
Arc
hive

 of
 S

ID

 

15 

   فصلنامه علمي پژوهشي
 دانش مالي تحليل اوراق بهادار

  شماره دوازدهم 
  1390 زمستان 

  
هاي عضو بورس اوراق مالي در بانكبيني وقوع نابسامانيپيش

  بهادار تهران
 

  1مريم خليلي عراقي  
  2كامبيز پيكارجو    

  3ليلا جرّاحي
  

   چكيده
مالي بانكي  بيني نابسامانيپيش براي توان از آنكه ميهاي بازار در اين تحقيق، ميزان اثربخشي شاخص

مالي بانكي بيني نابسامانيپيش برايهمچنين يك مدل لوجيت . گرفته استاستفاده نمود مورد سنجش قرار 
از سوي ديگر، قدرت ارتباط ميان اطلاعات بازار . گرفته استو مورد آزمون قرار  طراحي در كشور ايران 

هاي شاخصاست كه برخي از نهايتاً مطرح گرديده. استو تنزل مالي يك بانك نيز مورد مطالعه قرار گرفته
هاي مالي مورد استفاده قرار در كنار شاخص بانكي ماليبيني نابسامانيپيش برايتوان ميمرتبط با بازار را 

  . داد
 مالي به ميزان بيني نابسامانيپيشقدرت نتايج بيانگر اين مطلب است كه صحت و درستي ساير 

به اين مفهوم كه چون اين . اردپردازد بستگي ددر مقابل بازاري كه در آن به فعاليت مي يبانك اتتعهد
هاي صحيح و در صورتيكه بانك تعهد نمايد داده ،است ها انجام گرفتههاي بانكتحليل بر مبناي داده

  .بيني را انجام دادتري پيشتوان به نحو مناسبمي ،شفاف به بازار ارائه نمايد
  
  .ني مالي، مدل لاجيتنابسامابيني، ورشكستگي، هاي مالي، پيشنسبت :كليدي هاي هواژ

  

                                           
 m.khalili@hotmail.com.   تحقيقات تهران عضو هيئت علمي دانشگاه آزاد اسلامي، واحد علوم واستاديار و   -1

 عضو هيئت علمي دانشگاه آزاد اسلامي، واحد علوم و تحقيقات تهراناستاديار و   -2

، )مسئول مكاتبات( دانشجوي كارشناسي ارشد، مديريت بازرگاني، دانشگاه آزاد اسلامي، واحد علوم و تحقيقات تهران -3
l.jarahi@yahoo.com  

 15/4/90: تاريخ پذيرش    15/1/90: تاريخ دريافت
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  مقدمه
ها و امروزه دستيابي به سود در شركت

آن  در نتيجهمالي محدود و  يمؤسسات و نهادها
وقوع  نيزاحتمال بروز نابساماني مالي و 

همچنين مالكين، . استورشكستگي افزايش يافته
گذاران، شركاي تجاري، مديران، سرمايه

عيت مالي ها به ارزيابي موقبستانكاران و دولت
ها، مؤسسات و يا نهادهاي مالي و اين شركت

ها به سوي نابساماني مالي بيني گرايش آنپيش
بيني وضعيت كه به منظور پيش اندشده علاقمند

بيني وقوع هاي پيشتوان از مدلمي ،مالي
-نابساماني مالي استفاده نمود كه از تركيب نسبت

  .آيندها بدست ميهاي مالي با ديگر شاخص
البته مطالعات انجام شده بيانگر اين مطلب 

تشريح  براياست كه متغيرهاي حسابداري 
اضطرار مالي و همچنين نابساماني مالي به تنهايي 

باشند و متغيرهاي ديگري از جمله كافي نمي
متغيرهاي بازار نيز در امر بروز نابساماني مالي 

بيني و تشريح دخيل هستند كه بايد در پيش
  . ني مالي مدنظر قرار گيرندنابساما
  

  ي تحقيق مباني نظري و پيشينه
دهنده  هاي هشدارمدل 1990 تا پيش از دهه

مالي بانكي تنها مبتني بر بيني نابسامانيو پيش
-هاي مالي بانكاطلاعات مالي مندرج در صورت

هاي جديدي هاي اخير مدلها بود، اما در سال
دن تأثير معرفي شدند كه با مدنظر قرار دا

هاي مذكور مدل گسترشاطلاعات بازار به 
  .اندپرداخته

گردد به وضعيتي اطلاق مي 1نابساماني مالي
ي مالي قادر به پرداخت ديون كه يك مؤسسه

اي خود  نباشد و از نظر تكنيكي چنين مؤسسه
در صورتي كه يكي . باشدمي دچار نابساماني مالي

بساماني مالي نا ،از شرايط زير وجود داشته باشد
مالي سيستماتيك در نظر بانكي به عنوان نابساماني

  :شودگرفته مي
ها از بانك صورت گرفته خروج سپرده )1

  باشد؛
دولت به منظور حفظ سيستم بانكي به  )2

ها و يا ملي اقداماتي نظير تعطيلي بانك
  ها بپردازد؛نمودن آن

ها حداقل ي مالي حمايت از بانكهزينه )3
  د؛باش GDPدو درصد

هاي غير قابل وصول حداقل مساوي وام )4
 هاي بانك باشدده درصد دارايي

Giovanni, 2005) .(  
البته ممكن است چنين بانكي به دليل اينكه 

و يا مورد حمايت  2باشدهنوز داراي نقدينگي مي
دولت قرار گرفته و يا عملكرد ضربتي مديران آن 
ن بلافاصله ورشكسته نشود و يا حتي بتواند از اي

  .وضعيت خلاص گردد
  

هاي ايجاد نابساماني مالي عوامل و محرك
  كارهاي آن  بانكي و راه

ي وقـوع نابسـاماني   به طور كلي دلايل عمده
عوامـل  .1ي تـوان بـه دو دسـته   مالي بانكي را مي

كـه  . بنـدي نمـود  عوامل بيروني تقسيم. 2دروني؛ 
البته عوامل دروني تأثيرگذار بـر بـروز نابسـاماني    

مـالي از  نيز خود به دو بخـش  عوامـل غيـر    مالي
شود بندي ميجمله مديريت و عوامل مالي تقسيم

ي عوامــل درون و عوامــل بيرونــي بــه دو دســته
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صنعتي و عوامـل بـرون صـنعتي كـه مربـوط بـه       
  )1-1 شكل شماره(اقتصاد كلان هر كشور است، 

