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 صلنامه مطالعات کمی در مدیریت ف
 170-141، صص 1400 ، شماره دو، تابستان11دوره 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 تخمین سرمایه مورد نیاز در حوزه بانکداري به منظور پوشش
 هاي غیرانتظاري ناشی از نکول اعتباري به کمک آزمون استرسزیان

  2 کامیار عسکري و 1 مهسا قربانی جزین

 16/10/1399، تاریخ پذیرش: 26/6/1398تاریخ دریافت: 

 چکیده
سید    مطالبات اخیر سالیان  در شته  سرر سه  در هابانک قمعو و گذ سهیلات  کلیه با مقای   بانکی شبکه  در اعطایی ت

شور  شد  ايسابقه بی طرز به ک ست  کرده پیدا ر . گرددمی نهاآ مالی ثباتیبی و هابانک اعتبار آمدن پایین موجب که ا
نایی بازپرداخت مطالبات وام گیرندگان بازي             ــادي نقش مهم و پررنگی را در توا . نند کمیمتغیرهاي کلان اقتصـ

شامل نرخ ارز، نرخ تورم، نرخ رشد اقتصادي، نرخ رشد بدهی دولت به      پژوهش این متغیرهاي کلان اقتصادي در 
اند. سپس به کمک مدل خطی مورد بررسی قرار گرفته 1398 تا 1385 زمانی بازه که در باشندمیو بیکاري  هابانک

آورده و به  دســتبهري و زیان انتظاري را ویلســون و رگرســیون چندك، ارزش در معرض ریســک، ریزش انتظا
ــبه  ــناریو پایه مقدار زیان کنیممیصــورت جداگانه زیان غیرانتظاري را از هردو طریق محاس . در ابتدا براســاس س

سبه   سبه    شود میمحا شوك یک انحراف معیار زیان غیرانتظاري را محا  . نتایج حاکی ازکنیممیو در ادامه با اعمال 
ــت که ــناریوها، مامیت در آن اس ــرمایه خطر، معرض در ارزش از انتظاري ریزش روش س ــتر را نیاز مورد س   بیش

 رگرســیون در زیان مقدار اســت، نشــده اعمال شــوکی گونههیچ هنوز که پایه ســناریو . همچنین درکندمی برآورد
سیار  درصد  50 چندك  و درصد  10 ندكچ در زیان مقادیر که است  حالیدراین و است  نزدیک ویلسون  مدل به ب

 .است ویلسون مدل از متفاوت درصد 90
استرس و رگرسیون    آزمون اقتصادي،  کلان متغیرهاي ارزش در معرض ریسک، ریزش انتظاري،  کلمات کلیدي:

 .چندك
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

درس پست آ تهران، ایران.موسسه آموزش عالی بیمه اکو، ، دانشگاه علامه طباطبایی سنجی،بیم  شددانشجوي کارشناسی ارنویسنده مسئول،  -1
 mahsa_ghorbani@atu.ac.ir الکترونیکی:

  گاه آزاد اسلامی، تهران، ایراندانش تهران جنوب،، دانشکده مدیریت و حسابداري، واحد استادیار، گروه مدیریت مالی -2
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 مقدمه
 همان اثر بر و ایجاد گردد مالی نظام در موجود يهانقصان علت به دتوانمی مالی يهابحران
 از هابحراناین  سرایت احتمال مالی يهابحران تشدید عوامل از یکی. گردد نیز تشدید هانقصان
 به يبازار از مالی نوسانات انتقال بحران نیز ایران مالی هايبازار در. است دیگر بازار به بازاري
 کلان و خرد دیدگاه از ریسک مدیریت هاي روش از استفاده ضرورت که دارد وجود دیگر بازار
 .شودمی احساس مالی يهابحران اثرات به حداقل رساندن یا و پیشگیري به منظور زمینه این در

 ماهیت. هستند مواجه ریسک با دیگر اقتصادي بنگاه هر مانند نیز مالی مؤسسات و هابانک
 هايرخن و پرداخت يهاسیستم اعتبار، نظیر مفاهیمی با آن داشتن کار و سر و لیما يهافعالیت
 روند دیگر سوي از و دهدمی قرار ايویژه يهاریسک برابر در را مؤسسات گونه این مختلف،
 شده اعثب مالی يهاسیستم شدن ترپیچیده و فنی هاينوآوري مالی، يهافعالیت توسعه پرشتاب
. درآید مالی مؤسسه هر از ناپذیراجتناب بخشی صورت به سکری مدیریت اصول

 مدیریت اینکه مگر ،پیونددبه وقوع نمی مالی مؤسسات رشد در ثبات). 1396،25عبدالشاه،(
 نیز کلان دیدگاه از ریسک مدیریت در علم نوین. شود اعمال آنها در منطقی و علمی ریسک
 يهاکبان ویژه به مالی حوزة در نظارتی يهادستگاه دیدگاه از که معنا این به. است گردیده مطرح
 بینیپیش .است بانکی مؤسسات رشد ثبات حفظ براي اثرگذار ابزار ریسک مدیریت مرکزي
 و هابانک در ریسک مدیریت اصول ترینضروري و تریناساسی از یکی پرداخت، عدم احتمال

 توجه دمور المللیبین سطح در ياعتبار ریسک مدیریت اصول نام تحت که است مالی مؤسسات
 است اعتباري ریسک مدیریت دارند عهده بر هابانک که وظایفی ترینمهم از .است گرفته قرار
 هب نسبت را بانک و شودمی محسوب ریسک بدون دارایی یک هابانک نزد مردم يهاسپرده زیرا

 که وامی که است حالی در این و کندمی متعهد معین سررسیدهاي در آن سود و اصل پرداخت
 از اعتباري ریسک بررسی بنابراین .نشود بازپرداخت است ممکن پردازدمی هاشرکت به بانک

 و نتواند قرارداد طرف یا گیرنده وام اینکه احتمال از ناشی زیان. است برخوردار ايویژه اهمیت
 ارياعتب ریسک دیگر نگاه از .شودمی نامیده اعتباري ریسک نماید، بازپرداخت را وام نخواهد یا

 ریسک مدیریت کتاب در گروهیل مک. اعتباري معامله یک در زیان دادن رخ احتمال: از عبارت
 عدم ریسک: است کرده تعریف زیر صورت به را اعتباري ریسک ،کروهی میچل از نقل به

. آیدمی ودوج به دهندمی شکل را دارایی یک اعتباري کیفیت که عواملی در تغییر پی در پرداخت،
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 اینکه الاحتم: از است عبارت آن شکل ترینساده در اعتباري ریسک بال کمیته تعریف طبق بر
 عمل شده توافق شرایط طبق خود تعهدات به شریک یا گیرنده وام یک

 .)Crouhy&etal,2001,68(ننماید
 هیلاتتس ختبازپردا عدم صورت در که کرد بیان چنین توانمیمشکلات مطرح شده  به توجه با

 کلانی عوامل که دارد وجود نیاز این لذا گردند می مواجه فراوانی مشکلات با هابانک شده، اعطا
 ررسیب گیرندگان وام این بر را هرکدام اثر و کرد شناسایی را گذاردمی اثر گیرندگان وام بر که

 وام وانت چقدر امتغیره این تغییرات و است اثرگذار بیشتر متغیر کدام گردد مشخص تا کنیم
 ناردر ک بایست می هابانک همچنین. دهدمی قرار تاثیر تحت را هاوام بازپرداخت در گیرندگان
مین تخ را هاوام بازپرداخت عدم با مواجهه براي لازم احتیاطی سرمایه مقدار متغیرها، این بررسی
 طراتخ از نکول دوران ات کنند استفاده محافظتی سپر همچون احتیاطی سرمایه این از تا بزنند
 .باشند محفوظ آن از ناشی

ساختار این پژوهش به این ترتیب است که پس از بررسی مطالعات تجربی انجام شده در این 
خواهیم پرداخت. به برآورد مدل و تجزیه و  پژوهشحوزه، به توضیح متغیرها و روش اجراي 

ه و در پایان ب کنیممیال نکول اعمال شوك یک انحراف معیار را به احتم پردازیممیتحلیل آن 
کمک مدل خطی ویلسون و رگرسیون چندك، مقدار زیان را در حالت سناریو پایه و سناریو یک 

