
 فصلنامه پژوهشنامه اقتصادی

 23-54 صفحات، 1396، پاییز 66شماره هفدهم، سال  

 

  

 

 

 

 آزمون استرس احتمالات نكول صنعت بانكداری ایران با 
  رویكرد پرتفوی اعتباری

 

 

  **سعید مشیریو  *فاطمه عبدالشاه
 

 06/06/1396 پذیرش: ریختا   20/01/1396 دریافد: ریختا

 چكیده
 يبـرا  یرنـدگان گ بـرآورد احتمـال نكـول وام    یـران، ا يبالا بودن مطالبات معوق در صـنعد بانكـدار   یلبه دل
مقاله، آزمون استرس احتمـالات نكـول    ینبرخوردار اسد. در ا یاديز یداز اهم ياعتبار یسكر یریدمد

مطالعـه براسـاس    ش. روشـود  يانجـام م ـ  ياعتبـار  يپرتفـو  یكـرد با استفاده از رو یرانا يدر صنعد بانكدار
نكـول   هـاي  بـر نـرخ   يلان اقتصـاد ک ـ یرهاياسد. در مرحله اول، اثر متغ سازي یهاز معادلات و شب یستميس

. شـوند  يبرآورد م ـ VAR با استفاده از مدل يکلان اقتصاد یرهايمتغ یاي. سپ  رواب  پوشوند يبرآورد م
 سـازي  یهشـب  ها، یماندهباق یان کوار-یان وار ی معادلات دو مرحله بالا و ساختار ماتر یستمبا استفاده از س

اسـترس   یوهايو سـنار  یـه پا یويساله تحد سنار یك يس زمانکارلو در اف-احتمالات نكول با روش موند
 یوهاياحتمـالات نكـول تحـد سـنار     یسـه مختلـف از مقا  هـاي  شـو   یر. در انتها، مقـدار تـاث  شود ياجرا م

 یرمقـدار تـاث   یسـه جهـد مقا  شود. ابتدا يشو ( محاسبه م ونبد یوي)سنار یهپا یوياسترس مختلف با سنار
شـو  وارد   ي،کـلان اقتصـاد   یرهـاي بـه هـر کـدام از متغ    یارانحراف مع یكمختلف به اندازه  يها شو 

 ین. بنـابرا یسـتند که هدف آزمون اسـترس اسـد، ن   یدوضع ینبدتر یانگرلزوما ب یوهاسنار ینشده اسد که ا
 یجشـده اسـد. نتـا    يهـا بررس ـ  آن یرو تـاث  یـف تعر يحـد  یويچهـار سـنار   یران،اقتصاد ا هاي براساس داده
نكـول   هـاي  نـرخ  يعامـل بـرا   ترین مخرب یكارياز آن اسد که شو  نرخ ب يحاک سازي یهحاصل از شب
 یـد اثرگذار بـر نـرخ نكـول، شـو  نـرخ ارز اسـد. شـو  نـرخ رشـد تول          يشو  قو ینبوده اسد. دوم
بـا   یجنتـا  یـن شو  اسد. ا اثرترین کم ورم،داشته اسد. شو  نرخ ت يقابل توجه یرتاث یزن يناخالص داخل

اثــرات در   یســهســازگار هســتند. بــا مقا یــزآنهــا ن داري معنــي و نكــولمعادلــه  نیحاصــل از تخمــ یبضــرا
 اثـر  بـالا،   نسـبد بـه دنبالـه    پـایین  دنباله در ها شو  يکه تمام شود ميمشاهده  ی ،مختلف توز هاي چند 
 د،کن ـ يم ـ یداپ افزایش دوم که اثرات شو  در دوره دهند ينشان م ایجنت همچنین. اند جا گذاشته به بیشتري

 .  داشته اسد يبعد روند کاهش هاي اما در دوره
 

 .JEL: G21 ،E44 ،G32، E17بندی طبقه
 . سازي، صنعد بانكداري ریسك اعتباري، آزمون استرس، مدل ویلسون، شبیه :اکلیدواژه
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 مقدمه -1
 کـه  آنجـایي  از. دهـد مـي  تشـكیل  را تجـاري  هـاي  بانك هايدارایي عمده قسمد وام سبد
 شناسـایي  دهـد، مـي  قـرار  گیرنـدگان وام نكـول  معـرض  در را بانك شده، دپرداخ هاي وام

 زیـادي  اهمیـد  از اعتبـاري  ریسك مدیرید از بخشي عنوان به گیرندگانوام نكول احتمال
 از یكـي  همـواره  1غیرجـاري  مطالبـات  نسـبد  بـودن  بـالا  اینكـه  بـه  توجه با. اسد برخوردار
 عنـوان  بـه  نكـول  احتمـالات  سـازي شـبیه  یداهم اسد، بوده ایران در بانكي شبكه معالات
 .  شودمي دوچندان ایران براي اعتباري ریسك کاراي مدیرید یك از مهم جزئي
 در. اسـد  اسـترس  آزمون ها، بانك اعتباري ریسك مدیرید پیشرفته هايروش از یكي
 و فعـال  هـاي بانـك  توسـ   فردي سطح در استرس آزمون هايتكنیك مالي، اقتصاد ادبیات
 زمینـه  درطـور عمـومي    بـه  هـا آزمـون  ایـن . اسد شده استفاده 1990 دهه اول نیمه از بزرگ
 کامـل  را داخلـي  هـاي  مـدل  از آمده دسد هب هايتخمین تا اندشده استفاده ریسك مدیرید
 توانـایي  ،اسـترس  هـاي  آزمـون  ،(VaR) خطـر  معرض در ارزش هايتكنیك کنار در. کنند
 صفر ، اماکم وقوعشان احتمال که- اقتصادي هايبحران مانند حدي رویدادهاي اثر ارزیابي
 . دارند را -نیسد

 بـراي  قـوي  ايانگیـزه  المللـي،  بـین  سـطح  در اخیر هايدهه در بانكداري احتیاطي قوانین
 و هـا  بانـك  ،1996 سـال  از نمونـه،  عنـوان  بـه . اسـد  کـرده  ایجـاد  هـایي تكنیـك  چنین ارائه
 هـاي مـدل  از بخشـي  عنـوان  بـه  را اسـترس  آزمـون  هک ـ شدند ملزم گذاريسرمایه هاي بنگاه
 هـاي برنامه اجراي. 2بدهند ارائه بازار ریسك براي موردنیاز سرمایه محاسبه براي شانداخلي
 بانك-پول الملليبین صندوق مالي ثبات ارزیابي برنامه مانند اقتصادي کلان استرس آزمون
 در مـالي  هـاي سیسـتم  آوريتـاب  ابيارزی ـ بـراي  جـام   هايچارچوب ارائه به منجر 3جهاني
 بـه  اسـترس  آزمـون  یـز ن گذشـته  مـالي  هـاي بحـران  در .اسد شده نامطلوب اختلالات مقابل
 حـد  تـا  کنـد  تعیـین  را اقتصـاد  بـر  نـامطلوب  یدادهايرو بالقوه اثر تواندمي که ابزاري عنوان
 .  اسد گرفته قرار توجه مورد یاديز

                                                                                                                   
1- Non Performing Loans 
2- Basel Committee on Banking Supervision (2006) 

3-FSAP مشتر   یك برنامهIMF  ي شده اسد. هدف این برنامه افزایش معرف 1999و بانك جهاني اسد که در سال
تا  دارندو بانك جهاني تلاش  IMFهاي مالي در کشورهاي عاو اسد. تحد این برنامه،  ها براي بهبود سلامد سیستمتلاش

  مدیرید مناب  ریسك را تعیین کنند. نحوهتا  کردههاي هر سیستم مالي را شناسایي پذیرينقاط قوت و آسیب
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 در يمـال  یسـتم س گـرفتن  قـرار  ریسـك  میـزان  کـلان،  اسـترس  هايآزمون ،کلي طور به
-مـي  اسـترس  هـاي آزمـون  بنابراین،. گیردمي اندازه را ممكن اما ،شدید يهاشو  معرض

 هـاي پـذیري آسیب تا کنند کمك يبانك و يپول و ياقتصاد یزانربرنامه و نمسئولا به توانند
 اثــر مــورد در جلــونگري اطلاعــات هــا آزمــون ایــن زیــرا ،کننــد مشــخص را مــالي سیســتم

 .  دهندمي ارائه ممكن حدي رویدادهاي
تـا   تجربـي  و نظـري  مطالعـات  تـاکنون  پولي، و بانكي موسسات استرس آزمون زمینه در
 يهـا آزمـون  هايمحدودید کنندمي تلاش شده انجام مطالعات. اندشده ئهارا یاديز حدود
 مـالي  هـاي سیستم. هندد گسترش را يمال هايبخش در ها آن کاربرد و کرده رف  را استرس
 از توسـعه  درحـال  کشـورهاي  امـا  هسـتند،  مداوم ارزیابي معرض در یافته توسعه کشورهاي
 ایـن  يمـال  هـاي  سیسـتم  روديم ـ انتظـار  و نیسـتند  برخوردار مزیتي چنین از هنوز ایران جمله
 .  باشند داشته زیادي حساسید اقتصادي شوکهاي به يکشورها
، (ویـژه  شـو  ) شـود مـي  ایجاد مشخص هايبنگاه در تيمشكلا از شو  شرای ، برخي در
 شـود  ناشـي  مشـكلاتي  یـا  اقتصـادي  کـلان  هايتوازن عدم از اسد ممكن نیز موارد برخي اما در
 کلـي،  طـور  بـه (. سیسـتماتیك  شو ) دهد قرار تاثیر تحد کل یك عنوان به را مالي سیستم که

 .شودمي منتقل مالي بخش هب غیرمستقیم یا مستقیم اثرآن شو ، طبیعد از صرفنظر
 هـاي  شـو   کمـي  آثـار  اعتباري، ریسك ویژه به و ریسك اهمید به توجه با تحقیس این در
-وام نكـول  احتمالات بر بیكاري نرخ و تورم نرخ ارز، نرخ ،GDP رشد جمله از اقتصادي کلان

 .  شود مي بررسي اعتباري ریسك کلان استرس آزمون از استفاده با گیرندگان
 در؛ شـود يم ـ دهی ـد ياچندمرحلـه  ندیآفر كی عنوان به ياعتبار سكیر استرس آزمون
 نی ـا يخروج. شونديم زده نیتخم شدهانتخاب ياقتصاد کلان يرهایمتغ نیب رابطه اول گام
 يهـا شو  جینتا يرو نكول احتمال دوم، گام در. هستند ياقتصاد کلان يوهایسنار مرحله
 ياقتصـاد  کـلان  يوهایسنار تحد نكول احتمالات ریمس و شونديم رگرس ياقتصاد کلان
 مطالبـات  متغیـر  از کـار  ایـن  بـراي . شـود يم ـ يسـاز هیشـب  هسـتند،  اول مرحلـه  يخروج ـ که

 اسـتفاده  ایـران  بانكـداري  صـنعد  در اعتبـاري  ریسك براي تقریبي یك عنوان به غیرجاري
 يسـاز یهشـب  نتـایج  سـه مقای طریس از هابانك نكول احتمال بر کلان هايشو  آثار. شودمي

. شـود يم انجام يبانكدار بخش در فصل( )چهار ساله یك افس در استرس و یهپا سناریوهاي
 یرهـاي متغ اسـد  یازن ي،اعتبار یسكر يرو استرس مشخص یويسنار اثر سازيشبیه از قبل
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 رویكـرد  و (1974) مرتـون  رویكـرد  دو. شـوند  مـرتب   ياعتبـار  یسـك ر بـا  ياقتصاد کلان
 داده توضـیح  نظـري  مبـاني  بخش در که ددار وجود يمدل ینچن یدتول يبرا (1997)ویلسون
 . شد خواهند
 در. اسـد  يتجرب ـ یـات ادب بـر  يمـرور  دوم بخـش  که اسد صورت این به مقاله ساختار
 بخـش  در و شـده  ارائـه  ياقتصـاد  کـلان  ياعتبـار  یسكر هاي مدل ينظر مباني سوم بخش
. شودمي پرداخته مدل تصریح به پنجم بخش در. شودمي داده توضیح هاداده ساختار چهارم
 بخـش  در و دهـد مـي  توضـیح  يبانكـدار  صـنعد  يبـرا  را استرس آزمون یجنتا ششم بخش
 .  شودمي ارائه گیري نتیجه ،هفتم
 

