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Abstract 
Stress testing is a simulation technique to evaluate portfolio reactions to several critical situations. In this paper, 

we review different stress testing methodologies to examine impacts of different stress scenarios on an Iranian 

equity portfolio. We identify the extreme tails of all risk factors in our portfolio by extreme value theory and 

model their dynamic and nonlinear dependence structures with copula functions. We performed three stress tests 

such as historical, hybrid and hypothetical stress scenarios to simulate the joint evolution of risk factors over 

time in a realistic way. According to the empirical findings, we find that historical scenario method is not a 

suitable tool for stress testing due to several drawbacks and show the importance of forward-looking analysis 

such as hybrid and hypothetical scenarios. We also indicate that the hypothetical stress approach is superior to 

the other two scenarios from the perspective of stress testing. 

Keywords: Stress testing, Value at Risk, Expected Shortfall, Extreme value theory, t Copula, kernel smoothed 
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 چکیده
 مختلف های  روش مرور با مقاله، این در. است گوناگون بحرانی های  موقعیت به سبد های  واکنش ارزیابی برای سازی  شبیه فن فشار آزمون

 بورس در اساسی فلزات و دارویی شیمیایی، قیمت شاخص سه از متشکل سهامی سبد روی فشار مختلف سناریوهای اثرات فشار، های  آزمون

 است شده شناسایی فرین ارزش نظریۀ از استفاده با سبد در ریسک عوامل همۀ فرین های  دنباله همچنین. است شده ارزیابی تهران بهادار اوراق

 شامل فشار آزمون سه پژوهش این در. است شده سازی  الگو کاپیولا توابع از استفاده با آنها بین غیرخطی و پویا وابستگی ساختارهای و

. است شده  گرفته کار به زمان طی در ریسک عوامل مشترک گیری  شکل روند سازی  شبیه برای فرضی و هیبریدی تاریخی، فشار سناریوهای

 از تری  منعطف های  سناریو زیرا دارد؛ ترجیح تاریخی کاملاً فشار آزمون به نسبت فرضی و هیبریدی سناریوهای دهد  می نشان پژوهش نتایج

 های  موقعیت ایجاد امکان زیرا است؛ شده توجه دیگر سناریوهای از بیش فرضی سناریوهای به. کند  می ایجاد گذشته رخدادهای صرف تکرار

 .کند می فراهم ریسک مدیر برای آینده به رو نگاه با را فشار

 کرنل هموارشدۀ تجربی توزیع کاپیولا، فرین، ارزش نظریۀ موردانتظار، ریزش ریسک، معرض در ارزش فشار، آزمون :کلیدی های واژه
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 مقدمه

