  یک  وقوع  از  پس  بهبودی  نسبت 

توانند به دست آورند. در این باره، بررسی  گذاران در صورت وقوع یک بحران مالی می گذاری است که سرمایه سرمایه 
 ای برخوردار است. چگونگی تعیین این نسبت از اهمیت ویژه 
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 ۱۴۰۴، تابستان ۶۴سال هجدهم، شماره  3۵۶

CoCo    .های بازار  این است که از قیمت  جالب دیگر، روش  حالبااین تعیین کنیمCoCo  
به    کار ببریم. در اینجا،به  CET1توانیم مدل را برای یافتن سطح نوسان ضمنی نسبت  می 

CoCo  با سطح    همچون مشتق  ابزار  می به  CET1نوعی  نگاه  پایه  دارایی  از عنوان  کنیم. 
کنیم که قیمت ای استنباط می گونه به مرتبط را    CET1،نوسان ضمنی  CoCoهای بازار  قیمت

تواند از روش تر در همین راستا می پیشرفته  ی مدل ما با قیمت بازار مطابقت داشته باشد. مدل
آن   در  که  شود  استخراج  سهام  سطح  مشتقات  )  CET1اگر  تحریک  بیفتد D < 1زیر   )

سال    Tبا کسر کامل و انقضایش    CoCoروند. قیمت نظری یک  های خاص از بین می گزینه 
 (: ستهاکوپنتعداد کل  𝑘صورت زیر است )که در آن به از اکنون، 

𝑃 = 𝑍𝐶 + 𝐶𝑝𝑛  
𝑍𝐶 = 𝑁 exp(−𝑟𝑇) × (1 − 𝑃𝑇

∗) →  

𝑍𝐶 = 𝑁 exp(−𝑟𝑇) × (𝜑 (
log(𝐷)+𝜇𝑇

𝜎𝐶𝐸𝑇𝐿√𝑇
) − 𝐷𝜑 (

log(𝐷)−𝜇𝑇

𝜎𝐶𝐸𝑇𝐿√𝑇
))  

𝐶𝑃𝑁 = ∑ 𝑐𝑖  𝑒𝑥𝑝 
𝑘
𝑖=1 (−𝑟𝑡𝑖) × [𝜑(𝑥𝑖 − 𝜎𝐶𝑇𝐸1√𝑡𝑖) − 𝐷𝜑(𝑦𝑖 − 𝜎𝐶𝑇𝐸1√𝑡𝑖)] →   

𝐶𝑃𝑁 = ∑ 𝑐𝑖  𝑒𝑥𝑝 
𝑘
𝑖=1 (−𝑟𝑡𝑖) × [𝜑((

𝑙𝑜𝑔(𝐷)

𝜎𝐶𝐸𝑇1√𝑇
+
𝜎𝐶𝐸𝑇1
2

√𝑡𝑖

2
) − 𝜎𝐶𝑇𝐸1√𝑡𝑖) −

𝐷𝜑((−
𝑙𝑜𝑔(𝐷)

𝜎𝐶𝐸𝑇1√𝑇
+
𝜎𝐶𝐸𝑇1
2

√𝑡𝑖

2
)−𝜎𝐶𝑇𝐸1√𝑡𝑖)]  (3۶)  

اوراق  که در بالا ذکر شد، مزیت معادلات فوق در این است که از ارزش یک    طورهمان
  CET1را تعیین کرد. این نوسان ضمنی نسبت   𝜎𝐶𝐸𝑇1توان، یا صرف ریسک می CoCo  قرضه

 .کندمنعکس می  CET1نسبت   ۱هایاست و نظر بازار را درمورد دینامیک

 شناسی روش ۴
قیمت اوراق برای بانک ملت     ٔ( به محاسبه 2۰23)  2با الگوبرداری از سگال برای بانک آریون 

یک و کفایت   لایهٔ  ابتدا به استخراج نسبت کفایت سرمایهٔ  ،برای این مهم  .شود پرداخته می 
، شود می پرداخته    ۱۴۰3تا شهریور    ۱39۸ماهه از    ششدر مقاطع    پایهٔ  سرمایهٔ  براساسسرمایه  

 که طبق نمودار زیر است: 

 
تواند تأثیر  ها، انتظار رفتار بازار می ویژه در شرایط بازار ناپایدار یا پرنوسان اهمیت دارد. در این زمان این رویکرد به  ۱