  یتجرب یاتادب -2
 المللی بین یتجرب مطالعات -2-1
 و کـلان  اسـترس  آزمـون  يتئـور  بـا  رابطـه  در يمتعـدد  مطالعـات  گذشته، سال 22 طول در

-آزمـون  مـالي،  ثبـات  ارزیابي برنامه از بخشي عنوان به. اسد شده منتشر اشيتجرب کاربرد

 FSAP در کلان استرس هاي

 (يجهـان  بانـك  و پـول  المللـي ینب ـ صندوق مشتر  )برنامه 1
 ارزیـابي  جهد را استرس آزمون ملي ناظران و مقامات ،FSAP يمعرف از بعد. شدند يمعرف
 کـه  آنجـایي  از. شـود مـي  اشـاره  هـا  آن بـه  ادامه در که بردند کار به خود اي ورهد مالي ثبات
 قسـمد  ایـن  در اسد، گسترده بسیار استرس، آزمون زمینه در گرفته صورت مطالعات دامنه
 .  اسد شده پرداخته ياعتبار یسكر هاياسترس آزمون به فق 
 یرهـاي متغ ارتبـاط  ي،اعتبار یسكر با مواجهه در استرس یويسنار اثر سازيشبیه از قبل
 ریسـك  معیارهـاي  بـا  (...و تـورم  ارز، نـرخ  یكـاري، ب بهـره،  هـاي نـرخ  ،GDP )رشـد  کلان
 چنـین  تعیـین  بـراي  رویكـرد  چندین. شود بررسي باید ايماهواره هاي مدل طریس از اعتباري
 . شوندمي نامیده کلان اعتباري ریسك هايمدل معمولا که دارد وجود هایي مدل

 اعتبـاري  ریسك و اقتصادي کلان هاي شو  بین غیرخطي رابطه یك (2005) 2ندرهم
 نـوع  کلان اعتباري ریسك هايمدل مطالعاتي، چنین. داد ارائه اعتباري ریسك هايمدل در

 . بزنند تخمین را نكول نرخ تا دادند ارائه دارایي بازدهيسازي  مدل برپایه را مرتون

                                                                                                                   
1- Financial Sector Assessment Program 
2- Drehman, M 
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 گـذاري قیمـد  را مـالي  نهادهاي مختلف انواع که دکر طراحي را مدلي (1974) 1مرتون
 در یيدارا يبازده کاهش عنوان به را نكول یدادرو که اسد ینا مرتون نوع مدل ایده. کرد
 .  کندمي یفتعر شده، یینتع آستانه یرز

 مـدل . کردنـد  دنبـال  را 2(1997) ویلسـون  توس  شده معرفي رویكرد دیگري، مطالعات
 کـلان ي متغیرهـا  بـا  را نكـول خ نر واضح طور به که اسد هایي دلم معدود از یكي ویلسون
-مـي  استفاده رگرسیون تحلیل در که اسد لاجستیك تاب  پایه بر و کندمي مرتب  اقتصادي

 غیرخطـي  لاجسـتیكي  تواب  که اسد شده داده نشان تجربي طور بهدر مدل رگرسیون . شود
 .  هستند ترناسبم يخط تواب  به نسبد ،مدل در رواب  تحلیل براي
 از او مـدل  در. کـرد  معرفـي  اتـریش  بانـك  اسـترس  آزمون براي را مدلي (2002) 3باس
. اسـد  شـده  اسـتفاده  کـلان  استرس آزمون براي (1997 )ویلسون 4اعتباري پرتفوي رویكرد
-بخش براي نكول احتمالسازي  مدل امكان ها،داده به دسترسي عدم علد به مطالعه این در

 هـاي بخـش  همهـي  بـراي  کـل  نكـول  احتمـال  بنـابراین . نـدارد  وجـود  عتيصن مختلف هاي
 .شودميسازي  مدل اقتصادي کلان متغیرهاي از تابعي عنوان به اقتصادي
 دوره در اســترس آزمــون چــارچوب در را (1997) لســونیو مــدل (،2004) 5نیرولایــو
 سـك یر مـدل  كی يو. برد کار به فنلاند بزرگ يها شرکد بخش براي 1986:1 -2003:2
صـنای    يبـرا  نكـول  يهـا  داده. داد ارائـه  صنعد يژهیو نكول يهانرخ از استفاده با ياعتبار
 ارتباطات و ونقلحمل ها،رستوران و هاهتل تجارت، وساز،ساخد د،یولت ،يشاورزک ياصل
سـازي   مـدل  كیلاجسـت  تـاب   از اسـتفاده  با نكول يهانرخ. اسد شده استفاده گرید  یصنا و

 ياقتصـاد  کلان يرهایمتغ اثر نییتع يبرا (SURE) نامرتب  ظاهر به ونیرگرس مدل و شدند
 نـرخ  ،يدهنـدگ حیتوض ـ قـدرت  نیبهتر با يرهایمتغ. شد استفاده يبخش نكول يهانرخ يرو
 .  هستند بهره يها نرخ و يبخش يبده ،يداخل ناخالص دیتول رشد

 در بـزرگ  هـاي  شـرکد  اعتبـار  ليک هايداده از استفاده با (2007) 6همكاران و درهمن
 چـارچوب  در نكـول  احتمـال  بـه  را اقتصـادي  کـلان  هـاي  شـو   غیرخطي انتقال انگلستان،

                                                                                                                   
1- Merton  
2- Wilson  
3- Boss  
4- Credit Portfolio View 
5- Virolainen  
6- Drehmann, M., A. Patton and S. Sorense  
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VAR اسـد  (1974) مرتـون  مـدل  برپایه ها آن اعتباري ریسكسازي  مدل. کردند بررسي .
 به اعتباري ریسك آني واکنش تاب  شكل و سطح براي بودن غیرخطي که دادند نشان ها آن
 اسـد  ایـن  هـا  آن مقاله اصلي نتیجه. دارد اهمید عوامل بزرگ و کوچك هاي شو  لدنبا
 اثـر  بـرآوردي  کم و کوچك پولي هاي شو  اثر برآوردي بیش به منجر خطي هاي مدل که

 VAR مـدل  یـك  از اسـتفاده  بـا  هـا  آن. شـود مـي  اعتبـاري  ریسك روي بزرگ هاي شو 
 اثـر  کـل  انحـلال  نـرخ  بـر  اقتصـادي  کـلان  هـاي  شـو   چگونـه  کننـد مي بررسي غیرخطي
 متمرکـز  بهـره  نرخ و تورم ،GDP رشد اقتصادي کلان عامل سه روي ها شو . گذارند مي
 پارامترها تعداد شدن زیاد علد به مزید، داشتن وجود با غیرخطي VAR هايمدل. اندشده
  .گیرندنمي قرار استفاده مورد خیلي ها داده محدودید و

 هنـ   يها بانك در را ياعتبار سكیر کلان تنش آزمون (،2008) 1همكاران و وون 
 کـار  بـه  3يرهن ـ وام مخـاطرات  و 2وام سـبد  کـل  سـك یر يریپـذ بیآس يابیارز يبرا کن 
 2006 تا 1994 يها سال يفصل اطلاعات و (1997) لسونیو مدل براساس آزمون نیا. بردند
 در کـلان  يرهـا یمتغ از يتابع صورت به بخش هر نكول نرخ رفته، کار به مدل در. شد انجام
 وام آنهـا  بـه  بانكهـا  کـه  دارد وجـود  ياقتصـاد  بخش Jمیکنيم فرض و شوديم گرفته نظر
 معـادلات  سـتم یس بـا  يتجرب ـ مـدل  كی ـ ابتـدا  کـه  اسـد  گونهبه این کار چارچوب. دهند يم
 کـارلو،  مونـد  يسازهیشب از سپ . شوديم نظرگرفته در کلان يرهایمتغ و ياعتبار سكیر
 بـرآورد  مدل. دیآيم بدسد (يدهوام از يناش انیز ندهینما عنوان )به نكول يهانرخ  یتوز
 کـلان  يرهایمتغ و بانك وام نكول نرخ نیب را يمعنادار رابطه کن ، هن  بانك يبرا شده
 يهـا  دم ـیق و يداخل ـ ناخـالص  دی ـتول رشـد  اگـر  که اسد آن از يحاک جینتا. دهديم نشان
 .  اسد بالاتر نكول نرخ ،کند دایپ شیافزا بهره يها نرخ و کاهش یيدارا
 يبـرا  را (2008) همكـاران  و وونـ   اسـترس  آزمون كردیرو (،2012) 4ان ی و لويو
 نـرخ  ری ـمتغ چهـار  هی ـپا بر استرس آزمون مقاله نیا در. گرفتند کار به نیچ يبانكدار صنعد
 شـاخص  و ياسـم  پـول  رشد نرخ کننده،مصرف دمیق شاخص ،يداخل ناخالص دیتول رشد
 يپراکس ـ عنـوان  بـه  ياتی ـعملریغ يهـا وام و ياقتصاد کلان يرهایمتغ عنوان به مسكن مدیق

                                                                                                                   
1- Jim Wong, Ka-fai, and Tom Fong  
2- Loan portfolio of banks  
3- Mortgage Loans Exposures  
4- Wei Lu and Zhiwei Yang  



 29آزمون استرس احتمالات نكون صنعت بانكداری ایران با...     

 

 

 

 

 

 اسـتفاده  رهـا یمتغ نیب ـ رابطـه  يبررس ـ يبرا VAR مدل از سپ  ،اسد ياعتبار سكیر يبرا
 .  اسد شده

 يبـرا  ياعتبـار  كس ـیر کـلان  تـنش  آزمون مدل كی (،2012) 1همكاران و سكویفرانس
 بـه  و شـده  اسـتفاده  خـرد  و کلان مدل دو از يبررس نیا در. بردند کار به لیبرز يبانك بخش
 نیب ـ رابطـه  کـلان  مـدل . اسد رفته کار به يرجاریغ وام  یتوز زین نكول احتمال  یتوز يجا
ــایمتغ ــلان يره ــ را ک ــنار و يبررس ــاد يوهایس ــلان اقتص ــارچوب در را ک ــ چ ــدل كی  م

 .کنديم يسازهیشب (VAR) يردارب ونیخودرگرس
یكـي   کردنـد:  بحـث  را اسـترس  آزمون مهم رویكرد دو (،2006) 2ویرولاین و سورگ
 ارزش هـاي مـدل  دیگـري  و (ايترازنامه هاي)مدل ترازنامه هايداده سنجي تحلیل و تجزیه
 ،شـوند مـي  مرتب  ترازنامه اقلام با کلان متغیرهاي اي،ترازنامه هايمدل در. خطر معرض در
-مـدل . انـد هشد استفاده سیستم روي شو  اثر سازيشبیه براي آمده دسد هب ضرایب سپ 

 تحلیـل  ریسـك،  مختلـف  منـاب   بـه  پرتفولیـو  حساسید تعیین با خطر معرض در ارزش هاي
 .  کنندمي ترکیب زیان توزی  تخمین با را ریسك عاملي

