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 چكیده

تفاوت مشخصی در رفتار عوامل ریسک در شرایط عادی اقتصادی ودرشرایط بحرانی )مانند بحرانهای مالی( 

می توان پیش بینی نمود زیرا رفتار آنها در دورة  وجود دارد. در شرایط عادی، رفتار عوامل ریسک را راحت تر

کوتاه تا متوسط تغییر مهمی نمی کند. بنابراین رفتار آینده را می توان از عملکرد گذشته پیش بینی نمود. با این 

حال در شرایط بحرانی، رفتار عوامل ریسک بسیار غیر قابل پیش بینی می گردد و رفتار گذشته کمک اندکی به 

آزمون »این مساله نیازمند ابزار دیگری جهت اندازه گیری ریسک تحت عنوان  ی رفتار آتی می نماید.پیش بین

است. آزمون استرس از دیدگاه خرد و کلان قابل انجام است که دیدگاه خرد به این معنا است که هر « استرس
دیدگاه یک از موسسات مالی به ویژه بانکها می توانند از این روش برای مدیریت ریسک خود استفاده نمایند و

کلان نیز براین مبنا است که نهاد ناظر بر موسسات مالی می تواند با استفاده از این روش، ریسک جامع نظام 

 مالی را مورد بررسی قرارداده و بر اساس آن سیاستهای نظارتی و مقرراتی را اعمال نماید.

ری برای مدیریت ریسک در شرایط از آنجا که این تحقیق با رویکرد به کارگیری آزمون استرس به عنوان ابزا

بحرانی با رویکرد کلان به انجام رسیده است، ابتدا به علل طراحی آزمون استرس در مدیریت ریسک پرداخته 

شده و روش به کارگیری آن  در سطح خرد به صورت خلاصه بیان می شود، سپس به چرایی و چگونگی طراحی 

برد آن از دیدگاه نظارتی و مقرراتگذاری پرداخته شده و ذیل یک و اجرای آزمون استرس از دیدگاه کلان و کار

مثال عینی از کاربرد آزمون استرس در سطح کلان که توسط نهاد ناظر بر موسسات مالی در استرالیا در سال 

 .انجام گرفته است، بیان می گردد 5002
 

 .گذاری مدیریت ریسک، آزمون استرس، مقررات های كلیدی: واژه

 62/65/99تاریخ پذیرش:        61/9/99تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1
نظارت در نظام مالی به ویژه بر بانکها اهمیت روزافزونی دارد چراکه بانکها نقش زیادی در توسعة اقتصادی 

دارند و بنابراین توسعة باثبات آنها باید تضمین گردد. همچنین با توجه به تغییر نقش دولتها از بنگاه داری به 

 99نکی مطلع بود. در کشور ما نیز با توجه اصلاح اصل نظارت ، باید از روشهای نوین نظارتی به ویژه در حوزة با

قانون اساسی و محقق شدن شرایط خصوصی سازی بانکها، نقش نظارتی دولت از طریق بانک مرکزی جمهوری 

اسلامی ایران دوچندان می شود. خصوصی سازی با محوریت رشد اقتصادی صورت می گیرد و قطعاً با توجه به 

تصادی ابتداءً شاهد رشد اینگونه از مؤسسات در اقتصاد ایران خواهیم بود. اما رشد بانکها نقش بانکها در توسعة اق

با توجه به ماهیت ساختار سرمایة مؤسسات بانکی که شدیداً اهرمی است )بدهی ها سهم بسیار بیشتری نسبت 

اقتصاد نیز تحمیل گردد.  به سرمایة بانک دارند( ممکن است با بی ثباتی های شدیدی روبرو گردد و اثرات آن به

در ایالات متحده و اثر  5002به عنوان مثال می توان به ورشکستگی هلدینگ خدمات مالی لمن برادرز در سال 

 آن بر سایر موسسات مالی در سالهای اخیر اشاره نمود. 

نقصانها تشدید بحرانهای مالی می تواند به علت نقصان های موجود در نظام مالی بروز نماید و بر اثر همان 

نیز گردد. همچنین یکی از عوامل تشدید بحرانهای مالی وجود اثر سرایت بحرانها از بازاری به باراز دیگر است. در 
بازار مالی ایران نیز موضوع سرایت نوسانات مالی از بازاری به بازار دیگر وجود دارد به عنوان مثال نیکو مرام و 

سرایت پذیری در بازار سرمایه ایران وجود داشته به طوریکه نوسانات بازار  ( نشان دادند که اثر6191دیگران )

ارز، طلا و نفت بر آن اثر معناداری می گذارند. بنا براین استفاده از روشهای مدیریت ریسک از دیدگاه خرد و 

 کلان در این زمینه جهت پیشگیری و یا کاهش اثرات بحرانهای مالی امری ضروری است.

شد مؤسسات مالی محقق نخواهد شد مگر اینکه مدیریت ریسک معقولانه ای در آنها اعمال شود. ثبات در ر

امروزه مدیریت ریسک از دیدگاه کلان نیز مطرح شده است. به این معنا که از دیدگاه دستگاههای نظارتی در 

مؤسسات بانکی است.  حوزة مالی به ویژه بانکهای مرکزی مدیریت ریسک ابزار قدرتمندی برای حفظ ثبات رشد

نهاد ناظر بر بانکها در حوزه مدیریت ریسک کلان دو کار عمده را برای نظارت بر اینگونه موسسات باید انجام 

 دهد:

الف( باید مطمئن شود که مؤسسات بانکی کشور مدیریت ریسک قابل قبولی را بر فعالیتهای خود اعمال می 

 و چه در شرایط بحرانی در نظر گرفته اند. کنند و همه احتمالات را چه در شرایط عادی

ب( با استفاده از روشهای مدرن، خود نیز ریسک ها را در سطح کلان مورد سنجش قرار دهند. چراکه حتی 

اگر هریک از مؤسسات بانکی مدیریت ریسک قدرتمندی داشته باشند، ترکیب آنها در نظام بانکی ممکن 
 است دچار نقایصی باشد.

بزاری است که به سنجش ریسک در شرایط بحرانی می پردازد و امروزه این ابزار هم  در آزمون استرس ا

سطح خرد )برای یک موسسه مالی( و هم در سطح کلان )برای نهادهای ناظر بر مجموع موسسات مالی( کاربرد 

سطح کلان از  ویژه داشته که در این مقاله ضمن تبیین چرایی طراحی آن در سطح خرد به بررسی کاربرد آن در

 دیدگاه مقرراتگذاری و نظارتی پرداخته می شود.
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 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2

 كاربرد آزمون استرس اعتباری از دیدگاه  یک موسسه مالی )دیدگاه خرد( -2-1

دهی در ادبیات مالی، ریسک را عدم اطمینان از بازده تعریف می نمایند. عدم اطمینان از طریق نوسان باز

پرتفوی اندازه گیری می شود و نوسان بیشتر نشانة ریسک بالاتر است. نوسانات بازدهی به طور مستقیم و غیر 

مستقیم تحت تأثیر متغیرهای زیادی هستند که عوامل ریسک نامیده می شوند. به عنوان مثال ، شاخص سهام 

و نرخ پایه نیز یکی از عوامل ریسک است یکی از عوامل ریسک است که بر ارزش پرتفوی سهام تأثیر می گذارد 

که بر ارزش وام و یا پرتفوی اوراق قرضه تأثیر گذار است. حتی پرتفوی ساده ای از چند ابزار مالی نیز تحت تأثیر 

 عوامل ریسک زیادی است.

اندازه  یکی از اهداف اولیة مدیر ریسک این است که تأثیر هر کدام از عوامل ریسک را بر نوسان بازده پرتفوی
گیری نماید و به صورتی ترکیبِ پرتفوی را مدیریت کند که نوسان بازده ها کاهش یابد. به علاوه مدیر ریسک 

. مشخص کردن تأثیرات عوامل ریسک چندگانه و 6باید تأثیر عوامل ریسک را بریکدیگر نیز اندازه گیری نماید

 کمّی نمودن تأثیر هرکدام، نسبتاً پیچیده می باشد.

مشخصی در رفتار عوامل ریسک در شرایط عادی اقتصادی ودرشرایط بحرانی )مانند بحرانهای مالی(  تفاوت

وجود دارد. در شرایط عادی، رفتار عوامل ریسک را راحت تر می توان پیش بینی نمود زیرا رفتار آنها در دورة 

عملکرد گذشته پیش بینی نمود. با این  کوتاه تا متوسط تغییر مهمی نمی کند. بنابراین رفتار آینده را می توان از

حال در شرایط بحرانی، رفتار عوامل ریسک بسیار غیر قابل پیش بینی می گردد و رفتار گذشته کمک اندکی به 

پیش بینی رفتار آتی می نماید. این پدیده توضیح می دهد که چرا مدیران ریسک به طور منطقی از یک رویکرد 

ستفاده می نمایند که از یک طرف در شرایط عادی از تکنیکهای کمیّ و کیفی در مدیریت ریسک ا 5دو قسمتی

برای اندازه گیری ریسک استفاده می نمایند و از طرف دیگر در شرایط بحرانی از آزمونهای استرس به منظور 

 کمّی کردن زیانهای احتمالی استفاده می کنند.