 گذاری و مدیریت ریسک تأثیر بگذارد. های سرمایه داشته باشد و بر تصمیم  CET1بسزایی بر نوسانات 
2 Arion Bank 
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 3۵7 ( CoCoمشروط )   لیتبد قابل   یاوراق بده یگذارمت یق  یسازمدل  

 

 
 ۱۴۰3شهریور  ماههٔشش های مالی بانک ملت در مقاطع کدال، صورت سامانهٔ .۶ شکل

  لایهٔ   پایه )نمودار قرمز( و نسبت سرمایهٔ  سرمایهٔ  اساس  برنسبت کفایت سرمایه    ۶شکل  
  ۱۴۰3تا ۱39۸ های زمانی مختلف ازهای موزون به ریسک )نمودار آبی( در بازه یک به دارایی 
تواترهای   می ماهه  شش در  نشان  سرمایه  که  ی طور بهدهد.  را  کفایت  نسبت    اساس   برروند 

زمانی موردبررسی روندی صعودی داشته است. در شهریور    بازهدر طول    پایه )قرمز(  سرمایهٔ
زمانی محسوب   بازهبوده که کمترین مقدار در این    درصد  ۵٫۴7، مقدار این نسبت برابر با  ۱39۸

شود. با گذشت زمان و بهبود مدیریت مالی، این نسبت پیوسته افزایش یافته و در شهریور  می 
شده در این دوره است. این روند رسیده است که بالاترین مقدار ثبت   درصد  ۱۱٫2۱به    ۱۴۰3

نشان ملت  تلاش    دهندهٔصعودی  سرمایهٔبانک  تقویت  توانایی    برای  بهبود  و  در    خود پایه 
های موزون  یک به دارایی  لایهٔ  روند نسبت سرمایهٔ ،همچنین .ی مالی است هاریسکمدیریت 

، مقدار  ۱39۸به ریسک )آبی( نیز روندی مشابه نسبت کفایت سرمایه داشته است. در شهریور  
، حالبااین یک است.  لایهٔ ضعف در سرمایهٔ دهندهٔبوده که نشان درصد  2٫۱۴این نسبت تنها 

پیوسته افزایش دهد و    طوربه خود این نسبت را    با بهبود ساختار سرمایهٔ  توانست  بانک ملت
توانسته    بانک ملتدهد که  افزایش نشان می برساند. این    درصد   ۱۰٫۴۱به    ۱۴۰3در شهریور  

یک خود را تقویت کرده و به استانداردهای بالاتری در مدیریت ریسک دست   لایهٔ  است سرمایهٔ
 .یابد

بازه  بانک  دهد که  روند صعودی هر دو نسبت نشان می موردبررسی    زمانی   هایدر تمام 
های پرریسک و افزایش سرمایه، توانایی خود را در  توانسته است با مدیریت بهتر داراییملت 

زیان کندپوشش  تقویت  احتمالی  فاصلهٔ  .های  نسبت   کاهش  و  سرمایه  کفایت  نسبت  بین 
در صورت  بهبود هماهنگی میان اجزای مختلف سرمایه است.    دهندهٔیک نشان   لایهٔ  سرمایهٔ

10.41 9.93 7.33 7.89 6.11 5.86 5.12 5.39 5.48 5.03
2.14

11.21 10.78 8.22 9.26 8.37 8.2 7.6 7.57 8.12 8.03 5.47

0

10

20

1403-6 1402-12 1402-6 1401-12 1401-6 1400-12 1400-6 1399-12 1399-6 1398-12 1398-6

درصد-نسبت سرمایه لایه یک به دارایی های موزون به ریسک

درصد-نسبت کفایت سرمایه براساس سرمایه پایه 
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 ۱۴۰۴، تابستان ۶۴سال هجدهم، شماره  3۵۸

  CoCoاوراق  گذارانسرمایهاعتماد تواند این امر می  ،توسط بانک ملت CoCoانتشار اوراق 
 . و نهادهای نظارتی را افزایش دهد

برای محاسبهٔ   ،اساسبراین  اساسی  آریون مفروضات  بانک  برای  از سگال  الگوبرداری    با 
 گیریم:صورت زیر در نظر می به برای بانک ملت را  CoCoقیمت اوراق 

 ۱ جدول
 ق ی تحق یهاافتهیتوسط بانک ملت،  CoCoانتشار اوراق  یاساس مفروضات

Data input 
par value p.value 100,000 

No. Coupon no 4 
trigger level T* 8.0% 

Common Equity Tier 1 CET1 10.4% 
Maturity T 2 

recovery rate Π 0% 
min interest rate r 5% 

 