سازي  مدل يبرا يدیجد كردیرو مرتون، مدل يریبكارگ با (2006) 3همكاران و پسران
 يونیخودرگرس ـ بردار از ياعتبار سكیرسازي  مدل يبرا ها آن. دادند ارائه ياعتبار سكیر
 دوره طـول  در شـده  برآورده يجهان يفصل مدل كی که کردند استفاده (GVAR) يجهان
 . شدند يبندگروه منطقه هشد در که ردیگيدربرم را کشور 25 يبرا 1979:1-1999:1
 منـاطس  ای ـ کشـورها  تـك  تـك  يبرا شده برآورده VECM يها مدل از GVAR مدل
 درون و يکشـور  نیب ـ تعـاملات  تا شونديم بیترک يجهان مدل كی در که شوديم لیتشك
 ناخـالص  دی ـتول مانند ياقتصاد کلان يرهایمتغ از مدل نیا. شوند گرفته نظر در هم يکشور
 و پول يواقع يترازها ارز، يهاخنر سهام، شاخص مدت،کوتاه بهره يهانرخ تورم، ،يداخل
 شـده  يابی ـارز شرکد وام يپرتفو ياعتبار سكیر مقاله نیا در. کنديم استفاده نفد مدیق
 شـود يم داده نشان. ردیگيم قرار يجهان اقتصاد يها شو  از ياگسترده دامنه معرض در و
 عـد یطب کننـده مـنعك   کـه  هسـتند  نامتقـارن  هـا، انی ـز يرو یيهـا  شـو   نیچن ـ اثرات که

                                                                                                                   
1- Francisco Vazquez, Benjamin M, Tabak and Marcos Souto  
2- Sorg and Virolainen 
3- Pesaran, M. H., T. Schuerman, B. J. Treutler and S. M. Weiner  
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 عوامـل  از يتـابع  عنـوان  به بنگاه 1 (PD)نكول احتمال. اسد ياعتبار سكیر مدل يرخطیغ
 . شوديم برآورد مرتون مدل از استفاده با و شده گرفته نظر در يسكیر

 نكـول  احتمـالات  تخمـین  بـراي  اقتصـادي  کلان برپایه مدلي (2009) 2رالوس و سیمون
 نكـول  رفتـار  و اقتصـادي  کـلان  متغیرهـاي  بـین  رابطـه  بررسـي  از پـ   هـا  آن. بردنـد  کار به
 GDP رشـد  حسـاس  مقطـ   دو اسـترس  سـناریوي  براسـاس  را نكـول  رفتار هلند، هاي بنگاه
 نكـول  نرخ که دهدمي نشان مطالعه این نتایج. کردند ارزیابي 2بال کمیته چارچوب براساس
. دارد ارز و بهـره  نرخ با کمتر ديتاح و نفد قیمد و GDP رشد با کننده متقاعد رابطه یك

 اسـد  ایـن  بیـانگر  و اسـد  مقطـ   دو در GDP صفر رشد سناریوي تحلیل و تجزبه همچنین
 .  نیسد ملاحظه قابل نكول نرخ بر سناریو این اثر که
 

 ایران در یتجرب یاتادب -2-2
 متغیرهاي تاثیر بررسي به همزمان معادلات دستگاه از استفاده با (1391) همكاران و حیدري
. انــدپرداختــه خصوصــي هــايبانــك از یكــي ترازنامــه بــر متغیرهــا ســایر و اقتصــادي کــلان
 کـل  بـه  بـالا  نقدشـوندگي  بـا  هـاي دارایـي  نسـبد  هـا، دارایـي  بـه  تسهیلات نسبد متغیرهاي
 توابـ  . شـدند  انتخـاب  ترازنامـه  از هـا بـدهي  کـل  بـه  مدتکوتاه هايبدهي نسبد ها، دارایي
 آمـده  دسـد  هب ـ 3گـرین  در شده انجام روش مطابس پویا همزمان عادلاتم براي آني واکنش
 ايترازنامـه  زايبـرون  متغیرهـاي  در تغییـر  کـه  دهـد مي نشان نیز استرس آزمون نتایج. اسد
 قیمـد  شـاخص  هماننـد  کـلان  متغیرهـاي  و بلندمـدت  و مدتکوتاه هايسپرده نسبد مانند
 کننـده مصـرف  قیمـد  شـاخص  و اتخدم و صنعد بخش افزوده ارزش رشد نرخ و مسكن
. دهنـد  قـرار  تـاثیر  تحـد  مزبـور  بانك براي را مالي سلامد هايشاخص شدت به توانندمي

 در شـدید  کـاهش  باعـث  کـلان  اقتصـاد  و ايترازنامـه  برونزاي متغیرهاي در حدي تغییرات
 هب ـ مـوردنظر  بانـك  آوردن رو معنـاي  به توانمي را این که شودمي اعطایي تسهیلات نسبد
 . دانسد بالا نقدشوندگي قدرت با هايدارایي
 کـلان  متغیرهـاي  تـاثیر  بررسي به پانل، هايمدل از استفاده با (1388) نژادمحبي و همتي
 ایـن  در. پرداختند 1378-1385 دوره طي ایران فعال هاي بانك اعتباري ریسك بر اقتصادي

                                                                                                                   
1- Probability of  Default  
2- Simons, D and F. Rolwes 
3- William Green  
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 هـاي  بانك بین ها، بانك اعتباري ریسك يهانوسان واریان ، آنالیز از استفاده با ابتدا مقاله،
 اعتبـاري  ریسك تفاوت که اسد آن از حاکي نتایج. اسد شده مقایسه زمان طي و مختلف
 اقتصـادي  کلان وضعید اثر بررسي به دوم بخش در. نیسد چشمگیر مختلف هاي بانك بین
 نـرخ  و GDP سـطح  دهـد مـي  نشان نتایج. اسد شده پرداخته ها بانك اعتباري ریسك روي
 ریسـك  واردات، میـزان  ،GDP رشـد  و داشـته  منفي رابطه ها بانك اعتباري ریسك با تورم
 .دارند مثبد رابطه ها بانك اعتباري ریسك با تسهیلات رشد و گذشته دوره اعتباري

 بـر  اقتصـادي  کـلان  هـاي شـو   اثر» عنوان با ايمطالعه در (1389) همكاران و حیدري
 معـوق  مطالبـات  روي اقتصـادي  کـلان  هـاي  شـو   اثـر  ررسـي ب به «ها بانك معوق مطالبات
 مطالبـات  واکنش اثر بررسي منظور به هاآن. پرداختند 1379-1387 زماني دوره در ها بانك
 بـراي  ابزاري عنوان به هاواریان  تجزیه و آني واکنش تاب  از اقتصادي هاي شو  به معوق
 در کـه  آنجا از. کردند استفاده VAR و ARDL هاي مدل از استفاده با تنش آزمون تحلیل
 تـورم،  نـرخ  نفـد،  بـدون  اقتصـادي  رشـد  متغیرهـاي  واریـان ،  تجزیـه  و آني واکنش تواب 

 معـوق  مطالبـات  نسـبد  افـزایش  بـر  بیشـتري  تـاثیرات  داراي تسهیلات سود نرخ و نقدینگي
 حاصـله  نتـایج . اسـد  شـده  اسـتفاده  نـامبرده  متغیرهاي تغییرات از سناریوسازي براي اندبوده
 سـود  نـرخ  در تغییـر  ماننـد  مرکـزي  بانـك  یـا  و دولـد  مسـتقیم  دخالـد  کـه  دهـد مي نشان

 .  شودمي ها بانك معوق مطالبات افزایش باعث تورم و نقدینگي تسهیلات،

 

  ینظر مبانی -3
 نهادهاي که ايبالقوه هايزیان و قرارگرفتن اعتباري ریسك معرض در ارزیابي در اول گام
 بـه  همچنـین  نكـول  احتمـالات . اسـد  نكـول  احتمـال  تخمین شوند،مي رو هروب ها آن با مالي
 کـار  بـه  مـالي  هـاي سیستم استرس آزمون و سیستماتیك ریسك ارزیابي در اولیه ابزار عنوان
 مـالي  صـنعد  فعالان براي زیادي اهمید از اعتباري ریسك هايبینيپیش ،بنابراین. روندمي
 (2بـال  کمیته) سرمایه کفاید جدید چارچوب تحد ویژه به قانونگذاران چنینهم و پولي و

 . کندمي نكول احتمال گیرياندازه به تشویس را ها بانك و اسد برخوردار
 یـك  توانـد مـي  دسـترس  در هـاي داده هـاي محـدودید  دلیل به نكول احتمالات تخمین
-کرده غلبه هامحدودید این بر که دارند وجود هامدل از زیادي تعداد. باشد اساسي چالش
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 هـاي مـدل  و 1بـازار  برپایـه  هـاي مـدل  :شـود مي بنديدسته کلي گروه دو در ها مدل این. اند
 به و اندشده ساخته مرتون اختیار گذاريقیمد تئوري براساس بازار برپایه هايمدل. 2بنیادي
 زاربـا  و اقتصـادي  عوامـل  بـه  متكـي  بنیادي هايمدل و هستند متكي بهادار اوراق هايقیمد

 .  هستند بنديرتبه اطلاعات یا و حسابداري سیستماتیك،
 مختلفـي  انـواع  صـنای   و هـا بنگـاه  بـراي  نكول احتمالات تخمین جهد بنیادي هاي مدل
 هـاي قیمـد  یـا  ندارنـد  معامله قابل بهادار اوراق ها،بنگاه که زماني ویژه به هامدل این. دارند
 بـراي  بنیـادي  هـاي  مـدل . هسـتند  مفید نیستند، اتكاء بلقا پایین، نقدینگي دلیل به ثانویه بازار
 بـا  معمـولا  هـا مـدل  ایـن  تخمـین . هسـتند  مناسـب  نیز هاوام با همراه نكول احتمالات تخمین
 متغیـر  هـاي مـدل  و زمـاني  سـري  و پانـل  هـاي داده ماننـد  سـنجي  اقتصاد هاي مدل از استفاده
 .شود مي انجام لاجید و پروبید مانند کیفي وابسته
 

  مرتون مدل بازار: هیپا بر یهامدل -3-1
 شـولز بلـك  معـاملات  اراتی ـاخت يگـذار مـد یق اصـول  از اسـتفاده  بـا  مرتون يساختار مدل
 کرد پیدا توسعه 1980 دهه اواخر در 3يواميک شرکد توس  سپ  و شد نهاده بنا (1974)
 در. کنندمي معرفي 4نمرتو-يواميک مدل عنوان به را آن مطالعات اکثر در دلیل همین به و
 شـرکد  هـاي دارایـي  ارزش وسـیله  هب ـ شـرکد  نكول( )احتمال نكول یندآفر چارچوب این
 در. اسد مرتب  شرکد هايدارایي ارزش در تغییر با نكول ریسك، بنابراینشود.  مي تعیین
 ارزش از کمتـر  شـرکد  يهـا یـي دارا بـازار  ارزش کـه  افتديم اتفاق نكول يزمان ،مدل این
 ادامـه  و شـده  يك ـی هـا يبـده  يدفتـر  ارزش و بـازار  ارزش نكـول،  نقطـه  در. باشـد  هايبده
 شود. مي همراه يبده جادیا با خدمات و معاملات از ياریبس

 گـذاري قیمد مدل بكارگیري با را بدهي بازاري ارزش( 2008) 5مرتون-يواميک مدل
 ایـن  اول فرض؛ دارد ممه فرض دو مرتون مدل. زندمي تخمین (1974) مرتون قرضه اوراق
کنـد،  را دنبـال مـي   6هندسي بروني حرکد که شودمي فرض بنگاه یك کل ارزش که اسد

                                                                                                                   
1- Market-Based Models  
2- Fundamental-Based Models 
3- Kealhofer Merton Vasicek Model 
4- KMV-Merton Model  
5- Bharath, S. and T. Shumway 
6- Geometric Brownian Motion 



 33آزمون استرس احتمالات نكون صنعت بانكداری ایران با...     