  
مالي عوامل دروني تأثيرگذار بر بروز نابساماني

  ي سيستم بانك
از عوامل درونـي ايجـاد نابسـاماني مـالي در     

هـا  توان به يكي از مهمتـرين آن سيستم بانكي مي
، باشـد اشـاره نمـود   هاي مديريتي ميكه نارسايي

توانـد بـه   مديريت ضعيف و نظارت غير مؤثر مي
 ـ. (دبروز نابساماني مالي بانكي منجر گرد ذهيبي، ت

هاي مـديريتي ممكـن اسـت بـه     نارسايي )1382
  :اشكال زير ظاهر گردند

عدم ارزيـابي ريسـك اعتبـارات اعطـايي      )1
)Latter, 1997 (؛  

ــك    )2 ــرد و ريس ــفافيت در عملك ــدم ش ع
  ؛)Latter, 1997(عملياتي 

ــا نادرســت طــرح ا )3 ــابي ناكــافي ي هــا رزي
)Martinez, 2002(؛  

-ريسك نقدينگي و افزايش تشديد بدهي )4

جتهــد و حســن زاده،  م(هــاي بــانكي  
  ؛)1384

حسابرسـي و   ،ابداريضعف سيستم حس ـ )5
  ؛)1370راعي، (هاي قانوني چارچوب

 )1377همان منبع، (كلاهبرداري و فساد  )6

  
مالي عوامل بيروني تأثيرگذار بر بروز نابساماني

  سيستم بانكي
مالي بانكي از عوامل گاهي نيز وقوع نابساماني

توان به گردد كه از آن جمله ميبيروني ناشي مي
  :موارد زير اشاره نمود

-ثباتي داخلي و خارجي اقتصاد كلان بي )1

)Cheney ,1996( ؛  
هاي پولي و اعتباري اجراي سياست )2

  ؛)1370 ،راعي(انبساطي 
تورم و كاهش ارزش پول و كاهش  )3

  ؛) 1377همان منبع، (ها ارزش دارايي
هاي نسبي و يا تغييرات شديد قيمت )4

  ؛)Latter, 1997(ها حذف يارانه
-ي بيني بهرههاتغييرات گسترده در نرخ )5

  المللي و تراز تجاري؛
هاي پولي و اعتباري اجراي سياست )6

  انبساطي؛
و كاهش ارزش پول و كاهش  تورم )7

  ها؛ارزش دارايي
هاي نسبي و يا تغييرات شديد قيمت )8

  ؛)1997همان منبع، (ها  حذف يارانه
اعتبارات بانكي در زمان  رويهافزايش بي )9

  ؛)Martinez, 2002(اقتصادي توسعه
  ؛)1381دواني، (سقوط ارزش سهام  )10
دولت و پرداخت تسهيلات  مداخله )11

  ؛)Latter, 1997(تكليفي 
هاي مربوط به مقررات و نظارت نارسايي )12

بولتن مالي و اقتصادي، ( هابر بانك
  ؛)1377

ها به بانك عدم بازپرداخت بدهي )13
 ؛)1370،راعي(

ها ناپذيري نرخ سود بانكانعطاف )14
  ).همان(
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  ماليعوامل تأثيرگذار بر نابساماني -1-1شكل 

  
  ي تحقيق در خارج از كشورپيشينه
در  3لارجي، جيمزآ، استيكني و كلايد .1

تحقيقشان به اين نتيجه رسيدند كه تجزيه و 
، وقوع نابساماني مالي را به موقع هاتحليل نسبت
حليل  نمايد در صورتيكه تجزيه و تاعلام نمي

نابساماني را چند سال قبل از  ،هاي نقديجريان
از اين رو  ،نمايدبروز ورشكستگي ارائه مي

بايست همراه با ها را تجزيه و تحليل نسبت
بررسي وضع گردش پول و توجه به شرايط 

نمايد محيطي كه واحد در آن رقابت و فعاليت مي
و شرايط اقتصادي ناشي از آن مورد بررسي قرار 

  . ددا
بيني ها به منظور پيشبررسي نسبت .2

نابساماني مالي از بحران اقتصادي امريكا توسط 
شركت  183سوابق  صورت گرفت، وي 4ويناكر

دچار نابساماني مالي را مطالعه و بيست و يك 
- ي آنهاي مالي ده سال گذشتهنسبت از صورت

هارا محاسبه و به اين نتيجه رسيد كه دقيق و قابل 
تواند رين نسبتي كه روند نامطلوب آن مياعتمادت

: دلالت بر وجود نابساماني مالي كند عبارتست از 
  .هانسبت سرمايه در گردش به مجموع دارايي

بيست شركت دچار  5فيتز پاتريك .3
ي را انتخاب و از مقايسه نابساماني مالي شده

هاي مالي در طي پنج سال سيزده نسبت صورت
به اين  ،كت سودآور و موفقفعاليت با نوزده شر

توانند هايي كه مينتيجه رسيد كه بهترين نسبت
بيني نمايند بازده سرمايه و نسبت نابساماني پيش

جمع / حقوق صاحبان سرمايه يا ارزش ويژه 
  .بدهي است

شركت را در  939 وضع مالي 6مروين. 4
مدت ده سال بررسي و به اين نتيجه رسيد كه به 

ها در ابساماني مالي شركتبيني نمنظور پيش
چهار يا پنج سال قبل از بروز نابساماني مالي از 

نسبت سرمايه در  ،نسبت جاري: سه نسبت
گردش خالص به جمع دارايي و نسبت سرمايه 

  .توان استفاده نمودها ميجمع بدهي
به اين نتيجه رسيد كه با استفاده از  7بيور .5
لي را حداقل ماتوان نابسامانيهاي مالي مينسبت

بيني نمود او نسبت سال قبل از وقوع آن پيش 5
ي وجوه نقد حاصل از عمليات بدهي را در درجه

-هاي فعاليت را براي پيشاول اهميت و نسبت

  .ها اعلام نمودها بدترين نسبتبيني
به بررسي تأثير حقيقي  8جيواني دل .6

ي هاي مالي بانكي با استفاده از مطالعهنابساماني
 1980 - 2000هاي كشور در طي سال 41

پرداخته تا مشخص نمايد كه آيا صنايعي كه 

عوامل بيروني تأثيرگذار عوامل دروني تأثيرگذار

 ماليعوامل بروز نابساماني

عوامل اقتصاد كلان عوامل مالي عوامل غيرمالي  عوامل بازار
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وابستگي بيشتري به منابع مالي بيروني دارند در 
هاي مالي بانكي از رشد كمتري طي نابساماني