واحد است   CoCo ۱۰۰٬۰۰۰ اوراق ی ارزش اسممفروضات اساسی بدین صورت است که 
پرداخت   یکوپن برا ۴. تعداد شود ی بازپرداخت م  انگذاره یبه سرما دیزمان سررس انیکه در پا

دوره  سرما  یاسود  است  نیی تع  گذارانه یبه  دورهٔ  شده  هر  پایان  در  پرداخت  شش   که  ماهه 
کفایت نسبت    حداقل   دهندهٔنشان  است که  درصد  ۸  ی اوراق به سهامسازفعال . سطح  شود می 

  لیبه سهام تبد  CoCoمقدار شود، اوراق    نی( است که اگر کمتر از اCET1)  یک  هٔیلا  هٔیسرما
  ی سازفعال است که بالاتر از سطح    درصد ۱۰٫۴  ی فعل  یک  هٔیلا  هٔیسرماکفایت  نسبت    .شوندمی 

بانک ملت و ریسک پایین اوراق برای خریداران  مناسب  ی مال تیوضع دهندهٔقرار دارد و نشان 
مدت، بازپرداخت کامل ارزش   نیاست و پس از ا  لسا  2اوراق    دیاست. مدت زمان سررس

تبدیل اوراق به در صورت  بدین معنی است که درصد ۰ بازیابیانجام خواهد شد. نرخ  ی اسم
بدون    حداقل نرخ بهرهٔ  ن،ی . همچنشود ی بازپرداخت نم  گذارانهیبه سرما  ی مبلغ  چیه  ،سهام

مدت ابلاغی توسط کوتاهگذاری  سرمایههای  سپردهکه معادل نرخ سود    است  ۱درصد   ۵  ریسک

 
مدت  های کوتاه سپرده   :شرح است  دینب  ۱۴۰3های بانکی در  بانک مرکزی سود سپرده   نامهٔبراساس آخرین بخش  ۱

مدت سه ماه با سود  های کوتاه مدت ویژه به سپرده  ،درصد سود ۵های بانکی با  عادی قابل دریافت از طریق کارت 
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 3۵9 ( CoCoمشروط )   لیتبد قابل   یاوراق بده یگذارمت یق  یسازمدل  

 

 تیوضع  دهندهٔنشانکه  فعلی در وضعیت مطلوبی قرار دارد    CET1  نسبت  .بانک مرکزی است
بانک ملت برای سرمایه گذاران    CoCoریسک پایین اوراق   و از  است بانک ملت  مناسب ی مال

اوراق    ،اساسبراین   . دارد حکایت   )نرخ    CoCoقیمت  کلیدی  متغیرهای  نرخ  به  نسبت  را 
جدول تحلیل حساسیت زیر موردواکاوی الب  قحداقل نرخ بهره بدون ریسک و نرخ بازیابی( در  

 دهیم: قرار می 

 2 جدول
 یهاافتهیو نرخ بازگشت،  سکیبدون ر نسبت به نرخ بهرهٔ CoCoنرخ اوراق  تیحساس لی تحل
 ق ی تحق

CoCo Rate 
Min Interest Rate 

3% 5% 7% 10% 12% 15% 

Recovery Rate 

0% 27.59% 29.59% 31.59% 34.59% 36.59% 39.59% 
5% 26.36% 28.36% 30.36% 33.36% 35.36% 38.36% 

10% 25.13% 27.13% 29.13% 32.13% 34.13% 37.13% 
15% 23.90% 25.90% 27.90% 30.90% 32.90% 35.90% 
20% 22.67% 24.67% 26.67% 29.67% 31.67% 34.67% 
25% 21.44% 23.44% 25.44% 28.44% 30.44% 33.44% 

 

حداقل  ی نرخ بازیابی و  چگونه تغییرات در هر یک از متغیرهادهد که  نشان می   2جدول  
با    CoCoاوراق  نرخ نهایی  که  ی طوربه   ،گذارد می تأثیر    CoCoاوراق بر نرخ نهایی   نرخ بهره

که حداقل نرخ بهره ثابت باشد. این موضوع صورتی در  ؛ البتهیابدافزایش نرخ بازیابی کاهش می 
است  کاملاً برای    ؛منطقی  ریسک  معنای کاهش  به  بالاتر  بازیابی  نرخ  اوراق   دارندگانزیرا 

CoCo    اوراق    دارندگان است. به عبارت دیگر، اگرCoCo    تبدیل اوراق به سهامدر صورت 
از سرمایهٔ بیشتری  بالاتر    بتوانند درصد  بازده  دریافت  به  نیاز کمتری  بازیابی کنند،  را  خود 

 ۰برای نرخ بازیابی    CoCoاوراق باشد، نرخ    درصد  7برای مثال، اگر حداقل نرخ بهره    دارند.

