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Divestiture of Banks’ Surplus Assets: Integrating Mechanism Design and 

Structured Finance Approach 

 

Abstract 

The divestiture of banks’ surplus assets is one of the most critical issues in the 

country’s banking system, holding significant importance for resolving the 

imbalances within this sector of the economy. Various methods such as auctions and 

negotiations are commonly employed for the divestiture of banks’ surplus assets. 

These methods, however, can be enhanced and complemented by employing new 

capital market instruments such as call options, put options, real estate investment 

funds, project funds, and public joint-stock project companies. To ensure the effective 

utilization of these instruments, it is necessary to apply methods that uncover the price 

preferences of asset divestors (banks) and buyers (individual and institutional 

investors). To achieve this objective, this paper elaborates on how mechanism design 

methods can be employed. Furthermore, to harmonize the information between 

buyers and sellers regarding the actual return of the assets being divested, Monte 

Carlo simulation based on stochastic differential equations will be utilized. 
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 مقدمه 

ایجاد    منشأ از    نظر صرفها  ها یکی از موضوعات کلان کشور است که از چند جهت حایز اهمیت است. اموال مازاد بانکواگذاری اموال مازاد بانک 

این موضوع در سطح کلان تنگنای که    ها استها و قدرت اعطای وام بانکها خواهد داشت کاهش نقدشوندگی داراییآن، اولین اثری که بر بانک

 ل یبه دلها است، اگرچه  های فیزیکی مازاد بانکغیرمولد بودن دارائی  لیبه دلخواهد داشت. دومین اثر، کاهش بازده بانک    به دنبالاعتباری را  

های مازاد، تعلق بازده حاصل فعالیت بانکی نیست. اثر سوم دارائی  نیداشت؛ اما اای خواهند  های ثابت عایدی سرمایهتورم بالای کشور، دارائی

 داران سهامها است که موجب کاهش بازده حقوق صاحبان سهام شده و عایدی  قانون رفع موانع تولید به بانک  ۱۷و    ۱۶جرایم مالیاتی مطابق ماده  

المللی موجب  شود که در مبادلات مالی بینها میهای مالی بانکها موجب نامناسب شدن نسبت. همچنین اموال مازاد بانکدهد یمرا کاهش  

ما  است؛ اها، واگذاری این اموال ضروری  های ناشی از اموال مازاد در بانک شود. با عنایت به محدودیت المللی میهای بینمحدودیت در فعالیت

ها  تسهیلات تکلیفی و کنترل نرخ تسهیلات اعطایی بانک لیبه دلاین اقدام وجود دارد. یکی از دلایل عدم واگذاری این است که  فرا راه یموانع

در   ارائهقابلهایی  هایی هستند که خود را در مقابل تورم مصون نمایند و بازدهروش  به دنبال ها شود، آنها میآوری بانککه موجب کاهش سود

بالا اگر به روش مذاکره    باارزشهای  داشته باشند. دومین دلیل عدم واگذاری اموال مازاد این است که املاک بزرگ و دارائی  دارانسهاممجمع  

کننده مطرح  واگذارهایی در خصوص تبانی مدیران واگذاری با خریداران و یا ذینفع بودن مدیران  ی شبههقواحتمال بهیا مزایده واگذار شود  

از واگذاری دارائی  نی؛ بنابراخواهد شد از مدیران  از موضوع عدم واگذاری دارائی  گریدعبارتبهکنند.  های بزرگ اجتناب میبرخی  های مازاد 

،  های واگذاردر عدم توفیق    مؤثرهای اجرایی واگذاری و از طرف دیگر نتیجه عدم تمایل به واگذاری است. ضلع سوم  از محدودیت  متأثر  جهتکی

ها است که خود دو دلیل دارد، دلیل اول کوچک بودن بخش خصوصی و نداشتن عدم استقبال خریداران بخش خصوصی از اموال دولت و بانک

ز جمله  های قبلی است. اهای دولتی در واگذاریهای بزرگ و دلیل دوم عدم ایفای تعهدات توسط دولت و دستگاهمنابع کافی برای خرید دارائی

بانکهای واگذاری دارائیپیچیدگی با تعیین هیئت کارشناسی رسمی دادگستری ها صعوبت قیمتهای بزرگ  اگرچه در ظاهر  گذاری است. 

تواند مورد واگذاری نظر هیئت کارشناسی نیز می ند یفراصورت تشکیک در خصوص سلامت داد؛ اما در ها را انجام گذاری دارائیتوان قیمتمی

های کوچک مانند یک واحد مسکونی چندان مشکل نیست و اغلب با مزایده  خدشه قرار گیرد. البته اشکالات فوق در خصوص واگذاری دارائی

های تولیدی با  های سهامی خاص و شرکتهای مسکونی و تجاری، شرکتهای بزرگ، مجتمع موضوع در خصوص زمین  نیاما ا  شود؛یمانجام  

  هادستورالعملهای دولتی، موضوع مهم دیگر اهلیت خریدار است که در ضوابط و  وه بر بحث قیمت در واگذاری دارائیموانع زیادی روبرو است. علا

در مزایده، مورد اعتراض رقبا، ناظران بیرونی و    شدن برندههای در ایران، صلاحیت خریدار بعد از  شود. در برخی از واگذاریبه آن پرداخته می

توان قیمت را تعیین این است چگونه می  سؤالشود. حال  واگذاری منجر می  ند یفراشدن    تردهیچیپ گیرد که به  در مواردی افکار عمومی قرار می

ممکن است   سؤالها به این  ناپذیر باشد. برخی از پاسختوان صلاحیت را احراز کرد که خدشهکرد که اشکالات بعدی بروز نکند یا چگونه می

هستیم. در این   سؤالاتپاسخ اقتصادی به این    به دنبال در اینجا  شود؛ اما ما  حقوقی باشد و در چارچوب نظام فیصله در هر کشوری تعیین  

انگیزه  هاحالت یا اطلاع شفاف آشکار نمی  صورتبه های ناسازگار وجود دارد و ترجیحات  که  از  شوند، و  ات کافی در اختیار نیست لازم است 

شود. علم  گفته می  ۱های انگیزه سازگار ها در علم اقتصاد شیوهشود. به این نوع شیوهها میهای استفاده کرد که موجب سازگاری انگیزهشیوه

های  ها طراحی سازوکار لازم است دارائی کند. برای استفاده از برخی از شیوهاستفاده می  2اقتصاد برای این مشکلات از روشی بنام طراحی سازوکار

بهادار اوراق  چارچوبمازاد  در  و  دنبال شودسازی شده  بورس  در  عرضه  مانند  استانداردی  روشکه    های  این  حوزه  خود  در  مالی    نیتأمها 

 گیرد. قرار می موردبحثدر علم اقتصاد و مالی  3افتهیساختار
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گیرد. سپس  قرار می  موردبحث  افتهیساختارمالی    نیتأمذیل است. ابتدا در بخش دوم مبانی نظری شامل طراحی سازوکار و    قراربهادامه مقاله  