آزمون استرس را به  5000در سال  (BCGFS)نی برای نظام مالی جها 1کمیتة  بانک بین المللی تسویه

عنوان یک اصطلاح کلی به کار برد که شامل تکنیکهای مختلفی است که توسط مؤسسات مالی به منظور 

 سنجش میزان آسیب پذیری در هنگام وقوع پدیده های استثنایی اما  محتمل، به کار می رود.

اعتباری یک مؤسسه مورد سنجش قرار می دهند، آزمون استرس تکنیکهایی که تأثیرات بحرانها را بر ریسک 
 اعتباری نامیده می شوند.

. آزمون استرس فقط اثرات  2و  محتمل 9دو واژة کلیدی در تعریف وقایع استرس زا به کار می رود:استثنایی

با این حال اگرچه . 1ارزیابی می نماید "اخبار بد"رویدادهای استثنایی)که احتمال وقوع کمی دارند(را به جای

رویدادهای استرس زا احتمال وقوع پایینی دارند اما نباید بسیار بعید و دور از ذهن باشند، زیرا آزمونهای استرس 

در موارد دور از ذهن، نتایج معنا داری را در بر نخواهند داشت تا مدیران ریسک بتوانند بر مبنای آن برای 

 (5005جع پولی سنگاپور )مراقدامات اصلاحی برنامه ریزی کنند.
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 آزمون استرس از دیدگاه كلان -2-2
به کاربرده  6990آزمون استرس در سطح مؤسسات  به طور وسیعی توسط بانکهای بین المللی از اوایل دهة 

می شوند. مقرراتگذاران بانکی ، استفاده از آزمون استرس را برای کنترل ریسکهای بازار و اعتبار تجویز می 

زیابی آسیب پذیری کل نظام مالی به کار نمایند. در مقابل اخیراً آزمون استرس کلان به عنوان ابزاری برای ار

تشکیل می دهد که توسط  (FSAP)7گرفته شده است. این آزمون بخش مهمی از برنامه های ارزیابی بخش مالی 

پایه گذاری شد و جزو لاینفک ابزارهای سیاستگذاران  6990صندوق بین المللی پول و بانک جهانی در اواخر دهة

 می رود.در عرصة ثبات مالی به شمار 

آزمون استرس کلان در چند سال اخیر مورد توجه ویژه ای قرار گرفته است. با توجه به اینکه بانکهای 

لی دارند، رهبری تحقیقات را در این زمینه به ابین المللی عنایت خاصی نسبت به ثبات م مرکزی و سازمانهای

( 5001وق بین المللی پول و بانک جهانی )صند و (5006بِلسَک و دیگران ). به عنوان مثال اند عهده گرفته

ابزارهای تحلیل اساسی را که در برنامه های ارزیابی بخش مالی در بین کشورها به کار گرفته می شود، بررسی 

( رویکرد ها ونتایج آزمون استرس را که به عنوان 5009نمودند، در حالیکه درمنِ ، هوگارث ، لوگان و زیچینو )

ارزیابی بخش مالی در انگلستان انجام می شد، توضیح دادند. جونز ، هیلبرِز و اسلَک  بخشی از برنامه های
( رویکرد یکپارچه را در 5009( توصیف کلی و غیر فنی از آزمون استرس کلان ارائه نمودند و وُرِل )5009)

ساندرس مطرح ساخت. آلنِ و  2آزمونهای استرس کلان، سیستمهای هشدار دهنده و نماگرهای صحت مالی

( اخیراً مطالعاتی را در زمینة اندازه گیری ریسک اعتبار و بازار با توجه به چرخه های اقتصادی، انجام 5009)

دادند و تلاش نمودند که عوامل اقتصاد کلان را در اندازه گیری ریسک وارد سازند.به علاوه اخیراً تعدادی از 

وه را در بازارهای بین بانکی مورد تجزیه وتحلیل قرار دادند. بالق 9تحقیقات نحوة اندازه گیری اثرات زنجیره ای

پرتفوی و اثرات آن بر قیمتهای دارایی، بر اساس مباحث مربوط به  60مطالعاتی نیز در زمینة تعدیلات درونی

  ( انجام شد.5006و ریسک سیستماتیک توسط افرادی مثل دی بَنت و هارتمنِ ) 66سرایت بحرانهای مالی

 

 اصلی روش شناختی در زمینة آزمون استرس كلان هایرویكرد -2-3

 :گرفتدر نظر  می توان دو نوع رویکرد اصلی روش شناختی را در زمینة آزمون استرس کلان

 "65رویکرد جزئی
که از طریق پیش بینی تعدادی از نماگرهای صحت مالی )مثل وامهای وصول  "

مختلف  69نرخ ارز و یا بهره( تحت سناریوهای، نسبتهای سرمایه، و مبالغ در معرض ریسک 61نشده

می  بحرانهای اقتصاد کلان، میزان آسیب پذیری بخش مالی را نسبت به هریک از عوامل ریسک ارزیابی

 نمایند.

 "62رویکرد یکپارچه
که تحلیل حساسیت نظام مالی را نسبت به چندین عامل ریسک ترکیب کرده و  "

ع زیانهای واقع شده در یک سناریوی بحران معین، ارائه می تخمین واحدی را از توزیع احتمال مجمو

 نماید.

 



آبادي و میثم الهیاري صالح  علي/  گذاري بر موسسات مالي کاربرد آزمون استرس از ديدگاه نظارتي و مقررات  

312 

 

 1231 ائیزپ/ نوزدهمشماره  / پنجمسال 

 رویكرد جزئی -2-3-1
و  (X)تعدادی از مدلهای اقتصادی بر اساس داده های تاریخی، روابط بین متغیرهای اساسی اقتصاد کلان 

مانند نماگرهای صحت مالی را تخمین می زنند. همبستگی های تخمین زده شده، به  (Y)چندین معیار ریسک

 (.6منظور شبیه سازی تأثیر سناریوهای بحرانی کلان بر آسیب پذیری نظام مالی، به کار می روند)شکل 

 

 
 : پیش بینی اثر شوكهای اقتصاد كلان بر نماگرهای صحت مالی1شكل

 

با استفاه از چهارچوب کلی که در بخش یک معرفی شد، این رویکرد در آزمون تنش کلان می تواند به صورت 

 ذیل بیان شود:

 },{)
~~

( 11,

t

i

t

tti ZXfXXYE 
(6)                                          

 

)معمولاً  Yنشانة زمان بعضی از معیارهای اندازه گیری بحرانها  tة هر یک از پرتفوها، دنشان دهن Iکه در آن 

Y   برابر است با ذخیرة زیان وامها، وامهای وصول نشده و یا حق امتیاز وام( که بر اساس تابع خطی از رفتار

، تورم، نرخ بهره و میزان بیکاری( تخمین زده می شود. GDPاز متغیرهای کلان مربوط )شامل  Xگذشتة بردار 

، و یا کارایی 61از متغیرهای بیرونی خاص بانک )مانند اندازة بانک، جذب سرمایه Zمدلهای معین شامل بردار 

? 

 سناريوي تنش

t 

X 

Z 

Y 
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را با  Yکلان می تواند بحرانهزینه( می شوند. همانطور که اشاره شد، با استفاده از این رویکرد، آزمون تنش 

XXفرض وجود مجموعه ای از شرایط در متغیرهای اقتصادی ) t 1

 (، پیش بینی نماید.~

 مدلهای اقتصاد سنجی در این رویکرد به دو دستة عمده تقسیم می گردند: 

تکنیکهای سریهای زمانی یا ( را بر اساس رابطة خلاصه شده با استفاده از 6الف(مدلهایی که معادلة )

 تخمین می زنند. 67های پنلی داده

ب( مدلهایی که آسیب پذیری نظام بانکی را نسبت به تغییر متغیرهای کلان تحلیل می نمایند و از 

 مفهوم مدلهای کلی اقتصاد و یا مدلهای ساختاری بین صنایع برای این کار استفاده می کنند.

 

لسازی ها پیروی کرده اند که در زیر بخشهای بعدی به صورت کلی بررسی برخی از مقالات از این نوع مد

می گردند. به ویژه، تحقیقاتی که از مدلهای سنجی اقتصاد کلان ساختاری استفاده می کنند، به سناریوی 

نظر  بحرانی کاملتری دست یافته یافته اند که اثرات برونزاد شوکها بر تمام متغیرهای اقتصاد کلان مربوط را در

می گیرد. همچنین از طریق این مدلها می توان موازنة بین سیاستهای پولی و ثبات مالی را ارزیابی نمود و یا 

 وابستگی متقابل و جریانات تولید را در میان صنایع بررسی کرد.