 

 

 

 

 

ــي:  VdVیعن Vdt VdW  ــه در آن ــل ارزش Vک ــاه، ک ــازده  بنگ ــیترک يب  يب
 .  اسد وینر استاندارد یندآفر dWو بنگاه ارزش نوسان V، V يانتظار

 بـا  قرضـه  اوراق نـوع  كی ـ فقـ   بنگـاه  کـه  اسـد  نی ـا مرتـون  مـدل فرض دوم و مهم دیگر 
 كی ـحقوق صاحبان سهام بنگـاه   ات،یفرض نیمنتشر کرده اسد. تحد ا T يهادوره در دیسررس
بنگـاه و زمـان    يبـده  يبرابـر ارزش اسـم   دیسررس ـ مـد یبنگـاه بـا ق   ياهیبر ارزش پا دیخر اریاخت
از ارزش کـل بنگـاه    يارزش حقوق صاحبان سهام به عنـوان تـابع   ،نیاسد. علاوه بر ا T دیسررس
 -دی ـخر اری ـاخت مـد یق يشود. براساس برابر فیمرتون توص -شولزبلك فرمول لهیوس به تواند يم

فـروش   اری ـارزش اخت يمنهـا  سكیگاه برابر با ارزش اوراق قرضه بدون ربن يفروش، ارزش بده
 اسد.   T دیو زمان سررس يبده يبرابر ارزش اسم دیسررس مدیبنگاه با ق
 صـدق  (1) معادلـه در بنگـاه  كی ـ سـهام  صاحبان حقوق ارزش که دهديم نشان مرتون مدل
 يبـده  ياسـم  ارزش Fبنگـاه،  سـهام  صـاحبان  قحقـو  يبـازار  ارزشE در آن که کنديم

 و ،يالحظه سكیر بدون نرخ r بنگاه، N  d1.هسـتند  استاندارد نرمال تجمعي توزی  تاب 0
 . ندوشمي محاسبه( 3( و )2هاي ) معادله طریس از d2و

(1 )               rTE VN d e FN d   1 2  

(2 )                 
   ln r σV

V

V / F . T
d

T

 


2

1

05
 

(3 )            Vd d T 2 1 

  اریـــاخت يگـــذارارزش معادلـــه عنـــوان بـــه را (1) معادلـــه يمـــال اقتصـــاددانان شـــتریب
 .  شناسنديم مرتون-شولز-بلك
 -مرتـون  معادلـه  ،اول معادلـه  :کنديم استفاده مهم يمعادله دو از نمرتو-يواميک مدل
 از يتـابع  عنـوان  به بنگاه سهام صاحبان حقوق ارزش انگریب که اسد ((1) )معادله شولزبلك
 صــاحبان حقــوق ارزش نوســان بــه را بنگــاه ارزش نوســان ،دوم معادلــه. اســد بنگــاه ارزش
 سـهام  صـاحبان  حقـوق  ارزش مرتـون،  اتیرض ـف يبرقـرار  فـرض  با. کنديم مرتب  سهامش
 کنـد مـي  دنبـال  را 1تـو یا لـم  میمسـتق طـور   به نیبنابرا اسد زمان و بنگاه ارزش از يتابع بنگاه

 ((.4)معادله )

                                                                                                                   
1- Ito’s lemma 



 1396، پاییز 66شماره ، هفدهمسال ، فصلنامه پژوهشنامه اقتصادی     34

 

 

(4 )         E V

V E

E V
 

 
  

 
  

که داد نشان توانيم ،((1)معادله ) مرتون-شولز-بلك معادله در 
E

N d
V





 برقرار 1

 بـا  هامشس ـ صـاحبان  حقـوق  و بنگـاه  نوسـانات  مرتون، مدل فرضیات تحد، بنابراین. اسد
 .شونديم مرتب ( 5معادله )

(5 )               1   E V

V
N d

E
 

 
  
 

1  

 کنـد يم ـ اسـتفاده ( 5( و )1) يرخطیغ معادله دو نیا از اساسدر  مرتون -يواميک مدل
 (5) و (1) هاي همعادل. کند نكول احتمال به لیتبد را سهام صاحبان قحقو نوسان و ارزش تا
 عـددي  حـل راه ایـن  کـه  هنگـامي . شود حل V و Vریمقاد يبرا يعدد يهاروش با دیبا

 از يبـرآورد  کـه در آن  کرد محاسبه( 6معادله ) از توانمي را نكول تا فاصله شد محاسبه
 .  اسد بنگاه يهایيدارا سالانه يانتظار يبازده

(6)           
   ln σV

V

V / F . T
DD

T





 


205
 

 صـورت  بـه  شـود يم ـ دهینام يانتظار نكول تعداد اوقات يگاه که يضمن نكول احتمال
 .  شوديم محاسبه (7معادله )

(7 )          
   

 
ln σ

π
V

KMV

V

V / F . T
N N DD

T





   
     

  
  

205
 

 از يق ـیدق اریبس جینتا دیبا مرتون -يواميک مدل باشد، برقرار مرتون مدل اتیفرض اگر
 يضـمن  نكول احتمال باشد برقرار کامل طور به مرتون مدل اگر قدیحق در. کند ارائه نكول
 . باشد يکاف نكول هايبینيپیش براي باید( πKMV) بالا در شده فیتعر
 

  (لسونیو )مدل یاقتصاد کلان هیبرپا کردیرو -3-2 
(CPV) ياعتبار يپرتفو كردیرو ياصل عنصر ،ياقتصاد کلان هیپا بر كردیرو

 کینـزي  مك 
 و a1997 لسـون یو) اسـد  شـده  ارائـه  ياپایـه  مقاله دو در ویلسون توس  بار اولین که اسد

                                                                                                                   
 . شودمي ادهاستف تصادفي فرآیند با زمان به وابسته تاب  یك مشتس تعیین براي که اسد ایتو انتگرال کلیدي عنصر ایتو لم

1- d1 ( تعریف شده اسد.2در معادله ) 
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b1997) .کـلان  عوامل که اسد شدهسازي  مدل د،یپروب ندیفرا كی عنوان به نكول ندیآفر 
 يهـا نـرخ  نیب يرخطیغ رابطه لیدل به. کنديم مرتب  هاشرکد نكول احتمال به را ياقتصاد
 ytبـه  لیتبد دیپروب مدل كی از استفاده با نكول ندیآفر ،ياقتصاد کلان يرهایمتغ و نكول
s(( که در آن8شود )معادله )مي ,tpو گیرنـده قـرض  یك نكول احتمالys ,t ویـژه  شـاخص 
 باشـد  اقتصـاد  يکل ـ دیوضع انگریب توانديم شاخص نیا. اسد tزمان در sاقتصادي بخش
 (.(9)معادله ) شوديم نییتع يبررس تحد ياقتصاد کلان عوامل توس  که

(8 )              
y

  
s ,t

s ,t
e

p





1
1

 

 (9 )    y β β β β εs,t s , s , s , ,t s , s , ,t s ,k s,K ,t s ,tx x x    0 1 1 2 2 

  s ,t s , ,t s , ,t s ,K ,tx x ,x , ,x 1 در  sبخـش  براي اقتصادي کلان متغیرهاي از ايمجموعه 2
 و tزمان β β β βs , s , s ,k, ,..., 0  را عوامـل  ایـن  اثـر  اندازه و جهد که سدا پارامترهایي 1
 خطـي  صورت به پارامترها این. دهدمي نشان بخشي نكول احتمال بر نهاید در و شاخص بر

εs.اندشده زده تخمین ,t بـه  تصـادفي  شـو   یـك  عنـوان  به تواندمي که اسد اخلال جمله 
 يتصـادف  ری ـمتغ کـه  شـود يم ـ فـرض  اخـلال  جمله. شود يمعرف tدر زمان sبخش شاخص
 ((.10)معادله ) نرمال اسد  یتوز با مستقل
(10 )               ε t εε σ ا  εي Σ  s ,t s ,~ N , ~ N ,0 0 

 نـد یفرا كی ـ ياقتصـاد  کلان ریمتغ هر اسد شده فرض مدل، به ایپو جزء کردن اضافه يبرا
 .((11)معادله ) کنديم دنبال را AR(p) يونیخودرگرس

(11)         
kγ γ        

p

s ,k ,t k , , j s ,k ,t j s ,k ,t

j

x x v k , ,K



    0
1

1

s ,k ,tx، اقتصــادي کــلان متغیــر kبخــش در امs در زمــانtاســد. γ        j j , , , p  01

s شده زده نیمتخ يپارامترها  ,k ,tvمتغیـر  کـه  اسـد  خودرگرسـیوني  یندآفر اخلال جمله  و 
 ((.12تصادفي مستقل با توزی  نرمال اسد )معادله )

(12 )                       σ   ا  Σي  s ,k ,t k ,v t vv ~ N , v ~ N ,0 0 
 و نكـول  نـرخ  ارتبـاط (، 12( و )10) هـاي  فـرض  و( و 11( و )9(، )8هاي ) لهمعاد ستمیس
 ریمس ـ يسازهیشب يبرا توانديم شده برآورد مدل. کنديم فیتوص را ياقتصاد کلان عوامل
 . شود استفاده ياقتصاد کلان عوامل نیمع ریمقاد يازا به ندهیآ در نكول نرخ
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 وجـود  بر دلالد که اسد يبازار يهاداده بهبودن  يمتك، مرتون نوع از يیهامدل نقص
 ارائـه  را (1دیفرار )مانند گرید يهاشاخص و ها مدیق که دارد دنق و سیعم یيدارا يبازارها
 شـوند، ينم ـ وارد ستند،ین بورس بازار در که خانوارها و يرمالیغ يهابنگاه ،نیبنابرا. دهديم
 از فقـ   مـدل  نی ـا در نیهمچن ـ. سـازند يم را ها بانك يپرتفو از ياعظم بخش که يحال در

 کـه  مرتون مدل هايمحدودید علد به مطالعه این در. ودشيم استفاده بنگاه ژهیو اطلاعات
 .  اسد گرفته قرار استفاده مورد ویلسون مدل شد،مطرح  در

 

 داده ساختار -4
 1383 دوره طـي  بانكـداري  صنعد و اقتصادي کلان متغیرهاي فصلي اطلاعات از استفاده با
 تخمـین  کـه  آنجـایي  از. اسد شده اجرا اعتباري ریسك استرس آزمون ،1395 دوم فصل تا

 سـازي شـبیه  بـر  مقالـه  ایـن  اسـد،  اعتبـاري  ریسـك  ارزیـابي  در اول گـام  نكول، احتمالات
 هـا وام کـل  به معوق مطالبات نسبد. اسد شده متمرکز آینده هايدوره در نكول احتمالات
 این از بنابراین ،اسد دسترس در مرکزي بانك ساید در آن اطلاعات که اسد ايداده تنها
 .  اسد شده استفاده نكول نرخ براي پراکسي عنوان به متغیر

 ناخـالص  تولیـد  داخلـي،  ناخالص تولید رشد اقتصادي کلان کلیدي متغیرهاي اطلاعات
 سـهام،  قیمـد  شـاخص  نفتـي،  درآمـد  رشد نفد، بخش افزوده ارزش نفتي، درآمد داخلي،
 رشـد  رخن ـ و نقـدینگي  رشـد  مسـكن،  قیمـد  شـاخص  تـورم،  نـرخ  بیكـاري،  نرخ ارز، نرخ

. شـود  انتخاب 2نكول احتمال بر عوامل ثرترینمو ها آن بین در تا شدند آوريجم  نقدینگي
. 3شـد  بررسـي  متغیـره  تـك  رگرسیون در نكول نرخ روي متغیرها این از کدام هر تاثیر ابتدا

 در متغیرهـا  ایـن  تـاثیر  نتـایج  براسـاس  همچنین و ضریب داريمعني و تعیین ضریب براساس
 تـورم  نـرخ  داخلي، ناخالص تولید رشد بیكاري، نرخ متغیر نهاید در متغیره، دچن رگرسیون