شود برای ایجاد انگیزه برای بخش خصوصی بکار گرفته می  افتهیساختاربرای تعیین حدود بازدهی ابزارهای    کارلومونت سازی  در بخش سوم شبیه

 گیری ارائه خواهد گردید. و در بخش پایانی نتیجه

 مبانی نظری 

سازی ها ناگزیر از بحث مختصری در خصوص هر دو روش طراحی سازوکار و شبیهبه لحاظ نظری برای ارائه راهکار واگذاری اموال مازاد بانک

 پردازیم.ها میبه توضیح اجمالی هر کدام از آن لاا یذهستیم که  کارلومونت

 طراحی سازوکار

های بازیگران را مفروض در نظر بگیرد و سعی کند نتیجه ها در اقتصاد مطرح گردید بجای اینکه استراتژینظریه که در ادامه نظریه بازیاین  

تعیین شده و سازوکاری طراحی شود   گذاراستیسشود نتیجه مطلوب بازی را بر اساس تعادل بازی تعیین نماید در طراحی سازوکار تلاش می

فعالان اقتصادی( به رفتار مشخصی )انتخاب استراتژی معین( ترغیب شوند. بدیهی است برای اینکه فعالان اقتصادی به یک رفتار  )که بازیگران 

های مختلف بین فعالان اقتصادی  ها داشته باشد و انگیزهمعین ترغیب شوند لازم است سازوکار طراحی شده سازگاری لازم را با انگیزهای آن

آشکارسازی  ها ترغیب نماید. در برخی از مواقع اینهای آنسازگار نماید. همچنین فعالان اقتصادی را به آشکارسازی رجحانمختلف را نیز  

بصورت مساوی تقسیم شود،   𝐵و    𝐴کلاسیک فرض کنید مقرر است یک کیک بین دو نفر    مثالعنوانبه.  شودیم نامیده    ۱گوییرجحان راست

کیک را    𝐴ترین شکل این کار انجام دهد و راه دوم این است که شخص  یک راه این است که شخص سومی) دولت یا سیاستگذار( به منصفانه

خواهد بود. در راه حل اول هر دو شخص   𝐵دانند که انتخاب با شخص  می 𝐵و  𝐴به دو قسمت مساوی تقسیم نماید اما از  ابتدا هر دو شخص  

اند زیرا هر دو شخص در فرایند نقش داشته توانند به دولت اعتراض کنند اما در راه حل دوم هیچکدام از دو نفر حق اعتراض نخواهند داشتمی

یک شخص در تقسیم و دیگری در انتخاب. بعنوان مثال دیگر فرض کنید در یک حراج اشخاص اگر قیمت خیلی بالا پیشنهاد دهند ممکن  

خرید یک دارایی ارائه دهند در حالی که توان پرداخت آن را ندارند و اگر قیمت پایین پیشنهاد های غیر واقعی برای  است برای برنده شدن قیمت

مطرح شد. این راه حل که حراج  2دهند برنده نخواهند شد یک راه حل برای این مشکل اولین بار بوسیله برنده جایزه نوبل اقتصاد بنام ویکری

شود به این صورت است که بالاترین قیمت برنده حراج )مزایده( است اما با قیمت شخص دوم به پیشنهاد دهنده بالاترین  نامیده می  3قیمت دوم

شود. در مطالعات مختلفی موضوع طراحی سازوکار و کابردهای عملی آن  شود. به این حراج، حراج ویکری نیز گفته میقیمت واگذاری انجام می

بعنوان مراجعی برای تشریح   (29۱9)  ۶کاپانو.،5(20۱۱، وهرا)4(20۱4و  2009توان به نارهاری)ها میمورد بحث قرار گرفته است از جمله آن 

بهینگی رفاه اجتماعی، ماسکین (  ۱999ماسکین )تدارک کالاهای عمومی،    ۷(2008کلی موضوع اشاره نمود. برخی از متون مانند ماسکین)

)(انرژی20۱9) لی  داده  8(2023،  قرار  بحث  مورد  سازوکار  طراحی  کاربرد  بعنوان  میرا  اقتصادی  کاربردهای  برای  علاوه  طراحی اند  از  توان 

هایی از کاربرد در سایر  عنوان نمونه به  ۱0(2022های اجتماعی منگا)و طراحی شبکه (20۱2)  9رنو و تومالا   مکانیسم برای طراحی شبکه ارتباطی

 ها نام برد.  حوزه 
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ی ذیل  هاینمادگذاراز    توانیمدر بالا مورد اشاره قرار گرفت، حال برای ورود نمادین به بحث    رفرمالیغ ی  ها مثال  عنوانبه  سازوکارطراحی  

 استفاده نمود.  

اقتصادی با اندیس𝐼 فرض کنید   𝑖 هایعامل  = 1,2, ⋯ , 𝐼 از میان مقادیر گزینه اقتصادی باید  باید    𝑋های مختلف  وجود دارد این عاملان 

را  نماید، که آنمشاهده می  𝑋های مختلف  قبل از انتخاب ترجیحات خود را نسبت به گزینه  𝑖انتخاب جمعی صورت دهند. هر عامل اقتصادی  

نیز   𝑖دهد بنابراین مبین نوع عامل اقتصادی ترجیحات عاملان اقتصادی را نشان می  𝜃𝑖نشان داد. با توجه به اینکه پارامتر    𝜃𝑖توان با پارامتر می

شود و هر عامل اقتصادی حداکثر کننده مطلوبیت انتظاری خود است که تابع نشان داده می  Θ𝑖، با  𝑖های ممکن برای عامل اقتصادی  هست. نوع

,𝑢𝑖(𝑥باشد،    𝜃𝑖مطلوبیت برنولی آن عامل، اگر از نوع   𝜃𝑖)  های  است. ترجیح ترتیبی روی جفت گزینه𝑋    که متناظر با𝑢𝑖(𝑥, 𝜃𝑖)    است با 

≿𝑖 (𝜃𝑖)های ممکن ترجیح عامل اقتصادی  شود. مجموعه روابط گزینهنشان داده می𝑖  روی𝑋 با  ، 

(1)  ℛ𝑖 = {≿𝑖; ≿𝑖=≿𝑖 (𝜃𝑖), 𝜃𝑖 به ازای  برخی ∈ Θ𝑖} 

 

عاملان کنیم نوع  شود با موضوع اطلاعات ناقص روبرو هستیم. فرض می مشاهده می   𝑖فقط توسط عامل اقتصادی  𝜃𝑖   کهیازآنجائشود.  تعریف می

𝜃 اگر یک رخ نمون از نوع عاملان اقتصادی با   شود. بطور مشخصاقتصادی از تابع توزیع پیشین معلوم استخراج می = (𝜃1, ⋯ , 𝜃𝐼) نشان