 
ساله  های بلند مدت یک سپرده ، درصدی   ۱7مدت ویژه به مدت شش ماه با سود  های کوتاه سپرده  ،درصدی  ۱2

،  درصدی  2۱٫۵ساله همراه با سررسید با سود   2های بلند مدت  سپرده ،  درصدی  2۰٫۵همراه با سررسید با سود 
  نامهٔ بخش بیشتر رجوع کنید به    برای مطالعهٔ  .درصدی  22٫۵ساله همراه با سررسید با سود    3های بلند مدت  سپرده 
نرخ    تیدر رعا   قیتطب تهٔیو کم  رهیمد  ئتیه  فیخصوص وظا  در  ،۱۴۰3خرداد ماه    ۱۶مورخ    ۶۰7۵۱/۰3  شمارهٔ

 . دارمدت  یگذاره ی سرما یهاو نرخ سود سپرده  ییاعطا لاتیسود تسه
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 ۱۴۰۴، تابستان ۶۴سال هجدهم، شماره  3۶۰

با    درصد به    ؛است  درصد   3۱٫۵9برابر  بازیابی  نرخ  افزایش  با  به   CoCoنرخ    درصد  ۱۰اما 
درصدی در نرخ بازیابی   ۵دهد که هر افزایش  یابد. این روند نشان می کاهش می   درصد   29٫۱3

   .کاهش دهد درصد ۱٫۴۶تا   درصد ۱٫22متوسط حدود  طوربه را   CoCoاوراق تواند نرخ می 
دارد. با افزایش حداقل نرخ بهره،   CoCoاوراق  حداقل نرخ بهره نیز تأثیر مهمی بر نرخ  

  دلیل به یابد، حتی اگر نرخ بازیابی ثابت باشد. این افزایش  نیز افزایش می   CoCoاوراق  نرخ  
گذاران انتظار  که سرمایه است    CoCoاوراق  بهره بر بازده نهایی    حداقل نرختأثیر مستقیم  

برای حداقل نرخ بهره   CoCoاوراق باشد، نرخ  درصد ۱۰دارند. برای مثال، اگر نرخ بازیابی 
اوراق  نرخ    درصد  ۱۵اما با افزایش حداقل نرخ بهره به    ؛است  درصد  2۵٫۱3برابر با    درصد  3

CoCo  درصدی در حداقل نرخ   2دهد که هر افزایش رسد. این نشان می می  درصد 37٫۱3به
  CoCoاوراق های نرخ دامنهٔ .دهدافزایش می  ٪2متوسط حدود  طوربه را  CoCoبهره، نرخ 
است که   درصد  39٫۵9در جدول برابر با    CoCoاوراق  . بالاترین نرخ  بسیاری دارد نیز اهمیت  

شود. از سوی  مشاهده می   درصد  ۱۵  و حداقل نرخ بهرهٔ  درصد  ۰در شرایطی با نرخ بازیابی  
است که در شرایطی با نرخ بازیابی    درصد  2۱٫۴۴برابر با   CoCoاوراق ترین نرخ دیگر، پایین 

  دهندهٔنشان  درصد  ۱۸٫۱۵دهد. این اختلاف  رخ می   درصد  3  و حداقل نرخ بهرهٔ  درصد  2۵
 . است  CoCoاوراق تأثیر این دو متغیر بر نرخ 

 
 های تحقیق یافته منبع: .CoCoنرخ بهره و نرخ بازیابی بر نرخ اوراق  حداقلثیر أت .۷ شکل

، حداقل CoCoنرخ اوراق  ارتباط میان    7در شکل    شدهبعدی ارائه جدول و نمودارهای سه 
  CoCoعمودی نرخ اوراق   محور  دهند.صورت دقیق نمایش می و نرخ بازیابی را به   ،نرخ بهره