 .کنیممیانحراف معیار محاسبه 
 

 پیشینه پژوهش
 ادبیات موضوع

 در انکب شکنندگی پیامدهاي و علل بررسی و پژوهش حال دربا سرعت فزاینده  تجربی ادبیات
 حامی از این است بانکی بحران خصوص در مطالعات صورت گرفته. هستند معاصر تصادهاياق
 ستمبی قرن اوایل و نوزدهم قرن يهابحران از آمده دستبه تجربه بر متکی موارد بیشتر در که
 حوادث اینکه تا بود، بزرگ رکود مطالعه و بررسی ،هاپژوهش موضوع ویژه، به. بود

 .افتاد اتفاق دنیا در بانکی متعدد هايورشکستگی
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ي اهبانکیک آزمون استرس کلان برپایه بازار براي مخاطرات اعتباري  2005در سال  15درهمن

انگلستان اجرا کرد. وي براي محاسبه احتمال نکول از مدل مرتون استفاده کرده است. الگوي 
و نه خطی است. در  دهد که توزیع نه متقارنسازي نشان میمشاهده شده در همه نتایج شبیه

نسبت به  PDي بینی احتمال نکول در بهترین شرایط کلان اقتصادي به میانههاي پیشي افقهمه
PD ه زمان دهد کبر این، نتایج نشان میتر است. علاوهدر بدترین شرایط کلان اقتصادي نزدیک

ت. احتمالات تکول ماه اس PD 6یک سال جلوتر بیشتر از دو برابر  PDیک عنصر مهم است زیرا 
دهند اگرچه نامتقارن بودن و غیرخطی بودن براي برخی هاي مشابهی را نشان میصنایع ویژگی

صرفاً به بررسی اثر عوامل ریسک سیستماتیک روي زیان  پژوهشصنایع بارزتر است. در این 
ظاري ي انتها. بنابراین صرفاً به زیانشوندمیسازي نپرداخته شده و عوامل ریسک ویژه، شبیه

درصد،  99دهد که براي چندك ها. براي مثال نتایج نشان میپرداخته شده است و نه کل زیان
هاي انتظاري به شرط بدترین شرایط کلان اقتصادي در افق زمانی یک ساله، کمتر از مقدار زیان

ي کلی این است که حتی در بدترین شرایط کلان اقتصادي، درصد سرمایه است. نتیجه 20
ود. آزمون ش هابانکي کافی بالا نیست که منجر به ورشکستگی به اندازه هابانکهاي انتظاري زیان

 .دهد که عوامل سیستماتیک اثر نامتقارن و غیرخطی روي ریسک اعتباري دارنداسترس نشان می
ي بانک را روي کفایت هاداراییاثر نوسانات شدید در ارزش  2005در سال  16آلن و همکاران

. آنها از رگرسیون چندك براي تجزیه و کنندمیي ژاپن بررسی هابانکرمایه و احتمال نکول س
ساله  10ي تحلیل مدل اعتباري ساختاري مرتون جهت ارزیابی این دو متغیر در طول یک دوره

با استفاده از  پژوهشگیرد استفاده کردند. در این ي مالی جهانی را نیز در بر میهابحرانکه 
در نقاط مختلف در نتیجه  هادارایییون چندك، نشان داده شده است چگونه ارزش بازاري رگرس

. با کندیمکه به زمان و چندك وابسته هستند، تغییر  هابانکفاصله تا نکول و احتمال نکول براي 
ک هاي ایستا که ریسک را در یي ریسک اعتباري در طول یک سیکل یا با استفاده از مدلمحاسبه

 .شودمیي مورد نیاز محاسبه ، سرمایهکندمیي مشخص از زمان محاسبه طهنق

                                                 
15- Mathias Drehmann (2005) 
16- Allen, DE, Kramadibrata, AR, Powell, RJ & Singh, AK (2010) 
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مدلی را براي آزمون استرس بانک اتریش معرفی کرد. در مدل او از رویکرد  2200در سال  17باس
) براي آزمون استرس کلان استفاده شده است. در این مطالعه به 1997(ویلسون  18پرتفوي اعتباري

ي مختلف صنعتی وجود هابخشاحتمال نکول براي  سازيمدلها، امکان ادهعلت عدم دسترسی به د
 تابعی از متغیرهاي کلان عنوانبهي اقتصادي هابخشي ندارد. بنابراین احتمال نکول کل براي همه

 .شودمی سازيمدلاقتصادي 
ي ه) را در چارچوب آزمون استرس در دور1997، نیز مدل ویلسون (2004در سال  19ویرولاین
ي بزرگ فنلاند به کار برد. وي یک مدل ریسک اعتباري با استفاده هاشرکتبخش  2003:2-1986:1
) 2) کشاورزي، 1هاي نکول براي شش صنعت اصلی ي صنعت ارائه داد. دادههاي نکول ویژهاز نرخ
صنایع ) 6ونقل و ارتباطات و ) حمل5ها، ها و رستوران) تجارت، هتل4) ساخت و ساز، 3تولید، 

رسیون شدند و مدل رگ سازيمدلهاي نکول با استفاده از تابع لاجستیک دیگر استفاده شده است. نرخ
اده هاي نکول بخشی استفبراي تعیین اثر متغیرهاي کلان اقتصادي روي نرخ (SURE)به ظاهر نامرتبط 

ی و بدهی بخشدهندگی، نرخ رشد تولید ناخالص داخلی، شد. متغیرهاي با بهترین قدرت توضیح
 هستند. هاي بهرهنرخ

کنگ، ي هنگهابانک، آزمون تنش کلان ریسک اعتباري را در 2008در سال  20وونگ و همکاران
به کار بردند. این آزمون  22و مخاطرات وام رهنی 21پذیري ریسک کل سبد وامبراي ارزیابی آسیب

در مدل به کار  انجام شد. 2006تا  1994هاي ) و اطلاعات فصلی سال1997براساس مدل ویلسون (
 کنیممی و فرض شودمیرفته، نرخ نکول هر بخش به صورت تابعی از متغیرهاي کلان در نظر گرفته 

J  در این چارچوب، آزمون استرس با  دهد.به آنها وام می هابانکبخش اقتصادي وجود دارد که
ي اعتباري سناریوي استرس با توزیع هازده شده یا توزیع احتمال زیانهاي تخمیني تناوبمقایسه

نوعی ص. در ساخت سناریوي پایه هیچ شوك مشودمیهاي اعتباري سناریوي پایه انجام احتمال زیان
 بانک و ي معناداري را بین نرخ نکول وامکنگ، رابطهمدل برآورد شده براي بانک هنگوجود ندارد. 

ست که اگر رشد تولید ناخالص داخلی و دهد. نتایج حاکی از آن اکلان نشان می متغیرهاي
                                                 

17- Boss (2002) 
18- Credit Portfolio View 
19- Virolainen (2004) 
20- Jim Wong, Ka-fai, and Tom Fong 
21- Loan portfolio of banks 
22- Mortgage Loans Exposures 
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هاي بهره افزایش پیدا کند نرخ نکول بالاتر است. ضریب نرخ ی دارایی کاهش و نرخگذاریسرمایه

د هاي نکول وجود داردار است بنابراین خودهمبستگی مثبت در نرخمثبت و معنی tY-2نکول با وقفه 
 .ک اثر بلندمدت روي نرخ نکول ایجاد کندی دتوانمیدهد که شوك کلان اقتصادي که نشان می

) را براي صنعت 2008، رویکرد آزمون استرس وونگ و همکاران (2012در سال  23لو و یانگوي
بانکداري چین به کار گرفتند. در این مقاله آزمون استرس بر پایه چهار متغیر نرخ رشد تولید ناخالص 

رهاي متغی عنوانبهی و شاخص قیمت مسکن کننده، نرخ رشد پول اسمداخلی، شاخص قیمت مصرف
پراکسی براي ریسک اعتباري است. سپس از مدل  عنوانبههاي غیرعملیاتی کلان اقتصادي و وام

VAR ي بین متغیرها استفاده شده است.براي بررسی رابطه 
دند.  ري بانکی آمریکا اجرا کهاسیستمآزمون استرس کلان را برروي  2017کاناس و مولینکس در سال 

متدولوژي این پژوهش به این شکل بود که آزمون استرس کلان را با پارامترهاي نیمه چندك برروي 
متغیرهاي کلان اقتصادي از جمله تولید ناخالص داخلی اجرا کردند. این نتایج برروي چندك هاي 

انکی یا حاکی از برآورد مناسب این آزمون براي سلامت ب درصد تخمین زده شد و 95درصد و  90
 عدم سلامت بانکی بود.