طییی دو دهییۀ گذشییته، رخییدادهای فییرین در پییی     

های چشیمگیری بیرای بسییاری از      های مالی زیان  بحران

هیایی از ایین     مثیال . گذاران به وجود آورده است  سرمایه

   ، بحییران7361رخییدادها شییامل سییقو  سییهام در سییال  

، ترکیدن 7331و  7336آسیایی و بحران روسیه در سال 

، رکیود  2777کام در سال   های دات  حباب سهام شرکت

ورشکستگی لهمین   ،2771بزرگ بخش مسکن در سال 

. و بحییران بییدهی اروپییایی اسییت 2776بییرادرز در سییال 

ر بازارهیای میالی   هیای میالی اخیتلالات مهمیی د      بحران

هییای سییهام، کمبییود نقییدینگی و    شییامل سییقو  قیمییت

اسیتفاده از  . اسیت   کاهش اعتبیارات میالی ایجیاد کیرده     

گییری ریسیک و بیرآورد      معیارهای مناسب برای انیدازه 

آن، اهمیت نظیری و عملیی زییادی در زمینیۀ میدیریت      

در شیرای  بحرانیی رفتیار    . ریسک در مواقع بحران دارد

شیود و رفتیار     ناپیذیر میی   بینیی   پیش  بسیار عوامل ریسک 

بینیی رفتیار     گذشته قادر نیسیت کمیک زییادی بیه پییش     

آینییده کنیید؛ بییه همییین دلیییل بییه ابییزار دیگییری بییرای    

نیام  « آزمیون فشیار  »گیری ریسیک نیازمنیدیم کیه      اندازه

شناسییی مییالی اصییلی   هییای فشییار بییه روش  آزمییون. دارد

به نهادهای مالی مدیریت ریسک تبدیل شده است؛ زیرا 

کنیید و بییا   در درک اثییر سییناریوهای فشییار کمییک مییی 

استفاده از آنها معیارهای ریسک در شرای  فیرین بیازار   

میالی اخییر    هیای  بحیران [. 17، 86]شیدنی اسیت    محاسبه

هیای اسیتاندارد ارزش در معیرض      های روش  محدودیت

برخییی . ریسییک را مشییخص و برجسییته کییرده اسییت   

هییای مییدیریت   انیید کییه الگییو هپژوهشییگران ااهییار کییرد

« 7قیوی سییاه  »ریسک استاندارد قیادر نیسیتند بیه پدییدۀ     

                                                           
ای در مالی و نمادی از ریسک   استعاره( black swan)قوی سیاه  .7

و مهم ولی با احتمال  دنباله است که به رخدادهایی با پیامدهای فرین

 .تاریخی ندارد ۀکه هیچ پیشیناشاره دارد ین یپا

در برخی موارد ایین الگوهیا حتیی قیادر بیه      . توجه کنند

هیای    آزمون. نیز نیستند« 2قوی سپید»درنظرگرفتن پدیدۀ 

هییای ارزش در معییرض ریسییک    فشییار بییرخلاف فیین  

استاندارد، این مزیت را دارندکه قادرند مشیخص کننید   

علت کدام یک از اجزای سناریوی  شده به زیان شناسایی

سازی   طراحی و پیاده؛ بنابراین، [97]فشار رخ داده است 

ری طور چشیمگی   های فشار مناسب ممکن است به  آزمون

هیای مختلیف کمیک      به درک منیابع و اثیرات ریسیک   

کیردن نتیایج غیرمنتظیرۀ     ها بیا مشیخص   این آزمون. کند

هیا نشیان     وسییعی از ریسیک     ناگوار مربو  بیه مجموعیۀ  

های بیالقوۀ    دهد به چه میزان سرمایه برای جذب زیان  می

آزمیون فشیار ابیزاری بیرای     . ها نیاز است  ناشی از شوک

پیذیری نهیاد میالی و تیدوین       سیک کمک به تعرییف ری 

هییای اقتیییایی کییاهش ریسییک بییرای بسیییاری از   طییر 

های زیر فشار است که تأثیر بیالقوۀ حیوادی ییا      موقعیت

ای از متغیرهییای مییالی سییبد   هییا را بییر مجموعییه  رویییداد

طیور   آزمون فشار بیه ؛ بنابراین، [12]کند  گیری می اندازه

مناسیب اسیت؛    هیای بحرانیی    عمده برای تعیین موقعییت 

خیورد    بازار شکست می« نرمال»هایی که رواب   موقعیت

[. 21]شییود  کننییده مییی  گمییراه ESو  VaRهییای   و معیییار

، «هیا   آزمیون فشیار بانیک   »در مقالیۀ  ( 2771) 9اسچورمن

کنید کیه    ها ارائه می  چهارچوبی برای آزمون فشار بانک

چرا آزمون فشار مفید است و چرا در طول بحران میالی  

خیر، به ابزاری محبوب برای جامعۀ نظارتی تبدیل شیده  ا

( طراحییی و اجییرا)اسییت؛ اییین آزمییون چگونییه انجییام   

شود و درنهایت سطح افشای نتیایج آن چگونیه بایید      می

هیای عیادی     و آییا بایید در مواقیع بحیران و زمیان      باشید 

ادبیات اصلی مرتب  با آزمون فشار . متفاوت باشد یا خیر

در بخییش اول : شییود  سیییم میییبییه سییه بخییش اصییلی تق 

                                                           
2. White swan 

3. Schuermann 
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، مجنیییونی و (7333) 7پژوهشیییگرانی ماننییید برکیییویتز 