  درصد   39٫۵9تا    درصد   2۱٫۴۴آن بین    که مقدار  دهد می عنوان متغیر وابسته نمایش داده  به را  
 گذاران است. محور افقی میزان بازدهی موردانتظار سرمایه دهندهٔمتغیر است. این نرخ نشان 

ترین کند و بیانگر پایین تغییر می  درصد ۱۵تا  درصد 3دهد که از حداقل نرخ بهره را نشان می 
دهد که از نرخ بازیابی را نشان می   اعمال در شرایط مختلف است. محور عمققابل   نرخ بهرهٔ
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 3۶۱ ( CoCoمشروط )   لیتبد قابل   یاوراق بده یگذارمت یق  یسازمدل  

 

تبدیل گذاری است که در صورت متغیر بوده و بیانگر درصدی از سرمایه  درصد 2۵تا  درصد ۰
است سطحی    دهندهٔنشان  نمودار سمت چپ  ،کلی طوربه بازیابی است.  قابل ،  اوراق به سهام
یابد. زمان حداقل نرخ بهره و نرخ بازیابی افزایش می با افزایش هم   CoCo  اوراق  که در آن نرخ

  3است )حداقل نرخ بهره =  درصد 27٫۵9برابر با  CoCo چپ نمودار، نرخ- پایین در گوشهٔ
راست  - بالا  در گوشهٔ  درصد  33٫۴۴و با افزایش این متغیرها به    درصد  ۰، نرخ بازیابی =    درصد

دهد  رسد. این نمودار نشان می ( می درصد 2۵نرخ بازیابی =  ،درصد ۱۵)حداقل نرخ بهره = 
زیرا شیب سطح در    ؛تر استتغییرات حداقل نرخ بهره حساس نسبت به    CoCo  اوراق  که نرخ

بیشتر است. از طرف دیگر، افزایش نرخ بازیابی تأثیری خطی و یکنواخت بر    X  جهت محور
 نمودار میانی   ،آنبر علاوه .  شود می دارد که در انحنای ملایم سطح مشاهده    CoCoاوراق    نرخ

تمرکز دارد که برابر   CoCo  اوراق خاص بر بیشترین نرخ طوربه است که  سطحی  دهندهٔنشان
  درصد  ۰و نرخ بازیابی    درصد  ۱۵دهد که حداقل نرخ بهره  است و زمانی رخ می   درصد  39٫۵9با  

 باشد.  
 CoCo  اوراق  دهد که با افزایش نرخ بازیابی، نرخانحنای سطح در این نمودار نشان می 

می  نرخ    ؛یابدکاهش  حداقل  که  شرایطی  در  معامله حتی  یک  نمودار  این  باشد.  بالا    بهره 
(Trade-off)  اوراق  را بین نرخ بازیابی و نرخ  CoCo   هرچه نرخ بازیابی بالاتر    .دهدنشان می

 ، همچنین  . حتی اگر حداقل نرخ بهره ثابت بماند  ؛یابدمی   کاهش  CoCo  اوراق  باشد، نرخ
است و زمانی   درصد  2۱٫۴۴تمرکز دارد که    CoCo  اوراق  بر کمترین نرخ نمودار سمت راست

بهره  رخ می  نرخ  نرخ بازیابی    درصد  3دهد که حداقل  این نمودار    درصد  2۵و  باشد. سطح 
  پایین، نرخ  های بهرهٔدهد در نرخنسبت به نمودارهای دیگر شیب کمتری دارد که نشان می 

CoCo   را هایی از جدول  به تغییرات نرخ بازیابی حساسیت کمتری دارد. این نمودار بخش
ترین مقادیر خود قرار دهد که در آن هم حداقل نرخ بهره و هم نرخ بازیابی در پایین نشان می 

 . دارند
به تغییرات   CoCo  اوراق  دهد که نرخنشان می   X  شیب تندتر در جهت محور  ی،کلطوربه 

تأثیری   بازیابی  نرخ  تغییرات  دیگر،  سوی  از  دارد.  بیشتری  حساسیت  بهره  نرخ  حداقل 
نرخ  یکنواخت و ملایم انحنای صاف محور  CoCo  اوراق  بر  در  در    Y  دارد که این موضوع 

  اوراق   د. نرخنپیامدهای مهمی دارنمودارها از دید مالی  این    ،در واقع  . نمودارها مشخص است
CoCo    است  دهندهٔنشان   معمولاًبالاتر بیشتر  سرمایه  ؛ریسک  پذیرش  زیرا  برای  گذاران 