ممکنه   حالات  روی  احتمال  چگالی  تابع  شود  𝜃داده  ∈ Θ1 × ⋯ × Θ𝐼    با𝜙(∙)  می داده  می  .شودنشان  چگالی  فرض  تابع  ،  (∙)𝜙شود 

Θ1 × ⋯ × Θ𝐼    و𝑢𝑖(∙, 𝜃𝑖)    اطلاعات مشترک بین همه عاملان اقتصادی است اما نوع هر عامل اقتصادی فقط برای عامل𝑖   مشخص است. با

  𝜃توجه به اینکه تصمیمات عاملان اقتصادی به حالات ممکنه بستگی داشته باشد بنابر ممکن است عاملان اقتصادی بخواهند تصمیمات را به 

 شود.توان با آن هدف فوق را محقق کرد تابع انتخاب اجتماعی نامیده میمربوط نمایند. ابزاری که می

:𝑓یک تابع مانند    (SCF)(: تابع انتخاب اجتماعی۱)تابع انتخاب اجتماعی      ۱-۱-2  فیتعر Θ1 × ⋯ × Θ𝐼 → 𝑋   است به ازای هر پروفایل

,𝜃1)ممکن انواع عاملان اقتصادی   ⋯ , 𝜃𝐼)  یک انتخاب جمعی ،𝑓(𝜃1, ⋯ , 𝜃𝐼) ∈ 𝑋،  دهد. نسبت می 

 داشته باشد لازم است شرط ذیل را تامین نمایید.  2برای اینکه تابع انتخاب اجتماعی شرط کارایی پساوقوع

 

:𝑓تابع انتخاب اجتماعی، یک تابع مانند  :  2-۱-2فیتعر Θ1 × ⋯ × Θ𝐼 → 𝑋   کارای پساوقوع )پاره تو( است اگر به ازای هیچ رخ نمون𝜃 =

(𝜃1, ⋯ , 𝜃𝐼)  مقداری ،𝑥 ∈ 𝑋    وجود نداشته باشد بطوریکه𝑢𝑖(𝑥, 𝜃𝑖) ≥ 𝑢𝑖(𝑓(𝜃), 𝜃𝑖)     به ازای هر𝑖    و𝑢𝑖(𝑥, 𝜃𝑖) > 𝑢𝑖(𝑓(𝜃), 𝜃𝑖)    به

 باشد.  𝑖ازای بعضی مقادیر  

𝜃ی هر رخ نمون  ازابهکند تابع رفاه اجتماعی بهینه پسا وقوع است اگر  تعریف فوق بیان می = (𝜃1, ⋯ , 𝜃𝐼)   یک گزینه𝑓(𝜃) ∈ 𝑋   که بهینه

,∙)𝑢1پاره تو است به ازای  𝜃1), ⋯ , 𝑢𝐼(∙, 𝜃𝐼)   .را انتخاب نماید 

 

,𝑓(𝜃1بصورت عمومی قابل مشاهده نیست و برای انتخاب اجتماعی    𝜃𝑖مسئله عاملان اقتصادی این است که   ⋯ , 𝜃𝐼)    وقتی نوع عاملان اقتصادی

(𝜃1, ⋯ , 𝜃𝐼)    است لازم است هر عامل اقتصادی نوع𝜃𝑖    خود را آشکار نماید. اما مشکل این است که برای هر تابع انتخاب اجتماعی مانند𝑓(∙) 

ها را تامین نکند. به بیان دیگر مشکلی ها ممکن است منافع کامل آن ممکن عاملان اقتصادی به این نتیجه نرسند که بیان واقعیت ترجیحات آن

 بنام آشکارسازی اطلاعات )آشکارسازی ترجیحات ( وجود دارد.

کنند، یکی از این دلایل استفاده  ها از واگذاری اموال مازاد اجتناب میمختلف مدیران بانک  لیبه دلاها نیز  در خصوص واگذاری اموال مازاد بانک

ها )جذب سپرده و اعطای تسهیلات( که در اثر بار نمودن  سودآور بودن فعالیت اصلی بانکهای ناشی از غیراز سپر تورمی برای پوشش زیان

 
1 Social Choice Function 
2 Ex post Efficiency 
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ها نگران اتهامات بعد از واگذاری هستند ( است، نوع دوم از مدیران بانک𝜃1افتد )مدیران یا فاعلان اقتصادی نوع  تسهیلات تکلیفی اتفاق می

قابل واگذاری امکان این موضوع را پیدا  های بد و غیر(، گروه دیگری تمایل به واگذاری دارند اما بدلیل دارائی𝜃2)مدیران یا فاعلان اقتصادی نوع  

کنند اما  ها بصورت عمومی دلایل خود را برای عدم واگذاری اعلام نمی (. اما در عمل مدیران بانک𝜃3کنند)مدیران یا فاعلان اقتصادی نوع  نمی

می را  خود  نوع  خودشان  مدیران  از  کدام  می هر  مشکل  این  حل  برای  روشدانند.  از  در خصوص توان  کرد.  استفاده  سازوکار  طراحی  های 

از روشقیمت اموال هم  بطور مشخصهایی مانند حراج ویکری میگذاری  استفاده نمود که در بخش بعدی  این موارد خواهیم توان  به  تری 

 پرداخت.

گذاری ترین عامل در سرمایه مهم  عنوانبهگذاران بازارهای مالی بازده بالا را  برای ایجاد انگیزه برای مردم نیز یکی از موضوعات این است سرمایه 

 آشکارکردن گذاران تمایل به  نماید مشخص نیست و سرمایهی که ترغیب میااندازهبهگذاران را  گیرند. اما میزان بازدهی که سرمایهدر نظر می

,𝜃1)از تمایلات    یفیط  یعنی  ندارند؛میزان ترجیحات خود   ⋯ , 𝜃𝐼)  ها وجود دارند اما  های بانکاز نظر ریسک و بازده میان خریداران دارایی

گذاران مکانیسم استفاده نمود. اما برای اینکه بتوان به سرمایهتوان از طراحی  گذاران تمایل به آشکارسازی ندارند. برای حل این مسئله میسرمایه

ها اطلاعات  های قابل واگذاری بانکتر نوع خود را تشخیص دهند لازم است در خصوص روند بازه داراییانگیزه و اطلاعات داد که بتوانند آسان

شود اکثر سرمایه گذاران تمایل  های و تورم است که موجب میتری بدست داد. در برخی از مواقع عدم اطلاع از روند بازده اسمی داراییکامل

 ها نشان دهند. های بانک به مطالبه بالاترین بازده داشته باشند و یا خود را از نوع ریسک گریزترین نسبت خرید دارایی

 هاهای مولد بانکی ارزش دارائیسازهیشب

ها را مشتمل بر  های بانکاستفاده کرد. اگر دارایی (Lin 2006)  ۱ی براونی هندسی ندهایفراتوان از  ها میهای مالی بانکسازی داراییبرای مدل