، (2777)همکیییاران و  2، بلاشیییکی(2777)همکیییاران 

مفییاهیم مییرتب  بییا ( 2771) 1و چیهییک( 2771) 9سییور 

منزلیۀ ابیزاری جدیید بیرای میدیریت       آزمون فشار را بیه 

بخش دوم ادبییات پیژوهش   . اند ریسک مالی ارائه کرده

هیای مبتنیی بیر سیناریو بیرای آزمیون فشیار سیبد           با الگو

، کییم  (2777) 8های بی  مرتب  است؛ برای مثال پژوهش

 6، بروئیر (2777)و همکیاران   1، ارگونز(2777) 9و فینگر

الکسیییاندر و ، (2776) 3، الکسیییاندر و شییییدی (2772)

و بروئیر  ( 2772) 77نیل و اسمیت مک، (2773) 77باپتیستا

هیا نییز بیه دوران      پژوهشبخش سوم (. 2779) 72و سیزار

گیردد کیه بیا توجیه بیه        بازمی 2771-2773بحران مالی 

هیای بیشیتری     پیامدهای گستردۀ بحیران میالی، پیژوهش   

در این زمینیه بایید   . دربارۀ آزمون فشار انجام شده است

 71، السیاندری (2776)و همکاران  79های باس  به پژوهش

ون  ،(2773)و همکیاران   78، آیکمن(2773)و همکاران 

اشیاره  ( 2771)و همکاران  71و آچاریا( 2772) 79دن اند

هیای مختلیف     از آزمون فشار برای بررسی ریسک. کرد

 و 2776الکسییاندر و شیییدی،  )ریسییک بییازار   ازجملییه

و ( 2776، 73فوگلیییا)اعتبییاری  ، ریسییک(2777، 76باسییو

و  27، جابسیییت2773ون دن انییید، )ریسیییک نقیییدینگی 

                                                           
1. Berkowitz 

2. Blaschke 

3. Sorge 
4. Čihák 

5. Bee 

6. Kim & Finger 

7. Aragonés 

8. Breuer 

9. Alexander & Sheedy 

10. Baptista 

11. McNeil & Smith 

12. Csiszár 

13. Boss 

14. Alessandri 

15. Aikman 

16. Van Den End 

17. Acharya 

18  . Basu 

19. Foglia 

20. Jobst 

( 2771و همکیییاران،  27و پاگیییارتیس 2771 همکیییاران،

همچنین برای محاسیبۀ کفاییت سیرمایۀ    . شود استفاده می

و ارزیییابی ( 2779و همکییاران،  22الییدومیاتی)هییا   بانییک

از ( 2779و همکییاران،  29دامپییوس)هییا   عملکییرد بانییک

 2771-2773بحران میالی  . شود آزمون فشار استفاده می

نشان داد علاوه بر ریسک ناتوانی در پرداخت تعهدات، 

 هم نیز قیادر  برها   ریسک نقدینگی و اثرات متقابل بانک

هایی را برای آنهیا در دورۀ فشیار ایجیاد کنید       زیان است

گیری دربارۀ   آزمون فشار ورودی لازم برای تصمیم[. 1]