ی به طور کلی مدلهای خلاصه شده و مدلهای ساختاری اقتصاد سنجی که زیانهای بین بانکی را با متغیر ها

کلان مرتبط می سازند، بسیار جذابند. به عبارت دیگر این رویکرد محدودیتهایی دارد که مربوط به روابط خطی 

غیر قابل انعطافی است که بین ریسک بانک و متغیرهای کلان برقرار می نماید و همچنین کاربرد کمی برای 

های آتی  ی زیانها را معین می سازد. در بخشمحاسبة زیانهای عمدة مورد انتظار بانک دارد، هرچند که توزیع کل

 در مورد مدلهایی که از رویکرد یکپارچه استفاده می کنند، بحث خواهیم کرد، این موضوع روشن تر خواهد شد.

برای ارزیابی ریسک   بالاخره تعدادی از مطالعات نشان داده اند که ذخایر زیان وام و وامهای وصول نشده،

چرخه های اقتصادی ، ناقصند. به ویژه، انباشت ذخایر زیان وام تا حدودی ناشی از  اعتباری بخش بانکی در

ریسک اعتباری و اختلال وام است. دیگر شرایط مختص بانک که در ارتباط یا سیاستهای هموار سازی درآمد ویا 

بسیاری از کشورها  مدیریت ریسک می باشد، نقش مهمی را در اینجا بازی می کنند، به علاوه ذخایر زیان وام در

هزینة قابل قبول مالیاتی تلقی می شوند و تا حدودی می توان از آنها برای رعایت مقررات مربوط به نگهداری 

 حداقل سرمایه به جای فروش سهام جدید استفاده نمود.
 

 رویكرد یكپارچه -2-3-2

مؤسسة مالی، مجدداً دارایی ها در یک چهارچوب ارزیابی بر اساس شرایط بازار ، مدیران پرتفوی در چندین 

و بدهی های خود را به صورت روزانه بر اساس سناریوهای بحران مختلف زیادی، ارزشگذاری می نمایند. برای هر 

و غیره( توزیع شرطی احتمال زیانها  GDPمحیط اقتصادی شبیه سازی شده )قیمت، نرخ بهره، نرخهای ارز، رشد

خلاصة آماری از این توزیع، اغلب برای کمّی سازی از معیار ارزش در  را می توان تخمین زد. به عنوان یک

به همراه تعدادی از حساسیتهای پرتفوی نسبت به منابع ریسک استفاده می شود. با حرکت از  (VaR)مخاطره 
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زمون دیدگاه خرد به دیدگاه کلان، تعدادی از مطالعات اخیراً سعی نمودند که رویکرد یکپارچة مشابهی را برای آ

 تنش کلان با وارد کردن متغیرهای کلان به مدل ارزش در مخاطره به صورت ذیل، ارائه نمایند:

i,t i,t+1 t+1 i,t t t t t t t t tt
VaR (Y X ³X)=f{E (X );P (X );PD (X );LGD (X ); (X )} (5)     

   

tpttt XXhX   ),...( 1
(1)                                        

 

نشان داده شده که شامل مقادیر اعتبار و موقعتهای بازار می شود و در  Eپرتفوی تجمعی نظام بانکی با بردار 

، (X)و ماتریس نوسانات نکول و همبستگی ها  LGD، زیان نکول PD، احتمالات نکول Pبر اساس  tزمان 

می شود در رفتار خود از  ارزشگذاری می شوند. تمام پارامترها توابعی از متغیرهای اقتصاد کلان هستند که فرض

فرایند تصادفی خود رگرسیونی در طول زمان تبعیت کنند. در این چهارچوب، سناریوی بحران از طریق انتخاب 

بر  (X)(، تشکیل می شود. شوکها در متغیرهای اقتصاد کلان 1در معادلة ) tبردار مناسب از تغییرات همبسته 

قیمتهای موقعیتهای بازار و همچنین کیفیت اعتبار و وصول مطالبات مورد انتظار در مجموعة وامها تأثیر می 

 گذارد.

نوسانات نکول و همبستگی ها و پرتفوی، به خودی خود به صورت درونی ممکن است در واکنش به شوکهای 

در توزیع احتمال شرطی زیانها در  {}fشدید اقتصاد کلان تعدیل شوند. آسیب پذیری کلی نظام بانکی با تابع 

ا که سناریوهای بحران اقتصاد کلان شبیه سازی شده، ترسیم می گردد )به این معن
i,t+1 t+1Y X ³X تغییر .)

شرایط نرمال به شرایط نامطلوب اقتصادی احتمالاً باعث تغییر توزیع شرطی زیانها و ارزش در مخاطرة مربوط به 

نشان داده شده است. ارزش در مخاطره معیار ریسکی است  که معمولاً برای اندازه  5شکل آنها می گردد که در 

 پرتفوی در هر سناریو معین اقتصاد کلان به کار می رود.گیری آسیب پذیری 

 

 
 : تغییر در توزیع احتمال شرطی زیانها بر اساس یک سناریوی بحران اقتصاد كلان2شكل

 

VaR1 VaR2

ي
ور
ودآ

س

زيان
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 از دو بعُد گسترش می دهد: شناسی را این رویکرد روش

به چند نماگر آسیب پذیر  فقط الف( چهارچوبی را پیشنهاد می کند که از طریق آن می توان به جای اینکه

 تحلیل ریسک بازار را با ریسک اعتبار تر کیب نمود. کرد،مختلف اتکا 

به جای اینکه رابطة اقتصاد سنجی خطی مستقیم را بین نماگرهای  ب( به مدل این امکان را می دهد که
، (X)یرات متغیرهای کلان و تغی {}fبین هر تابع زیان  ،( تخمین بزند6ثبات مالی و متغیرهای کلان در معادلة )

( تعیین هریک از اجزاء زیانهای بازار و اعتباری، به عنوان تابعی از متغیرهای 5رابطه برقرار سازد. در معادلة )

اساسی کلان، می تواند به صورت بالقوه بی ثباتی پارامتر را از میان تمام پارامترهای ریسک معین نماید. این 

 خطی بین شوکهای اقتصاد کلان و معیارهای نکول و یا زیان انعطاف می بخشد.رویکرد به تحلیل روابط غیر 

طبقه بندی انواع مدلهای آزمون استرس کلان و نظر موافقان و موافقان  بر مبنای هریک از دو  6در جدول 

 رویکرد فوق نشان داده شده است.

 

 : طبقه بندی شماتیک روشهای فعلی آزمون استرس كلان1جدول 

 

 "رویکرد جزئی"
مدلهای پیش بینی هریک از نماگرهای 

 صحت مالی

 "رویکرد یکپارچه"
تلفیق تحلیل عوامل ریسک چندگانه در یک توزیع 

 زیان پرتفوی

های اصلی  مولفه

 مدلسازی

 سریهای زمانی یا داده های پنلی 

 مدلهای ساختاری یا خلاصه شده 

  مدل ریسک اقتصاد سنجی کلان؛ ویلسون

(6997) 
  (6979ساختاری خُرد؛ مرتون )مدل 

 موافقان

 شهودی و با هزینة محاسباتی کم 

 توصیف گسترده تر سناریوی بحران 

 موازنات سیاست پولی 

  ادغام تحلیلهای ریسک بازار و ریسک اعتبار 

  شبیه سازی تغییر در کل توزیع زیان بر اثر

 شوک اقتصادی بر هر یک از اجزاء ریسک

 شوکهای کلان  در استخراج تأثیرات غیر خطی
 بر ریسک اعتبار به کار می رود.

 مخالفان

 .اکثراً از توابع خطی استفاده می کنند 

  عدم ثبات پارامتر در افق های زمانی
 بلندتر

 در نظر نگرفتن اثرات بازخور 

   ذخایر زیان وام و وامهای وصول نشده

ممکن است از نماگرهای اخلالگر در 
 ریسک اعتباری باشند.

  مؤسسات مختلف را نمی توان با ارزش مخاطرة

 یکدیگر جمع نمود

  بیشتر مدلها تاکنون فقط بر ریسک اعتبار
متمرکز بودند و معمولاً محدود به افق زمانی 

 کوتاه مدت هستند.

  مطالعات موجود اثرات بازخور و یا عدم ثبات

پارامتر را در افق زمانی بلند مدت در نظر 
 نگرفته اند.
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 استرس زای گذشتهخصوصیات وقایع  -2-4
 مروی بر بعضی از وقایع استرس زای گذشته، اهمیت آزمون استرس اعتباری را تبیین می نماید.