هايي اينكه بخش نتيجه. برخوردار هستند يا خير
كه وابستگي بيشتري به منابع مالي دارند در طي 

تري هاي مالي بانكي از عملكرد ضعيفنابساماني
ي قابل برخوردارند و اين تأثيرات از اندازه

 .باشدتوجهي برخوردار مي

  
  پيشينه تحقيق در ايران 

 بيني نابسامانيي پيشتاكنون تحقيقي در زمينه
مالي بانكي در ايران انجام نشده اما تحقيقات 
ديگري نزديك به اين موضوع انجام شده كه از 

  :توان به موارد ذيل اشاره نمودجمله ميآن 
هاي دولت گذاريارزيابي بازدهي سرمايه .1

 1373ي غلامرضا اسلامي بيگدلي، عنوان رساله
ي اين تحقيق عبارتست از دانشگاه تهران، فرضيه

هاي روند ارزيابي بازدهي توسل به تكنيك: از
هاي دولتي موجب بهبود ساختار دارايي شركت
گردد، وي به ارزيابي شاخص ميمالي دولت 

پرداخت و 1373شركت دولتي در سال1542آلتمن
شركت  65رسيد و در مورد  0209/0به رقم 

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران نيز اين 
  .بوده است 1454/0نسبت در سال مزبور 

هاي مالي و تداوم ارتباط بين نسبت .2
ليرضا صفري ع نامهها عنوان پايانفعاليت شركت

جامعه . از دانشگاه علامه طباطبايي است 1381
آماري آن كليه شركتهاي پذيرفته شده در بورس 

 1380تا  1375هاي اوراق بهادار تهران طي سال
هاي مورد نياز اين تحقيق از داده. باشدمي

هاي بورس هاي مالي سه ساله شركتصورت
  .استاوراق  بهادار تهران گردآوري شده

هاي بيني بحرانهاي مالي و پيشسبتن .3
ها در بورس اوراق بهادار تهران مالي شركت
 1381غلامرضا سليماني اميري،  نامهعنوان پايان

هاي مالي  در اين تحقيق قدرت نسبت. باشدمي
ها مورد هاي مالي شركتبيني بحرانپيش براي

دستيابي به اين  براي. بررسي قرار گرفته است
به سيون چندگانه استفاده و مدلي هدف از رگر

هاي هاي مالي در  شركتبيني بحرانپيش منظور
پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تدوين 

حاكي از معتبر بودن  نتايج بدست آمده. گرديد
نتايج آزمون . هاي انتخاب شده بودمدل و نسبت
بيني مدل بيانگر اين نكته است كه توانايي پيش

سال قبل از بحران مالي در  3ر است تا مدل قاد
بيني صحيحي در خصوص بحران ها، پيششركت

  . مالي ارائه نمايد
هاي ارزيابي توانمندي مالي شركت .4

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و 
ي اعظم ي مدل مناسب ارزيابي عنوان رسالهارائه

 سليماني از دانشگاه علوم و تحقيقات تهران،
هاي پذيرفته شده در وي شركت. باشدمي 1384

را  1383تا  1376بورس اوراق بهادار تهران از 
بيني  بررسي و در نهايت مدلي جهت پيش

سال  5ورشكستگي با استفاده از اطلاعات 
  .ي شركتها  ارائه نمودگذشته

  
  تحقيق سؤالات

كه  :گرددمطرح مي اين سؤالدر اين تحقيق 
ه از مدل رگرسيون لوجيت و توان با استفادآيا مي

هاي مالي و همچنين با تأثير دادن شاخص
بيني نابساماني مالي در هاي بازار به پيششاخص

  هاي عضو بورس اوراق بهادار پرداخت؟بانك
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  تحقيق  شناسي روش
كاربردي نوع تحقيق در اين پژوهش تحقيق 

. باشدو روش آن علي و پس از وقوع مي است
اي نظري از مطالعات كتابخانهتدوين مباني  براي

و اطلاعات مورد نياز نيز به عنوان  گرديداستفاده 
هاي هاي مالي بانكاز صورت مبناي تحليل،
هاي اعلام و همچنين گزارش موضوع تحقيق

آوري جمع شده توسط بورس اوراق بهادار تهران
گرديد و از آنجاييكه اين تحقيق مبتني بر 

هاي مالي و صورت اطلاعات واقعي بازار سهام
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار شركت

هاي مالي ي صورتلذا به منظور تهيه ،تهران بود
هاي مورد مطالعه پذيرفته شده در بورس بانك

  :اوراق بهادار تهران از ابزارهاي زيراستفاده گرديد
 Ariasahmو   Irboursهاي اينترنتيسايت )1

  ،Pars portfolioو  
منتشرشده توسط  هاي ها و جزوه زارشگ )2

  بورس اوراق بهادار تهران،
اي موجود در بورس اطلاعات كتابخانه )3

  اوراق بهادار تهران،
گزارشات منتشر شده توسط سه بانك  )4

  عضو بورس اوراق بهادار تهران،
گزارش مجامع عمومي ساليانه حسابرسي  )5

  .ي سه بانك مذكورشده
بيني همچنين به منظور دستيابي به مدل پيش

، SPSSنابساماني مالي نيز نرم افزارهاي 
EVIEWS اندمورد استفاده قرار گرفته .  
هاي پذيرفته شده بانك پژوهشآماري  جامعه

در بورس اوراق بهادار يعني سه بانك كارآفرين 
-1388هاي و پارسيان و اقتصاد نوين طي سال

  .است 1383

 معرفي متغيرها، دلايل انتخاب آنها و دوره
  .ماني مورد بررسيز
ي وقوع و يا عدم وقوع متغير وابسته •

  مالينابساماني
كه آيا  Yي به منظور يافتن ميزان متغير وابسته

 2شده توسط بال از اصول ارائه ،1صفر است يا 
مذكور بر اساس  توافقنامه. نماييماستفاده مي
  ها بر حسب ريسك، الزامات حداقل  ارزش دارائي

ي درجه(براي كل سرمايه نسبت سرمايه را 
تعيين        % 8، )ي دوي درجهيك به علاوه

-از اين رو ما نيز مبناي نابساماني 9.است نموده

ها در نظر ها را كفايت سرمايه آنمالي بانك
ي ايم، به اين صورت كه اگر كفايت سرمايهگرفته