سیازی، تخصییص سیبد و کفاییت       مسائلی ماننید مصیون  

بییا ( 2771) 21ویییرولینن[. 8]کنیید  سییرمایه را فییراهم مییی

اطلاعییات مربییو  بییه ورشکسییتگی بخییش   اسییتفاده از 

الگیوی ریسیک    2779تیا   7369های   خصوصی در سال

اعتباری اقتصاد کلان را برای بخش مالی فنلاند تخمیین  

سیییاده و  روشیییی( 2779) 28کیییاپینوس و میتنییییک. زد

هییا بییا اسییتفاده از   آزمییون فشییار بانییکجییو بییرای   صییرفه

رات انید کییه تییأثی  رویکیرد بییالا بیه پییایین پیشینهاد کییرده   

هییای متغیرهییای کییلان اقتصییادی را بییر   نییاهمگن شییوک

رویکیرد آنهیا   . کند گیری می  ها اندازه  ارزش بازار بانک

هیای    متکی بر شیوۀ انتخاب متغیر برای شناسایی محرک

کلان اقتصادی متغیرهای بانکداری و نیز عوامل ترازنامه 

وتحلییل   و صورت سود و زیان و استفاده از روش تجزیه

هیایی کیه از ایین آزمیون       الگیو . های اصیلی اسیت    مؤلفه

اسییت تییا بتوانیید     کنیید در حییال تکامییل   اسییتفاده مییی 

در ایین  . تیری را در نظیر بگییرد     بینانیه  هیای واقیع    ویژگی

پژوهش بر محاسبۀ آزمون فشار بیرای ریسیک بیازار در    

های مختلفیی ازقبییل     روش. سطح سبد تمرکز شده است

دلیل  به. متغیره وجود داردمتغیره و چند  آزمون فشار تک

                                                           
21. Pagratis 

22. Eldomiaty 

23. Doumpos 

24. Virolainen 

25. Kapinos & Mitnik 
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متغییره وابسییتگی بیین عوامییل     اینکیه آزمییون فشیار تییک  

گییرد، در ایین پیژوهش از      مختلف ریسک را نادیده می

براسیاس  . آزمون فشیار چنیدمتغیره اسیتفاده شیده اسیت     

، (7331، 7منیدلبورت : بیرای مثیال  )هیای پیشیین     پژوهش

های زمیانی میالی براسیاس مشیاهدات تجربیی سیه         سری

بنیدی   این حقایق شامل موارد خوشه. قیقت مسلم داردح

[. 89]نوسییان، دنبالییۀ پهیین و وابسییتگی غیرخطییی اسییت  

، رویکییرد جدیییدی بییرای  (2776)الکسییاندر و شیییدی 

هیای ریسیک بیازاری ارائیه       آزمون فشار در زمینیۀ الگیو  

بنییدی نوسییان و   کردنیید کییه قییادر اسییت هییر دو خوشییه 

 2بیرچمن . در نظر بگیردهای پهن را ترکیب کند و   دنباله

پذیر بین   برای بررسی اثرات سرایت( 2779) و همکاران

مالی با اسیتفاده از اسیتخرا  سیاختار وابسیتگی      نهادهای

روش آنها از . روشی را برای آزمون فشار تدوین کردند

 9سیین   .کاپیولای ارشمیدسی و واین مشتق شده اسیت 

بیرای   را (EVT) ارزش فرین نظریۀ( 2779) و همکاران

-ASXریسک بازار فرین برای شاخص عمیومی   الگوی

ALL  و شاخصS&P500 آنهیا  . بردنید کیار  ه آمریکا ب

هییای بییازده   بییرای سییری قییادر اسییت EVTنشییان دادنیید 

 ESییا    VaR،CVaRبینیی    بازارهیای میالی بیرای پییش    

روزانه با استفاده از  VaR ۀو محاسب( ریزش موردانتظار)