ي فدرال رزرو را که تحت آزمون استرس قرار گرفته هابانکرفتار  2018کورنت و همکاران در سال 
یی که هابانککه   دهدمی باشند مورد بررسی و کاوش قرار دادند. نتایج بررسی هاي آن ها نشان

ي بدون اهبانکه بیشتري به نسبت ي سالیانگذارسرمایهتحت آزمون استرس قرار می گیرند نرخ 
یشنهاد پ گرانپژوهشآزمون استرس دارند و قابلیت اقناع دولت را بسیار بیشتر خواهند داشت. این 

برروي عملکرد مالی  ندتوانمی هابانکدر دوران آزمون استرس،  هابانکمی دهند که بهبود عملکرد 
 ي کنند.گذارسرمایهشان موارد سیاسی 

ی انجام دادند که در آن مدلی هشداردهنده زودهنگام پژوهش 2018اپانیکائو در سال نیکولاس و پ
ي در معرض هابانکي در معرض نکول در ایالت متحده طراحی کردند. این مدل براي هابانکبراي 

را درمقابل  هابانکورشکستگی طراحی شده بود. و به موجب آن مکانیسمی طراحی گردید تا 
 هاکبانهاي هشداردهنده لازم را به الافظت کنند. این مدل قادر است تا سیگنورشکستگی کامل مح

 بدهد و آن ها را از سلامت مالی و یا عدم آن مطلع سازد.

                                                 
23- Wei Lu & Zhiwei Yang 
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ی یافته سیستمی به بررسدر حوزه مطالعات داخلی هم نوروزي با استفاده از روش گشتاورهاي تعمیم
پرداخته است. نتایج  1391تا  1385هاي ر بین سالي کشوهابانکعوامل تعیین کننده ریسک اعتباري 

تأثیر متغیرهاي کلان اقتصادي قرار دارد. به طور خاص نرخ تحت هابانکدهد که این مطالعه نشان می
سود حقیقی تسهیلات، نرم تورم، بدهی دولت و نرخ بیکاري رابطه مثبت و رشد تولید ناخالص 

وه خصوصیات بانکی نظیر اندازه و دارند. به علا هاکبانداخلی رابطه منفی با ریسک اعتباري 
 دارد. هانکبااثر منفی و ریسک اعتباري دوره قبل اثر مثبتی بر ریسک اعتباري  هابانکآوري سود

با استفاده از اطلاعات فصلی متغیرهاي کلان اقتصادي و صنعت  1396مشیري و عبدالشاه در سال 
، زیان هاي ناشی از ریسک اعتباري با استفاده از 1395وم تا فصل د 1383بانکداري طی دوره ي 

تحت سناریوهاي استرس و پایه مشخص  هابانکآزمون استرس برآورد و حداقل سرمایه مورد نیاز 
کردند. براي تخمین معادله احتمال نکول، علاوه بر مدل خطی ویلسون، رگرسیون چندك نیز مورد 

 استفاده قرار گرفته است.
 براي ابزاري عنوانبه استرس آزمون کارگیري به رویکرد با 1394و اللهیاري در سال  صالح آبادي

 طراحی علل به ابتدا پژوهشی به انجام رسانیدند و در رویکرد با شرایط بحرانی در ریسک مدیریت
 صورت به خرد سطح در آن کارگیري به روش و پرداخته شده ریسک مدیریت در آزمون استرس

 لانک دیدگاه از استرس آزمون اجراي طراحی و چگونگی و چرایی به سپس ه است.شد بیان خلاصه
 است. پرداخته گذاري مقررات و نظارتی دیدگاه از آن کاربرد و

هاي پانل، به بررسی تأثیر متغیرهاي کلان اقتصادي با استفاده از مدل 1388نژاد در سال همتی و محبی
پرداختند. در این مقاله، ابتدا با  1378-1385ي طی دوره ي فعال ایرانهابانکبر ریسک اعتباري 

ي مختلف و طی زمان هابانک، بین هابانکهاي ریسک اعتباري استفاده از آنالیز واریانس، نوسان
شمگیر ي مختلف چهابانکمقایسه شده است. نتایج حاکی از آن است که تفاوت ریسک اعتباري بین 

پرداخته  هابانکوضعیت کلان اقتصادي بر روي ریسک اعتباري  نیست. در بخش دوم به بررسی اثر
رابطه منفی داشته  هابانکو نرخ تورم با ریسک اعتباري  GDPدهد سطح شده است. نتایج نشان می

 هاانکب، میزان واردات، ریسک اعتباري دوره گذشته و رشد تسهیلات با ریسک اعتباري GDPو رشد 
 رابطه مثبت دارند.
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 پژوهشسی شناروش
. یردپذمی انجام نکول احتمالات سازيمدل اقتصادي، کلان متغیرهاي انتخاب از پس پژوهش این در
 ،هاادهد به دسترسی خصوص در رو پیش هايچالش از اجتناب منظور به و نکول احتمالات تخمین در
 یاديبن يهامدل از به وهشپژ این در که شودمی استفاده بنیادي يهامدل یا و بازار پایه بر يهامدل از

 تبدیل تیکلاجس تابع از استفاده با اقتصادي کلان شاخص یک به نکول نرخ سپس. شودمی استفاده
 رآوردب  نکول نرخ بر اقتصادي کلان متغیرهاي آثار رگرسیون، معادله یک طریق از همچنین. شودمی
 24ریسک معرض در ارزش مدل زا اقتصادي کلان متغیرهاي بین روابط بررسی منظور به. شودمی

 از فمحتل يهاشوك تاثیر مقدار استرس، و پایه سناریوي کردن مشخص از پس .گرددمی استفاده
 عهمجا .رددگمی محاسبه پایه سناریو با مختلف استرس سناریوهاي تحت نکول احتمال مقایسه طریق
 1385 سال از نیاز مورد فصلی اطلاعات و باشدمی کشور سراسر يهابانک تمامی پژوهش این آماري

 سناریوسازي روش از پژوهش این در .است گردیده اخذ مرکزي بانک طریق از هم 1398 سوم فصل تا
 .شد خواهد استفادهبراساس استرس یک انجراف معیار 

 .است لاتتسهی کل مانده به  غیرجاري مطالبات نسبت بودن بالا هابانک در بحران دلایل ترینرایج از
 حوهن و هابانک داخلی شرایط اقتصادي، کلان متغیرهاي به توانمی نکول نرخ بر اثرگذار واملع از

 صادياقت کلان متغیرهاي از تابعی تنها نکول نرخ احتمال پژوهش این در که کرد اشاره آنها مدیریت
 .شودمی گرفته نظر در

با آن  مالی اي که نهادهايبالقوه يهاانیاعتباري قرارگرفتن و ز سکیدر معرض ر ابییگام اول در ارز
ر د هیابزار اول عنوانبه نی. احتمالات نکول همچن تاحتمال نکول اس نی، تخمشوندمیها روبه رو 

 هايبینیپیش ،نی. بنابراروند می مالی به کار يهاسیستمو آزمون استرس  کیستماتیس سکیر ابییارز
 ژهیگذاران به وقانون نیپولی و همچنو  مالی تعبراي فعالان صن اديیز یتاعتباري از اهم سکیر
 به اندازه یقرا تشو هابانکو  تاس برخوردار) 2بال  تهیکم( هیسرما تیکفا دیچارچوب جد تتح
براي انجام آزمون استرس ریسک اعتباري ابتدا باید احتمالات نکول  کند. احتمال نکول می ريیگ

یک  دتوانمیي در دسترس هادادههاي یل محدودیتد احتمالات نکول به دلشود. برآور سازيمدل

                                                 
24 VAR 
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اند. وجود دارند که بر این محدودیت ها غلبه کرده هامدلچالش اساسی باشد، اما تعداد زیادي از 
 .26اديیبن يهامدلو  25بازاري بر پایه هامدل: شودمیبندي در دو گروه کلی دسته ندتوانمی هامدلاین 
 یگذاریسرمایه و به اندشدهون ساخته تمر اریاخت گذاريتمیاساس تئوري ق بازار بر هیپا ي برهامدل