بود آن بانك دچار  8بانكي در هر فصل كمتر از 
 8كه از است و در صورتيگرديده مالينابساماني
  .استمالي رخ ندادهنابساماني ،بيشتر بود

  
  متغيرهاي مستقل مالي و بازار •

 متغيرهاي مستقل مدل همان عوامل بازار و
باشند، كه از طريق مي 1-1عوامل مالي در شكل 

اي مؤثرترين آنها را انتخاب نموديم، روش مرحله
  .پردازيمكه در ادامه به هريك مي

  
   هاي حسابداريشاخص

هـاي  اي از شـاخص به مجموعـه  2-1جدول 
هـا و  اشـاره دارد كـه از صـورت    Cij (b, t)مالي 
ها بدست آمده و بـه چهـار   هاي مالي بانكنسبت
ــه ــدها و  مقول ي ســرمايه، كيفيــت ســرمايه، درآم

  .بندي گرديده استنقدينگي تقسيم
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  .ضو خصوصي عضو بورس اوراق بهادارسه بانك ع Yي ميزان متغير وابسته -1-1جدول 
 Y1 Y2 Y3 تاريخ Y110 Y211 Y312 تاريخ

29/12/83 9 11 11 29/9/86 5 7 10 

29/3/84 7 9 6 29/12/86 5 9 8 

29/6/84 14 8 7 29/3/87 5 9 9 

29/9/84 14 7 14 29/6/87 19 10 9 

29/12/84 10 10 11 29/9/87 19 10 12 

29/3/85 8 7 10 29/12/87 18 15 11 

29/6/85 10 7 9 29/3/88 15 19 14 

29/9/85 7 7 11 29/6/89 14 15 12 

29/12/85 10 9 10 29/9/89 14 16 5 

29/3/86 7 10 10 29/12/89 15 18 9 

  
 هاي حسابداريشاخص -2-1يجدول شماره

  تعريف  نام شاخص  بنديتقسيم

 
  
هاي شاخص
  13سرمايه

TIER  14.شده بر حسب ريسكهاي موزوندارايي/ ي اول ي درجهسرمايه  
CAPITAL  15 .شده بر حسب ريسكهاي موزوندارايي/  2ي ي درجهسرمايه+  1يي درجهسرمايه  

KPA  16هامجموع دارايي/ جمع حقوق صاحبان سهام  
KPCN  17)الوصول عامي مطالبات مشكوكذخيره/ تسهيلات خالص/ (جمع حقوق صاحبان سهام  
KPD  18هاي با سررسيد كمتر از يكسالمجموع دارايي/ ان سهامجمع حقوق صاحب  
KPL   19هامجموع بدهي/ جمع حقوق صاحبان سهام  
FPA  20هامجموع دارايي/ ي پرداخت شده سرمايه  

FPCN  21)الوصول عامي مطالبات مشكوكذخيره–كل تسهيلات خالص/(شدهسرمايه پرداخت  
FPD  22هاي با سررسيد كمتر از يكسالراييمجموع دا/ شده ي پرداختكل سرمايه  
FPL  23هامجموع بدهي/ شده ي پرداختكل سرمايه  

شاخص كيفيت 
 24 سرمايه

  

PROVCB  25تسهيلات خالص/ الوصول عامي مطالبات مشكوكذخيره  
DOTREV  26ي خالص عايداتبهره/ الوصول خاصي مطالبات مشكوكذخيره  
PROVA  27هامجموع دارايي/ عام  الوصولي مطالبات مشكوكذخيره  
DOTA  28هامجموع دارايي /الوصول خاصي مطالبات مشكوكذخيره  

DOTCB  29تسهيلات خالص/ الوصول خاص ي مطالبات مشكوكذخيره  

 
  30درآمدها

INTAP  31هاي درآمدزا ميانگين دارايي/ ي خالص عايداتبهره  
INTAM  EBT /32هامجموع دارايي  

ROA   33هاموع داراييمج/ خالص درآمد  
ROE  34جمع حقوق صاحبان سهام/ خالص درآمد  

 
  35نقدينگي

CBDEPST   36هاي با سررسيد كمتر از يكسالمجموع دارايي/  تسهيلات خالص  
ALD  37هاي با سررسيد كمتر از يكسالمجموع دارايي/ هاي نقديدارايي  

ALREF  38ها و استقراضمجموع سپرده/ هاي نقديدارايي  
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  اي بازارهشاخص
هاي مبتني بر بازاري را شاخص 3- 1جدول 

ها را از طريق اطلاعات بازار و دهد كه آننشان مي
  .سازيمهاي روز سهام ميقيمت

هاي بيني شاخصفرآيند بررسي قدرت پيش
 Mliهاي بازار و شاخص Cij (b, t, k)حسابداري 

(b, t, k)   برآورد مي  29/12/1383را از تاريخ -

هاي بازار و ارزيابي ارتباط شاخص رايبنماييم، 
و ) متغيرهاي مستقل(هاي حسابداري شاخص

از مدل لوجيت ) متغير وابسته(مالي وقوع نابساماني
  .نماييماستفاده مي

  
به Mli   و  Cijكه در اين فرمول به صورت فرضي 

ام و  jهاي حسابداري ترتيب بيانگر شاخص
نيز   ام بوده و همچنينL  شاخص بازار 

- بيانگر علامت تابع توزيع تجمعي لوجستيك مي

ي حداكثر احتمال محقق از برآوردكننده. باشد
استفاده نموده و %) 95يعني سطح اطمينان (

.دهيم ها اختصاص ميرا به آن ضرايب
  

  هاي بازارشاخص -3-1ي جدول شماره
    تعريف  نام شاخص

LNP  منفي  39.ريتم طبيعي قيمت بازار و ميانگين محاسبه شده براي يكسال ماليتفاوت ميان لگا  
  

RCUM  
  

- مي   bي سهم همان نرخ روزانه  rbtكه  با. بازدهي تجمعي 

  40.باشد
  منفي

  
RCUM-NEG  

  

ي آخر منفي باشد و در غير ماههي سهرهدر دو دو RCUMمتغير مجازي برابر يك است در صورتيكه شاخص 
  41.باشداين صورت اين متغير برابر صفر مي

  مثبت

EXRCUM  

 :ي تجمعي بازار بازدهي فزاينده

  
از سايت  TIPEXي بازار را بر مبناي شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران بازدهي روزانه   rmb، كه ما

  42.بدست آورديم) ه ترتيب وقوعب(ي يك سال ماليي سه ماهههار دورهبورس اوراق بهادار تهران در چ