مبتنییی بییر رویکییرد پویییا، بییا  EVTو  GARCH الگییوی

 ارائیۀ  پیژوهش  ایین  هیدف . گرفته شیود  کاره موفقیت ب

 زمیان  طیی  در ریسک عوامل مشترک گیری  شکل روند

 در تیا حیید امکیان متناسییب بیا واقعیییت اسیت؛ بنییابراین،    

 و نوسییان بنییدی  خوشییه بییه خودهمبسییتگی، اول مرحلییۀ

 عامیل  سیازی   الگیو  بیا  بیازده  هیای   سیری  پهین  های  دنباله

 توجیه  ARMA-GARCH فراینید  با متغیره  تک ریسک

 صییورت بییه خطاهییا توزیییع دوم، مرحلییۀ در. شییود مییی

                                                           
1. Mandelbrot 

2. Brechmann 

3. Sing 

 بیرای  کرنیل  همیوار  تجربیی  تخمیین  بیا  پارامترییک  شبه

 نظرییۀ  بیر  مبتنیی  پارامترییک  هیای   دنبالیه  و میانی مقادیر

در مرحلییۀ سییوم،  .شییود مییی سییازی فییرین الگییو ارزش

سییازی  وابسییتگی غیرخطییی بییا اسییتفاده از کییاپیولا الگییو

 فیرض  داده اسیت  نشیان  فیراوان  هیای   پیژوهش . شود  می

 برقیرار  کلیی  طیور   بیه  داراییی  هیای   بازده خطی وابستگی

 در رونیق  بازارهیای  در ها  همبستگی که  طوری  نیست؛ به

 ،21، 23، 89]ترنیید   پیایین  رکییودی بازارهیای  بییا مقایسیه 

 مشیترک  توزییع  میالی  هیای   داده این، اگر بر علاوه. [22

 بایید  فیرین  رخیدادهای  برای ها  همبستگی داشت، نرمال

مشییاهده  عمییل در کییه  صییورتی  در. یافییت  مییی کییاهش

 به شدن نزدیک به ها  همبستگی بحرانی مواقع در شود  می

و  1هیای انی     هیای پیژوهش    یافته .تمایل دارند یکدیگر

دهییید   نشیییان میییی( 2771) 8و پتیییون( 2777)همکیییاران 

ساختارهای وابستگی غیرخطی، صرفی را در بازار ایجاد 

هییایی کییه   گییذاران بییرای سییبد  کنیید؛ زیییرا سییرمایه  مییی

های آنها در شرای  بد بیازار همبسیتگی بیالاتری      دارایی

. کننید   داشته باشد، بازده موردانتظار بیالاتری مطالبیه میی   

 وابستگی های  الگو از ای،  پدیده چنین رگرفتندرنظ برای

 چنییین اجییازۀ شییود کییه اسییتفاده مییی غیرخطییی کییاپیولا

 دهید   میی  را بازار شرای  با متغیر مطابق وابستگی ساختار

 -از الگیییوی ریسیییک گیییار    ( 2779) 9کولییییا. [21]

هیای    سیازی سیری    پارامتریک بیرای الگیو    کاپیولای نیمه

زمانی بازده با استفاده از رویکرد آزمیون فشیار اسیتفاده    

های   ای از الگو  کرد و نشان داد استفاده از طیف گسترده

ریسک سبب نتایج متفیاوتی ازنظیر سیناریوهای فشیار و     

هیای    شود؛ بنابراین، استفاده از الگیو   تأثیر آنها بر سبد می

تیری از   یابی به نتایج مطمئن متفاوت و متنوع سبب دست

شود و کارآیی نتیایج آزمیون فشیار      سناریوهای فشار می

                                                           
4. Ang 

5. Patton 

6. Koliai 
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هییای   در اییین پییژوهش از بییین الگییو. دهیید  را افییزایش مییی

اسیتیودنت اسیتفاده شیده      مختلف کاپیولا، از کاپیولای تی

هیای تجربیی بیرای      است؛ درواقع، این الگو نسبت به الگو

در   های مالی چندمتغیره برتری دارد و اسیتفاده از آن    بازده

تر است؛ زیرا امکان افیزایش احتمیال     آزمون فشار مناسب

وسیییلۀ کییاهش درجییۀ آزادی  هییای مشییترک را بییه  فییرین

؛ [73، 28، 97، 91]دهید    به مدیر ریسیک میی   tکاپیولای 

بنابراین، در این پژوهش ریسک سبد سهامی با اسیتفاده از  

ه سییناریوی فشییار هیبریییدی، تییاریخی و فرضییی بییا     سیی

وتحلییل شیده اسیت و     تجزییه  MATLABسازی در   شبیه

ضمن مقایسۀ نتایج آنها بیا سیناریوی مبنیای بیدون فشیار،      

هیای آنهیا از منظیر میدیریت      ها و ضیعف  عملکرد و قوت

این پژوهش در چنیدین زمینیه بیه    . ریسک بیان شده است

اهمیییت  -7: نییدک  ادبیییات مییدیریت ریسییک کمییک مییی

گیری عوامل ریسیک    شناسایی رخدادهای فرین در شکل

دهید و اثیر آن    با استفاده از نظریۀ ارزش فرین را نشان می

 . کنیید را بییر توزیییع سییود و زیییان نهییایی بررسییی مییی     

هییایی روشیین را از شیییوۀ سییناریوی تییاریخی،      مثییال -2

نداشتن این ابزار در آزمیون فشیار ارائیه     ها و تناسب ضعف

هییای بییا نگییاه   وتحلیییل دهیید تجزیییه  کنیید و نشییان مییی یمیی

جلو همانند سناریوهای هیبریدی و فرضی قادر اسیت    روبه

دهید    هیا نشیان میی     یافتیه  -9. ها را برطرف کند این ضعف

رویکیرد فرضیی بییر دو سیناریوی دیگییر ازنظیر مییدیریت     

صورت زییر   ساختار مقاله در ادامه به. ریسک برتری دارد

شیود؛    های آزمون فشار توضییح داده میی    یوهابتدا ش: است

شناسییی ارائیه و نتییایج تخمییین    هییا و روش  پیس از آن داده 

 .آید می   درنهایت نیز بحث و نتایج. شود تفسیر می

 