حسابداري  ،کیستماتیس متکی به عوامل اقتصادي و بازار اديیي بنهامدلاوراق بهادار متکی هستند و 
 یعصنا و هابنگاهاحتمالات نکول براي  نیتخم تجه اديیي بنهامدل هستند. بنديرتبهاطلاعات  ایو 

 ای، اوراق بهادار قابل معامله ندارند هابنگاهزمانی که  ژهیبه و هامدل نی. ادارند مختلفیانواع 
 اديیي بنهامدل .هستند دیمف ستند،یقابل اتکاء ن ن،ییپا نگیینقد لیبه دل هیثانو بازار یگذاریسرمایه
 تفادهاس معمولا با هامدل نیا نیمناسب هستند . تخم زین هاواماحتمالات نکول همراه با  نیتخم براي
 مانند فییک وابسته ریي متغهامدلي پانل و سري زمانی و هادادهسنجی مانند ي اقتصادهامدلاز 
ي ریسک اعتباري کلان اقتصاد سازيمدلدر حوزه  هاپژوهشبیشتر  .شودمیانجام  یتو لاج یتپروب

ایه کلان اقتصادي که از گروه (مدل بر پ 28(مدل بر پایه بازار) و ویلسون 27براساس رویکرد مرتون
 این پژوهش براساس مدل ویلسون خواهد بود. ي بنیادي است) است.هامدل

اقتصادي  نکلا ک شاخصیبه  لیتبد کیلاجست عابتدا نرخ نکول با استفاده از تاب لسون،یدر مدل و
 شودمی ردخطی برآو ونیرگرس ک معادلهی یقاز طر ي کلان اقتصادي بر آنرهایآثار متغ سشده و سپ

 ،اشدبواحد بوده و مانا ن شهینرخ نکول داراي ر کییلاجست لیر حاصل از تبدیمتغ در صورتی که . 
گرس ر حییتوض رهايیبر متغ ریمتغ نیسالانه ا رییکرده و تغ رويیپ) 2002(مقاله باس  کردیاز رو

لان اقتصادي از ي کرهایمتغ نیب طبراي بررسی رواب ARاین رساله به جاي  در نی. همچنخواهد شد
اعمال  با .در نظر گرفته شوند زیکلان اقتصادي ن رهايیمتغ نیتا تعاملات ب شودمیاستفاده  VAR مدل
 .شودمیارائه  زیر يهامعادلهها به صورت معادله ستمیس لسون،یذکر شده در مدل و راتییتغ

1( )

1
1 t tt y yp

e                                                     )1(رابطه                 

1 ln
1

t
t t

t

py y
p                                                               )2(رابطه                       

                                                 
25 Market-Based Models 
26 Fundamental-Based Models 
27 Merton (1974) 
28 Wilson(1997) 
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tP  احتمال نکول وty  شاخص کلان اقتصادي در زمانt  .یتوضع انگریب تواندمین شاخص یااست 
متغیر  kبرداري از  tX. شودمی نییبررسی تع تتصادي تحعوامل کلان اق طکلی اقتصاد باشد که توس

,1کلان اقتصادي ,( ,..., x )t K txت.اس 
 هابانک به دولت بدهی رشد تورم، بیکاري، نرخ :از عبارتند پژوهش این در اقتصادي کلان متغیرهاي

 .اقتصادي رشد نرخ و ارز نرخ ،
 از کار نای براي. است مالی موسسات انتظار قابل زیان بررسی براي قدم اولین نکول احتمال تخمین
 . پس(Allen& etal;2010) ) و1396 مشیري، و عبدالشاه. (شد خواهد استفاده کارلو مونت سازشبیه
 در .آمد خواهد دستبه پورتفوي زیان توزیع  EAD و LGD مقادیر از استفاده با و يسازشبیه از

 نیبیپیش یک کارلو مونت يسازشبیه با و کنیممی شروع t هاولی وضعیت از پایه سناریو يسازشبیه
ي جدید احتمال نکول هانسبتي، سازشبیهبراي هر  .شودمی ایجاد t+1 زمان در نکول احتمال براي
 خواهد آمد و با استفاده از این احتمالات، توزیع زیان را خواهیم داشت. دستبه

روش  ونی،یهترین قدم براي پیشبرد آنالیز رگرسدر مواقعی که هدف توزیع کامل شرطی است، ب
و در علم آمار  است رگرسیون تحلیل يهاروش از چندك یکی رگرسیون  است. 29رگرسیون چندك
 غیرمت میانگین تخمین هدف که خطی رگرسیون خلاف بر آن در که رودمی کاربهو اقتصادسنجی 

 هايداده با معمولاً چندك رگرسیون .شودمی محاسبه وابسته متغیر چندك چند یا یک ،است وابسته
 شرطی عتوزی اینکه جملهمن .دارد کمتري هايفرضپیش و کندمی کار معمولی رگرسیون از بهتر پرت
 (Koenker Roger, 2005). باشد طبیعی توزیعی نیست لازم ضرورتاً وابسته متغیر

                                                 
29 Quantile Regression  
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نار هم و ک کندمیطی را مشخص فرد از یک توزیع شرهاي یکتا و منحصربهر رگرسیون چندك نقطه
ون در آزم .شودمی، موجب داشتن یک توزیع کامل تر از توزیع شرطی هارگرسیونقرار دادن همه این 

 :شودمیاستفاده  Yاسترس رگرسیون چندك از رابطه زیر که نمایان گر چندك شرطی توزیع 
' '( ) , 1,...,i iQ Y x x i n                 (رابطه 6)                              

'که در آن 
i i iy x  و'

1 2 0 1( 1 , , , . . . , ) , (i i i i kx x x x 
 توزیع یک متغیر تصادفی مشاهده نشدنی است. iبردارهایی از مقادیر و پارامترهاي معلوم است و 

سیستم کلان اقتصادي،  سازي ریسک اعتباري واحتمالات نکول پس از روشن شدن وضعیت مدل
براي مشخص ساختن  30از مدل ریسک اعتباري مشخص شده تا براساس آن توزیع زیان ساخته شود.

ه با اعتبارات ک میزان ریسک اعتباري . مدل ریسک اعتباري به منظور تعیینشودمیتوزیع زیان استفاده 
به حداقل رسانیدن سطح ریسک  به منظور .گیردمیمورد استفاده قرار  ،کار داشته باشد و معوق سر

زیر  کنند. موارد بینیپیشبایست ریسک اعتباري را با دقت بالایی دهندگان میاعتباري، قرض
 اساس آن سطح ریسک اعتباري مدیریت شود: دهندگان است تا برفاکتورهاي لازم براي قرض

 .باشدمی iPDکه در روابط  31احتمال نکول  -1

 .باشدمی iLGDکه در روابط  32زیان ناشی از نکول  -2

 34. باشدمی iEADکه در روابط  33ارزش در معرض نکول  -3

 است  برابر است با: Lزیان کل پرتفوي که در روابط 

1 1

. .
M M

i i i i
i i

L L D LGD EAD                     (رابطه 

7(                                     

                                                 
30 Credit Risk Models 
31 Probability of Default (POD) 
32 Loss Given Default 
33 Exposure at Default 
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، هاراث و 2005سط ایوان بابوچک و جانچار در سال با توجه به مطالعات پیشین انجام گرفته تو

و کوئنکر در سال  2014، چالبی و اف تی تی در سال 2013، کاسترو در سال 2008شوموي در سال 

، هیچ مدلی براي ارتباط دادن مقدار در معرض نکول و زیان ناشی از نکول به متغیرهاي کلان 2016

از نکول را ثابت و مقدار در معرض نکول را یک متغیر  بنابراین زیان ناشی .اقتصادي وجود ندارد

بنابراین موارد زیر به منظور تهیه  (Koenker, 2016)گیریم. تصادفی با توزیع یکنواخت در نظر می

 گزارش ریسک قابل محاسبه خواهند بود:

 زیان قابل انتظار:

1

( ) . .
M

i i i
i

E L PD LGD EAD                           ) 8رابطه( 

 انحراف معیار:
1/2

, 1

( ) . . . .cov( , )
M

i j i j i j
i j

SD L EAD EAD LGD LGD D D
   )9(رابطه   

ر ي پرتفوي نیز بسیاهامدلبه منظور تخمین است و در  هابانکاحتمال نکول یک متغیر مهم براي 
حائز اهمیت است. تخمین احتمال نکول اولین قدم براي بررسی زیان قابل انتظار موسسات مالی 