کاهش    دهندهٔ کنند. از سوی دیگر، نرخ بازیابی بالاتر نشانریسک، بازدهی بیشتری طلب می 
 طور به شود. افزایش حداقل نرخ بهره نیز  می منجر    CoCo  اوراق  ریسک است و به کاهش نرخ

به بازدهی بیشتری    معمولاًبالاتر   های بهرهٔزیرا نرخ  ؛دهدرا افزایش می  CoCo  مستقیم نرخ
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د.  نرا بهینه کن CoCo د تا ساختار اوراقنکنمی کمک بانک ملت به   نمودارها نی ا .نیاز دارند
مطلوبی دست یافت که هم  CoCo توان به نرخبا تنظیم نرخ بازیابی و حداقل نرخ بهره، می 

  هاگذاران جذاب باشد و هم ریسک مالی را مدیریت کند. درنهایت، این تحلیل برای سرمایه 
 .کنندمی گذاری و مدیریت ریسک نقشی کلیدی ایفا های سرمایهگیری در تصمیم

 گیری نتیجه ۵
ی  ساز مدرن  ی برا  نیآفرتحول   یعنوان ابزار را به   CoCoاوراق    کیاستراتژ  تی پژوهش اهم  نیا

دهد. نشان می   هابانک  هیو بهبود ساختار سرما  سکیر  تیریمد  یبرا  رانیا  ی نظام بانک  بدهی 
توجه   کهباید  خود   یهای ژگیو  دلیل به   CoCo  اوراق  داشت  قابل  ؛خاص  به    ل یتبد  تیمانند 

شرا در  مدل   ازمندین  ،ی بحران  طیسهام  از  و    ل یتحل  یبرا   شرفتهیپ  ی اضیر  یهااستفاده 
ا  ،اساسبراین ند.  ای گذارمتیق با    پژوهش  نیدر  شد  از  سعی    ؛ ی تصادف  یهافراینداستفاده 

و نسبت    هایی ارزش دارا  تنوسانا   سازیمدل   به  ی هندس  ی و حرکت براون  ی مانند حرکت براون
شود   بانک  هٔیسرما د از    ،همچنین.  پرداخته    ی ساز ه یشب  یبرا  ی تصادف  ل یفرانسیمعادلات 

دارا  ی تصادف  راتییتغ ارزش  مدل  شداستفاده    هایی در  اعتبار  یهاو    ی برا  زین  یمشتقات 
 اهمدل نیازیرا  ؛رفتندبه کار  یاعتبار  سکیمرتبط با ر ی مال یابزارها یگذارمت یو ق یابیارز

. در  کنندی کمک م   CoCoمانند    ی مال  یابزارها  متیآن بر ق  ریاحتمال نکول و تأث  ل یبه تحل
بر شدت نکول   ی مبتن کرد یاز رو  CoCo  یگذارمت یق یبرا  ی راستا، مدل مشتقات اعتبار نیا

. شدت  کندی م   سازیمدلرا    یخاص  ی زمان  بازهنکول در    داد یکه نرخ وقوع رو  کندی استفاده م 
  ل یو به تحل شود ی زده م  نی پواسون تخم فرایندمانند  ؛ی تصادف یهافراینداز   تفادهنکول با اس

تأث و  مال  ریاحتمال وقوع نکول  ارزش ابزار  بر  م   ی آن  با  مدل  نی ا  ،نیهمچن.  کندی کمک  ها 
است،    یاعتبار   سکیمرتبط با ر  ی که شامل سه عنصر اصل  یاستفاده از فرمول مثلث اعتبار 

 . پردازندی م  CoCo  یگذارمتیو ق سکیر ل یبه تحل
بانک    یهاداده  ل یتحل   برای بانک آریون به   از مفروضات مدل سگال  یریگبا بهره   ،در ادامه

ق اوراق    ،یگذارمت یملت،  رفتار    ت یکفا  یهانسبت اینکه  به  باتوجه   .پرداخته شد  CoCoو 
ماهه شش در تواترهای    ۱۴۰3تا    ۱39۸  ی زمان  بازهبانک ملت در    هٔی پا  هٔیو سرما  کی  هٔیلا  هٔیسرما
مؤثر بر    یدیکل  یرهایو حداقل نرخ بهره از متغ  یابینرخ باز،  داشته   یمثبت و صعود   یروند