  منفي

EXRCUM-NEG  
ي آخر منفي باشد و در غير اين ماههي سهدر دو دوره EXRCUMمتغير مجازي برابر يك است در صورتيكه 

  43.باشدصورت برابر صفر مي
  مثبت

RAC  

بيني نموديم پيش سال مالي به ترتيب وقوع ي يكي سه ماههبازدهي تجمعي غيرنرمال در چهار دوره

ي ي سه ماههاين مدل بازار در سومين دوره با   
  44.نمايديك سال مالي برآورد مي

  منفي

∆ECT   YP  مثبت  45.ماهه يك سال مالي به ترتيب وقوعي سهتغيير در انحراف معيار بازدهي روزانه بين سومين و چهارمين دوره  

BETA∆  
ماهه يك سال مالي به ترتيب ي سهبين سومين و چهارمين دوره تغيير در بتاي مدل بازار 

  46.وقوع
  مثبت

Z ∆  يتغيير در آماره Z 47 منفي   .ماهه يك سال مالي به ترتيب وقوعي سهبين سومين و چهارمين دوره  
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  نون ساكن بودآزمو  ريشه واحد ،ايستايي
هاي سري زماني مورد مطالعه بايد ايستا داده
پايا  در شرايطييك متغير سري زماني  .باشند

است كه ميانگين، واريانس و ضرايب خود 
 .همبستگي آن در طول زمان ثابت باقي بمانند

ساكن بودن سري زماني را . )909 گجراتي،(
با   ADF48 يآماره يتوان از طريق مقايسه مي
   .بررسي نمود 49ونندير  بحراني مك كيمقا
واحد در  آزمون عدم وجود ريشه :1گام

- فولر تعميممتغيرهاي مستقل توسط آزمون ديكي

 يافته 

   :H0 ي واحد وجود داردريشه
 :H1 ي واحد وجود نداردريشه

  
-اگر قدرمطلق مقادير بحراني در جدول مـك 

 ADF ي آزمونكينون كوچكتر از قدرمطلق آماره

 H0 يي واحد وجود ندارد و فرضيهاشد، ريشهب  
  .گرددپذيرفته مي H1ي رد و فرضيه

آزمون ريشـه واحـد از طريـق اسـتفاده از      :2گام
  .يافتهفولر تعميمكيي ديآماره

  ي واحد وجود داردريشه
  Prob ADF > 0/1   →  H.: Accept    

  
  ي واحد وجود نداردريشه

Prob ADF < 0/1   →  H.: Accept     
  

  :به عبارت ديگر اگر
   │  ADF ي آزمونآماره │< │كينونمقادير بحراني در جدول مك│

  
ي سـطح  ي اين آزمون اگر در مرحلهدر نتيجه

متغيرها ريشه واحد نداشـتند يعنـي متغيـر مـورد     
-داريم و زمانيكه با يك مرتبـه تفاضـل   I0مطالعه 

گـردد  گيري مشكل وجود ريشه واحـد حـل مـي   
داشـتيم   I0و يا  I1هستيم و در صورتيكه  I1 داراي
تنها زمانيكه . توانيم رگرسيون را برآورد نماييممي
I0  داريم اجازه داريم رگرسيون را برآورد كنيم اما

هـم داشـتيم   I1جمعي در صورتيكه با توجه به هم
ي امـا جملـه  . قادريم رگرسيون را برآورد نمـاييم 
اگـر در  . اييمنمپسماند را آزمون ريشه واحد   مي

ي واحد نداشت رگرسيون با اغماض سطح، ريشه
گـردد و اجـازه داريـم رگرسـيون     قابل قبول مـي 

در بررسي بخش سـطح و در سـه جـزء    . بگيريم
ــد و      ــداء و رون ــرض از مب ــدا، ع ــرض از مب ع

از قدر مطلـق مقـادير     ADFقدر مطلق ،هيچكدام
هاي گيريم دادهبحراني بزرگتر نيست كه نتيجه مي

واحـد دارد و ايسـتا    يريشـه  ،در سطح ريشـه ما 
اول بـا وجـود    ياما در تفاضـل مرتبـه   .باشدمين

از مقادير   ADFعرض از مبداء و روند قدر مطلق
واحـد نـدارد    ييعني ريشه ،بحراني بزرگتر است

هـاي  كه داده كه اين مطلب بيانگر اين نكته است
اول بـه شـرط وجـود     يما پس از تفاضل مرتبـه 

آيد مبداء و روند به صورت ايستا در ميعرض از 
در  .و آماده براي بررسـي و تخمـين مـدل اسـت    

درصد از اين آزمون،  90نهايت در سطح اطمينان 
  .به جدول زير رسيديم

  
  و بحث گيرينتيجه

  برآورد مدل پروبيت و لوجيت
ي واحد متغيرها، پس از مشخص شدن ريشه

انس به آنها را بر اساس ميزان همبستگي و كواري
- هايي كه هم عامل هممنظور تشكيل رگرسيون

خطي در آنها نبوده و هم خودهمبستگي سريالي 
در اين . بندي كرديمنداشته باشند، بررسي و بلوك
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بلوك  22شرايط متغيرهاي مورد بررسي در قالب 
بندي و سپس رگرسيونهاي محتمل را برآورد طبقه

داري و ضرائب آن را از حيث صحت معني
رگرسيون مورد،  680سي كرديم كه از ميان برر

 50رگرسيونهاي معتبر از طريق روش پلكاني
رگرسيون  80جابجا كرديم كه از اين ميان تنها 

داراي وضعيت به ظاهر مطلوبي بودند، پس از 
ق ضرائب بررسي خودهمبستگي مجدد و تطبي

هاي كارايي مانند آكائيك، شوارتز و حنان، آزمون
كوئين تنها دو رگرسيون قابل قبول بودند، كه آن 

  :دو عبارتند از

Y01= 14/0 -  INDIC8/8 + CBDEPST44/1+RAC(-1)  
Z student=  )96/1)           (66/1)                (6/1-(       

    
Y01=169 FPA + 6/17 CBDEPST+2/5 D(IDIC)  

Z student=)6/1)             (3/2)               (3/2-   ( 

هاي لوجيت و پروبيت براي انتخاب بين مدل
بايســت از معيارهــاي اطلاعــات كــه شــامل  مــي

بيزين و حنان كويين  -معيارهاي آكائيك، شوارتز
باشد، استفاده كرد كه اين اطلاعات به صورت مي