 تغییر همبستگی -2-4-1

یکی از اهداف اصلی مدیریت ریسک، تنوع پرتفوی می باشد )اطمینان از اینکه تمام تخم مرغها در یک سبد 

یابد. این هدف از طریق انتخاب اوراق بهادار با کمترین همبستگی)و در قرار داده نشود( تا نوسان پرتفوی کاهش 

صورت امکان با همبستگی منفی( در پرتفوی محقق می شود. با این حال مهمترین تأثیر وقایع استرس زا این 

است که همبستگی هایی که در شرایط عادی وجود داشتند، تغییر می کنند و مدیران ریسک با همبستگی های 

دی مواجه می شوند که منجربه تمرکز غیرمنتظرة ریسک می گردد. همچنین بانکها نیز پرتفوی خود را از جدی

طریق اعطای وام به صنایع و به ارزهای مختلف وغیره، متنوع می سازند. با این حال در زمان وقوع استرس، تمام 
 سازی را بی اثر سازند. این صنایع به احتمال زیاد بدهی خود را نکول نمایند و به تبع متنوع

 دم نقدشوندگیع -2-4-2

موضوع زمانی حادتر می گردد که در هنگام وقوع بحران، حتی اگر مدیر ریسک تمرکز ریسک را تشخیص 

دهد، قادر به تغییر موقعیت نیست زیرا با کاهش ناگهانی نقدشوندگی اوراق مالی مواجه می گردد که از 

ین رو حتی اگر مدیران ریسک بخواهند اوراق بهادار خود را به منظور تغییر خصوصیات بحرانهای مالی است. از ا

پرتفوی خود بفروشند خریداری نمی یابند.وضعیت پرتفوی وامها در این زمان بدتر خواهد بود زیرا حتی در 

 شرایط عادی این پرتفوها  کمتر از پرتفوهای اوراق بهادار در بازار قابل نقد شدن هستند.

 صان در تكنیكها مصون سازینق -2-4-3
اکثر مدیران ریسک پرتفوی خود را به منظور کاهش ریسک مصون می سازند. با این حال ممکن است 

ابزارهای مصون سازی در هنگام وقوع شرایط بحرانی کم اثر گردند زیرا ممکن است فروض اصلی مدلهای قیمت 

 گذاری آنها نقض شود.

 سرعت گسترش شوكها -2-4-4

دن و ورود تکنولوژی مدرن به بازارهای مالی باعث افزایش کارایی آنها گشته است. ولیکن این جهانی ش

ابزارها به سرعت شوکهای مالی را نیز در تمام بازارها گسترش می دهند. بنابراین زمانیکه یک بازار دچار بحران 

ر اختیار دارند. به همین علت گردد این بحران به سرعت گسترش می یابد و مدیران وقت اندکی برای واکنش د
 آزمونهای استرس و مکانیسمهای کاهش ریسک باید به منظور انجام اقدامات فوری به خوبی به کارگرفته شوند.

 رابطة آزمونهای استرس با بازارهای در حال ظهور -2-4-5

تر در بازارهای در تجربة اخیر نشان می دهد که در مقایسه با بازارهای توسعه یافته، وقایع استرس زا بیش

حال ظهور اتفاق می افتند، زیرا این بازارها نه تنها مستعد پذیرش عوامل ریسک مالی اند بلکه تحت تأثیر عوامل 

سیاسی، جامعه شناختی و اقتصاد کلان نیز می باشند. بحرانهای اقتصادی اخیر در آسیا مثال خوبی از این مسأله 

ناکی افتاد، حکومتهای سیاسی بی ثبات شدند و درنتیجه نرخ ارز، است که نرخهای ارز در داخل چرخة خطر

 بیشتر کاهش پیدا کرد و به تبع شرایط سیاسی خیلی بدتر شد.
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نشان می دهد که بانکهایی که در ارتباط با بازارهای درحال ظهورند از  5006در فوریة  BCGFSبررسی 

ازارها نقدینگی کمی دارند و اطلاعات کیفی نسبتاً محدود آزمونهای استرس، بیشتر باید استفاده کنند، زیرا این ب

 آنها اجازه نمی دهد که تخمین درستی از احتمالات نکول بدست آید.

مطابق با این بررسی، در میان سناریوهای آزمونهای استرس مختلفی که توسط بانکها انجام گرفته است، 
د اختصاص داده اند. در هنگام وقوع بحران اقتصادی سناریوهای بازارهای در حال ظهور سهم بیشتری را به خو

تحلیل ریسک بسیاری از بانکهای مرتبط با آسیایی ها قیمت گزافی را به خاطر فقدان   92و  6997آسیا در سال 

پرداختند. پیش از بحران، بانکها  خیال می کردند که رتبة اعتبار بسیاری از وام گیرندگان  در شرایط بحرانی

 رضایت بخش است و از رویکرد سنتی در ارزیابی ریسک مشتریان استفاده می نمودند.

 

 روش شناسی پژوهش -3

انش با استفاده از پژوهش حاضر به روش شناخت تاریخی و به شیوه کتابخانه ای و با هدف توسعه و ترویج د

 منابع علمی نظیر کتب و مقالات اجرا شده است.

 

 مدل پژوهش و نحوه اجرای آن -4

 نشان داده شده است آزمون استرس کلان مراحل ذیل را شامل می شود: 9 همانطور که در شکل

 تعریف حوزة تحلیل بر حسب مؤسسات و پرتفوهای مربوطه (6

 کلانطراحی و تنظیم سناریوی بحران اقتصاد  (5

کمّی سازی تأثیر مستقیم سناریوهای شبیه سازی شده بر ترازنامة ]تلفیقی[ بخش مالی، خواه با تمرکز  (1

بر پیش بینی نماگرهای صحت مالی تحت شرایط بحرانی و یا ادغام تحلیل ریسک بازار و ریسک 

ناریوی شبیه اعتباری برای ارائة تخمینی واحد از توزیع احتمال مجموع زیانهای واقع شده در یک س

 سازی شده.

 تفسیر نتایج به منظور ارزیابی ظرفیت کلی تحمل ریسک نظام مالی (9

 محاسبة اثرات بازخور بالقوه در نظام مالی و از نظام مالی بر اقتصاد واقعی (2
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 مروری بر آزمون استرس كلان -3شكل 

 

 تعریف حیطة تحلیل -4-1

انتخاب مجموعه ای از مؤسسات مالی مرتبط است. در هنگام ارزیابی  کلان گام اصلی در آزمون استرس

ریسک نظام مالی، آیا باید تحلیل را محدود به مؤسسات بانکی بزرگ نمود و یا باید بانکهای خارجی، مؤسسات 

ر غیر بانکی، شرکتهای بیمه، و صندوقهای بازنشستگی را نیز لحاظ نمود؟ چگونه پیوند های مالی را می توان د

نظر گرفت؟ به علاوه کدام دسته از دارایی های مؤسسات مالی معین شده را باید در آزمون استرس وارد کرد؟ آیا 

باید برای بانکها، ریسک را هم در مجموعة تجاری و هم در مجموعة بانکی محاسبه نمود؟ تعیین پرتفوی مرتبط 

ی دارد که باید تحلیل شوند و تاحدودی نیز برای آزمونهای استرس کلان تاحدودی بستگی به ماهیت ریسکهای

 بستگی به دسترسی به اطلاعات دارد.

به علت محدودیت دسترسی به اطلاعات، بسیاری از روشها از پرتفوی فرضی که ترکیب مشابهی با توزیع 

داده های دارایی های  و ریسکها در یک نظام مالی معین دارد، استفاده می کنند. در مقابل، در مطالعاتی که از 

واقعی استفاده می کنند، تحلیلها اغلب محدود به بانکهای بزرگ می شوند، چون اهمیت سیستماتیک بالایی 

دارندو اطلاعات وسیعی از آنها در بازار وجود دارد. از لحاظ انتخاب نوع طبقة دارایی ها، آزمونهای استرس کلان 

شده اند و توجه خاصی را نسبت به وامهای مصرفی، تاکنون بر مجموعة دارایی های بانکی )وامها( متمرکز 

شرکتی و وامهای بین بانکی مبذول داشته اند. مطالعات اندکی قادر به تفکیک ریسک شرکتها برحسب صنعت 

شده اند. حتی زمانیکه دامنة تحلیل برحسب مؤسسات و دارایی های معینی ، مشخص می شود، اندازه گیری 
حقیقت پرتفوها در طول زمان برحسب سرمایه گذاری و راهبردهای مصون سازی ریسک کار ساده ای نیست. در 

  تعیین حیطة پرتفوی

 تجمعی

 تنظیم سناریوی  طراحی و

 اقتصاد کلان  بحران

ارزیابی آسیب پذیری 
به عوامل نسبت 

 ریسک معین

 

ادغام تحلیل ریسک 

 بازار و ریسک اعتبار

ارزیابی ظرفیت تحمل 
 ریسک بخش مالی

 اثرات بازخور
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هر مؤسسه در حال تغییر وتحولند. ریسک واقعی هر قرارداد اعتباری ممکن است ناشی از یک وام باشد که هزینه 

که الگوی های آن از قبل معین شده و نوع بازپرداخت آن معلوم است و یا اینکه ممکن است ناشی از چیزی باشد 

معینی ندارد)به عنوان مثال خط اعتبار(. به علاوه همانطور که قبلاً اشاره شد، مؤسسات مالی ممکن است در 

 واکنش به شوکهای اقتصادی پرتفوی خود را تغییر بدهند و به تبع ریسک آنها نیز تغییر نماید.