                                                                                                                   
1- Volatilities زمان                                                                             طول در ها قیمد سري تغییرپذیري درجه   

قبلي، قابل ملاحظه باشد، امكان اینكه تورش ایجاد  هايهاي پرداخد شده جهد بازپرداخد واماگر حجم وام -2
پذیر نیسد. در هر ها هم امكان هایي با این هدف اند  بوده و شناسایي آنشود، وجود دارد. به نظرمي رسد حجم وام

هایي در حجم زیاد و با توجه به استمرار شرای  نامناسب اقتصادي، تورش نتایج به  حال، در صورت وجود چنین وام
 مد پایین اسد، یعني احتمال نكول کمتر برآورد خواهد شد.س
 (2002رویكرد استفاده شده در مقاله باس ) -3
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 اطلاعـات  تمـامي . شـدند  انتخـاب  وابسـته  متغیـر  بـر  موثر کلیدي عوامل عنوان به ارز نرخ و
 . اسد شده آوري جم  مرکزي بانك و ایران آمار مرکز ساید از مربوطه

 

 (1383-1395) متغیرها آماری های ویژگی و معرفی -(1)جدول 
 معیار انحراف میانگین حداکثر حداقل توصیف متغیر

PD 032/0 15/0 22/0 09/0 نکول احتمال 

Y 25/0 -77/1 -27/1 -29/2 نکول نرخ لاجستیکی تبدیل 

UR 23/1 38/11 6/14 5/9 )درصد( بیکاری نرخ 

Gdpr 
 ناخالص تولید رشد نرخ

 )درصد( داخلی
6/6- 34/12 93/2 2/4 

ER 11 8/17 8/35 59/8 )هزارریال( زار نرخ 

IR 6/8 12/18 43 2/7 )درصد( تورم نرخ 

 محققان محاسبات و ایران آمار مرکز ایران، مرکزی بانک: منابع

 

جز نرخ ارز به صورت نرخ رشد هسـتند. بـه دلیـل بـالا بـودن نـرخ        زا بهتمامي متغیرهاي برون
 مشابه سایر متغیرها قرار بگیرد. سد تا در بازهارز، مقدار ریالي این متغیر بر هزار تقسیم شده ا

 توزیـ   تقریبـا  و بـوده  درصـد  15 برابـر  مطالعـه  مـورد  دوره طـي  نكـول  احتمال میانگین
 برخـوردار  بیشتري نسبي ثبات از بیكاري نرخ کلان، متغیرهاي میان در. اسد داشته متقارني
 تـا  7 از تـورم  اند. نرخ داشته شدیدي نوسانات اقتصادي رشد و ارز نرخ تورم، اما نرخ اسد،
 در درصـد  12 تـا  -6/6 بـین  اقتصـادي  رشـد  و تومـان  3580 تـا  859 از ارز نـرخ  درصد، 43
  .اند بوده نوسان
 

  مدل تصریح -5
 ياعتبـار  يپرتفـو  كردیرو براساس مقاله این در شده ارائه کلان استرس آزمون ايپایه مدل

(CPV) اسـد  شـده  ارائه 1ايپایه لسون در دو مقالهین بار توس  ویاول که اسد کینزي مك 
 . شد ارائه ينظر يمبان در که
 شـاخص  كی ـ بـه  لیتبـد  كیلاجسـت  تاب  از استفاده با نكول نرخ ابتدا لسون،یو مدل در
 معادلـه  كی ـ سی ـطر از آن بـر  ياقتصـاد  کـلان  يرهـا یمتغ آثـار  سپ  و شده ياقتصاد کلان

                                                                                                                   
1- Wilson (1997a, 1997b) 
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 لیتبـد  از حاصـل  ری ـمتغ مقالـه  نی ـا در کـه  یيآنجـا  از. شـود يم ـ بـرآورد  يخط ـ ونیرگرس ـ
 (2002) بـاس  مقالـه  كـرد یرو از سـد ین مانـا  و بوده واحد شهیر يدارا نكول نرخ يكیلاجست
 در نیچن ـهم. 1شـود يم ـ رگـرس  يحیتوض يرهایمتغ بر ریمتغ نیا سالانه رییتغ و کرده يرویپ
 مـدل  از ياقتصـاد  کـلان  يرهـا یمتغ نیب ـ روابـ   يبررس ـ يبـرا  AR مـدل  يجا به مقاله نیا

VAR بـا . شـوند  گرفته نظر در زین ياقتصاد کلان يرهایمتغ نیب تعاملات تا شوديم استفاده 
( تـا  13هـاي )  معادلـه  صـورت  به ها همعادل ستمیس لسون،یو مدل در شده ذکر راتییتغ اعمال
 .شوديم ارائه( 17)
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tpو نكول احتمال ty زمـان  در ياقتصـاد  کلان شاخص t توانـد يم ـ شـاخص  نی ـا. اسـد 
 نیـی تع يبررس ـ تحـد  ياقتصـاد  کـلان  عوامـل  توسـ   کـه  باشد اقتصاد يکل دیوضع انگریب
ياقتصـاد  کـلان  ری ـمتغk از يبـردار tX .شود يم ,t K ,tx , ,x1  کـلان  يرهـا یمتغ. اسـد

 X رشـد  از: عبارتنـد  مقاله نیا در استفاده مورد GDP،  نـرخ  و ارز نـرخ  ،يكـار یب نـرخ 
 GDP رشـد  و نكـول  احتمـال  بـر  مثبـد  ریتـاث  يدارا يكاریب نرخ ریمتغ روديم انتظار. تورم
 تواننـد يم ـ انتظـار  مـورد  آثـار  تـورم،  و ارز يهـا نرخ ریتاث با رابطه در. باشد داشته يمنف ریتاث
 . باشند يمنف ای مثبد

                                                                                                                   
 واحدهاي ریشه(: آزمون5جدول) -پیوسد -1

فصلي گیري  نتایج حاصل از آزمون ریشه واحد فصلي نیز دلالد بر مانا نبودن داده دارد. به همین دلیل از تفاضل
 استفاده شده اسد. 
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 آزمـون  در( 17) تـا ( 13هـاي )  همعادل ـ سیسـتم  در شـده  توصیفهاي  همعادل اینكه از قبل
ــترس ــلان اســ ــاد کــ ــتفاده ياقتصــ ــوند اســ ــبا شــ ــرا دیــ βبیضــ  i i , ,K  1 و

 jγ    j , ,q  1 کوواریان  ماتری  و شده زده تخمینشود محاسبه. 
 

  معادلات برآورد جینتا -5-1
 مـدل  بـرازش  از حاصـل  نتایج. اسد شده انجام R افزار نرم در يسازهیشب و برآوردها يتمام
 جینتـا  براسـاس . اسـد  شـده  داده شینمـا  (2) جـدول  در (15 معادلـه ) نكـول  احتمال خطي
 در زی ـن يآمـار  نظـر  از ریتـاث  نیا و بوده نكول نرخ بر مثبد ریتاث يدارا يكاریب نرخ ن،یتخم
 نظـر  از رشیتـاث  ، امـا اسـد  مثبـد  ریتـاث  يدارا زی ـن تـورم  نرخ. اسد داريمعن درصد 5 سطح
 ؛اسـد  داريمعن ـ و يمنف ،ارز نرخ و يداخل ناخالص دیتول رشد ریتاث. سدین داريمعن يآمار
 نیـز VAR  مـدل  سـپ  . کنـد  يم ـ دای ـپ کـاهش  نكول احتمال ر،یمتغ دو نیا شیافزا با يعنی

 ،(SC) نیزی ـب -شـوراتز  لی ـقب از یيهـا مـلا   براساس نهیبه وقفه درجه. ودشمي زده تخمین
 شـده  مشـخص  (HQ) نیکـوئ  حنـان  و (FPE) ين ـیبشیپ ـ یينهـا  يخطا ، (AIC) كیآکائ
 وقفـه  ،ارهـا یمع ریسـا و  کنـد مي تعیین بهینه وقفه عنوان به را یك وقفه، شوارتز معیار. 1اسد
 زی ـن ریمتغ هر يبرا مشاهدات تعداد که یيآنجا از. کننديم نییتع نهیبه وقفه عنوان به راچهار 
 .  میکنيم استفاده كی وقفه از و داده قرار مبنا را شوارتز اریمع اسد، محدود
 يبسـتگ  اخـتلال  جملـه  به تكانه كی ریتاث بودن ماندگار ای رایم به  VARمدل كی ثبات
 تكانـه  ریتاث اگر و باثبات مدل، باشد رایم زمان طول در اختلال جمله به تكانه ریتاث اگر. دارد
 از کمتـر  هـا شهیر همه مطلس مقدار اگر تر،سیدق عبارت به. اسد ثباتيب مدل باشد، ماندگار
. اسـد  (مانا) باثبات شده زده نیتخم VAR رند،یبگ قرار واحد رهیدا درون يعنی ؛باشد كی
 معتبـر  ي(آنواکنش تاب  ستانداردا يخطا مثال يبرا) حاصله جینتا، نباشد باثبات  VAR اگر
 .2اسد دارا را ثبات شرط VAR که اسد نیا از يحاک مدل ثبات آزمون جینتا. ستندین

  

                                                                                                                   
 نهیبه وقفه نییتع(: 8)جدول -وسدیپ -1
 VAR(: ثبات مدل 6نمودار )  -پیوسد -2
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 1383-95 دوره یط یاعتبار سکیر معادله نیتخم از حاصل جینتا -(2) جدول

 ریمتغ بیضرا اریانحراف مع tآماره  احتمال مقدار
00000/0 *** 95/55-  342/0  193/2- مبدا از عرض   

046/0  * 049/0 یکاریب نرخ 0/054 0/0266   
034/0  * 18/2- رشد  نرخ 0/022- 0/010  GDP 

0007/0  *** 618/3- ارز نرخ 0/012- 0/003   
34/0  951/0 تورم نرخ 0/004 0/004   

61/0  
55/0  
977/15  
5-e2 

 یینتع ضریب
 شده لیتعد نییتع بیضر

 Fآماره 
 مقدار احتمال

  1, ‘ ’ 1/0‘*’,  05/0, ‘**’ 01/0***’ : ‘داری یمعن یکدها
 .است نکول احتمال لاجستیکی تغییریافته شکل وابسته متغیر

 

 استرس آزمون و مدل یسازهیشب -5-2
 نشان را کلان شاخص بر ها اثرآن و کلان يرهایمتغ يها شو  يدرون يوابستگ ،5  یماتر
 كی ـ از شـروع  بـا  بـالا  معادلات مستیس نیتخم از پ  ه،یپا يویسنار يسازهیشب در. دهديم

هیاول دیوضع t ,t k ,tx x , ,x tدر نكـول  احتمـال  کـارلو، مونـد  سـازي شـبیه  با و 1 1 
   :که صورت به این. شودمي بینيپیش
بردار -الف  tz k 1  اعـداد  از یـك(  معیار انحراف و صفر )میانگین نرمال توزی  با 1

 .اسد يتصادف يرهایمتغ از يبردار z.شودمي ساخته تصادفي
بردار -ب  tE k 1  بـر ( 4( و )3هـاي )  معادلـه  در اخـلال  جمـلات  یـا  هـا  شـو   از 1

t اســاس tAE z 1 مــاتری A کــه شــودمــي محاســبه 1      k * k 1  تجزیــه از 1
 توسـ    یمـاتر  ،مثـال  يبـرا  .اسـد  (5معادله ) در کوواریان  ماتری  چولسكي