) ، 1396ونت کارلو استفاده شده است. (عبدالشاه و مشیري، م سازشبیهاست. براي این کار از 
(Allen& etal;2010) 

آید. در می دستبهتوزیع زیان پورتفوي  EADو  LGDي و با استفاده از مقادیر سازشبیهپس از 
 نیبیپیشي مونت کارلو یک سازشبیهو با  کنیممیشروع  tي سناریو پایه از وضعیت اولیه سازشبیه

در مطالعات انجام گرفته توسط پاورا و جوکیوول در  .شودمیایجاد  t+1تمال نکول در زمان براي اح
بار ، روبن و مانوئل در سال  5000ي سازشبیه، گام هاي 2013، راش و شول در سال 2003سال 
گام هاي  2018و کورنت و دیگران در سال  2017بار و کاناس و مولینکس در سال  10000، 2014
هاي گام ،ي که اخیرا به انجام رسیده استهاپژوهشبار بوده است و لذا با توجه به  10000ي زساشبیه
براي هر  بار تحقق سیستم داریم. 10000بار است.. به عبارتی  10000ي در این پژوهش سازشبیه
زیان  عآید و با استفاده از این احتمالات، توزیمی دستبهي جدید احتمال نکول هانسبتي، سازشبیه
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هاي زیر است که از مطالعات روبان و مانوئل آوردن توزیع زیان شامل گام دستبه محاسبه شده است.
 پیروي شده است: 2014در سال 

 .شودمیوام ایجاد  7000یک پرتفوي فرضی شامل -1

براي هر وام به صورت تصادفی با توزیع یکنواخت تعیین  (EAD)مقادیر در معرض نکول -2
قدار در معرض نکول براي هر وام به شکلی انتخاب شده است که مقدار کل در معرض . مشودمی

برسد. براساس  1398ي تجاري ایران در سال هابانکنکول پرتفوي فرضی به مقدار در معرض نکول 
هزار میلیارد تومان  235ي تجاري در حدود هابانکاطلاعات بانک مرکزي مقدار در معرض نکول 

 35بوده است.

درصد فرض شده است که در این  45 (LGD)، زیان ناشی از نکول  36IRBراساس رویکرد ب-3
 .شودمیپژوهش نیز از این رویکرد پیروي 

 آمده است. دستبهتوزیع زیان براي افق زمانی یکساله -4

 .شودمیریسک پرتفوري اعتباري معمولا به وسیله دو پارامتر مهم ترسیم 

 (EL) 37زیان انتظاري  

 (UL) 38یر انتظاريزیان غ 

 این دو پارامتر مشخص کننده تابع توزیع احتمال زیان پرتفوي هستند.

متوسط توزیع زیان پرتفوي است که یک بنگاه در ذات طبیعی تجاري خود دارا است.  زیان انتظاري
 به طور طبیعی نهادهاي مالی این نوع از زیان هاي خود را به کمک ذخایر کاهش می دهند.

                                                 
 235هزار میلیارد بوده است که در ادامه تحقیق  9/234در دسترس بود که این مقدار برابر  98در زمان انجام تحقیق، اطلاعات تا آذر  35

 .هزار میلیارد تومان در نظر گرفته شده است
36 Internal ratings-based approach (credit risk) 
37 Expected Loss 
38 Unexpected Loss 
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هاي ین رخ می دهند و طبیعتا با سیاستزیان هایی هستند که به صورت نامع یرانتظاريهاي غزیان

ها با استفاده از انحراف معیار زیانهاي به طور معمول یر غیرقابل پوشش هستند. این زیانتامین ذخا
. زیان غیر انتظاري یک پرتفوي در سطح اطمینان گرددمیو با سطح اطمینان مشخص محاسبه 

αε(0,1) :به قرار زیر است 
UL VaR EL                                       10(رابطه(                       

 به عبارتی زیان غیرانتظاري تفاوت بین ارزش در معرض و زیان انتظاري است.
وره مشخص حداکثر زیان مورد انتظار در سطح اطمینان مشخص و طی یک دارزش در معرض ریسک 

(یک تا ده روزه) است. ارزش در معرض خطر با درصد گرفتن از تابع توزیع زیان کل در سطح 
 :αε(0,1)می آید. ارزش در معرض ریسک براي یک سطح اطمینان مشخص  دستبهاعتماد معین 

inf ( )LVaR l F l                              11(رابطه(             

هاي بسیاري در نظر مدل ارزش در معرض ریسک، محدودیت عملی، در هنگام ساختنبه دلایل 
سازد تا در مفروضات ، مدیران ریسک را مقید میVaR. از نقطه نظر آماري، روش شودمیگرفته 
به  ببرند به عبارتی بیشتر پارامترهاي بازار کاربهسازي را با عوامل ریسک را فرآیندهاي ساده مرتبط
که  شودیممعمولا چنین فرض  که با شرایط نرمال بازار تطابق داشته باشد. شوندمیتنظیم  ايگونه

گونه ها دارد و هیچتوزیع احتمال نرخ بازده، نرمال است و این یعنی رفتاري هموار در تمام زمان
قادر به پاسخگویی در موارد حدي نیست.  VaRامکان پرش و دیگر رخدادها وجود ندارد. پس 

VaR  .با توجه به موارد ذکر شده و  فقط قادر است حداکثر ضرر را در شرایط نرمال محاسبه کند
دارد، ن نظر به اینکه رخدادهاي به وقوع پیوسته در شرایط حقیقی و واقعی با وضعیت نرمال سازگاري

 پیدا شود. VaRبراي  لذا می بایست جایگزینی
متوسط زیان موسسه مالی را زمانی  ریزش مورد انتظار .را پیشنهاد کرد 39کمیته بال ریزش مورد انتظار

. بنابراین قادر است وضعیت را هم کندمی گیرياندازهکه از سطح ارزش در معرض خطر فراتر رود، 
 :ودشمیدر حالت نرمال و هم در حالت استرس بررسی کند. ریزش انتظاري به صورت زیر محاسبه 

( )ES E L L VaR                              12(رابطه(                          

                                                 
39 Expected Shortfall or Expected tail loss 
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 به انجام رسیده است. 42و آر 41، ایویوز40افزارهاي اکسلتمامی برآوردها و محاسبات از طریق نرم
 برآورد مدل و تجزیه و تحلیل آن

 نرخ رايب پروکسی متغیر عنوانبه تسهیلات کل به غیرجاري تسهیلات نسبت از پژوهش این در
 98 تا 85 يهاسال در را مهم نسبت اینسري زمانی  زیر نمودار در. شد خواهد استفاده نکول
 .است شده آورده

 سري زمانی نسبت مطالبات غیرجاري به کل تسهیلات -1نمودار

 
 ج.ا.ا : بانک مرکزيماخذ             

 از یکاريب نرخ ، اقتصادي نکلا متغیرهاي بین در که کرد بیان چنین توانمیزیر  نمودار به توجه با
 .اند تهداش شدیدي نوسانات ارز نرخ خصوصا متغیرها سایر و است بوده برخوردار بیشتري ثبات

 
 
 
 
 
 

 98تا  85ي هاسالرشد متغیرهاي کلان اقتصادي در  -2نمودار

                                                 
40 Excel 
41 E-Veiws 
42 R 
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 میدانی هاپژوهش: بانک مرکزي، مرکز آمار ایران و ماخذ
 در جدول زیر آورده شده است. 1385 -98 يهاسال بین متغیرها آماري هايویژگی

 98تا  85ي هاسالدر  پژوهشي آماري متغیرهاي هاویژگی -1جدول

 
 : بانک مرکزي، مرکز آمار ایران و محاسبات محققماخذ

که در فرآیند  باشدمی VARکه قبلا نیز اشاره گردید، گام اول آزمون استرس تخمین مدل  طورهمان
ینه مدل درجه وقفه به .شودمییوهاي استرس بر مطالبات معوق از آن بهره گرفته ي اثر سنارسازشبیه