 

 طراحی و تنظیم سناریوهای بحران اقتصاد كلان -4-2

د که در طراحی هر سناریوی بحران باید مشخص گردد، شامل اینکه چه نوع ریسکهایی مواردی وجود دار

باید تحلیل شوند )بازار، اعتبار، نرخ بهره، نقدینگی، و غیره(، آیا یک عامل ریسک تحت تأثیر شوک قرار می گیرد 

ا فرضی( و در چه افق و یا چند عامل ریسک، چه پارامترهایی و به چه میزان )بر اساس سناریوهای تاریخی و ی
تحت تأثیر شوک )قیمت ها، نوسانات، همبستگی ها( قرار می گیرند. تحلیل طیف وسیعی از عوامل  62زمانی

ریسک قدرت پیش بینی آزمون استرس را بالا می برد، اما هزینه های محاسباتی نیز افزایش می یابد. شبیه 

 دن پیش بینی ها می گردد.سازی سناریوی جامع شامل چندین شوک، باعث واقعی تر ش

یکی از تصمیمات کلیدی این است که چگونه اندازة شوکهای مورد استفاده در آزمون استرس تعیین گردد؛ 

اگر بیش از حد کم و یا زیاد باشد باعث بی معنا شدن کل آزمون می گردد. به طور کلی شوکها را می توان به 

متغیرهای ریسک در یک افق زمانی مشخص، طراحی نمود )تغییر از اندازة بزرگترین تغییرات گذشته در رابطه با 

نقطة حداکثر تا نقطة حداقل، ویا به میزان انحراف از روند( و یا می توان بر اساس واریانس تاریخی طراحی کرد 

)شرطی و یا غیر شرطی(. به طور جایگزین، در صورت وجود    داده های کافی می توان توزیع انحرافات گذشته 

از روند را برای متغیرهای ریسک مربوطه تخمی زد و از چارک آنها در شبیه سازی سناریوهای بحران استفاده 

 نمود.

بر دیگر متغیرهای اقتصادی که ممکن است تحت تأثیر شوک اصلی باشند )برای  69استخراج اثرات ثانویه

خواهد گذاشت(، در سناریوهای شبیه  ، تورم، نرخ بهره، و غیره تأثیرGDPمثال شوک شدید نفت احتمالاً بر 

باید برای ترسیم کامل فعل  50سازی شده اهمیت به سزایی دارد. به طور ایده آل، مدلهای ساختاری اقتصاد کلان

و انفعالات شوکها و اثرات آنها بر نماگرهای اقتصاد واقعی و یا بر قیمتهای دارایی به کار گرفته شوند. به طور 

استفاده نمود، با این فرض که مثلاً نرخ بهره توسط  56توابع واکنشی خلاصه شدهجایگزین، می توان از 

تعیین می شود ویا مثلاً قیمتها و نرخ بیکاری بر اساس منحنی  55سیاستگذاران پولی بر اساس قاعدة تیلور

معین می شود. در حقیقت تشخیص تمام اثرات ثانوی یک مجموعة معین از شوکها، از چالشهای  51فیلیپس

 اساسی موجود در طراحی جامع و پایایِ سناریوهای بحران اقتصادی است.

 

 ارزیابی آسیب پذیری نظام مالی در مقابل عوامل ریسک معین -4-3
با انتخاب دامنة پرتفو وطراحی یک سناریوی بحران، تأثیر شوکهای اقتصاد کلان بر ثبات مالی را می توان با 

به طور جداگانه به منظور (FSIs)  59ا اندازه گیری کرد. نماگرهای صحت مالیاستفاده از تعداد مختلفی از نماگره
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کمّی سازی اهمیت سیستماتیک منابع مختلف ریسک به کار می روند. نماگرهای صحت مالی شامل کفایت 

، کیفیت دارایی، درآمد و سودآوری، نقدینگی، و حساسیت به ریسک بازار )شامل ریسک نرخ بهره و ارز( 52سرمایه

و همچنین نماگرهای نقدینگی بازار و سلامت مالی خانوارها وبنگاهها و قیمت املاک و مستغلات می باشند.  یک 

در مورد نماگرهای صحت مالی وجود دارد. این نماگرها بخش  57و یک مجموعة تقویت کننده 51مجموعة اصلی
پول در بین کشورها انجام می  اصلی نظارت احتیاطی کلان را تشکیل می دهند که توسط صندوق بین المللی

 گردد.

حساسیت این نماگرها به تغییرات نامطلوب در متغیر های اساسی اقتصاد کلان را می توان بر اساس داده 

های تاریخی اندازه گرفت و سپس از آنها برای شبیه سازی اثرات سناریوهای احتمالی بحران بر نظام مالی 

به داده ها، با استفاده از تجزیه وتحلیل اقتصاد سنجی می توان سری  استفاده نمود. بر اساس میزان دسترسی

را استخراج نمود. تجزیه وتحلیل سریهای زمانی برای ارزیابی آسیب پذیری بخش  52بین بخشیهای زمانی وابعاد 

شور کاربرد دارد. به علاوه از طریق تحقیقات می توان نقش عوامل مختص بانک و یا مختص ک در طول زمانمالی 

 را در بروز آسیب پذیری تعیین نمود.

هر نماگر صحت مالی برای استخراج حساسیت نظام مالی به عامل ریسک معینی )ریسک اعتبار و یا ریسک 

، نرخ ارز ویا نرخ  59بازار( طراحی شده است. اتکا به اطلاعات ترازنامه ای )وامهای وصول نشده، ذخایر زیان وام

در انجام آزمون استرس کلان است. هرکدام از این نماگرها،  "رویکرد جزئی"ان بهرة موقعیت های متغیر( هم

اطلاعات ارزشمندی را برای تحلیل ثبات مالی فراهم می آورند اما هیچ یک به تنهایی ارزیابی جامعی از منابع 

ل نظام مالی، مختلف ریسک در بخش مالی ارائه نمی نماید. برای دستیابی به تصویر کاملتری از آسیب پذیری ک
 روابط بین نماگرهای صحت مالی را نیز باید بررسی نمود.

 

 ادغام تحلیل ریسكهای بازار و ریسكهای اعتبار  -4-4

ریسکهای مختلفی که از طریق نماگرهای صحت مالی کنترل می شوند، ممکن است با یکدیگر همبستگی 

غیر مستقیم بر تورم ونرخ بهره داشته و بنابراین منبع داشته باشند و ناسازگار نباشند )مثلاً شوک قیمت نفت، اثر 

ریسک نرخ بهره و ریسک اعتبار، می تواند ریسک قیمت اجناس وغیره باشد(. بنابراین به منظور ارزیابی آسیب 

پذیری نظام مالی در برابر سناریوی بحران معین، اقتصاددانان به دنبال مدل یکپارچة ریسک می باشند که منابع 

ة ریسک را درنظر بگیرد و استناد به نماگرهای مختلف که بطور جداگانه تأثیر عوامل ریسک را کمّی می چندگان

 سازند، کافی نیست.
ضرورتاً مدل ریسک یک ابزار تحلیلی است که یک سناریوی بحران معین و پرتفوی مربوطه را درغالب یک 

ماید. تحت فروض توزیعی و پارامتری معین، یک توزیع احتمال زیانهای ناشی از ریسکهای مختلف، ترسیم می ن

معیار مشترکی برای مقایسة آسیب پذیری پرتفوهای مختلف در مقابل یک شوک معین و یا مقایسة اثر 

سناریوهای مختلف بحران بر پرتفوی معین ، به دست می آید. رویکردهای مدل سازی بسیار مختلفی برای 

تظره در یک پرتفوی وجود دارد. و چندین معیار جایگزین برای اندازه محاسبة زیانهای مورد انتظار و غیر من
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گیری ریسک یافت می شود، که می توان از یک توزیع زیان معین به دست آورد. بعضی از تحقیقات از معیار 

در آزمونهای استرس کلان استفاده نمودند، که تاکنون اساساً برای مدیریت ریسک  (VaR)ارزش در مخاطره 