AA شوديم نییتع  . 
 کـلان  يرهـا یمتغ دی ـجد ریمقـاد  يسـاز هیشـب  جهد اخلال جملات (،4) معادلهطبس  -ج
tدر را ياقتصـاد  کـلان  يرهایمتغ ينیبشیپ سیطر نیا از و شونديم اضافه 1 دسـد  هب ـ 
میآوريم t ,t ,t k,tx x ,x , ,x    1 1 1 2 1 1. 
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 کـردن  اضـافه  بـا  و يقبل گام در کلان يرهایمتغ ،شده يسازهیشب ریمقاد از استفاده با -د
tpنكول احتمال ينیبشیپ (3( و )1) معادله طبس اخلال، جمله 1 شودمي محاسبه. 
 يهـا ين ـیبشیپ ـ توس  tزمان براي جاري متغیرهاي جایگزیني با يزمان گام كی از بعد
tزمان يبرا متناوب 1 زمـان  يبـرا  نكـول  احتمال ،الف تا د يهاگام کردن تكرار وt 2 
 نی ـا ن،یبنـابرا . میبرس ـ Hيزمـان  افـس  بـه  تـا  شود تكرار توانديم روش نیا. دیآيم دسد هب

ندهیآ نكول احتمالات از يریمس روش t t t Hp , p ,..., p  1  10 بـالا  هاي گام. دهدمي را 2
. دی ـآيم ـ دسـد  هب لنكو احتمال دیجد يها نسبد يسازهیشب هر در و شود يم انجام بارهزار 
 محاسبه آخر مقط  در نكول احتمال از مختلف يهاينیبشیپ ،يسازهیشب بارهزار  10 از بعد
 سـناریوهاي  و 1هی ـپا يویسـنار  در نكـول  احتمـالات   ی ـتوز میتوانيم مرحله نیا در. شوديم

 .  میکن سهیمقا هیپا يویسنار با را مختلف يهاشو  نتیجه و آوریم دسد هب را استرس
 يبـرا  را شـان جینتـا  و ساخته 1395 سال دوم مقط  در را کلان يوهایسنار مقاله، نیا در
 بـه  توجـه  بـا . میکن ـيم ـ محاسـبه  (ساله كی يزمان افس) 1396 دوم مقط  تا 1395 سوم مقط 
 افـس  زی ـن يتجرب ـ مطالعـات  اکثـر  در يطولان يها افس يبرا يساز هیشب جینتا در خطا شیافزا
 . اسد شده انتخاب ساله كی

 
 2استرس آزمون سناریوهای -(3)جدول

 نرخ اقتصادی کلان متغیر
 بیکاری
 )درصد(

 ناخالص تولید رشد
 داخلی 
 )درصد(

  ارز نرخ
 )هزارریال(

 نرخ
 تورم 

 )درصد(

 9 334/35 25/8 7/12 (1395 دوم فصل) مشاهده آخرین
 96 31 52 7/9 معیار انحراف یک شوک
 193 62 103 19 معیار انحراف دو شوک
 289 93 156 29 معیار انحراف سه شوک

                                                                                                                   
سناریوي پایه سناریوي اسد که شوکي به سیستم وارد نشده اسد و سناریوي استرس، سناریویي اسد که به  -1

 متغیرهاي کلان اقتصادي شو  وارد شده اسد.
ات متغیرها در ازاي یك، دو و سه انحراف معیار محاسبه شده اسد. براي مثال، در در این جدول، درصد تغییر -2

منهاي  1395، مقدار جدید متغیر در فصل سوم 1395مورد یك انحراف معیار شو  به نرخ بیكاري در فصل دوم سال 
قدار نرخ بیكاري در مقدار متغیر در فصل دوم شده که همان مقدار یك انحراف معیار اسد. سپ  انحراف معیار بر م

 فصل دوم تقسیم شده اسد.
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ــ ــه كی ــبا اســترس يوهایســنار. اســد ویســنار انتخــاب اســترس، آزمــون مهــم جنب  دی
 کـم  ای ـ اضـافه  بـا  کـلان  يوهایسـنار  ابتـدا  مقالـه،  نیا در. کنند يبررس را يحد يدادهایرو
 1395 سـال  دوم مقطـ   يبـرا  VAR ستمیس ينیبشیپ به اریمع انحرافیك، دو یا سه  کردن
 نجـا یا در. شـود يم يبررس يحد يهاحالد رانیا يهاداده براساس سپ  و شونديم ساخته

 كی ـ بـه  فقـ   ها آن از کدام هر در که اسد رهیمتغ تك يوهایسنار بر تمرکز به طور عمده
-هیشـب  شـان گذشته ریمقاد شرط به رهایمتغ ریسا و شوديم وارد شو  ياقتصاد کلان ریمتغ
. اسـد  شو  هر ریتاث زانیم یيشناسا ره،یمتغ تك يوهایبرسنار دیتاک لیلد. شونديم يساز
 از مقـدار  چـه  شـو   هـر  کـه  نی ـا نیـی تع شـود  وارد شو  ریمتغ چند بر ویسنار هر در اگر
 . سدین ریپذامكان دهديم حیتوض را راتییتغ
 

 یاقتصاد کلان استرس آزمون جینتا -6
 :میهست ریز سوالات به پاسخ دنبال به قسمد نیا در
  کدامند  نكول نرخ بر ثروم يها شو  -1
  اسد  متفاوت مختلف يهاچند  در هاشو  ریتاث ایآ -2
 کند يم دایپ شیافزا ندهیفزا صورت به شو  اثرات شو ، مقدار افزاش با ایآ -3

 يزمـان  افـس  يبـرا  را شـده  يبررس ـ يوهایسنار يهمه نكول يهانرخ يچگال (1) نمودار
 هـر  بـه  شـده  وارد شـو   مقـدار . دهـد يم ـ نشان لسونیو مدل از استفاده با (=4h) ساله كی
 كی ـ يویسـنا  تحـد  ریمتغ هر کرنل يچگال تاب  که اسد اریمع انحراف كی اندازه به ریمتغ

 ریتـاث  مقـدار  تا اندشده رسم مختصات محور یك در 2پایه سناریوي و 1شو  اریمع انحراف
 .  شود روشن شو 
 دوم نمـودار  در ،يكاریب نرخ به مثبد شو  اریمع انحراف كی دازهان به اول نمودار در
 ينمودارهـا  در و يداخل ـ ناخـالص  دیتول رشد به يمنف شو  اریمع انحراف كی ياندازه به
 وارد تـورم  نـرخ  و ارز نرخ به مثبد شو  اریمع انحراف كی اندازه به کدام هر چهار و سه
 کشـور  اقتصـاد  کـه  اسـد  نی ـا يداخل ـ خـالص نا دیتول رشد به يمنف شو  لیدل. اسد شده

                                                                                                                   
1- Stressed Scenario 
2- Baseline Scenario 
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 مقالـه  نی ـا در نیبنـابرا . اسـت  کـرده  تجربه را یداخل ناخالص دیتول رشد یمنف شوك بیشتر

  . است یمنف یداخل ناخالص دیتول رشد ریمتغ به شده وارد يهاشوك تمام

 سهیمقا يبرا. هستند ثروم نکول نرخ بر شوك چهار هر که دهدیم نشان) 1( نمودار

 ری ـمتغ چهـار  بـه  شـوك  اری ـمع انحـراف  کی ـ کـه  کـرد  دقـت  دیبا هاشوك ریتاث زانیم

 رهـا یمتغ متفـاوت  راتیی ـتغ درصـد  مفهوم به است شده ارائه) 4(جدول در که همانطور

 کـدام  گرفـت  جـه ینت تـوان ینم بالا يهایمنحن انتقال زانیم براساستنها  ،نیبنابرا .است

  . است ثرترمو شوك

  

  هاي نکول تحت یک انحراف معیار شوك در افق یک سالهنرخ چگالی کرنل -)1(نمودار
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 سمد به نكول نرخ توزی  اند  انتقال به منجر (درصدي 97 افزایش) تورم نرخ شو 
 هـاي نـرخ  در کمـي  افـزایش  بـه  منجـر  تـورم  نـرخ  شو  که معني به این اسد، شده راسد
 نیـز  (2) جـدول  در رمتـو  نـرخ  معنـي بـي  ضـریب  بـا  شـو   این اند  تاثیر. شودمي نكول
 ارزش افـزایش  خـاطر  بـه  افـراد  برخـي  تـورم،  نـرخ  افزایش با ،طرف یك از ؛اسد سازگار
 سـوي  از و یابـد  مـي  کـاهش  افـراد  ایـن  نكـول  احتمـال  بنابراین برند، مي سود هایشاندارایي
 افـراد  بیشـتر  دیگـر،  طـرف  ازهمچنـین  . کنـد مي پیدا کاهش افراد بدهي واقعي هزینه دیگر،
 بازپرداخـد  توانـایي  نتیجـه  در و شـوند مـي  زیـان  متحمل کالا شدن تر گران خاطر به هجامع
 بر تورم اثر نهایي نتیجه. کندمي پیدا افزایش نكول احتمال و کرده پیدا کاهش هایشانبدهي
 تـورم  دوم اثر ایران در دهدمي نشان نتایج. اسد نیرو دو این بزرگي از برآیندي نكول، نرخ
 با مقایسه در اثر این چند هر ،اسد کرده پیدا افزایش نكول احتمال و گرفته پیشي اول اثر بر
 . اسد اند  هاشو  سایر

 شـده  راسـد  سـمد  به توزی  در اندکي انتقال به منجر در ظاهر بیكاري نرخ شو 
 اسـد  شـده  وارد شو  متغیر، به درصد 7/9 میزان به فق  که شود توجه باید اما اسد،
. اسـد  کمتر( درصد 96 و 31 ،52) دیگر متغیر سه به شده وارد شو  اب مقایسه در که
 از شـان تسـهیلات  بازپرداخـد  جهـد  را خود درآمد منب  افراد بیكاري، نرخ افزایش با

 مقـدار  بـه  توجه با. کندمي پیدا افزایش کنند نكول اینكه احتمال نتیجه در و داده دسد
 تـرین مخـرب  بیكـاري  نـرخ  رسـد مي نظر به بالا نمودار انتقال مقدار و شده وارد شو 
 نیز( 2) جدول در بیكاري نرخ دارمعني و بالا ضریب. اسد نكول هاينرخ براي شو 
 .کندمي تایید را نتیجه این

 و اسـد  ايملاحظـه  قابـل  تـاثیر  داراي( درصـدي  31 افزایش) ارز نرخ مثبد شو 
 نكـول  هـاي نـرخ  ارز، رخن ـ افـزایش  بـا  یعني اسد، کرده منتقل چپ سمد به را توزی 
 تـاثیر  نكول هاينرخ بر تواندمي جهد چند از ارز نرخ افزایش. اسد کرده پیدا کاهش
 ارز نرخ افزایش. باشند داخلي یا الملليبین نیروهاي با مرتب  توانندمي که بگذارد منفي
 باید گیرندگانقرض که اسد به این معني داخلي پول ارزش کاهش عبارت دیگر، به یا

 جهـد  ایـن  از بنـابراین،  کننـد.  پرداخـد  اند،گرفته قرض آنچه به نسبد کمتري مقدار
 بـر  داخلـي  پـول  ارزش کـاهش  چنـین هـم . شـود مـي  نكـول  هـاي نـرخ  کـاهش  بـه  منجر
 افـزایش . شـود مـي  صـادرات  افـزایش  بـه  منجـر  و دارد مثبـد  تاثیر صادراتي هاي بخش
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 نكـول  کاهش به منجر تواندمي و هداشت کشور اقتصادي شرای  بر مثبد تاثیر صادرات،
 افـزایش  بـه  منجـر  ارز نـرخ  افـزایش  گفـد  تـوان مـي  نیـز  داخلـي  بعد از. شود نیز هاوام

 بـه  را هایشبدهي اسد قادر دولد درآمد، افزایش با. شود مي دولد ارزي درآمدهاي
 از ايعمـده  بخـش  بـه طـور تقریبـي    کنـد کـه   پرداخـد  خصوصـي  هـاي بخـش  و افراد