حداکثر مقدارانحراف معیارمیانگینحداقل مقدارشرحنام متغیر

PD0.120.210.050.29احتمال نکول

Y1.24-1.590.25-2.12-تبدیل لاجستیکی نرخ نکول

IR0.090.190.100.40درصد نرخ تورم

UR0.100.110.010.12درصد نرخ بیکاري

ER0.010.260.381.16درصد نرخ ارز

ECR0.080.020.060.13-درصد نرخ رشد اقتصادي

GR0.080.260.120.44درصد رشد بدهی دولت
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VAR بیزین -هایی از قبیل شوارتزبراساس ملاك(SC)  (براي وقفه یک)، آکائیک(AIC)  براي وقفه)
(براي وقفه دو)  (HQ)(براي وقفه چهار) و حنان کوئین  (FPE) بینیپیشچهار) ، خطاي نهایی 
. با توجه به اینکه تعداد مشاهدات براي هر متغیر محدود است و نظر به اینکه مشخص شده است

لذا از  .ندکمیمعیار شوارتز وقفه بهینه را کمتر از حد مجاز و معیار آکائیک بیشتر از حد مجاز برآورد 
فولر -متغیرهاي کلان اقتصادي نیز از دو آزمون دیکی ایستاییبراي بررسی  .کنیممیوقفه دو استفاده 

است یعنی ضرایب  0,05مقدار احتمال براي تمامی متغیرها کمتر از  و فیلیپس پرون استفاده کردیم.
دار بودن ضرایب به معنی توانمی tو  Fاست. همچنین از طریق آماره  دارمعنی 0,05لااقل در سطح 

با توجه  مودیم وواتسون استفاده ن-براي بررسی خودهمبستگی متغیرها نیز از آزمون دوربین رسید.
 .به بررسی این آزمون در سطح و همچنین در تفاضل، عدم وجود خودهمبستگی به اثبات رسید

از آزمون ثبات استفاده گردیده است. ثبات یک  VARبراي بررسی اعتبار نتایج آماري حاصل از مدل 
نانچه اثر عبارتی، چ سته است. بهاببه میرا یا ماندگاري تاثیر یک تکانه به جمله اختلال و VARمدل 

یک تکانه به جمله اختلال در طول زمان میرا باشد، مدل با ثبات است و درمقابل اگر اثرگذاري یک 
موجب بی اعتباري  VARتکانه ماندگار باشد، آن مدل بی ثبات خواهد بود و بی ثباتی یک مدل 

تبار نتایج حاصله مدل براي بررسی اع CUSUMبه همین خاطر از آزمون  نتایج حاصله خواهد بود.
VAR  که نتیجه آزمون  43. چنانچه در نمودارهاي این آزمون، حاصل جمع انباشته کنیممیاستفاده

است در محدوده پنج درصدي خطوط بحرانی قرار گیرد، مدل ایستا است و در غیر این صورت مدل 
از ثبات این حاصل حاکی نتایج . (Brown, Durbin, Evans, 1975) خواهد بود 44غیرایستا

 آورده شده است. 1آزمون است که در پیوست 
با استفاده از آزمون جارك برا، نرمال بودن توزیع جمله اخلال بررسی گردید و با توجه به اینکه این 

آماره  .شودمیبزرگتر است لذا فرض نرمال بودن جمله اخلال رد ن 05/0است و از  59/1مقدار برابر 
تایج ن جود خودهمبستگی را بین جملات اخلال بررسی و آن را تایید کرد.دوربین واتسون هم عدم و

  ي چندك کاملا مطابق انتظار است.هارگرسیونحاصل از تخمین 
 رویدادهاي بایستمی که باشدمی آزمون این بعدهاي ترینمهم از استرس آزمون در سناریو انتخاب
 به و شد خواهد بررسی 1398 سال سوم صلف در کلان سناریوهاي. دهد قرار بررسی مورد را حدي

                                                 
43 Cumulative sum 

17 Instability  
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 1399 سوم فصل تا 1398 چهارم فصل یعنی ساله یک زمانی افق براي را حاصله نتایج آن موجب
 بینییشپ منظور به معیار انحراف، دو و سه یک کردن کم یا اضافه با کلان سناریوهاي .کنیممی محاسبه
 رد و است متغیره تک سناریوهاي ررويب تمرکز. شودمی ساخته سوم فصل براي VAR سیستم
 انشگذشته مقادیر شرط با متغیرها سایر و شودمی وارد شوك کلان متغیر یک به فقط هرکدام
 ثرگذاريا بررسی امکان که دارد را مشکل این چندمتغیره سناریوهاي از استفاده. شوندمی يسازشبیه
 گردیده استفاده متغیره تک سناریوهاي زا فقط پژوهش این در لذا ، سازدنمی ممکن را شوك هر

 .است شده آورده استرس آزمون سناریوهاي 2 جدول در .است
 45سناریوهاي آزمون استرس -2جدول

 
 هاي پژوهشماخذ: یافته

 معیار انحراف یک سناریو و است معیار انحراف یک اندازه به متغیر هر به شده وارد شوك مقدار
 شدر. کند تسهیل را اثرگذاري تحلیل کار تا اندشده رسم محور یک در دو هر پایه سناریو و شوك

 منفی يهاوكش فقط کشور اقتصاد در که است اقتصادي کلان متغیرهاي متغیراز یک عنوانبه اقتصادي
 هگرفت نظر در منفی متغیر دو این از ناشی يهاشوك تمامی پژوهش این در لذا است اثرگذار آنها
 .کنیممی وارد مثبت شوك تغیرهام سایر براي و شودمی

 نتایج حاصل از مدل ویلسون

در  (h=4)و براي افق زمانی یکساله  باشدمینرخ هاي نکول  46نمودارهاي چگالی کرنل 2پیوست 
مقدار شوك وارد شده به هر متغیر به اندازه یک انحراف معیار است و سناریو  47نظر گرفته شده است.

                                                 
 ددع و کرده کم سوم فصل در آن مقدار از را چهارم فصل در کلان متغیر جدید مقدار که است صورت بدین ها شوك محاسبه نحوه45 
 .گردد می تقسیم سوم صلف بر است معیار انحراف همان که آمده دستبه

46 kernel density 
 اند.گردیده رسم R افزار نرم کمک به نمودارها این 47

نرخ رشد اقتصاديمتغیرهاي کلان اقتصادي
%

نرخ رشد ارز
%

نرخ رشد بدهی دولت
%

نرخ تورم
%

نرخ بیکاري
%

7.5914.005.7840.0010.70-مقدار در فصل سوم 1398
63.2514.001.973.54107.00شوك یک انحراف معیار
126.5028.003.937.08214.00شوك دو انحراف معیار
189.7542.005.9010.62321.00شوك سه انحراف معیار
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تا کار تحلیل اثرگذاري را  اندشدهو پایه هر دو در یک محور رسم یک انحراف معیار شوك و سناری
یک متغیراز متغیرهاي کلان اقتصادي است که در اقتصاد کشور  عنوانبهتسهیل کند. رشد اقتصادي 

ي ناشی از این متغیر منفی هاشوكتمامی  پژوهشي منفی آن اثرگذار است لذا در این هاشوكفقط 
اده ي نشان دهاشوك. تمامی کنیممیبراي سایر متغیرها شوك مثبت وارد و  شودمیدر نظر گرفته 

تا براساس آن تاثیر عوامل مختلف  شودمیي تک متغیره اي هستند که به مدل تحمیل هاشوك، شده
 بر نرخ نکول موثر است. هاشوك، تمامی هابر توزیع زیان مشخص گردد. برطبق این نمودار

 
 )QR( چندك رگرسیون و ویلسون مدل از حاصل نتایج بررسی
 لسونوی مدل مقابل در را متفاوت درصدهاي با چندك رگرسیون در نکول نرخ تغییرات میزان 3جدول
 مدل از حاصل يهابینیپیش که است این است درك قابل جدول این از که آنچه. دهدمی نشان

 درصد90 و درصد10 يهارگرسیون با و دارد درصد 50 چندك رگرسیون به زیادي نزدیکی ویلسون
 .دارد وآشکارتري بیشتر تفاوت

 ویلسون مدل و متفاوت درصدهاي با چندك رگرسیون در نکول نرخ تغییرات میزان -3جدول

 
 هاي پژوهشماخذ: یافته

نرخ بیکاري نرخ تورم نرخ رشد نسبت بدهی نرخ رشد ارز نرخ رشد اقتصادي
0.031 0.1 0.169 -0.131 0.19 حداقل
0.034 0.116 0.195 -0.11 0.211 میانگین
0.053 -0.076 -0.149 0.051 -0.155 انحراف معیار
0.039 0.14 0.222 -0.094 0.238 حداکثر
0.003 0.005 0.09 -0.004 0.045 حداقل