كـــه  9-1 و 8-7،1-1 ،6-1كامـــل در جـــدول 
  .است، آمده است Eviewsافزار هاي نرمخروجي

  

  
 ADF  متغيرهاي بدست آمده از بررسي ريشه واحد متغيرهاي مورد مطالعه با استفاده از آزمون -4-1 جدول شماره

  
  ADF  واحد متغيرهاي مورد مطلعه با استفاده از آزمون تعاريف متغيرهاي بدست آمده از بررسي ريشه -5-1 ل شمارهجدو

تعاريف  :متغيرها
ماليوقوع و يا عدم وقوع نابساماني Y01 

 INDIC هامجموع دارايي/ شده بر حسب ريسك هاي موزونمجموع دارايي
 CBDEPST ي با سررسيد كمتر از يكسالهامجموع دارايي/  تسهيلات خالص 

ي يك سال مالي به ترتيب وقوع       ي سه ماههبازدهي تجمعي غيرنرمال در چهار دوره
  با       

     . نمايدي يك سال مالي برآورد ميي سه ماههبيني نموديم، اين مدل بازار در سومين دورهپيش
RAC 

هامجموع دارايي/ ي پرداخت شده سرمايه FPA 
هامجموع دارايي/ ي پرداخت شده سرمايه FPA 

 INDIC هامجموع دارايي/ شده بر حسب ريسك هاي موزونمجموع دارايي

 تفاضل اول حسط  متغير

ADF آزمون آماره  
ارزش مقادير بحراني 

  مككينون
ADF آزمون آماره بررسينتيجه

ادير بحراني ارزش مق
  مككينون

ي نتيجه
 بررسي

درصد خطا  1% 5% 10%   1% 5% 10%  

Y01 34/1 - 86/3 - 04/3 - 66/2 - - 86/3 - 99/6  دارد 04/3 - 66/2 -  ندارد

INDIC 13/2 - 80/3 - 02/3 - - 92/3 - 06/3 دارد 65/2 06/3 - 67/2 -  دارد
CBDEPS

T 
28/2 - 80/3 - 02/3 - 65/2 - - 83/3 - 52/6 دارد 02/3 - 65/2 -  ندارد

RAC 52/1 - 80/3 - 02/3 - 65/2 - دارد ريشه واحد 11/4 - 83/3 - 02/3 - 65/2 -  دارد

FPA 72/4 - 80/3 - 02/3 - 65/2 - - 88/3 - 79/6 دارد 05/3 - 66/2 -  ندارد

FPA 53/4 - 80/3 - 02/3 - 56/2 -       ندارد

INDIC 07/0 - 88/3 - 05/3 - 66/2 - - 88/3 - 79/6 دارد 05/3 - 66/2 -  ندارد
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 Eviewsافزار از نرم 1ي خروجي مدل رگرسيون پروبيت شماره -6-1جدول 
Dependent Variable: Y01  
Method: ML - Binary Probit (Quadratic hill climbing)  
Date: 01/06/11   Time: 02:51  
Sample (adjusted): 1384Q1 1388Q4  
Included observations: 20 after adjustments  
Convergence achieved after 6 iterations  
Covariance matrix computed using second derivatives  

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob  
INDIC -0.14262 0.087769 -1.624929 0.1042 

CBDEPST 8.815133 5.324127 1.655696 0.0978 
RAC(-1) 1.441276 7.35E+16 1.958865 0.0501 

Mean dependent var 0.4 S.D. dependent var 0.502625
S.E. of regression 0.339976 Akaike info criterion 0.948795
Sum squared resid 1.964922 Schwarz criterion 1.098155

Log likelihood -6.48795 Hannan-Quinn criter. 0.977952
Avg. log likelihood 0.324398    

Obs with Dep=0 12 Total obs 20 
Obs with Dep=1 8    

  
  
  

 Eviews افزاراز نرم 1ي خروجي مدل رگرسيون لاجيت شماره -7-1جدول 
Dependent Variable: Y01  
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)  
Date: 03/03/11   Time: 02:09  
Sample (adjusted): 1384Q1 1388Q4  
Included observations: 20 after adjustments  
Convergence achieved after 6 iterations  
Covariance matrix computed using second derivatives  

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob. 

INDIC -0.23111 0.148262 -1.55878 0.119 
CBDEPST 14.26105 8.966185 1.590538 0.1117 
RAC(-1) 23.2375 2.37E-01 1.853324 0.0638 

Mean dependent var 0.4 S.D. dependent var 0.502625 
S.E. of regression 0.341864 Akaike info criterion 0.962273 
Sum squared resid 1.98681 Schwarz criterion 1.111633 

Log likelihood -6.62273 Hannan-Quinn criter. 0.99143 
Avg. log likelihood -0.33114    

Obs with Dep=0 12 Total obs 20 
Obs with Dep=1 8    
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 Eviews افزاراز نرم 2ي خروجي مدل رگرسيون پروبيت شماره-8-1جدول 
Dependent Variable: Y01  
Method: ML - Binary Probit (Quadratic hill climbing)  
Date: 08/26/10   Time: 04:22  
Sample (adjusted): 1384Q1 1388Q4  
Included observations: 20 after adjustments  
Convergence achieved after 23 iterations  
Covariance matrix computed using second derivatives  

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob. 

FPA -502.043 216.8808 -2.314833 0.0206 
CBDEPST 17.5671 7.735905 2.270852 0.0232 
D(INDIC) 5.190297 3.221308 1.611239 0.0071 

Mean dependent var 0.4 S.D. dependent var 0.502625 
S.E. of regression 0.326441 Akaike info criterion 0.920885 
Sum squared resid 1.705024 Schwarz criterion 1.120032 

Log likelihood -5.20885 Hannan-Quinn criter. 0.959761 
Avg. log likelihood 0.260443    

Obs with Dep=0 12 Total obs 20 
Obs with Dep=1 8    

  
  
  

 Eviews افزاراز نرم 2ي خروجي مدل رگرسيون لاجيت شماره -9-1جدول 
Dependent Variable: Y01  
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)  
Date: 03/03/11   Time: 02:12  
Sample (adjusted): 1384Q1 1388Q4  
Included observations: 20 after adjustments  
Convergence achieved after 13 iterations  
Covariance matrix computed using second derivatives  

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob. 