 . اسد شده پرداخد افراد از گروه این به زنی تسهیلات
 تـاثیر  گفـد  توانمي نیز (درصدي 52 کاهش) GDP رشد نرخ منفي شو  با رابطه در
 رشـد  نـرخ  کـاهش  بـا  یعنـي  ،اسـد  شده راسد سمد به توزی  انتقال به منجر و بالاسد آن
 نـرخ  زایشاف ـطور عمومي  به. اسد کرده پیدا افزایش نكول هاينرخ داخلي، ناخالص تولید
 منجـر  نیـز  افراد اقتصادي شرای  بهبود. اسد اقتصادي شرای  بهبود با همراه اقتصادي، رشد
 کاهش اقتصادي رشد نرخ که درصورتي. شد خواهد هایشانبدهي بازپرداخد در تسهیل به
 بـه  بازپرداخـد  بـراي  را تواناییشـان  افـراد  اینكه احتمال و شده برعك  شرای  نیز کند پیدا
 .  رودمي بالاتر ،بدهند دسد از اقتصادي نامطلوب ای شر خاطر
 (2)نمــودار در کــه ســاخد را (CDFs) تجمعــي توزیــ  توابــ  تــوانمــي هــا،چگــالي از
 تجمعي توزی  تواب  هايدم نمودار، این در .اندشده رسم معیار انحراف یك شو  براساس
 بـا  توانـد مـي  سـناریوها  ثـر ا. اسد شده داده نمایش مختلف سناریوهاي براي نكول هاينرخ
 .  شود گیرياندازه تجمعي هايتوزی  بین افقي يفاصله
 در نكـول  نـرخ  مقـدار  به توجه با .اسد شده رسم( بالا)پنج درصد  دنباله زیر نمودار در
 اثرترینکم تورم نرخ گرفد نتیجه توانمي پایه، سناریوي به نسبد درصد 95 اطمینان سطح
 ،اسـد  شـده  وارد متغیـر  بـه  کـه  شـوکي  مقـدار  اگرچه زیرا ،اسد بوده نكول نرخ بر شو 
 نشـان  را پایـه  سـناریوي  کـه  سـیاه  خـ   بـا  آن افقـي  فاصـله  امـا  ،اسـد  متغیرها سایر از بیشتر
 عامـل  ثرترینمـو  شو ، مقدار به توجه با بیكاري نرخ. اسد متغیرها سایر از کمتر ،دهد مي
  انـدازه  بـه  متغیرها تمامي به که دهدمي نشان را حالتي اي  منحني سورمه. اسد نكول نرخ بر
 هـاي  شـو   اسـد  مشـخص  نمـودار  در کـه  همانطور. شود وارد شو  معیار انحراف یك

 . اندشده نكول نرخ افزایش به منجر چندمتغیره
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  ساله یک افق در شوک معیار انحراف یک تحت تجمعی توزیع هایدم -(2نمودار )

 
 

 سـناریوي  به نسبد استرس سناریوهاي در نكول هاينرح تغییرات درصد (4) جدول در
 معیـار  انحـراف  یـك  بـا  درصد 10 چند  در. اسد شده ارائه مختلف هايچند  در پایه
 99 چنـد   در کـه  حـالي  در کنـد مـي  تغییـر  درصد 3/6 نكول نرخ بیكاري، نرخ به شو 
 در GDP رشـد  نـرخ  به منفي شو . اسد کرده پیدا کاهشدرصد  8/5 به تغییر این درصد
، اسـد  شده درصد 1/9 مقدار به نكول نرخ افزایش به منجردرصد  10 چند  در که حالي
 ارز نـرخ  مثبـد  شـو  . اسد داده تغییر درصد 3/8 را نكول نرخ ،درصد 99 چند  دراما 
 براي. اسد داشته بیشتري تاثیر بالاتر هايدم به نسبد پایین هايدم در متغیرها سایر مانند نیز
 99 چنـد   در درصـد  3/3 به  6/3 از تاثیر مقدار و بوده گونه همین به شرای  نیز تورم نرخ
 . اسد رسیده درصد
 پیـدا  افـزایش  شـو   مقـدار  کـه  هنگـامي  دهـد مـي  نشان (4) جدول در شده ارائه نتایج
 کـه  هنگـامي  ،مثال براي. کندمي پیدا افزایش کاهنده صورت به شو  تاثیر مقدار کند، مي
 تـاثیر  اسـد،  کـرده  پیـدا  افـزایش  انحـراف  دو بـه  معیار انحراف یك از بیكاري نرخ شو 
 بـه  دو از شـو   کـه  هنگامي اما. اسد یافته افزایش درصد 103 هاچند  تمامي در شو 
 هـا شـو   سایر براي. اسد یافته افزایش درصد 53 شو  تاثیر مقدارکرد،  پیدا افزایش سه
 .  اسد بوده کاهشي افزایش، نیز
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 پایه سناریوی به نسبت مختلف استرس سناریوهای تحت نکول نرخ تغییرات درصد -(4)جدول

 نرخ شوک
 تورم

 نرخ شوک
 ارز

رشد نرخ شوک  

GDP 
 نرخ شوک

 بیکاری
 

شوک معیار انحراف یک  

035/0  112/0-  088/0  061/0  میانگین 
036/0  115/0-  091/0  063/0 درصد 10چندک    

035/0  112/0-  089/0  062/0 درصد 50چندک    

033/0  108/0-  085/0  059/0 درصد 95چندک    
033/0  106/-  083/0  058/0 درصد 99چندک    

شوک معیار انحراف دو  

07/0  212/0-  183/0  125/0  میانگین 
073/0  217/0  19/0  13/0 درصد 10چندک    

071/0  213/0-  184/0  126/0 درصد 50چندک    

068/0  206/-  175/0  120/0 درصد 95چندک    
066/0  202/-  171/0  118/0 درصد 99چندک    

شوک معیار انحراف سه  

107/0  302/0-  285/0  193/0  میانگین 
111/0  309/0-  296/0  20/ درصد 10چندک    

108/0  303/0  287/0  194/0 درصد 50چندک    

103/0  294/0-  272/0  185/0 درصد 95چندک    
100/0  290/0-  264/0  18/0 درصد 99چندک    

 
 بـا  قسـمد  ایـن  در کنـد مـي  بررسـي  را حـدي  رویدادهاي استرس آزمون که آنجایي از
 ایـران  رسـد مـي  نظر به. پردازیممي استرس سناریوي چند يارائه به ایران هايداده به نگاهي
 یـك  شـو   و ارز نـرخ  و GDP رشـد  نـرخ  بیكـاري،  نـرخ  براي معیار انحراف سه شو 
 ي،وسـاز یسنار كـرد یرو هی ـپا شـود  توجه باید. اسد کرده تجربه را تورم براي معیار انحراف
. اسـد  شـده  توجـه  يفرض ـ يوهایسنار به هم ياندک، اما بوده رانیا اقتصاد يخیتار يهاداده
 بـا  هـا  آن مجـدد  وقـوع  امكـان  رسـد يم ـ نظر به که يخیتار يدادهایرو از يبرخ ،مثال يبرا
  .اندشده لیتعد ،ندارد وجود ندهیآ در رانیا اقتصاد  یشرا به توجه
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 (1387 سال سوم فصل در شده مشاهده) بیكاري نرخ درصدي 30 افزایش -1
 1391 سـال  در شـده  مشاهده) داخلي ناخالص تولید رشد نرخ درصدي 150 کاهش -2

 (1390 سال به نسبد
 بـه  نسبد 1391 سال چهارم فصل در شده مشاهده) ارز نرخ در درصدي 90 افزایش -3
 (قبل سال مشابه يدوره
 بـه  نسبد 1392 سال اول فصل در شده مشاهده) تورم نرخ در درصدي 100 افزایش -4
 (قبل سال مشابه يدوره
 در زیـر  نتایج سناریو، هر براي سازيشبیه بار هزار 10 و کارلوموند سازيشبیه اجراي با
 نـرخ  توزیـ   تغییـرات  (3) نمـودار . آیدمي دسد هب ایران براي حدي سناریوهاي این با رابطه
. اسـد  شـده  فـرض  سـاله  یـك  افـس  بازهم که دهدمي نشان حدي سناریوهاي براي را نكول
 آن، تغییـرات  مقـدار  بـه  توجـه  بـا  بیكـاري  نـرخ  شو  شد داده توضیح بالا در که همانطور
 بــه منجـر  (4) جـدول  براسـاس  شـو   ایـن . دارد نكــول احتمـال  توزیـ   بـر  را اثـر  بیشـترین 
 . اسد دهش نكول نرخ توزی  میانگین در تغییر درصد19

 30 کـاهش  بـه  منجـر  و اسـد  نكول نرخ بر اثرگذار قوي شو  دومین ارز، نرخ شو 
 ناخـالص  تولیـد  رشـد  منفـي  شـو   اگرچه. اسد شده نكول نرخ توزی  میانگین در درصد
 ارز نـرخ  بـه  نسـبد  نیـز  شـو   ایـن  مقـدار  اما، شده درصدي28 افزایش به منجر نیز داخلي
 . اسد بوده بالاتر
 نكـول  نـرخ  (اي سـورمه  منحني) دهند رخ هم با هاشو  همه اگر (4) مودارن به توجه با
 حـالي  در اسـد درصـد   16درصد به طور تقریبي  75 اطمینان سطح در و کرده پیدا افزایش
 .  اسد بوده درصد 14به طور تقریبي  پایه سناریوي در نكول نرخ اطمینان، سطح این در که
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 ساله کی افق در رانیا اقتصاد در یحد یوهایسنار تحت نکول یهانرخ کرنل عیتوز -(3)نمودار

 
 

 ساله یک افق در ایران اقتصاد در حدی سناریوهای تحت تجمعی توزیع هایدم -(4)نمودار
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 گیرینتیجه -7
 اعتباري ریسك کاراي مدیرید یك از مهم جزئي گیرندگانوام نكول احتمالات شناسایي
 .  شود مي محسوب بانك هر دتبلندم موفقید اساسي شرط و

 در. اسـد  اسـترس  آزمون ها، بانك اعتباري ریسك مدیرید پیشرفته هايروش از یكي
 رویكـرد  از استفاده با ایران بانكداري صنعد براي نكول احتمالات استرس آزمون مقاله این

 روي نكـول  هاينرخ ابتدا شده، ساخته تجربي مدل در. شودمي اجرا ویلسون اعتبار پرتفوي
 بـا  اقتصـادي  کـلان  متغیرهـاي  بـین  رابطـه  سپ ، شوندمي رگرس اقتصادي کلان متغیرهاي
 قبلـي  گام دو در آمده دسد هب اخلال جملات از. شودمي زده تخمین VAR مدل از استفاده
 .  شودمي ساخته معادلات سیستم براي کواریان  ماتری  و کرده استفاده
 کـارلو -مونـد  سازيشبیه ها،باقیمانده کواریان  ختارسا و معادلات سیستم از استفاده با
 و پایـه  سـناریوي  تحـد  سـاله  یـك  زمـاني  افـس  در نكـول  احتمالات مسیر سازيشبیه جهد

 نكـول  احتمالات مقایسه از مختلف هايشو  تاثیر مقدار. شودمي اجرا استرس سناریوهاي
. شـود مي محاسبه (شو  بدون سناریوي) پایه سناریوي با مختلف استرس سناریوهاي تحد
 .  کننديم يبررس را يحد يدادهایرو استرس يوهایسنار
 اری ـمع انحـراف  یك، دو یا سه کردن کم ای اضافه با کلان يوهایسنار ابتدا مقاله، نیا در
 يبـرا  را شـان جینتـا  و شـوند يم ـ ساخته 1395 سال دوم مقط  در VAR ستمیس ينیبشیپ به
 براسـاس  سپ . میکن يم محاسبه (ساله كی يزمان افس) 1396 دوم مقط  تا 1395 سوم مقط 
 بـر  تمرکـز  بیشـتر  نجـا یا در. شـود يم ـ يبررس ـ زی ـن يحـد  يویسـنار  چنـد  اثر رانیا يهاداده
 ياقتصـاد  کـلان  ری ـمتغ كی ـ بـه  فقـ   ها آن از کدام هر در که اسد رهیمتغ تك يوهایسنار
 لی ـدل. شـوند يم ـ يسـاز هیشب نشاگذشته ریمقاد شرط به رهایمتغ ریسا و شوديم وارد شو 
 .  اسد شو  هر ریتاث زانیم یيشناسا ره،یمتغ تك يوهایبرسنار دیتاک