دلاری یک ساله در سطح  Xاز مؤسسات مالی به کار می رفت. اگر یک پرتفوی معین، ارزش در مخاطرة هریک 

% احتمال دارد که میزان 6% داشته باشد، بدان معناست که بر اساس هر آنچه که اتفاق بیفتد فقط 99اطمینان 
 دلار در سال شود. Xزیان بیش از  

یق تحلیل تغییر ارزش بازاری هر یک از ابزارهای مالی در یک میزان زیان ناشی از ریسک بازار را از طر

پرتفوی معین در طول یک افق زمانی می توان محاسبه نمود که نتیجة تغییر همگام بردار عوامل ریسک مربوطه 

می باشد. برخی از مدلهای قیمتگذاری برای تخمین تغییرات همبسته در نرخهای بهره، نرخهای ارز، قیمتهای 

یا اوراق قرضه و غیره به کار می روند که این تغییرات ممکن است بر ارزش بازاری پرتفوهای مختلف سهام و 

معمولاً از تقریبهای اولیه و یا ثانویه  10)اوراق قرضه، سهام، مشتقات و غیره( مؤثر باشند. روشهای ارزشیابی جزئی

زاری پرتفو استفاده می کنند، آنگاه تغییر برای تخمین حساسیت پرتفو به عوامل ریسک در نزدیکی ارزش فعلی با

در ارزش را بر اساس آن  استخراج می نمایند. درعوض در روشهای ارزشیابی جامع، ارزش پرتفو در هر سناریو با 

استفاده از بردار جدید قیمتها که بر اساس تحلیل های تاریخی و یا توزیع شبیه سازی شدة مونت کارلو به دست 

محاسبه می شود. انتخاب بین روشهای ارزشیابی جزئی و یا جامع منوط به برقراری موازنه بین  آمده اند، مجدداً

 دقت و هزینه های محاسباتی است.

عامل ریسک اصلی که بیشترین زیان  _به ویژه در آزمون استرس بانکها  _در بسیاری از مسائل کاربردی 

است. می توان در یک فرایند زوجی آنرا ساده ساخت  بالقوه را در ترازنامه به همراه دارد، ریسک اعتباری
)نکول/عدم نکول، شبیه رویکرد نکول( و یا به منظور دقت بیشتر از مقیاس رتبه بندی جداگانه برای درجات 

(. در حالیکه تکنیکهای تجزیه وتحلیل 16مختلف شایستگی اعتبار استفاده نمود )رویکرد ارزیابی بر اساس بازار

ار استاندارد شده هستند، احتمالاً مدلسازی ریسک اعتبار حوزه ای است که اخیراً توجه زیادی به ریسک بازار بسی

آن شده است. دو دستة اصلی از مدلهای ریسک اعتبار بوجود آمده اند. مدلهای خلاصه شده، فرض می کنند که 

اولیه که ممکن است همبسته  است وتعدادی از عوامل ریسک 15رابطة بین احتمالات نکول به صورت تابع برونزاد

بوده و در طول زمان در حال تغییر باشند، از فرایندهای احتمالی تبعیت نمایند. مدلهای ساختاری خیلی واضح 

تر اثر عوامل ریسک را بر دارایی ها وبدهی های بدهکاران معین می سازند و احتمالات نکول را بر اساس فاصلة 

)که از سطح بدهی ها به دست می آید( مشخص  11در سررسید و آستانة نکولبین ارزش مورد انتظار دارایی ها 

 می سازند.

تغییرات در متغیرهای اقتصاد کلان و یا در قیمتهای دارایی ممکن است مستقیماً بر ارزش بازاری دارایی ها 

نجر به نوسانات قابل وبدهی های بانک تأثیر بگذارد. علاوه بر این، نوسانات زیاد در قیمتهای دارایی می تواند م

تأثیر شوکهای قیمت دارایی بر قدرت  توجه در نسبتهای بدهی به درآمد خانوارها وبنگاهها گردد. ارزیابی
بازپرداخت بدهی بدهکاران بانک، و به تبع بر کیفیت اعتبار پرتفوهای بانک، اولین مرحله در تجزیه وتحلیل 

معین می تواند هم منجر به زیانهای بازاری گردد و  ریسک سیستماتیک است. در حقیقت یک شوک اقتصادی
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هم منجربه به تغییر کیفیت اعتبار بدهکاران شود)که به معنای زیانهای بالقوة ارزیابی شده بر اساس شرایط بازار 

  .در مجموعة وامهاست(. از این رو ادغام تجزیه و تحلیل ریسکهای بازار و اعتبار مطلوبیت دارد

 

 آزمون استرس كلان تفسیر نتایج جمع بندی و -4-5
19پایین به بالا"در آزمون استرس از دو رویکرد 

12بالا به پایین"و  "
استفاده می شود و در مقایسه با یک  "

مؤسسة مالی ، هزینة محاسباتی مختلفی را به ناظران تحمیل می نمایند. رویکرد اول به محاسبة توزیع شرطی 

ن معین در بانکها، می پردازد و سپس آنها را به بانک مرکزی گزارش می نماید، زیانهای بالقوه در یک سناریو بحرا

تا به طور یکجا گردآوری شوند. در عوض، رویکرد دوم بستگی زیادی به ناظرانی دارد که تجزیه و تحلیل را در 

 سطح متمرکز انجام می دهند.

ی که توسط مؤسسات مختلف استفاده با توجه به مشکل قابل مقایسه بودن روشها و فروض مدلسازی مختلف

می شود، رویکرد بالا به پایین مرجح است. با این حال ناظران همیشه به اطلاعات مفصل در زمینة موقعیتهای 

پرتفوی هریک از مؤسسات مالی دسترسی ندارند و یا به اندازة کافی تخصص ندارند که معاملات پیچیده را 

رتفو جمع آوری شد، آزمونهای استرس در رویکرد بالا به پایین می توانند هم ارزیابی نمایند. وقتی که اطلاعات پ
به صورت جداگانه برای هر یک از مؤسسات مالی اجرا گردند و یا مستقیماً بر روی پرتفوی تلفیقی از کل نظام 

ؤسسات مالی بانکی به اجرا در آیند. در رویکرد اول همبستگی ها و روابط میان ریسکهای موجود در هریک از م

کل بخش  11استخراج می شوند، اما کار بسیار مشکلی است. در مقابل آزمون استرس بر روی ترازنامة تلفیقی

بانکی مشکل قبلی را ندارد اما ریسکها درونی ناشی از اثرات بازخور و یا مسألة سرایت نوسانات بازار بین بانکی را 

 نادیده می گیرد.

زیانهای بالقوة ناشی از ریسک اعتبار و بازار باید بر اساس ظرفیت تحمل ریسک در رویکرد یکپارچه مجموع 

نظام بانکی سنجیده شوند. به طور کلی مجموع لایه های سرمایه )معمولاً لایة اول سرمایه + لایة دوم سرمایه( 

شوکهای مختلف در  مخرج مشترک معیار به کار رفته را در ارزیابی آسیب پذیری نظامهای مالی گوناگون در برابر

طول زمان  تشکیل می دهد. به طور جایگزین، فراوانیهای تجمعی نکول و شدت آنها می تواند در طیف وسیعی 

از سناریوها، شبیه سازی گردد و با سطح ظرفیت تحمل ریسک هدفگذاری شده، مقایسه گردد. در عوض در 

رهای صحت مالی باید به منظور ارزیابی یکپارچه رویکرد جزئی اطلاعات به دست آمده از تحلیل هر یک از نماگ

 از کل آسیب پذیری سیستم در برابر هر سنایوی بحران معین، تلفیق گردند.

 

 اثرات بازخور -4-6

با توجه به شبکة ریسکهای بین بانکی، ممکن است زیانها و یا نکولهای هر یک از بانکها دارای اثرات سرایت 

با در نظر گرفتن ارتباطات بین بانکی در آزمون استرس کلان، می توان اهمیت کننده به دیگر بانکها باشند. 