0.00335 0.009 0.115 -0.005 0.066 میانگین
0.05 0.005 -0.004 0.001 -0.005 انحراف معیار
0.005 0.01 0.13 -0.009 0.096 حداکثر
0.033 0.11 0.167 -0.13 0.17 حداقل

0.0332 0.121 0.188 -0.11 0.191 میانگین
0.051 -0.063 -0.137 0.049 -0.14 انحراف معیار

0.0399 0.133 0.216 -0.09 0.22 حداکثر
0.11 0.25 0.255 -0.244 0.31 حداقل
0.166 0.29 0.31 -0.22 0.315 میانگین
0.022 0.11 -0.144 0.033 0.122 انحراف معیار
0.194 0.35 0.331 -0.205 0.35 حداکثر

مدل ویلسون

رگرسیون 
چندك
10%

رگرسیون 
چندك
50%

رگرسیون 
چندك
90%

wilson vs. QR
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مقدار زیان هاي انتظاري و زیان هاي غیرانتظاري ناشی از ریسک اعتباري تحت  ،4در پیوست

 اورده شده است.ک انحراف معیار شوك سناریوهاي مختلف، براساس ی
و زیان انتظاري آورده شده  (ES)، ریزش انتظاري (VaR)در این جدول ارزش در معرض خطر 

از دو طریق ارزش در معرض خطر و ریزش انتظاري محاسبه گردیده  48است و زیان غیرانتظاري
 است. ي شدهسازشبیهساله است. لازم به ذکر است که توزیع زیان مشابه احتمال نکول در افق یک 

، در تمامی سناریوها، روش ریزش انتظاري از ارزش در معرض 4در پیوست  با توجه به نتایج جدول
در سناریو پایه که هنوز هیچ گونه شوکی اعمال نشده  .کندمیخطر، سرمایه مورد نیاز را بیشتر برآورد 
ویلسون نزدیک است و این در حالی  درصد بسیار به مدل 50است، مقدار زیان در رگرسیون چندك 

گونه که همان درصد متفاوت از مدل ویلسون است. 90درصد و  10است که مقادیر زیان در چندك 
ي وارد بر سناریو پایه به جز شوك رشد نرخ ارز مقدار هاشوكمشخص است تمامی  نیزاز جدول 

خ بیکاري. ي است و کم اثرترین آن نر. اثرگذارترین شوك نرخ رشد اقتصادکنندمیزیان بیشتري تولید 
 .باشدمیدلیل کم شدن مقدار زیان در اثر شوك نرخ رشد ارز، تاثیزگذاري منفی این متغیر 

که زیان غیرانتظاري  هابانکهمچنین همانگونه که قبل تر هم اشاره گردید، مقدار سرمایه مورد نیاز 
 است به دو روش در جدول آورده شده است:

ارزش در معرض خطر = زیان غیر انتظاري -ي زیان انتظار   

ریزش انتظاري = زیان غیر انتظاري -زیان انتظاري    

، قادر به پاسخگویی موارد حدي نیست و فقط در شرایط نرمال قابل VaRبا توجه به اینکه مدل 
هم که شرایط را  ESاستفاده است، روشن است که براي بالا بردن میزان قابلیت اتکاي نتایج، مدل 

 .شودمی، پیشنهاد کندمیدر وضعیت نرمال و هم وضعیت استرس بررسی 
 

 و پیشنهاد گیرينتیجه
 یافته اهشک يگذارسرمایه به اعتماد میزان اقتصادي، رشد نرخ کاهش با پژوهش، يهایافته به توجه با
 نبنابرای. یابدمی افزایش افراد نکول احتمال لذا و آورد می پایین را آن از حاصل درآمدهاي میزان و

 که گرددمی پولی ارزش کاهش باعث ارز نرخ افزایش .رودمی راست سمت به نکول نرخ توزیع
                                                 

 مقدار سرمایه اقتصادي که بانک ها باید حفظ کنند. 48
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 بتمث تاثیر صادرات افزایش که رسد می نظر به. گرددمی صادرات افزایش و واردات کاهش موجب
 ارزش اهشک طرفی از. گردد بیشتر آوري ارز موجب و باشد داشته واردات کاهش مقابل در تري
 نکول افزایش به منجر این و دهد کاهش چشمگیر طور به را مردم خرید قدرت است ممکن پولی
 کاهش آن تبع به و دولت ارزي درآمد افزایش موجب صادرات افزایش دیگر سوي از. گردد آنها

 رفتگ هنتیج چنین توانمی چپ، سمت به نکول نرخ توزیع انتقال به توجه با مجموع در. گردد نکول
 شافزای نکول احتمال تورم نرخ افزایش با .گرددمی نکول کاهش موجب ارز نرخ افزایش کل در که
 رخن افزایش با سو یک از. باشد اثرگذار نکول نرخ برروي دتوانمی بعد چند از تورم نرخ. یابدمی

. کندمی پیدا کاهش افراد این نکول احتمال لذا و باید می افزایش مردم از گروهی دارایی میزان تورم،
 فزایشا بنابراین و آنها خرید توان کاهش موجب مردم بیشتر براي تورم نرخ افزایش دیگر سوي از

 دممر بازپرداخت و خرید قدرت کاهش و تورم افزایش ،نتایج به توجه با و شودمی نکول احتمال
 میزان شافزای با .دهدمی قالانت راست به را نکول نرخ توزیع لذا و گذاردمی اثر نکول نرخ بر بیشتر

 بازپرداخت دمع براي اصلی دلیل خود این و یافته کاهش افراد دریافتی میزان طبیعتا جامعه، در بیکاري
 متغیرهاي رسای با مقایسه در. دارد همراه به را نکول افزایش بیکاري افزایش بنابراین. است تسهیلات

 میزان ولتد که که هنگامی در .دارد نکول احتمال برروي را تاثیر کمترین بیکاري نرخ اقتصادي، کلان
 که زمانی برعکس و است داده کاهش را نکول احتمال دهد کاهش هابانک به را خود هاي بدهی
 بدهی افزایش بنابراین. رفت خواهد راست سمت به نکول توزیع تابع یابد افزایش خود هاي بدهی
  .داشت خواهد پی در را نکول احتمال افزایش دولت

 در را ارياعتب زیان بر هاشوك تاثیر ویلسون مدل که است مسئله این از حاکی برآورد نتایجهمچنین 
 توانمی بنابراین. زند می تخمین حد از بیشتر پایین هاي چندك در و حد از کمتر بالا هاي چندك
 يهاوكش تاثیر میزان از صحیحی تصویر خطی، مدل یک عنوانبه ویلسون مدل که کرد بیان چنین
 نکته نای ذکر البته. دهد نمی ارائه هابانک نکول به مشروط زیان توزیع وضعیت یر اقتصادي کلان
 چندك رگرسیون و ویلسون مدل دو براساس هابانک نیاز مورد سرمایه میزان که است ضروري هم

 .ندارند باهم ايملاحظه قابل تفاوت
 
 



 

 ن ...نااطمینانی قیمت نفت و بازدهی بورس اوراق بهادار تهرا ............................/  162
 :پیشنهادها
 اعتبارات عرضه در کاهش و گیردمی صورت اعتبارات اعطاي طریق از رانیای يهابانک عمده درآمد
 دادن دیگر سوي از. کندمی مواجه بانکی سود کاهش آن موجب به و درآمد کاهش با را بانکی سیستم

 اساس آن با مواجهه و ریسک وجود. است همراه گیرندگان وام نکول خطر با همواره نیز تسهیلات
 در تنوع لحاظ از کاري حوزه توسعه و سودآوري و است تجارتی و ارک و کسب هر بنیادین
 کریس براي مدیران سازيفرهنگ ضرورت بنابراین ندارد امکان پذیري ریسک بدون رسانیخدمت
 .کنندمی ایفا را کلیدي نقش مدیران ریسک، مدیریت فرآیند در .گرددمی احساس شدت به پذیري

 آن يگیراندازه براي بااعتبار و عددي هايشاخص و کنند شناسایی ار اثرگذار هاي ریسک باید ها آن
 به بتنس شده تعدیل بازده و کنند تحلیل را آن استرس آزمون نظیر هایی روش با و کنند تدوین ها