FPA -1121.7 21.96249 -51.0732 0.0023 
CBDEPST 42.06184 0.003574 11768.16 0.0036 
D(INDIC) -0.06314 3.120853 -0.02023 0.9839 

Mean dependent var 0.4 S.D. dependent var 0.502625 
S.E. of regression 0.476578 Akaike info criterion 1.466974 
Sum squared resid 3.634025 Schwarz criterion 1.66612 

Log likelihood -10.6697 Hannan-Quinn criter. 1.505849 
Avg. log likelihood -0.53349    

Obs with Dep=0 12 Total obs 20 
Obs with Dep=1 8    
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  هاي لوجيت و پروبيتمعيارهاي اطلاعات مربوط به مدل -10-1جدول 
  كوئين-حنان  بنزين- شوارتز  آكائيك  

  1مدل 
  99/0  11/1  96/0  مدل لوجيت
  98/0  1/1  95/0  مدل پروبيت

  2مدل 
  5/1  67/1  47/1  مدل لوجيت
  96/0  12/1  92/0  مدل پروبيت

  
  

بر اساس مقادير مندرج در جدول فوق براي 
هاي پروبيت كه داراي معيارهاي هر دو مدل، مدل

هاي لوجيت اطلاعات كمتري نسبت به مدل
به اين ترتيب مشخص . گردندهستند، انتخاب مي

هاي هاي پروبيت نسبت به مدلمدل"گردد كه مي
  ."باشندبرتر مي) لوجيت(رقيب 

  
 بينيپيش

از دو  دست آمدهه هاي ببينيبر اساس پيش
درصد  90اطمينان  بيني هر دو مدل بامدل، پيش

هاي مالي را در اغلب نقاط قابل قبول و نابساماني
تر از  بيني مدل دوم قويالبته پيش. دهدنشان مي

مراجعه گردد به نمودارهاي ( .باشدمدل اول مي
  )12-1و  1-11

-سپس با توجه به تأييد توانايي مدل در پيش

بيني پيش برايمالي از دو مدل بيني نابساماني
، با فرض 1390مالي تا پايان سال انينابسام

استمرار روند كلي حاكم بر بازار فعاليت 
كه نتايج اين به . بانكداري كشور استفاده نموديم

  .نمودارهاي زير ارائه گرديده است صورت
بيني حاصـل از هـر دو مـدل    با توجه به پيش

 1390و  1389هاي گردد كه در سالمشخص مي
بانكداري خواهيم داشت مالي در بخش نابساماني 

 90و در صورت استمرار شرايط پيشين، در سـال  
مـالي   شاهد ركود نسبي و حتي كاهش نابساماني

  .در صنعت بانكداري خواهيم بود

  
  افزاربا استفاده از نرم 1نمودار مدل  -11-1شكل 
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  افزاربا استفاده از نرم 2نمودار مدل -12-1شكل

  
  

  افزاربا استفاده از نرم 1ي مدل بيننمودار پيش -13-1شكل 

  
  

  افزاربا استفاده از نرم 2بيني مدل نمودار پيش -14-1شكل 
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  ها يادداشت
1. Financial Distress 
2. Liquid 
3.  Largay , James A and Stickney , Clyde 
4. Smith & Winakor 
5. Fitz Patrick   
6. Merwin 
7. Beaver 
8. Jivani Del 

شود كه هايي استفاده ميكگرچه از اين توافقنامه براي بان .9
المللي فعالند، ليكن بسياري از كشورها از در سطح بين

هاي داخلي خود نيز از آن استفاده جمله ايران براي بانك
   .كنندمي

  كفايت سرمايه در بانك اقتصاد نوين .10
  كفايت سرمايه در بانك كارآفرين .11
  كفايت سرمايه در بانك پارسيان .12

13. Capital 
14. TIER: Tier1 capital / Risk weighted 

assests and off balance sheet risks 
15. CAPITAL: (Tier1+Tier2 capital) / Risk 

weighted assests and off balance sheet 
risks 

16. KPA: Equity / Total assets 
17. KPCN: Equity / (Gross loans – loan loss 

reserves) 
18. KPD: Equity / Customer and short term 

funding 
19. KPL: Equity / Liabilities 
20. FPA: Capital funds / (Gross loans – Loan 

loss reserves) 
21. FPCN: Capital funds / Customer and short 

term funding 
22. FPD: Capital funds / Customer and short 

term funding 
23. FPL: Capital funds / Liabilities 
24. Asset quality 
25. PROVCB: Loan loss provisions / Gross 

loans 
26. DOTREV: Loan loss provisions / Net 

interest revenue 
27. PROVA: Loan loss reserves / Total assets 
28. DOTA: Loan loss provisions / Total assets 
29. DOTCB: Loan loss provision / Gross loans 
30. Earning 
31. INTAP: Net interest revenue / Average 

earning assets 
32. INTAM: Net interest revenue / Total 

assets 
33. ROA: Return on assets = Net income / 

Total assets 
34. ROE: Return on equity = Net income / 

Equity 
35. Liquidity 
36. CBDEPST: Gross loans / Customer and 

Short term funding 
37. ALD: Liquid assets / Customer and short 

term funding 

38. ALREF: Liquid assets / Total deposits and 
borrowings 

39. LNP: Difference between the natural 
logarithm of market price and its moving 
average calculated on 261 days. 

40. RCUM: Cumulative return: 

. with  

  where rbt is the daily 
return of the stock b: we calculate this 
cumulative return on the fourth quarter of 
the accounting period (financial year) 
preceding the event, pbt is the daily stock 
price of bank b. 

41. RCUM-NEG: Dummy variable equal to 
one if the cumulative return is negative in 
the two last quarters of the accounting 
period (financial year) preceding the event, 
and zero otherwise. 

42. EXCRCUM: Cumulative market excess 
return: EXCRCUMb,t= 

 we obtain 
rm,b the daily market return,which we 
calculate from the country-specific market 
index,from datastream International for the 
fourth quarter of the  financial exercise 
preceding the event. 

43. EXCRCUM-NEG: Dummy variable equal 
to one if the cumulative market exess 
return is negative in the two last quarters 
of the accounting period (financial year) 
preceding the event,and zero otherwise 

44. RAC: Cumulative abnormal returns on the 
fourth quarter of the accounting period 
(financial year) preceding the event: 

 with 
we estimate the 

market model on the third quarter of the 
accounting period (financial year) 
preceding the event. 

45.  ∆  ECTYP: Change in the standard 
deviation of daily returns between the third 
and fourth quarter of the accounting period 
(financial year) preceding the event. 

46. ∆BETA: Change in the market model beta 
, between the third and fourth quarter of 
the accounting period (financial year) 
preceding the event. 