 "واکنش زنجیره ای"سیستماتیک هریک از شوکها را بر اساس گسترة تأثیراتشان بر مؤسسات مالی از طریق 

بکة بین ارزیابی نمود. در مقابل، تجزیه وتحلیل آسیب پذیری ترازنامة تلفیقی کل نظام بانکی، بدون توجه به ش
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بانکی، ممکن است منجر به دست کم گرفتن ریسک سیستماتیک گردد. در حالیکه میزان ریسک دورنی ناشی از 

نکولهای سرایت کننده ممکن است از کشوری به کشور دیگر بر اساس حجم و تمرکز ریسکهای بین بانکی و 

انکی این است که درک بهتری از دامنة شبکة ایمنی تفاوت داشته باشد، مزیت کلی تحلیل ارتباطات بین ب

پویاییهای خرد ریسک سیستماتیک به دست می آید. از طرف دیگر، تحلیل روابط بین بانکی فقط گام اول را در 
وارد کردن اثرات بازخور به آزمون استرس کلان تشکیل می دهد، زیرا فرض می شود که بانکها پرتفوی خود را 

می دارند، که حاصل آن تشکیل یک ماتریس ایستا از طلبهای بین بانکی در افق زمانی شبیه سازی ثابت نگاه 

است. در واقع بانکها سعی دارند که به طور مداوم پرتفوی خود را بهینه سازند که شامل موارد بین بانکی نیز می 

،  9راین، بخش شود، تا از بدهکاران و یا بخشهایی که بیشترین اثر را از شوک می بینند، خود را دور سازند. بناب

که ناشی از مبالغ در معرض ریسک بین بانکی در هر مقطع زمانی است، و اثرات  "ایستا"بین اثرات بازخور 

که ناشی از واکنشهای رفتار است، تمایز قائل می شود. میزان موفقیت مؤسسات مالی در مصون  "پویا"بازخور 

گی به ماهیت و طول زمان شوک، اندازه وتنوع پرتفوی سازی ترازنامه هایشان در مقابل هر نوع شوک معین، بست

 بانک، و همچنین میزان دسترسی به اطلاعات و نقدینگی در بازار دارد.

مشخص نیست که وارد کردن واکنشهای درونزاد به مدلهای آزمون استرس کلان منجر به ریسک 

ریسکها را کمینه می سازد. اگر که در یک سیستماتیک بیشتر و یا کمتر گردد. در اصل واکنشهای دورنزاد بانکها، 

چهارچوب موازنة کلی به این مسأله نگریسته شود، به منظر می رسد که اثر نهایی شوکهای اقتصاد کلان بر 

ترازنامه ها کم باشد. با این حال این عقیده وجود دارد که رفتار عقلایی کمینه سازی ریسک در هر یک از 

واقعی باعث وقوع اثرات زنجیره ای شود و در مجموع ریسک درونی زیادی را  مؤسسات مالی می تواند به طور
ایجاد نماید. از این گذشته، واکنشهای درونی به شوکها توسط تمام عوامل در اقتصاد، ممکن است سبب تغییراتی 

خواهد بود و در سیاستهای اقتصادی و یا در مجموع عرضه و تقاضا گردد؛ و این مسأله بازخوری به اقتصاد کلان 

اثر شوکها را تغییر خواهد داد. بنابراین برای استخراج تمام اثرات ثانوی یک سناریوی بحران معین، به تحلیل 

 اثرات باخور در بخش مالی و تحلیل اثرات باخور بخش مالی به اقتصاد واقعی احتیاج دارد.

اثر یک سناریوی معین بر آسیب آزمون استرس کلان متکی به مدلهای آماری گوناگونی برای پیش بینی 

پذیری بخش مالی است. این مدلها شامل تعداد زیادی پارامتر هستند )مانند احتمالات نکول، نوسان نکول، 

همبستگی ها و غیره( که بر اساس داده های تاریخی تخمین زده می شوند. وجود اثرات بازخور در واکنش به 

 خلاصه شده نگران ساخته است.  اتی بالقوة تخمینهای پارامترشوکهای بیرونی، محققان را در مورد بی ثب

 

 یافته های پژوهش -5

 كاربرد آزمون استرس در پرتفوی اعتباری وام مسكن استرالیا از دیدگاه مقررات گذاری -5-1

درصد رشد پیدا کرد. به علت  650، اعتبارات مسکن در استرالیا حدود 5001سال تا ژوئن  2در مدت 

درصد افزایش در طول  20نرخهای پایین بهره در گذشته به همراه رشد سریع و قابل توجه قیمتهای مسکن )

شدیدی یافت و مشتریان ساله( و افزایش محصولات مالی و اعتباردهندگان، اعتبارات مسکن رشد  2همان دورة 
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تقریباً به آسانی به اعتبارات دسترسی پیدا کردند. به طور مشابه توسعة بازار مسکن اخیراً در اروپا و آمریکا و 

 کشورهایی که با پدیدة رشد جبابی و ترکیدن آن مواجه شدند، نیز اتفاق افتاده است.

آزمون  (APRA) کن، نهاد مقرراتگذاری استرالیادر مقابل این پیش زمینه از محیط بالقوه پرمخاطرة وام مس

به اجرا گذاشت. اهداف آزمون استرس بدین صورت بود: الف( آزمون مؤسسات سپرده  5001استرس را در سال 
به این منظور که آیا در برابر افزایش زیاد نکول وامهای رهنی و نرخهای زیان بدون اینکه خللی در  (ADI)17پذیر 

به وجود آید، می توانند مقاومت کنند. ب(بررسی فرایندهای مدیریت هزینه و ریسک در 12ه شرایط کفایت سرمای

فرایند بازیابی وام؛ و ج( تعیین و انجام اقدام نظارتی مستقیم در مورد مؤسساتی که در هنگام رکود بازار مسکن 

 دچار بیشترین مخاطره می شوند.

 

 اجراروش  -5-2

به رویکرد جزئی نزدیکتر است. مانند رویکرد جزئی، روش  دگرفته ش پیشبررسی مزبور رویکردی که در 

شناسی به طور صریح، شهودی و محاسباتی است. با این حال، از آنجا که اکثر رویکردهای جزئی از مدلهای 

اقتصاد سنجی خطی استفاده می کنند، رویکردی که در این مقاله به کار رفته در بعضی جنبه ها غیر خطی است 
 ه علت محدودیت اطلاعات، کمتر متکی به مدلسازی اقتصاد سنجی است.که ب

( به کار گرفت، روش کلی به کار رفته در این تحقیق را می توان به صورت 5009با پیروی از نمادهایی که سورج )

 ذیل نشان داد:

, 1 1( ) { , }t t

i t t iE Y X X f X Z     

 

 iارزش آتی نامعلوم وام مسکن را در ارتباط با زیانهای اعتباری و هزینه های منبع برای بانک i,t+1Yکه در 

خروجی منفی را که برای متغیرهای اقتصاد کلان )به ویژه قیمت املاک( فرض شده، از  t+1Xنشان می دهد؛ 

tنشان می دهد؛ و tXمیان مجموعه ای از متغیرهای اقتصاد کلان 

iZ  مجموعه ای از متغیرهای مختص بانکi 

tاست. استحکام روش توصیف شده در قسمت ذیل به فرمول بندی

iZ   بستگی دارد، که به مدلهای مجزا برای

و هزینه های منبع  19MIRاحتمال نکول احتمال نکول ، میزان زیان در هر نکول ، میزان بازیابی بیمة رهن 
90RC  تفکیک می شود. ضعف اصلی مدل مربوط به قدرت اقتصاد سنجی رابطة بین شوکها اقتصاد کلانt+1X 

استرس مشخص می سازد. این ضعف تا  ختص بانک است که نهایتاً زیانها را در هنگام وقوعو متغیرهای م

حدودی مربوط به محدودیت اطلاعات است و همچنین بازار مسکن استرالیا هیچ وقت دچار رکود گسترده و 

 استرس معقول در مدل تزریق شود. بزرگی نشده است تا به عنوان یک
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 در پرتفوی اعتباری وام مسكن استرالیا و نتایج آن خلاصه سازی آزمون استرس -5-3
مدل آزمون استرس می تواند از طریق یک رگرسیون خلاصه شود. به این صورت که نرخ زیان هر مؤسسة 

سپرده پذیر بر اساس متغیر های اصلی نکول و زیان وارد معادلة رگرسیون می شود. هدف این رگرسیون خلاصه 

ازی آزمون استرس در یک معادلة رگرسیون است که مقایسة آن را با دیگر آزمون های استرس بر مبنای س

رگرسیون آسانتر می سازد. شکل رگرسیونی مدل این قابلیت را به نهاد مقرراتگذاری احتیاطی استرالیا می دهد 

ؤسسات و یا فعالیتهای خارج از که آزمون استرس را به صورت دوره ای به اجرا در آورد، مدل را به دیگر م

ترازنامه گسترش داد، و آزمون استرس وام مسکن را وارد یک مدل گسترده تر آزمون استرس نماید. با فرض یک 

 تابع لجستیک، معادلة زیر با استفاده از حداقل مجذورات غیر خطی تخمین زده می شود:

 

),,,6,65,54,32,21

,90,9081,8071,7061,),ln(,tan(

LARGEOPLMIAGEAGEAGEAGEAGE

LVRLVRLVRLVRINVESTSIZEtconsfLossRate



 

 

درصدی از  LMI درصد وامهای سرمایه گذاری؛ INVESTرتفوی مسکن؛ ارزش دلاری پ SIZEکه در آن، 

درصد بیمة رهن است که قرار داد آن از نوع قرارداد باز است؛  OPپرتفوی است که از نوع بیمة رهن است؛ 

LARGE 70-61درصد وامهای بزرگ است، نسبت ارزش وام  (LVR61-70)  درصد پرتفوی  میزان نشان دهندة

نشان دهندة درصد وامهای پرتفوی با  AGE 1-2درصد است؛  70تا  16نسبت ارزش وام در زمان پرداخت بین  با

 دوره یک تا دو ساله است.