ــ  ــاخد از پ ــناریوها س ــا س ــتفاده ب ــبیه از اس ــازيش ــد س ــارلو،-مون ــزار 10 ک ــار ه  ب
 و پایـه  سـناریوي  تحد ساله یك زماني افس در نكول احتمالات براي مختلف هاي بیني پیش

 احتمـالات  مقایسـه  از مختلـف  هـاي شـو   تـاثیر  مقدار. شودمي ساخته استرس سناریوهاي
 . شودمي محاسبه (شو  بدون سناریوي) پایه سناریوي با مختلف استرس سناریوهاي نكول
 مثبـد  ریتـاث  يدارا يكاریب نرخ دهديم نشان نكول احتمال مدل برازش از حاصل جینتا
 نـرخ . اسـد  دار يمعن ـ درصـد  پـنج  سطح در زین يآمار نظر از ریتاث نیا و بوده نكول نرخ بر
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 دی ـتول رشـد  ریتاث. سدین دار يمعن يآمار نظر از رشیتاث، اما اسد مثبد ریتاث يدارا زین تورم
 احتمـال  ر،ی ـمتغ دو نی ـا شیافـزا  بـا  يعن ـی ،اسد دار يمعن و يمنف ارز نرخ و يداخل ناخالص
 . کند يم دایپ کاهش نكول
 عامـل  ترینمخرب بیكاري نرخ شو  که اسد آن از حاکي سازيشبیه از حاصل نتایج
 ارز نـرخ  شـو   نكول، نرخ بر اثرگذار قوي شو  دومین. اسد بوده نكول هاينرخ براي
 نـرخ  شو . اسد داشته توجهي قابل تاثیر نیز داخلي ناخالص تولید رشد نرخ شو . اسد
 تخمـین  از حاصـل  ضـرایب  بـا  سـازي شـبیه  از حاصـل  نتایج. اسد شو  اثرترینکم تورم،
 هـاي چنـد   در اثـرات  مقایسـه  بـا . اسـد  بـوده  سازگار نیز ها آن داريمعني و نكول معادله
 اثـر  بـالا  دنبالـه  بـه  نسـبد  پـایین  دنبالـه  در شو  تمامي که شودمي مشاهده توزی ، مختلف
 دوم دوره در شـو   اثـرات  کـه  دهنـد مـي  نشـان  نتـایج  همچنـین . انـد گذاشته جا به بیشتري
 . اسد داشته کاهشي روند بعد هايدوره در اما ،کندمي داپی افزایش
 رو هروب ـ يادی ـز يهـا چالش و يهادیمحدود با دیجد كیتكن عنوان به استرس آزمون
 احتمـال  يبرا که اسد داده دیمحدود کلان، استرس آزمون ياصل مشكل ران،یا در. اسد
 علـد  بـه . دهـد يم ـ کـاهش  را هـا نیتخم ـ دقد که اسد دسترس در مشاهده 50 فق  نكول
 امكـان  جـه ینت در می ـاشـده  هـا  بانـك  يتجمع يهاداده از استفاده به مجبور داده، دیمحدود
 حـد  از کمتـر  بـه  منجـر  توانـد يم امر نیا. اسد نداشته وجود ها بانك نیب يهمبستگ يبررس
 سی ـطر از توانـد يم ـ بانـك  كی ـ شكسـد  و مشـكلات  رای ـز ،شود نكول مقدار زدن نیتخم

 .  شود منتقل زین ها بانك ریسا به يبانك نیب تعاملات
 وجود يالملل نیب سطح در استرس آزمون با رابطه در يادیز يتجرب هاي پژوهش اگرچه
 شـده  انجـام  مطالعات و اسد نگرفته صورت نهیزم نیا در يچندان مطالعه ران،یا در اما دارد،
 تمرکـز  هـا شـو   يبررس ـ يبـرا  ان ی ـوار هی ـتجز و يآن ـ واکـنش  يهـا آزمون انجام بر زین

 مـدل  از ياعتبـار  سـك یر نـه یزم در اسـترس  آزمـون  يمعرف منظور به مقاله نیا در. اند کرده
 در کـه  اسـد  دی ـام. اسـد  شـده  استفاده ،اسد يخط مدل كی که لسونیو ياعتبار سكیر
 .شود استفاده استرس آزمون ياجرا يبرا زین يرخطیغ يهامدل از ندهیآ
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 پیوست
 واحد ریشه های آزمون -(5)جدول

 پرون فیلیپس
(تفاضل)  

 پرون فیلیپس
(سطح)  

 فولر-دیکی
 (تفاضل)

 فولر-دیکی
(سطح)  

 

01/0  684/0  273/0  602/0  تبدیل لاجستیکی احتمال نکول 
01/0  049/0  285/0  185/0  GDPرشد  

03/0  59/0  01/0  567/0  نرخ تورم 
01/0  782/0  069/0  542/0  نرخ ارز 
01/0  015/0  137/0  761/0  خ بیکارینر 

 جهدول  بهه ایهن   توجه با. است شده ارائه اول مرتبه تفاضل و سطح در پرون فیلیپس و فولر-دیکی هایآزمون برای P-values مقادیر: نکته
 .  کرد استفاده آنها اول مرتبه تفاضل از باید و نیستند مانا سطح در متغیرها بقیه ماناست سطح در PP آزمون با که بیکاری نرخ جز به

 
 بهینه وقفه تعیین -(6)دولج

بهینه وقفه   1 2 3 4 5 

-934/5 4 آکائیک  32/6-  25/6-  88/6-  78/6-  

-635/5 4 کوئین-حنان  478/5-  478/5-  86/5-  524/0-  

-131/5 1 شوارتز  169/4-  169/4-  15/4-  409/3-  

0026/0 4 بینیپیش نهایی خطای معیار  002/0  002/0  001/0  0015/0  

          AIC: Akaike information criterion; SC: Schwarz Information Criterion; and HQ:  
           Hannan-Quinn Information Criterion 

 
  VAR  مدل ثبات آزمون -(5)نمودار

  



 53آزمون استرس احتمالات نكون صنعت بانكداری ایران با...     

 

 

 

 

 

 منابع
 فارسی -الف
 کلان هاي شاخص اثر بررسي» (،1388) نوربخشو ایمان  زواریانزهرا  هادي، حیدري

 . 4 شماره ،اقتصاد و پول فصلنامه ،«ها بانك معوق مطالبات بر اقتصادي
 ياقتصاد کلان یرهايمتغ یرتاث» (،1391) نیليو فرهاد  رنجبر صابریانسوده  هادي،،  حیدري
 هايبانك از یكي يمورد )مطالعه تنش آزمون یكردرو با ها بانك ترازنامه بر

 . 8 شماره ،فصلنامه پول و اقتصاد ،«(يخصوص
 یسكبر ر يکلان اقتصاد یرهايمتغ یرتاث یابيارز»(،1388) نژاديمحبشادي عبدالناصر و  ،يهمت

 . 1388، زمستان 6نامه بانك، شماره  یژهو ،يپژوهشنامه اقتصاد، «ها بانك ياعتبار

 
 انگلیسی  -ب

Bharath, S and T. Shumway (2008), Forecasting Default with the  
KMV-Merton Model, University of Mochigan.  

Boss, M. (2002), “A Macroeconomic Credit Risk Model for Stress 
Testing the Austrian Credit Portfolio”, Financial Stability Report 4, 
Oesterreichische Nationalbank. 

CGFS (2000), “Stress Testing by Large Financial Institutions: Current 
Practice and Aggregation Issues”, Bank for International 
Settlements 

CGFS (2005), “Stress Testing at Major Financial Institutions: Survey 
Result and Practice”, Bank for International Settlement. 

Chan-Lau, J. A, (2013), “Market-Based Structural Top-Down Stress 
Tests of the Banking System”, International Monetary Fund, 
WP/13/88.  

Chan-Lau, J. A. (2006),“Fundamentals-Based Estimation of Default 
Probabilities: A Survey.” IMF Working Paper No. 06/149. 

Crouhy, M., D. Galai and R. Mark (2000), Risk Management, Mc-
Graw Hill. 

Dimitris N. (2002), Stress Testing Risk Management Strategies for 
Extreme Events, Euromoney Books. 

Drehman, M, (2005), “A Market Based Macro Stress Test for the 
Corporate Credit Exposure of UK Banks”, London: Bank of 
England, available via the 
internet:http://www.bis.org/bcbs/events/rtfo5 Drehamann.pdf. 

Drehmann, M., A. J. Patton, and S. Sorensen (2009), “Non-Linearities 
and Stress Testing,” in Proceedings of the Fourth Joint Central 



 1396، پاییز 66شماره ، هفدهمسال ، فصلنامه پژوهشنامه اقتصادی     54

 

 

Bank Research Conference on Risk Measurement and Systemic 
Risk, pp. 213–301, Frankfurt, Germany, European Central Bank. 

Drehmann, Mathias, (2007), Macroeconomic Stress-Testing Banks: A 
Survey of Methodologies, in Stress-testing the Banking System, 
Edited by Mario Quagliariello, 39-29. London: Cambridge 
University Press. 

Foglia, A. (2009), “Stress Testing Credit Risk: A Survey of 
Authorities Approaches”, Internarional Journal of Central 
Banking, Vol. 5 No. 3, September 2009.  

Jordà, O. (2005), “Estimation and Inference of Impulse Responses by 
Local Projections”, American Economic Review,Vol. 75, No.1, PP: 
121-112. 

Green, W. (2002), “Econometric Analisis”, 5thed, NewYork: 
McgrawHill.  

Merton, Robert C., (1974), “On the Pricing of Corporate Debt: the 
Risk Structure of Interest Rates,” Journal of Finance, Vol. 29, No. 
2, pp. 449–70. 

Pesaran, M. H., T. Schuerman, B. J. Treutler and S. M. Weiner (2002), 
“Macroeconomic Dynamics and Credit Risk: a Global Perspective”, 
Journal of Money Credit and Banking, Vol. 31, No. 5. 

Quagliariello, Mario, (2009), Stress-Testing The Banking System: 
Methodologies and Applications, Cambridge University Press. 

Simons, D & Rolwes, F, (2009), “Macroeconomics Default Modeling 
and Stress Testing”, International Journal of Central Banking, 
September.  

Sorge, M. & K. Virolainen (2006), “A Comparative Analysis of 
Macro Stress-Testing Methodologies with Application to Finland”, 
Journal of Financial Stability 2: pp. 113-151. 

Virolainen, K. (2004), “Macro Stress Testing with a Macroeconomic 
Credit Risk Model for Finland”, Bank of Finland Discussion 
Papers, 11. 

Wei, L., Zhiwei Yang (2012), “Stress Testing of Commercial Banks’ 
Exposure to Credit Risk: A Study based on Write-off 
Nonperforming loans”, Asian Social Acience, Vol. 8, NO. 10. 

Wilson, T. C. (1779a), Portfolio Credit Risk (I), Risk, September. 
Wilson, T. C. (1779b), Portfolio Credit Risk (II), Risk, October. 
Wong, Jim, Ka- fai Choi, and Tom Fong, (2008), “A Framework for 

Stress Testing Bank’s Credit Risk,” The Journal of Risk Model 
Validation (3–23), Vol. 2, No.1. 