47. Z-SCORE 
48. Augmented Dichkey-Fuller test 
49. Mackinnon 
50. Stepwise 

  
  فهرست منابع 

آمار ، )1383( .آذر، عادل و مومني، منصور )1
و كاربرد آن در مديريت، انتشارات سازمان 
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 ، )1374( المللي، بين سازمانها مطالعات

هاي ايجاد نابساماني مالي عوامل و محرك(
  ).هاي آنبانكي و راه حل

 بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران )3
بررسي نابساماني مالي اخير در ( ، )1377(

لعات و ي مطااداره) سيستم بانكي ژاپن
  .الملليهاي بينسازمان

 بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران )4
هاي بانكي در كشورهاي حرانب( ، )1388(

بولتن مالي و اقتصادي بين ) حوزه بالتيك 
  .ارديبهشت ،64المللي شماره 

 بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران )5
 هاي مالي بانكي درنابساماني( ، )1379(

لتن مالي و بو) كشورهاي حوزه بالتيك
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هاي يا نابسامانيآ( ،)1387(حبسي، يوسف  )9
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  .9شماره  3جلد  ،بانك صادرات ايران

مجموعه ( ،)1371(. خلعت بري، فيروزه )10
، انشارات )مفاهيم پولي و بانكي بين المللي

  107، شباويز، تهران
بورس، سهام ( ،)1381(دواني، غلامحسين  )11

نشر  ،، تهران)گذاري سهامو نحوه قيمت
  .نخستين

هاي بانكي بحران( ،)1370(راعي، ناهيد،  )12
، حسابدار،  )خطري براي اقتصاد آزاد

  .82 – 81ي شماره
ارزيابي " ،)1377(. يرجب زاده قطرمي، عل )13

تركيبي روش هاي پيش بيني و ارائه يك 
بيني قيمت سهام در مدل بهينه براي پيش 
  كارشناسي ارشد، "بورس اوراق بهادار
  .دانشگاه تربيت مدرس

موسوي،  .فريدون رهنماي رودپشتي، )14
مقايسه توان مدل هاي ( ،)1390(. سيدرضا

كلاسيك سري زماني و شبكه عصبي 
مصنوعي در پيش بيني نيازمندي هاي 

  .)نقدينگي بانك ها
سرمد، زهره و بازرگان، عباس و حجازي،  )15

م روشهاي تحقيق در علو( ،)1383(. هاله
چاپ دهم،  ،، انتشارات آگاه، تهران)رفتاري

90-77  
 ،)1380(االله حفظ ،سلطان محمدي )16

-علل بروز و روش ،هاي بانكينابساماني(

 ، فصلنامههاتجربيات و روش ،)هاي مقابله
  .12ي بانك صادرات، شماره

طراحي و تبيين  ،)1384(شيرزادي، نازنين،  )17
ي در بانك مدل كمي ريسك اعتبار

ي كارشناسي ارشد، نامهتجارت، پايان
  22، صصدانشگاه زاهدان، بهمن
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. Financial Distress1 

  Liquid.3  

4 . Largay , James A and Stickney , Clyde 

1. Smith & Winakor 

2. Fitz Patrick   

3. Merwin 

4. Beaver 

5. Jivani Del 

   .كنندهاي داخلي خود نيز از آن استفاده ميلي فعالند، ليكن بسياري از كشورها از جمله ايران براي بانكالملشود كه در سطح بينهايي استفاده ميگرچه از اين توافقنامه براي بانك. 1

  كفايت سرمايه در بانك اقتصاد نوين.  1
  كفايت سرمايه در بانك كارآفرين .2
  كفايت سرمايه در بانك پارسيان. 3
1. Capital 

2.TIER: Tier1 capital / Risk weighted assests and off balance sheet risks  
3. CAPITAL: (Tier1+Tier2 capital) / Risk weighted assests and off balance sheet risks 

4. KPA: Equity / Total assets 
5. KPCN: Equity / (Gross loans – loan loss reserves) 

6. KPD: Equity / Customer and short term funding 

7. KPL: Equity / Liabilities 

8. FPA: Capital funds / (Gross loans – Loan loss reserves) 

9. FPCN: Capital funds / Customer and short term funding 
10. FPD: Capital funds / Customer and short term funding 

11. FPL: Capital funds / Liabilities 

12. Asset quality 

13. PROVCB: Loan loss provisions / Gross loans 

14. DOTREV: Loan loss provisions / Net interest revenue 

15. PROVA: Loan loss reserves / Total assets 

16. DOTA: Loan loss provisions / Total assets 

17. DOTCB: Loan loss provision / Gross loans 

18. Earning 

19. INTAP: Net interest revenue / Average earning assets 

20. INTAM: Net interest revenue / Total assets 

21. ROA: Return on assets = Net income / Total assets 

22. ROE: Return on equity = Net income / Equity 
23. Liquidity 

24 CBDEPST: Gross loans / Customer and Short term funding 

25. ALD: Liquid assets / Customer and short term funding 

4. ALREF: Liquid assets / Total deposits and borrowings 

1 . LNP: Difference between the natural logarithm of market price and its moving average calculated on 261 days.  
2. RCUM: Cumulative return:. with    where rbt is the daily return of the stock b: we calculate this cumulative return on the fourth quarter of the accounting period (financial year) preceding the event, pbt is the daily stock price of bank b. 

3. RCUM-NEG: Dummy variable equal to one if the cumulative return is negative in the two last quarters of the accounting period (financial year) preceding the event, and zero otherwise. 

4. EXCRCUM: Cumulative market excess return: EXCRCUMb,t=  we obtain rm,b the daily market return,which we calculate from the country-specific market index,from datastream International for the fourth quarter of the  financial exercise preceding the event. 

5. EXCRCUM-NEG: Dummy variable equal to one if the cumulative market exess return is negative in the two last quarters of the accounting period (financial year) preceding the event,and zero otherwise 

6 RAC: Cumulative abnormal returns on the fourth quarter of the accounting period (financial year) preceding the event: with we estimate the market model on the third quarter of the accounting period (financial year) preceding the event. 

2. ∆ ECTYP: Change in the standard deviation of daily returns between the third and fourth quarter of the accounting period (financial year) preceding the event. 

3. ∆BETA: Change in the market model beta , between the third and fourth quarter of the accounting period (financial year) preceding the event. 

4. Z-SCORE  
1. Augmented Dichkey-Fuller test 

2. Mackinnon 

1. Stepwise 
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