به کاهش   یابینرخ باز  شیافزاکه  ی طوربه هستند.  برای بانک ملت    CoCoاوراق    یگذارمتیق
اوراق خواهد شد.    ن ینرخ ا ش یحداقل نرخ بهره باعث افزا شیافزا و  شود ی م منجر  نرخ اوراق  

  ییو توانا  ی مال  تیبهبود مستمر وضع  در روند  تواندی ملت م   بانککه    دهد ی نشان م   هاافتهی  نیا
 سرمایهٔ ساختار    رها،یمتغ  نیا  قیدق  میبا تنظ  گیرد وقرار    ی مال   یهاریسک  تیریبانک در مد
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انتشار   با  را  تا هم جذاب  نهیبه  CoCoاوراق  خود  و هم    ابدی  شیافزا  یگذارهیسرما  تیکند 
 شوند.  تیریمد یمؤثر به طور  ی مال یهاریسک

  دهندهٔ نشان  کی  هٔیلا  هٔی و سرما  هیسرما  تیکفا  یهانسبت  انیکاهش فاصله م   ن،یابرعلاوه 
 ی و نهادها  گذارانهیاعتماد سرما  شیو افزا  ی احتمال  یهاانیبانک ملت در پوشش ز  ییتوانا

توسط بانک ملت به بهبود   CoCoامر در صورت انتشار اوراق    نی اوراق است. ا  نیبه ا  ی نظارت
 کند.می بانک و جلب اعتماد بازار کمک  ی مال اختارس

مدل  تی اهمبر  پژوهش    نیا  یهاافته ی  ت،ینهادر از  در   دهیچیپ  ی اضیر  ی هااستفاده  را 
 هابانکبه    دهیچیپ  ی و مال  یاقتصاد  طیها در شرامدل  نی. اکندی م   دیتأک  CoCoاوراق    یابیارز

  یهاریسک  تیریو مد  ی مال  تی وضع  تیتقو  یبرا  ریپذانعطاف  ی مال  یکنند تا از ابزارهامی کمک  
 استفاده کنند. نشدهی نیبش یپ

تحلیل  نشانانجام های  همچنین،  تحقیق  این  در  بهبود   دهندهٔ شده  بالای  اهمیت 
ی کفایت  هانسبت بین    هماهنگی میان اجزای مختلف سرمایه بانک ملت است. کاهش فاصلهٔ

های احتمالی و افزایش اعتماد یک، بیانگر توانایی بانک در پوشش زیان  لایهٔ  سرمایه و سرمایهٔ
توسط بانک   CoCo  است. این امر در صورت انتشار اوراق  CoCo  گذاران به اوراقسرمایه 

گذاران را جلب کرده و به بهبود ساختار مالی بانک ملت، اعتماد نهادهای نظارتی و سرمایه
 . کندمی کمک 

این  آخردر   تصمیم   همچونتواند  می   سازیمدل،  برای  مهم  های  گیریابزاری 
در  سرمایه  ریسک  مدیریت  و  استفاده  سسات  ؤم و    هابانکگذاری  شرایط  شود مالی  در   .

 هابانکپذیر و کارآمد به  عنوان یک ابزار مالی انعطافبه   CoCo  اقتصادی و مالی پیچیده، اوراق
در بازارهای   ناپذیربینی ی پیش هاریسککند تا وضعیت مالی خود را تقویت کرده و از  می کمک  

 .مالی محافظت کند

 پیشنهادها  ۶
می  درپیشنهاد  اقتصاد   یرهایمتغ  ریتأث   ندهیآ  قاتیتحق   شود  رشد    رینظ  یکلان  نرخ  تورم، 

توان برای می   ،آنبر علاوه  شود.  ی بررس  CoCoاوراق    متیبر ق  ی پول  یهااست یو س  ،یاقتصاد 
نظیر حرکت براونی هندسی همراه با   ؛تریپیشرفته های گذاری از مدل قیمت  فرایندشدن بهتر 

پذیری تصادفی، حرکت براونی هندسی نوساناغتشاش، حرکت براونی هندسی همراه با    فرایند
مطالعات  انجام    ن،ی. همچنکرد یا ترکیبی از این سه حالت استفاده    ، تصادفی   همراه با نرخ بهرهٔ

عم  یهابانک  انیم   ی قیتطب درک  به  جامع  ترق ی مختلف  و  یترو  در    نیا  یهای ژگیاز  اوراق 
بانک مرکزی برای اصلاح ساختار    شود می   شنهاد یپ،  همچنین  کند.می کمک    تلفمخ  یبازارها

 [
 D

O
I:

 1
0.