 .مبانی نظری

هییای اصییلی بییرای طراحییی      در اییین بخییش روش 

بیرای آزمیون   . شود های فشار به سبد بررسی می  موقعیت

متغییره    متغییره و چنید    فشار دو روش آزمیون فشیار تیک   

منزلیییۀ  متغییییره بیییه  آزمیییون فشیییار تیییک . وجیییود دارد

شود و هیدف آن    وتحلیل حساسیت نیز شناخته می تجزیه

دادن  دن ییا شیوک  فشار قیراردا زیر شناسایی اثر مجزای 

طیور   وتحلییل بیه   ایین تجزییه  . به عامل ریسک سبد است

ها به رخداد اساسیی    کردن آن شوک عمده بدون مرتب 

اگرچیه اسیتفاده از ایین    . گییرد   یا پیامد واقعی انجیام میی  

روش بسیییار آسییان اسییت، نتییایج آن بییه احتمییال زیییاد   

متغیییره   کننییده اسییت؛ زیییرا آزمییون فشییار تییک    گمییراه

گییرد    بین عوامل مختلف ریسک را نادیده می وابستگی

های فشار چندمتغیره تأثیر تغییرات همزمان   آزمون[. 27]

بییرخلاف . کنیید هییا را بررسییی مییی  در تعییدادی از متغیییر

دلییل    متغیره، آزمون فشار چندمتغیره به  آزمون فشار تک

اینکییه سییاختار وابسییتگی عوامییل ریسییک را در نظییر     

کنید؛ بنیابراین، ایین     تری ارائه میی   یگیرد، نتایج واقع  می

بیه تغیییرات      روش قادر به توصییف تیأثیر کلیی سیناریو    

عوامل ریسک متعدد است؛ به همین دلیل بیه ایین روش   

هیای    سیناریو [. 27]گوینید    وتحلیل سناریو نیز میی  تجزیه

های   آزمون فشار چندمتغیره ممکن است براساس بحران

وی هیبرییدی طراحیی   تاریخی، شرای  فرضی ییا سیناری  

 :شود در ادامه سناریوی فشار تاریخی معرفی می. شود

های تیاریخی احتمیالاً     ایجاد سناریو با استفاده از داده

ترین رویکرد اسیت؛ زییرا حیوادی در واقعییت       شهودی

در . افتد؛ بنابراین، بازتکرار آنهیا منطقیی اسیت     اتفاق می

 ای از تغیییییرات عامیییل ریسیییک     ایییین روش، دامنیییه  

شود   شده بین یک دورۀ تاریخی به سبد وارد می مشاهده

رت تکییرار چنییین تییا بییه درکییی از ریسییک آن در صییو 

های بالقوه ممکین    سناریو[. 71]موقعیتی دست یافته شود 

است شامل تغییرات قیمتی بزرگ سقو  سیهام در سیال   

، نوسیانات بیازار   7331، بحران مالی آسیا در سال 7361

، ترکیدن حباب سهام فناوری 7336مالی روسیه در سال 
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. باشید  2771یا بحران مالی اخیر در سیال   2777در سال 