 ذیل نشان داد:  شکل بهتوان معادلات متناظر های غیر بورسی در نظر بگیریم میهای بورسی، املاک و مستغلات و شرکتسهام شرکت

𝑑𝑆(𝑡) = 𝜇𝑆𝑆(𝑡)𝑑𝑡 + 𝜎𝑆𝑆(𝑡)𝑑𝑊𝑆(𝑡)                                                                            (2) 

نوسان قیمت یا    𝜎𝑆تغییرات زمانی،    𝑑𝑡نشان دهنده تغییرات پیوسته،    𝑑،  2میانگین فرآیند یا جمله رانش   𝜇𝑆قیمت سهام،    𝑆(𝑡)که در آن  

 توان معادله مشابهی تعریف کرد:های ثابت نیز میاست. برای قیمت دارایی 4تغییرات فرآیند وینر  𝑑𝑊𝑆(𝑡)و   3جمله انتشار 

 

𝑑𝐴(𝑡) = 𝜇𝐴𝐴(𝑡)𝑑𝑡 + 𝜎𝐴𝐴(𝑡)𝑑𝑊𝐴(𝑡)                                                                           (3) 
 

استفاده    (GOU)۶اولنبک هندسی  -و یا از مدل اورنشتین   (OU)5اولنبک   -ی کالاها و نرخ بهره بهتر است از مدل اورنشتینسازمدلالبته برای  

 ذیل خواهد بود:  صورتبهکرد. معادلات  

 

 

𝑑𝐴(𝑡) = 𝜃(𝜇𝐴 − 𝐴(𝑡))𝑑𝑡 + 𝜎𝐴𝑑𝑊𝐴(𝑡)                                                                        (4) 
 

𝑑𝐴(𝑡) = 𝜃(𝜇𝐴 − 𝐴(𝑡))𝐴(𝑡)𝑑𝑡 + 𝜎𝐴𝐴(𝑡)𝑑𝑊𝐴(𝑡)                                                       (5) 
 

 
1 Geometric Brownian Motion 
2 Drift 
3 Diffusion 
4 Weiner Process 
5 Orenstein-Ulenbeck 
6 Geometric Orenstein-Ulenbeck 
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کنیم معادله تورم بعنوان یک فرآیند تصادفی از الگوی ذیل  است، همچین فرض می   𝑡قیمت دارایی ثابت در زمان     𝐴(𝑡)که در عبارت فوق   

 کند: تبعیت می

 

𝑑𝑃(𝑡) = 𝜇𝑃𝑃(𝑡)𝑑𝑡 + 𝜎𝑃𝑃(𝑡)𝑑𝑊𝑃(𝑡)                                                                    (6) 
 

های فوق از کننده است. براساس لم آیتو مدل مناسب برای بازده حقیقی هر کدام از داراییشاخص قیمت مصرف  𝑃(𝑡)که در عبارت فوق  

 آید. معادلات  ذیل بدست می

 

𝑆̃(𝑡) =
𝑆(𝑡)

𝑃(𝑡)
 

𝑆̃(𝑡)��نیست بنابراین   𝑡بصورت صریح تابعی از زمان    𝑆̃(𝑡)اینکه   بهباتوجه

𝜕𝑡
𝑑𝑡 =  توان نوشت: می 0

 

𝑑𝑆̃(𝑡) =
𝜕𝑆̃(𝑡)

𝜕𝑆(𝑡)
𝑑𝑆(𝑡) +

𝜕𝑆̃(𝑡)

𝜕𝑃(𝑡)
𝑑𝑃(𝑡) +

1

2

𝜕2𝑆̃(𝑡)

𝜕𝑆(𝑡)2
[𝑑𝑆(𝑡)]2 +

1

2

𝜕2𝑆̃(𝑡)

𝜕𝑃(𝑡)2
[𝑑𝑃(𝑡)]2

+                  
𝜕2𝑆̃(𝑡)

𝜕𝑆(𝑡)𝜕𝑃(𝑡)
𝑑𝑆(𝑡)𝑑𝑃(𝑡) 

 

𝑆̃(𝑡)��  درنظرگرفتنبا 

𝜕𝑆(𝑡)
=

1

𝑃(𝑡)
  ،𝜕𝑆̃(𝑡)

𝜕𝑃(𝑡)
=

−𝑆(𝑡)

𝑃2(𝑡)
  ،𝜕2𝑆̃(𝑡)

𝜕𝑆(𝑡)2 = 0،  𝜕2𝑆̃(𝑡)

𝜕𝑃(𝑡)2 =
2𝑆(𝑡)

𝑃3(𝑡)
 ،𝜕2𝑆̃(𝑡)

𝜕𝑆(𝑡)𝜕𝑃(𝑡)
=

−1

𝑃2(𝑡)
 

𝑑𝑃(𝑡)،  𝑑𝑆(𝑡)𝑑𝑃(𝑡)و   𝑑𝑆(𝑡)ی  گذاریجا،  = 𝜎𝑆𝑆(𝑡)𝑑𝑊𝑠(𝑡)𝜎𝑃𝑃(𝑡)𝑑𝑊𝑃(𝑡) = 𝜎𝑆𝜎𝑃𝑆(𝑡)𝑃(𝑡)𝜌𝑆𝑃𝑑𝑡 :و ساده سازی داریم 

 

𝑑𝑆̃(𝑡) =
1

𝑃(𝑡)
[𝜇𝑆𝑆(𝑡)𝑑𝑡 + 𝜎𝑆𝑆(𝑡)𝑑𝑊𝑆(𝑡)] +

−𝑆(𝑡)

𝑃2(𝑡)
[𝜇𝑃𝑃(𝑡)𝑑𝑡 + 𝜎𝑃𝑃(𝑡)𝑑𝑊𝑃(𝑡)] +                  

𝑆(𝑡)

𝑃3(𝑡)
𝜎𝑃

2𝑃2(𝑡)𝑑𝑡 −

1

𝑃2(𝑡)
𝜎𝑆𝜎𝑃𝑆(𝑡)𝑃(𝑡)𝜌𝑆𝑃𝑑𝑡 = 𝑆̃(𝑡)[𝜇𝑆 − 𝜇𝑃 + 𝜎𝑃

2 −                  𝜎𝑆𝜎𝑃𝜌𝑆𝑃]𝑑𝑡 + 𝑆̃(𝑡)[𝜎𝑆𝑑𝑊𝑆(𝑡) − 𝜎𝑃𝑑𝑊𝑃(𝑡)]                                              

(7) 

 

 بازده تعدیل شده با تورم( مربوط به سهام و با معادله  ) سازی معادله فوق حدود بازده واقعیبا شبیه توانیمحال 

 