 دهايفرآین تمام بود خواهند قادر هابانک تمامی کار این انجام با. کنند گیرياندازه را سرمایه ریسک
 همان به .کنند مدیریت خود، منابع و اقتصادي سرمایه شده تعدیل بازده براساس را ودخ کار و کسب
 آگاهی ایدب بگیرند، نظر در را پیشرو هايریسک جبران براي کافی سرمایه بایستمی هابانک که میزان
 باشند هداشت را اعتباري ریسک کنترل و مراقبت ،گیرياندازه تشخیص، ضرورت خصوص در کافی

 در نآ از راه نقشه عنوانبه توانمی که است بال کمیته مقررات و اصول کار این براي راه هترینب و
 .کرد استفاده اعتباري ریسک با مواجه

 استرس زمونآ انجام براي که گرددمی پیشنهاد کشور، اقتصاد در هابانک انکار غیرقابل نقش به توجه با
 اثر از ريیگجلو اطلاعات ارائه به قادر استرس آزمون. پذیرد انجام جامع و دقیق ریزيبرنامه

 دوران در که دهدمی را توانایی این هابانک به استرس آزمون. باشدمی ممکن شدید رویدادهاي
 .اشندب آور تاب هاشوك این مقابل در و کنند تامین را نیاز مورد سرمایه اقتصادي يهاشوك با مواجهه
 سکری معرض در قرارگیري احتمال آن در که را هایی حوزه تمامی باید هابانک اینکه دیگر مهم نکته

 آزمون تایجن باید مراقبتی فرآیند هرگونه اتخاذ از پیش همچنین. نمایند شناسایی را دارد وجود اعتباري
 این هابانک اعتباردهی خصوص در دیگر مشکلی. باشند داشته نظر در راهی نقشه همچون را استرس
 هک گیرندنمی نظر در را تجاري هايچرخه اثرات کفایت، حد در تسهیلات، اعطاي مانز در که است

 ندتوانیم دارند، را اقتصادي يهافعالیت ايدوره تاثیرات کردن لحاظ توانایی که استرس آزمون انجام با
 .باشند داشته تريکامل و متقن هاي گیريتصمیم
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 رد ندتوانمی گرانپژوهش سایر که دارد وجود یزن دیگري هاي ریسک اعتباري، ریسک بر علاوه
 ماهانه يهاداده به دسترس از پس .دهند انجام مشابه یپژوهش هاداده این به دسترسی صورت
 مقایسه هرسال این با را آن نتایج و کنند اقدام مشابه یپژوهش انجام به نسبت ندتوانمی گرانپژوهش

 .کنند
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 VARت مدل نتایج آزمون ثبا -1پیوست 
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 ي تحت یک انحراف معیارهاشوكنتایج  -2یوستپ

 
 نمودارهاي چگالی کرنل (خط صاف: سناریو پایه، خط چین: سناریو استرس برپایه نرخ رشد اقتصادي)
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 نمودارهاي چگالی کرنل (خط صاف: سناریو پایه، خط چین: سناریو استرس برپایه نرخ رشد ارز)

 
 لی کرنل (خط صاف: سناریو پایه، خط چین: سناریو استرس برپایه نرخ رشد بدهی دولت)نمودارهاي چگا

 
 نمودارهاي چگالی کرنل (خط صاف: سناریو پایه، خط چین: سناریو استرس برپایه نرخ تورم)
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 نمودارهاي چگالی کرنل (خط صاف: سناریو پایه، خط چین: سناریو استرس برپایه نرخ بیکاري)

 49ان هاي ناشی از ریسک اعتباري (یک انحراف معیار شوك)زی -3پیوست

 

                                                 
 واحد تمام متغیرها میلیارد تومان است 49

مدل خطی 
ویلسون

رگرسیون 
چندك

10%

رگرسیون 
چندك

50%

رگرسیون 
چندك

90%
ارزش در معرض ریسک

VaR
91,949.63    88,271.64    91,857.68    93,788.62    

ریزش انتظاري
(S )E

103,949.05  99,063.45    103,959.45  106,547.78  

زیان انتظاري
(L)E

30,667.50    28,214.10    30,606.17    32,200.88    

براساس VaRزیان غیرانتظاري
61,282.13    60,057.54    61,251.51    61,587.74    

زیان غیرانتظاري
(S)E براساس

73,281.55    70,849.35    73,353.28    74,346.90    

ارزش در معرض ریسک
VaR

103,814.09  99,661.53    103,710.28  105,890.37  

ریزش انتظاري
(S )E

117,361.83  111,845.83  117,373.57  120,295.88  

زیان انتظاري
(L)E

34,624.60    31,854.63    34,555.35    36,355.83    

براساس VaRزیان غیرانتظاري
69,189.50    67,806.90    69,154.93    69,534.55    

زیان غیرانتظاري
(S)E براساس

82,737.24    79,991.20    82,818.22    83,940.05    

ارزش در معرض ریسک
VaR

88,983.51    85,424.17    88,894.52    90,763.18    

ریزش انتظاري
(S )E

100,595.86  95,867.85    100,605.92  103,110.75  

زیان انتظاري
(L)E

29,678.23    27,303.97    29,618.87    31,162.14    

براساس VaRزیان غیرانتظاري
59,305.28    58,120.20    59,275.66    59,601.04    

زیان غیرانتظاري
(S)E براساس

70,917.63    68,563.88    70,987.05    71,948.62    

سناریو پایه

نرخ رشد 
اقتصادي

نرخ رشد 
ارز
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ارزش در معرض ریسک
VaR

100,518.41  96,497.67    100,417.89  102,528.78  

ریزش انتظاري
(S )E

113,636.06  108,295.16  113,647.42  116,476.96  

زیان انتظاري
(L)E

33,525.40    30,843.37    33,458.35    35,201.67    

براساس VaRزیان غیرانتظاري
66,993.00    65,654.30    66,959.54    67,327.10    

زیان غیرانتظاري
(S)E براساس

80,110.66    77,451.79    80,189.07    81,275.29    

ارزش در معرض ریسک
VaR

95,904.45    92,068.27    95,808.54    97,822.54    

ریزش انتظاري
(S )E

108,419.98  103,324.24  108,430.82  111,130.48  

زیان انتظاري
(L)E

31,986.53    29,427.61    31,922.56    33,585.86    

براساس VaRزیان غیرانتظاري
63,917.92    62,640.66    63,885.98    64,236.68    

زیان غیرانتظاري
(S)E براساس

76,433.45    73,896.63    76,508.26    77,544.62    

ارزش در معرض ریسک
VaR

93,267.90    89,537.18    93,174.63    95,133.26    

ریزش انتظاري
(S )E

105,439.36  100,483.71  105,449.90  108,075.34  

زیان انتظاري
(L)E

31,107.18    28,618.60    31,044.96    32,662.54    

براساس VaRزیان غیرانتظاري
62,160.72    60,918.58    62,129.67    62,470.72    

زیان غیرانتظاري
(S)E براساس

74,332.18    71,865.11    74,404.94    75,412.81    

نرخ تورم

نرخ 
بیکاري

نرخ رشد 
بدهی 
دولت
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Estimating the capital required in the field of banking to cover 
unexpected losses due to credit default using stress test  

more about estimate 
 

Mahsa Gorbani Jazin50 and Kamyar Askari51 

Abstract: 
 
In recent years, the past due and overdue receivables of banks have grown at an 
unprecedented rate compared to all the facilities granted in the country's banking 
network which lowers the credit of banks and their financial instability. 
Macroeconomic variables play an important role in the ability of borrowers to 
repay their claims. Macroeconomic variables in this study include exchange rate, 
inflation rate, economic growth rate, growth rate of government debt to banks and 
unemployment, which have been studied in the period 1385 to 1398. Then, with 
the help of Wilson linear model and multiple regressions, we obtain the risk value, 
expected loss and expected loss, and separately calculate the unexpected loss in 
both ways. First, the amount of loss is calculated based on the baseline scenario, 
and then by calculating the shock, we calculate a standard deviation of the 
unexpected loss. The results show that in all scenarios, the expected method of 
declining value at risk overestimates the required capital. Also in the baseline 
scenario where no shock has been applied yet the amount of loss in 50% multiple 
regression is very close to the Wilson model and this is while large values in the 
10% and 90% quotas are different from the Wilson model. 

 
Keywords: Value at risk, Expected fall, Macroeconomic variables, Stress test, 
Quantitative Regression 
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