درصد نوسان سطح مقطعی را در  20ورگرسیون که یک نسخة ساده شده از مدل آزمون استرس کامل است، 

خ زیان پیش بینی شده )ارزیابی شده در میانگین نرخهای زیان تخمین زده شده، نشان می دهد. میانگین نر

درصد افزایش در وامهای با   60 96درصد است. با استفاده از تخمینهای ضریب تعیین 6251متغیرهای وابسته( 

 90درصد کاهش در وامهای با نسبت ارزش وام کمتر از  60درصد )مطابق با  90نسبت ارزش وام بالاتر از 

درصد(. به طور مشابه ده درصد افزایش در  6272دم درصد در نرخ زیان می شود )تا ص 99درصد( با عث افزایش 

صدم درصد  62کمتر از یکسال( باعث  ةدرصد کاهش در وامهای با دور 60سال )منطبق با  1تا 2وامهای با دوره 

 درصد( می گردد. 6202کاهش در نرخ زیان تخمین زده شده )تا 
درصد کاهش در قیمتهای مسکن به طور قابل  10تنش نشان می دهد که سناریوی آزمون بنابراین خروجی 

مؤسسه مورد آزمون، قدرت  650توجهی نرخ زیان و نکول را افزایش می دهد. نتایج نشان می دهد که تمام 

مؤسسه به  66بازپرداخت بدهی خود را در شرایط تحمیل شده، حفظ  می کنند. با این حال نسبت سرمایة 

 ل خواسته شده می رسد.کمتر از حداق
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 استفاده از نتایج آزمون در سیاستگذاری و نظارت بر موسسات مالی -5-4
از دیدگاه نظارتی، کاربرد آزمون تنش منافع قابل توجهی برای نهاد مقرراتگذاری احتیاطی استرالیا در بر 

ضعیف اطلاعات و محدودیتهای داشت. در سطح هریک از نهادها، فرایند آزمون تنش مباحث مربوط به کیفیت 

سیستم را در بعضی از مؤسسات سپرده پذیر نشان داد و هچنین مؤسسات سپرده پذیری را که ذاتاً ریسک 

پرتفوی بالاتری داشتند، مشخص نمود. به علاوه دانشی که از طریق آزمون تنش و فرآیند اصلاح مؤسسات بیمة 

تیاطی استرالیا که تاکنون رویکرد استاندارد شدة ریسک اعتبار رهن بدست آمد، بر نظرات نهاد مقرراتگذاری اح

 ، اثر گذاشت.نمودمی  را اجرا IIل زبا

 

 نتیجه گیری و بحث -6
در این تحقیق بیان شد که با توجه به اینکه موسسات مالی به ویژه بانکها اهمیت زیادی در توسعه اقتصادی 

ده که کوچکترین نقص در هریک از آنها باعث وقوع بحرانی دارند اما در عین حال موسساتی به شدت اهرمی بو

در کل نظام مالی می شود بنابراین باید نظارت و مقرراتگذاری بر آنها بسیار دقیق باشد. مطالعات انجام گرفته در 

این حوزه  نشان می دهد که به منظور مدیریت جامع تر  باید ریسکها هم در شرایط عادی و هم شرایط بحرانی 

تفاوت مشخصی در رفتار عوامل ریسک در شرایط عادی اقتصادی ودرشرایط بحرانی )مانند  زیابی شوند.ار

بحرانهای مالی( وجود دارد. در شرایط عادی، رفتار عوامل ریسک را راحت تر می توان پیش بینی نمود زیرا رفتار 

نده را می توان از عملکرد گذشته پیش آنها در دورة کوتاه تا متوسط تغییر مهمی نمی کند. بنابراین رفتار آی

بینی نمود. با این حال در شرایط بحرانی، رفتار عوامل ریسک بسیار غیر قابل پیش بینی می گردد و رفتار 

گذشته کمک اندکی به پیش بینی رفتار آتی می نماید. این پدیده توضیح می دهد که چرا مدیران ریسک به 

در مدیریت ریسک استفاده می نمایند که از یک طرف در شرایط عادی از طور منطقی از یک رویکرد دو قسمتی 

تکنیکهای کمّی و کیفی برای اندازه گیری ریسک استفاده می نمایند و از طرف دیگر در شرایط بحرانی از 

 آزمونهای استرس به منظور کمّی کردن زیانهای احتمالی استفاده می کنند.

ریسک بوده  که هم برای یک موسسه مالی و هم برای نهاد ناظر بر آزمون استرس ابزاری برای مدیریت  

آزمون استرس موسسات مالی به منظور ارزیابی و مدیریت ریسک در سطح خرد و کلان کاربرد ویژه ای دارد. 

کلان به عنوان ابزاری برای ارزیابی آسیب پذیری کل نظام مالی به کار گرفته شده است. این آزمون بخش مهمی 

تشکیل می دهد که توسط صندوق بین المللی پول و بانک جهانی در  (FSAP)رنامه های ارزیابی بخش مالی از ب

  پایه گذاری شد و جزو لاینفک ابزارهای سیاستگذاران در عرصة ثبات مالی به شمار می رود. 6990اواخر دهة

ل بر حسب مؤسسات و تعریف حوزة تحلی( 6این موارد است:)آزمون استرس کلان مراحل شامل مراحل 

کمّی سازی تأثیر مستقیم سناریوهای ( 1؛ )طراحی و تنظیم سناریوی بحران اقتصاد کلان( 5؛ )پرتفوهای مربوطه

شبیه سازی شده بر ترازنامة تلفیقی بخش مالی، خواه با تمرکز بر پیش بینی نماگرهای صحت مالی تحت شرایط 

اعتباری برای ارائة تخمینی واحد از توزیع احتمال مجموع زیانهای بحرانی و یا ادغام تحلیل ریسک بازار و ریسک 
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تفسیر نتایج به منظور ارزیابی ظرفیت کلی تحمل ریسک نظام ( 1؛ )واقع شده در یک سناریوی شبیه سازی شده

 محاسبة اثرات بازخور بالقوه در نظام مالی و از نظام مالی بر اقتصاد واقعی( 7؛ )مالی

ش نشان می دهد که نتایج آزمون استرس در سطح کلان می تواند کاربردهای ذیل را برای یافته های این پژوه

 نهادهای نظارتی مربوطه داشته باشد:
 ارزیابی میزان پایداری نظام مالی در مقابل بحرانهای مالی و اقتصادی  (6

 بررسی ارتباط و نحوه تاثر و تاثر بخشهای مختلف نظام مالی بر یکدیگر در صورت وقوع بحرانها  (5

 نقاط ضعف نظام مالی در صورت وقوع بحرانی ها (1

 چگونگی افزایش میزان پایداری نظام مالی در برابر بحرانها (9
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 ها یادداشت

                                                
1

 معيار آماري آن کوواريانس مي باشد. 
2
 Two-pronged approach 

3
 Bank for International Settlement 

4
 exceptional 

5
 Plausible 

6
 ارزش در مخاطره ميزان زيان وقايع ناگوار مشخص نبود و آزمون تنش مي تواند روشي براي تخمين آن باشد. مترجمکه در تکنيک  

7
 Financial Sector Assessment Programs 

8
 financial soundness indicators 

9
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11
 financial contagion 
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 piecewise approach 
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 nonperforming loans 

14
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16
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24
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 core set 

27
 encouraged set 

28
 Cross-sectional dimensions 

29
 loan-loss provisions 

30
 Local 

31
 Mark-to-Market 

32
 exogenous functional form 

33
 default threshold 

34
 bottom-up 

35
 top-down 

36
 consolidated balance sheet 

37
 Authorised Deposittaking Institutions   مؤسساااس ساا رده  اااير م اااز :ADIs کااه شااامن بانکشاااه شاارکتشاي تااسمين مااا ي سااا تمان و )

اماان ساا رده گاااران بااوده و ساازمانشايي ًيرانتتااابي اساتند و تحاا  اتحادياه اااي ابتبااار ماي باشااند. ماا کين مؤسساااس سا رده  اااير ًيرباانکي نوبااا  

 مقرراتي مشابه بانکشا فعا ي   مي کنند.
38

 capital adequacy 
39

 mortgage insurance recoveries 
40

 resource costs 
41

 Coefficient 

 