𝑑𝐴̃(𝑡) = 𝐴̃(𝑡) [𝜃 (𝜇𝐴 − 𝐴̃(𝑡)) − 𝜇𝑃 + 𝜎𝑃
2 − 𝜎𝐴𝜎𝑃𝜌𝐴𝑃] 𝑑𝑡 + 𝐴̃(𝑡)[𝜎𝐴𝑑𝑊𝐴(𝑡) −                  𝜎𝑃𝑑𝑊𝑃(𝑡)]                                                                                               

(8) 

 

را شبیه و مستغلات  املاک  تورم(  با  )تعدیل شده  واقعی  بازده  داده حدود  از  استفاده  با  بعدی  بخش  نمود که در  قیمت  سازی  های شاخص 

 سازی خواهد گردید.  های ثابت معادلات فوق شبیهکننده و شاخص قیمت سهام و شاخص قیمت دارائیمصرف

 کنند اگر لم آیتو را برای اینکه هم قیمت سهام و هم شاخص مسکن از توزیع لاگ نرمال تبعیت می  بهباتوجه

  

𝑆∗(𝑡) = ln (
𝑆(𝑡)

𝑃(𝑡)
),  𝐴∗(𝑡) = ln (

𝐴(𝑡)

𝑃(𝑡)
) 

 بکار ببریم خواهیم داشت: 

𝑑 𝑆∗(𝑡) = [𝜇𝑆 − 𝜇𝑃 −
۱
2

(𝜎𝑠
2 − 𝜎𝑃

2)] 𝑑𝑡 +  𝜎𝑆𝑑𝑊𝑆(𝑡) − 𝜎𝑃𝑑𝑊𝑃(𝑡)                         (9) 
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𝑑𝐴∗(𝑡) = [
𝜃(𝜇𝐴−𝐴(𝑡))

𝐴(𝑡)
− 𝜇𝑃 −

۱
2

(𝜎𝐴
2 − 𝜎𝑃

2)] 𝑑𝑡 +
𝜎𝐴

𝐴(𝑡)
𝑑𝑊𝐴(𝑡) − 𝜎𝑃𝑑𝑊𝑃(𝑡)          (10) 

 

خریداران    یبرا  نیبنابرا  داد؛ها امکان مصون شدن از تورم را خواهد  این رویکرد به خریداران سهام یا املاک و مستغلات مورد واگذاری بانک

گذاران  های موجود در بازار سهام را ایجاد خواهد کرد. در نتیجه از نظر سازگار کردن انگیزه سرمایهجذابیت کافی برای خرید در مقایسه با دارایی

 سازد.  ترکینزدها را یک گام به موفقیت تواند بانکاین طراحی می

 ی قیمت و طراحی سازوکار واگذاری اموال مازاد سازهیشب

نمونه می  عنوانبه دوره  یک  را طی  قیمت سهام شرکت ملی مس  بهای    ۱402تا    ۱390توان  ماهانه شاخص  اطلاعات  که طی همان دوره 

( انجام  9مبتنی بر معادله ) توانیمرا  کارلومونتروش  لهیوسبهسازی شده ی نمود.  مسیرهای شبیه سازمدلنیز وجود دارد  CPIکننده مصرف

های پایانی تعدیل شده نسبت تقسیم سود و افزایش سرمایه گیری روی قیمتهای روزانه سهام را با میانگینسازی ابتدا دادهداد. برای شبیه

 کنیم. سازی میکنیم سپس معادله ماهانه را برای قیمت تعدیل شده با تورم شبیهتبدیل به ماهانه می

 

 
 قیمت تعدیل شده سهام شرکت ملی مس  شدهی سازه یشب: مسیرهای ۱ نمودار 

این است که قیمت تعدیل شده شرکت ملی مس طی سه سال بازه    دهنده نشانشود خط پررنگ سیاه میانی  در نمودار فوق دیده می   طورهمان

سازی نسبت به تورم افزایشی است. این بدین معنی است که اگر بانک یا هر نهاد مالی برای واگذاری سهام این شرکت یک اختیار فروش  شبیه

های  گذاران فردی و هم برای صندوق داد هم برای سرمایهتوافقی که نرخ بازده مصون از تورم را تضمین کند در کنار فروش سهام قرار می  متیباق

عنوان اطلاعات  سازی قیمت سهام و سایر اطلاعات مربوط به روند احتمالی آینده بهتوانست ابزار جذابی باشد. شبیهها میبازنشستگی و بیمه

 له یوسبهها جز ء اطلاعاتی است که باید  در اموال مازاد آنی  احتمالگذاران  ها و سرمایهبانک  ل یتما  اما   شود؛یم برای عموم تلقی    دسترسقابل
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های مرتبط با مباحث فوق در  طراحی و سازوکار و ایجاد انگیزه برای رفتار راستگویانه راهی برای آن پیدا کرد ذیلاَ به بررسی پنج مورد از روش

 پردازیم.ها میواگذاری اموال مازاد بانک

 گذاران انفرادی سرمایهمدیریتی به  فروش سهام غیر

های بازنشستگی و  مانند صندوق  2گذاران نهادییا سرمایه  ۱گذاران انفرادی ها و سایر نهادهای دولتی از روش عرضه عمومی به سرمایهاگر بانک

ه  ها استفاده نمایند از برخی از اتهامات احتمالی مقرراتی و قانونی اجتناب خواهند نمود. البته این روش برای سهام زیر درصد بلوک و عمدبیمه

آورد این روش مناسب نیست. نکته دیگری که در    دست  به توان  است و برای سهام عمده که یک کرسی مدیریتی یا بیشتر با آن می  هیتوصقابل

دهد قیمت سهام ممکن شود که نشان میاین روش باید به آن توجه نمود این است که مسیرهای تصادفی زیادی نیز در نمودار فوق دیده می

رشد کند که این به معنی سلب فرصت از بانک برای سودهای بیشتر است که    کنندهمصرفی بیشتر از شاخص بهای  توجهقابلاست به میزان  

بازده خریداران سهام از بانک همچنان جذاب باقی بماند این مشکل   کهی نحوبهید برای بانک با یک قیمت توافقی بالاتر  با طراحی یک اختیار خر

توان برای تعیین اختیار خرید ها میدرصد مشخص شده است که از این کران  95و    5های  3ی بازده احتمالی با چندک هاکران را حل نمود.  