61
88

2/
jm

br
.1

8.
64

.3
23

 ]
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 jm

br
.m

br
i.a

c.
ir

 o
n 

20
26

-1
1-

06
 ]

 

                            43 / 49

http://dx.doi.org/10.61882/jmbr.18.64.323
https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-2173-en.html


 ۱۴۰۴، تابستان ۶۴سال هجدهم، شماره  3۶۴

اوراق   یاندازراه   یلازم برا  ی فنّ  یسازوکارهاها،  آن   و افزایش کفایت سرمایهٔ  هابانک   ترازنامهٔ
CoCo   پیشنهاد می نیز  این زمینه  در  تارا فراهم کند.  به  شود  آتی    ی ازهاینش یپ  مطالعات 

 انجام شود.  رانیا اقتصاد خاص  طیاساس شرا ابزار بر نی ا یسازاده یپ یبرا  ییاجرا
  است یسشده در مصوبهٔ  گرفتهنظر در برای دستیابی به اهداف    بانک مرکزی   شود پیشنهاد می 

عنوان طرح مکمل سیاست فوق  ، اوراق مذکور را به شبکهٔ بانکی   کنترل رشد ترازنامهٔ  ی اطیاحت
در   CoCoرا تابعی از میزان انباشت اوراق    هابانککه رشد ترازنامهٔ  طوری در نظر بگیرد، به

ترازنامهٔ   این لحاظ کند.    هابانکسمت چپ  اینعلاوه،  صورتدر  ترازنامهٔ  بر   هابانک که رشد 
تر یک بدهی با سررسید طولانی   هابانک جهت اینکه در سمت چپ ترازنامهٔ  ، بهشود می محدود  

نقدینگی خلق به  آمده است،  به    هابانک شده توسط  وجود  با کیفیت بیشتری نسبت به قبل 
تزریق   تفکیک  شود می اقتصاد  برای  مناسبی  پارامتر  اوراق  این  انباشت  میزان  همچنین،   .

از هم  هابانک عملکرد   ناکارآمد  و  کارآمد  این ؛  استی  طور    صورتدر  ی هابانک خودکار  به 
شوند، همچنان قدرت خلق نقدینگی خود  کارآمد که باعث خلق نقدینگی سالم در اقتصاد می 

 .شود می ی ناکارآمد محدود هابانک و خلق نقدینگی توسط   ،کنندرا حفظ می 

 فهرست منابع 
در مؤسسات    یاعتبار  سکیر تیری حداقل الزامات مد(.  ۱۴۰۰بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران. ) 
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 9۱۰/۸992 ( شماره۱۴۰7ٔ ـ ۱۴۰3) 
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Abstract 
The 2008 financial crisis exposed the structural and regulatory weaknesses of the 
banking system, leading to the adoption of stricter regulatory frameworks such as 
Basel III regarding capital adequacy and structural reforms in bank debt. Banks were 
required to comply with these changes; however, Iranian banks still have a significant 
gap compared to these standards and continue to face challenges such as low capital 
adequacy and a traditional debt structure largely dependent on demand deposits. 
Although this structure had previously met the financial needs of the economy by 
imposing inflation, its inefficiency in the current inflationary conditions has become 
increasingly evident, resulting in reduced resilience of the banking system. Therefore, 
this study aims to improve capital adequacy, diversify the debt structure of Iranian 
banks, and enhance their resilience to potential crises by mathematically modeling and 
pricing Contingent Convertible Bonds (CoCo) for Mellat Bank during the period from 
2019 to 2024, with semi-annual intervals. In this regard, stochastic processes, such as 
geometric Brownian motion and credit derivative models, were used to simulate the 
dynamic behavior of CoCo bonds under different financial conditions by fitting 
components of the credit triangle. The research findings indicate that issuing CoCo 
bonds can significantly improve banks' capital adequacy, reduce the transmission of 
economic shocks, and increase financial stability. Furthermore, sensitivity analysis of 
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key variables shows that the recovery rate and the minimum risk-free interest rate are 
key factors in the pricing of these bonds. This study provides practical solutions for 
monetary policymakers and Iranian banks to modernize their debt structures and align 
more closely with international standards by utilizing CoCo bonds, thus improving 
their resilience to financial crises. 
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