ها مکلف به واگذاری هستند و خرید و ارتقای نظام مالی کشور بانک  ریپذرقابتقانون رفع موانع تولید    ۱۷و    ۱۶استفاده کرد. البته بر اساس مواد  

توان برای رفع مغایر قانون می  نیبنابرا  ؛تواند مغایر با قانون تلقی شوداعمال اختیار خرید می  موجببههای مازاد فروخته شده حتی  مجدد دارایی

ها در همان ابتدای فروش سهام  های بیشتر از یک آستانه معین با امکان استفاده از تقسیط و مانند آنمعاوضه برای تهاتر بازده  قرارداداز یک  

 های ذیل استفاده کنیم. توانیم از نمادگذاریفرمال خلاصه کنیم می صورتبهاستفاده نمود. اگر بخواهیم اجزای طراحی فوق را 

انواع سرمایه، را بدست می(∙)𝜙است تابع چگالی احتمال    شدهدادهنشان  کارلومونتی  سازهیشبهای ممکن که در  طیف بازده  گذاران دهد، 

𝜃تواند با  گذاری از نظر انفرادی و نهادی میپذیر از یک طرف و نوع سرمایهریسک گریز، ریسک خنثی و ریسک = (𝜃1, ⋯ , 𝜃𝐼)    نشان داده

Θ1شود همچنین  × ⋯ × Θ𝐼    و𝑢𝑖(∙, 𝜃𝑖)  گذاران و تابع  ریسک مورد انتظار هر کدام از سرمایههای ممکن از نظر بازده و  دهنده انتخابنشان

می نشان  را  متناظر  آنمطلوبیت  خود  به  نسبت  عاملان  از  کدام  هر  برای  اطلاعات  این  هر  دهد.  برای  تر  روشن  بیان  به  است،  مشخص  ها 

گذار حاضر به خرید آن دارایی گذاری مشخص است که بانک با چه قیمتی باید عرضه دارایی مازاد )سهام( را انجام دهد تا آن سرمایهسرمایه

های  توان از حراج برای تعیین قیمتگذاران دیگر مشخص نیست برای آشکارسازی ترجیحات میباشد، اما این اطلاعات برای بانک و برای سرمایه

توان استفاده نمود بسته به اینکه قیمت اعمال اولیه از کدام  اعمال اختیارهای خرید و فروش استفاده کرد. از هر دو حراج انگلیسی و هلندی می

های اعمال اختیارهای خرید و فروش با  روع شده باشد. در واقع برگزاری حراج برای تعیین قمیت چندک حاصل از شبیه سازی مونت کارلو ش

:𝑓های اولیه تابع  استفاده از چندک Θ1 × ⋯ × Θ𝐼 → 𝑋      .را بهینه )بهینه پاره تو( خواهد کرد 

یا خراج ویکری  ۷و حراج مخفی قیمت دوم   ۶، حراج مخفی قیمت اول5، هلندی4های انگلیسی ی چهار نوع حراج وجود دارد که به حراجطورکلبه

البته انواع دیگر حراج مانند حراج ژاپنی، حراج معکوس، حراج هلندی معکوس، حراج برخط، حراج دوبل و... نیز وجود دارند که    مشهور است.

ها استفاده  توان برای واگذاری اموال مازاد بانکمی  هاحراج نظری از انواع این    صورتبهگیرند.  قرار نمی   مورداستفادهی قبلی  هاحراج   اندازهبه

 است. بینی نشده  ها در مقررات پیشها حتی اگر مغایر با مقررات نباشند قواعد استفاده از آندلیل مقررات جاری کشور، برخی از آن  به   اما   نمود؛

 

 
1 Individual Investors 
2 Institutional Investors 
3 Quantile 
4 English Auction 
5 Dutch Auction 
6 First Price Seal Auction 
7 Second Price Seal Auction  (Vickery Auction) 



 گذاری مالی اقتصاد و سیاست 

 65 

 ها در قالب معاملات عمده و بلوک فروش سهام شرکت

بازار مانند    ۱یزساختارهایرگیرد که از نظر رعایت  قرار می  مورداستفادهمعاملات برای حجم معینی که از حجم معاملات خرد بالاتر است    این

که در    2بینی شده استدامنه نوسان، حجم مبنا، کارمزد و... متفاوت از معاملات خرد است. جزئیات این معاملات در مقررات بازار سرمایه پیش 

معاملات عمده و بلوک نیز مشکل عدم آشکارسازی تمایلات قیمتی خریداران و فروشندگان یکی از مسائل    در  اما   پرداخت؛اینجا به آن نخواهیم  

های مدیریتی قابل تصاحب برای خریدار یکی از عوامل اصلی تعیین صرف اصلی است. در حال حاضر در معاملات عمده مدیریتی تعداد کرسی

شود. برخی از در این جا( و خریداران آشکارسازی نمی  ها بانکقیمتی فروشندگان )   حاتیاست؛ اما ترجقیمتی واگذاری نسبت به قیمت بازار  

گذاری دستوری، ناکارآمدی ساختاری مختلف از جمله تسهیلات تکلیفی، نرخ  لیبه دلادر عملیات بانکی  ها  چون بانک  کنند؛یماشخاص ادعا  

؛  ها ندارندها سعی در جبران زیان یا سود اندک عملیات بانکی دارند و در نتیجه تمایلی به فروش دارائیده نیستند با نگهداری داراییها سودآن 

ها پیدا نشده و بانک بتواند کنند تا خریداری برای سهام تحت تملک آندرصد نقد( را تعیین می ۱00ها یا شرایطی )مانند قیمت  عملاا نیبنابرا

های بالا  این ادعا لازم است سازوکاری طراحی شود که قیمت  وسقمصحت نظر از  های مقرراتی برای تداوم مالکیت رفع نماید. صرفمحدودیت

ها  مبنای برخی از معیارهای سنجش ارزیابی عملکرد مانند بازده دارائی  عنوانبهایده  های مزقیمت  قراردادننتواند مانع از خرید اموال مازاد شود.  

 ها جلوگیری نماید. گذاری دارائیی مدیران بر بیش ارزشرگذاریتأثی از اتااندازهتواند می

 فروش اموال غیر بورسی

شود.  از کارشناسی رسمی دادگستری برای تعیین قیمت پایه استفاده می  عموماادر این نوع اموال چون قیمت بورسی برای دارایی وجود ندارد  

استفاده    عمومااها پایین و یا بالاتر از واقع تعیین شود، اما  اطلاعات ارائه شده توسط بانک   ریتأثتحتتواند  اگر چه قیمت پایه کارشناسی رسمی می 

می کارشناسی  هیات  نماید.  اتااندازهتواند  از  جلوگیری  انحرافات  این  از  مزایده  بهباتوجهی  نوع  این  شبیهدر  امکان  برای   کارلومونتسازی  ها 

ها  مزایدهتوان از حراج ویکری یا همان حراج قیمت دوم برای افزایش دقت و موفقیت  گذاری برای ملک یا شرکت وجود ندارد اما می قیمت

 استفاده نمود.

 های مدیریت دارایی ها یا صندوقاستفاده از شرکت

است. در   (AMC)  3ها تشکیل شرکت مدیریت داراییمولد یا منجمد بانکهای غیردر اغلب کشورهای دنیا یکی از سازوکارهای فروش دارائی

های شبکه  شرکت مدیریت دارایی''قانون برنامه هفتم پیشرفت کشور به    8ایران هنوز چنین شرکتی تشکیل نشده است، اما در بند پ ماده  

در    AMCهای مدیریت دارایی  هاست. شرکتهای مازاد بانکاشاره شده است. هدف این شرکت مولدسازی، بازاریابی و فروش دارایی  ''بانکی

بورسی و املاک  تری در برخی از امور برخوردار است. قانون برنامه نحوه خرید سهام بورسی و غیرگیرانهها از مقررات سهلمقایسه با خود بانک 

های بورسی حداکثر برابر با قیمت تابلو بورس است و در خصوص اعتباری تعیین کرده است که برای سهام شرکت  مؤسساتو مستغلات را از  

اعتباری مکلف    مؤسسات  نی؛ بنابرامبنا تعیین شده است  عنوانبهدرصد    ۱5های غیر بورسی و املاک و مستغلات ارزش دفتری منهای  شرکت

از عبارت    8ماده    2-5به فروش اموال مازاد خود هستند اگرچه در متن بند   انتقال دارایی  ''تواندمی ''قانون برنامه هفتم    مؤسسه های  برای 

و ارتقای    ریپذرقابتقانون رفع موانع تولید    ۱۷ارجاع قانون برنامه به ماده    بهاست؛ اما باتوجهاعتباری به شرکت مدیریت دارایی استفاده شده  

اعتباری   مؤسساتها و  اعتباری، در عمل بانک   مؤسساتها و  نظام مالی کشور در خصوص مالیات متعلقه مربوط به عدم واگذاری اموال مازاد بانک

های واگذاری گفته شده در بالا اموال مازاد را واگذار نمایند.  شمجبور به انتقال اموال به شرکت مدیریت دارایی خواهند شد و یا باید در قالب رو

های بالا برای مانع از تعیین قیمت  تواندیمدر قانون برنامه هفتم اعداد مشخصی قید شده است این موضوع    ها نرخاینکه در تعیین    بهباتوجه

 
1 Market Microstructures 
 در دستورالعملهای معاملات بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران جزئیات مقررات تعیین گردیده است. 2
3 Asset Management Company (AMC) 
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تواند راه برای بانک  اعتباری شود. اگرچه ممکن است این موارد نمونه کامل از طراحی مکانیسم تلقی نشود اما می   مؤسساتها و  واگذاری بانک

 مرکزی در طراحی مکانیسم هموار نماید. 

 های ناتمام در قالب ابزارهای بازار سرمایه و پروژه  ر یناپذمی تقسفروش اموال  

ها با استفاده از تشکیل صندوق املاک و  ناپذیری آنتقسیم  مسئلههای واگذاری اموال مازاد برای املاک و مستغلات حل  یکی دیگر از روش

گذاری )یونیت( بخشی از مشکلات واگذاری ناپذیر به واحدهای سرمایههای بزرگ تقسیمتوانند با تبدیل دارائیها میمستغلات است. این صندوق

های سهامی عام پروژه استفاده نمود.  توان از راهکار تشکیل صندوق پروژه و شرکتهای ناتمام می را حل نمایند. همچنین در خصوص پروژه

حالت کلی هر دو ساختار برای واگذاری داشت؛ اما در  های سهامی عام پروژه در برخی از موارد نسبت به صندوق ارجحیت خواهد  البته شرکت

 است. هیتوصقابلها  ی بانکهاپروژه

  نیپرداخت؛ اما اها  توان به آن رعایت اختصار در این نوشته نمی  لیبه دلهای فوق دارای جزئیات و ملاحظات اجرایی زیادی است که  روش

 تواند موجب افزایش موفقیت در واگذاری اموال مازاد گردد. های طراحی سازوکار میها با ترکیب شیوهروش

 شنهادها یپی و ریگجهینت

های مرسوم که تاکنون نیز توسط توان به مزایدههای مختلف استفاده نمود که ازجمله آن میتوان از شیوهها میواگذاری اموال مازاد بانکبرای 

های  توسعه ابزارهایی مانند اختیار خرید، اختیار فروش، صندوق   بهباتوجه قرار گرفته اشاره نمود. اما    مورداستفادهها و سایر نهادهای مالی  بانک

تر نمود. در اعتباری را گسترده مؤسساتها و توان ابزارهای واگذاری بانکهای سهامی عام پروژه میاملاک و مستغلات، صندوق پروژه و شرکت

نده  عنوان فروشاعتباری به  مؤسساتها و  ی واگذاری طراحی سازوکارهایی که منجر به آشکارسازی ترجیحات واقعی قیمتی بانکهاوهیشهمه این  

از یک سو و ترجیحات واقعی قیمتی خریداران از سوی دیگر شود بسیار حائز اهمیت است.  بکارگیری حراج ویکری یا سازوکارهای مشابه 

های تعدیل شده با  باشد، همچنین استفاده از معادلات دیفرانسیل تصادفی قیمت دارائی  مؤثری بیشتر ترجیحات قیمتی  آشکارسازتواند در  می

گذاران در اختیار قرار دهد و در  گیری بهتر سرمایهتواند حدود بازده ممکنه مصون از تورم را برای تصمیممعادله دیفرانسیل تصادفی تورم می

ها کمک نماید. این دو رویکرد در کنار یکدیگر برای گان و خریداران اموال مازاد بانککنندنتیجه به تقویت ساختار اطلاعات در دسترس واگذار

 ایش توفیق در واگذاری اموال مازاد کمک خواهد نمود.  افز

های تعیین ابرپارامترها در  ها و تورم با روشبرای کاربردهای عملی لازم است پارامترهای مربوط به معادلات دیفرانسیل تصادفی قیمت دارائی

 ی متعددی برای کاربرد عملی انجام گردد. هاییآزماپسهای کالیبراسیون تعیین شود و های یادگیری ماشین و روش روش

 مشارکت نویسندگان

 در نگارش این مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند. 

 موازین اخلاقی

 در انجام این پژوهش تمامی موازین و اصول اخلاقی رعایت گردیده است.

 تعارض منافع 

 . وجود ندارد ی تضاد منافع گونهچیانجام مطالعه حاضر، ه در
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 ها شفافیت داده

 ها و مآخذ پژوهش حاضر در صورت درخواست از نویسنده مسئول و ضمن رعایت اصول کپی رایت ارسال خواهد شد. داده

 حامی مالی

 این پژوهش حامی مالی نداشته است.

 فهرست منابع 

Extended Abstract 

Introduction 

The divestiture of banks’ surplus assets has become one of the most pressing issues in financial systems, 

particularly in economies where structural imbalances within the banking sector hinder credit expansion and 

institutional stability. Surplus assets, including large-scale real estate holdings, non-performing properties, and 

equity stakes, often reduce the liquidity of banks and consequently restrict their lending capacity, creating a 

credit crunch at the macroeconomic level. Moreover, the accumulation of these surplus assets diminishes 

banks’ returns due to the non-productive nature of such holdings, which, while potentially appreciating in 

value due to inflation, do not generate income consistent with core banking activities. This phenomenon not 

only undermines profitability but also exposes banks to tax penalties under financial legislation, further 

reducing shareholder returns and distorting financial ratios. As such, addressing the surplus asset problem is 

crucial for improving the efficiency of the banking system, supporting credit flows, and enhancing 

macroeconomic stability. 

However, divesting surplus assets is fraught with challenges. Auctions and negotiations, the traditional 

methods for divestiture, often face transparency issues, allegations of collusion, and barriers associated with 

the pricing of high-value assets. Furthermore, institutional managers frequently avoid divestiture to shield 

themselves from post-sale allegations or because they consider surplus holdings as a hedge against inflation 

and regulatory constraints. In addition, the private sector frequently shows little interest in purchasing surplus 

assets due to its limited financial capacity or prior negative experiences with incomplete government 

commitments. These structural barriers highlight the need for innovative approaches that integrate economic 

mechanisms with financial engineering tools to ensure effective, transparent, and incentive-compatible 

divestiture strategies. 

Mechanism design theory, an extension of game theory, provides a powerful framework for overcoming 

misaligned incentives and hidden preferences among economic agents. Instead of predicting outcomes based 

on pre-given strategies, mechanism design focuses on creating rules and incentives that lead agents to reveal 

their true preferences and act in socially optimal ways (Narahari, 2014; Vohra, 2011). Applications of 

mechanism design extend across public goods provision, welfare optimization, and policy design, offering 

lessons for divestiture contexts (Maskin, 1999, 2008, 2019). Moreover, empirical studies have demonstrated 

that applying such mechanisms in communication networks, social networks, and blockchain-based economic 

systems can lead to more efficient resource allocation and transparent interactions (Renou & Tomala, 2012; 

Menga, Sun, & Tian, 2022; Li, Niyato, & Han, 2023). For the banking system, mechanism design can be 

particularly useful in structuring divestiture auctions, establishing incentive-compatible contracts, and ensuring 

transparency in transactions, thereby alleviating concerns of collusion or underpricing. 
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Alongside mechanism design, structured finance tools play a vital role in asset divestiture. Real estate 

investment funds, project funds, securitization structures, and call and put options can create investment 

channels that break down indivisible assets into smaller, marketable units and mitigate the risks faced by 

investors. These tools, by providing flexible financial engineering strategies, can improve market participation 

and increase private-sector engagement. Policy frameworks also emphasize the use of structured finance to 

address asset divestiture issues, as reflected in the Seventh Five-Year Development Plan of Iran (2024–2028) 

and laws designed to remove barriers to production and strengthen the financial system (Law on Removing 

Obstacles to Production, 2015). By combining mechanism design with structured finance, policymakers and 

financial institutions can create divestiture frameworks that balance transparency, efficiency, and investor 

confidence. 

In addition, valuation remains a significant challenge in divestiture. To overcome information asymmetries 

between buyers and sellers, stochastic modeling techniques can be employed. Monte Carlo simulation, 

particularly when combined with stochastic differential equations, provides a rigorous method to estimate 

ranges of inflation-adjusted returns for various asset classes (Lin, 2006). By simulating multiple future asset 

paths, banks and investors can develop a clearer picture of potential returns, enhancing transparency and trust 

in divestiture transactions. This approach allows investors to hedge against inflation while enabling banks to 

structure divestiture contracts that align with both regulatory requirements and market incentives. 

Given the complexity of divesting surplus banking assets, this study integrates mechanism design theory with 

structured finance and stochastic simulation techniques to propose practical strategies for asset divestiture. By 

doing so, it addresses both the incentive-related and informational challenges inherent in this process, offering 

a comprehensive framework for policymakers, regulators, and financial institutions. 

Methods and Materials 

The research employs a two-pronged methodological approach. First, it develops a conceptual framework 

rooted in mechanism design theory and structured finance, focusing on incentive alignment, preference 

revelation, and risk-sharing structures in asset divestiture. The study examines classical and contemporary 

mechanisms such as Vickrey auctions, second-price sealed-bid models, and block share sales to evaluate their 

applicability to surplus asset divestiture. 

Second, a quantitative component involves Monte Carlo simulations based on stochastic differential equations 

to estimate inflation-adjusted returns for surplus assets. The model incorporates data from listed equities, real 

estate indices, and fixed-asset prices over the period 2011–2023. By simulating asset price paths under 

inflationary conditions, the study derives probability distributions of real returns, which are then used to design 

financial instruments such as call and put options for divestiture contracts. This dual approach ensures both 

theoretical rigor and empirical relevance, bridging the gap between abstract mechanism design and practical 

financial market implementation. 

Findings 

The simulation results revealed that inflation-adjusted returns for major asset classes such as equities and real 

estate exhibit substantial variability but generally follow lognormal distributions. For example, the Monte 

Carlo simulation of National Copper Company shares between 2011 and 2023 showed that while average 

adjusted prices followed an upward trend, significant random paths also indicated the potential for deviations. 

These results suggest that surplus assets could, under appropriate structuring, generate returns attractive 

enough to incentivize both institutional and individual investors. 

The findings also demonstrated that embedding structured finance instruments within divestiture strategies can 

mitigate investor concerns about inflation risk. For instance, attaching a put option guaranteeing a minimum 

real return alongside equity divestiture enhanced the attractiveness of the assets for pension funds and 

insurance companies. Similarly, designing call options for banks ensured that they could retain upside potential 
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while still meeting regulatory divestiture requirements. Moreover, securitization of indivisible real estate assets 

into real estate investment funds allowed broader participation by smaller investors, overcoming capital 

constraints in the private sector. 

Additionally, the findings highlighted that the use of auctions grounded in mechanism design, such as second-

price (Vickrey) auctions, significantly reduced concerns about collusion and enabled more accurate revelation 

of buyers’ preferences. Compared to traditional negotiations, these auction mechanisms fostered transparency 

and aligned incentives for both sellers and buyers. 

Discussion and Conclusion 

The results underscore the necessity of combining economic mechanism design with structured finance to 

effectively address the longstanding challenge of divesting surplus banking assets. Mechanism design ensures 

that both sellers (banks) and buyers (investors) have aligned incentives and that pricing reflects true market 

preferences. Structured finance tools, in turn, provide flexible instruments that mitigate risks, increase 

liquidity, and facilitate wider participation. The integration of stochastic simulations further strengthens the 

divestiture process by reducing informational asymmetries and enhancing investor confidence in projected 

returns. 

Overall, the study contributes to both theory and practice by demonstrating that a hybrid framework can resolve 

incentive misalignments, improve transparency, and create sustainable channels for surplus asset divestiture. 

This framework is particularly relevant in contexts where traditional methods such as auctions and negotiations 

face limitations, and where inflationary pressures complicate valuation. By operationalizing mechanism design 

through structured finance and stochastic modeling, banks and regulators can unlock the value of surplus 

assets, restore balance sheets, and support broader economic growth. 
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