سیازی    توزیع سود و زیان سیبد براسیاس سیناریوی شیبیه    

وسیییلۀ توزیییع تجربییی سییود و    سییادگی بییه  تییاریخی بییه

سیازی    پییاده . آیید   های گذشتۀ این سبد به دست می  زیان

اسیت بیدون   این روش غیرشیرطی ناپارامترییک ممکین    

ای انجام شیود؛ زییرا بیه بیرآورد       گونه مشکل عمده هیچ

آماری توزیع چندمتغیرۀ تغییرات عامل ریسک و فیرض  

سییاختار وابسییتگی آنهییا نیییازی نیسییت؛ بنییابراین، اییین    

طییور کامییل بییر مسییائل ریسییک الگییو غلبییه  رویکییرد بییه

با اینکه . متأسفانه این فن اشکالاتی اساسی دارد. کند  می

دهیید، تخمییین   را مییی پهیینهییای   جییازۀ دنبالییهاییین فیین ا

های فرین مشیکل اسیت؛ زییرا هرگونیه تخمیین        چندک

هیای    ویژه دربارۀ سری داده ماورای مشاهدات تاریخی به

هیای چنیدک     تخمین. مدت غیردقیق است  تجربی کوتاه

طییور چشییمگیری  سییازی سییناریوی تییاریخی بییه  بییا شییبیه

دات بییزرگ پرنوسییان اسییت؛ زیییرا اییین روش بییه مشییاه

رفع این دو مسیئله  . واردشده به نمونه بسیار حساس است

تییر سییبب    هییای طییولانی   بییا درنظرگییرفتن نمونییۀ داده  

[. 2]شیود   بندی نوسانات میی   گرفتن ماهیت خوشه نادیده

دومین روش بیرای آزمیون فشیار روش سیناریوی فشیار      

بییه تکییرار گذشییته  7فرضییی اسییت؛ سییناریوهای فرضییی

ف بیشتری بیرای تیدوین حیوادی    انعطا ومحدود نیست 

چنیین  ( 2773)کمیتۀ نااران بانکی اروپیایی  . بالقوه دارد

عنیوان بخیش    نگر به  سناریوهای فرضی آینده»: بیان کرد

های فشار هستند که مؤسسیات    محوری مجموعۀ آزمون

های آزمیون فشیار خیود وارد      مالی باید آنها را در برنامه

کردن شوک به ترکیبیات  سناریوها قادرند با وارد. «کنند

. دلخواه عوامل بازار، نوسانات و وابسیتگی ایجیاد کننید   

این رویکیرد بیه شناسیایی حساسییت سیبد بیه ترکیبیات        

خییاع عوامییل ریسییک زیییر فشییار قرارگرفتییه کمییک   

                                                           
1. Hypothetical scenarios 

هیای فشیار     سناریوی تاریخی، آزمیون  برخلاف .کند می

هیای فرضیی ممکین اسیت درون چهیارچوبی        با سیناریو 

های شرطی قیرار داده شیوند کیه      ه از توزیعپویا با استفاد

این کیار بیرای محاسیبۀ معیارهیای ریسیک بیازار بسییار        

سناریوی فرضی ممکین اسیت بیرای    [. 18]مناسب است 

بینی حوادی خاصی توسعه یابد که بیرای سیبد رخ     پیش

براسیاس نظیر   [. 71] 2دهد؛ برای مثال پرواز به کیفیت می

سیازی    اجیازۀ شیبیه  سناریوهای فرضیی  ( 7333)برکویتز 

 :دهد  ویژۀ موارد زیر را می

کیه بیا فراوانیی بیشیتری       مظنیون هیایی    شیوک ( الف

 .دهد  نسبت به مشاهدات تاریخی رخ می

 .هایی که هنوز رخ نداده است  شوک( ب

شکسیییت الگوهیییای آمیییاری مثیییل افیییزایش    (  

لانگیین  . ک. برای مثال ر)ها در مواقع بحران   همبستگی

 (.2772، 1و ساندوال و فرانکا 2777، 9و سولنیک

هییای   کننییدۀ شکسییت  هییایی کییه میینعکس  شییوک( د

 .ساختاری نظیر تغییر از نظام ارزی ثابت یا شناور است

سییومین روش بییرای ایجییاد سییناریو از اطلاعییات      

کند؛  واکنش عوامل ریسک تاریخی به فشار استفاده می

در . شییود  ولییی بییه تکییرار صییرف گذشییته محییدود نمییی

تیاریخی بیازار بیرای     تنها حرکاتهیبریدی،  هایسناریو

عامیل ریسییک و  ( شیرطی یییا غیرشیرطی  )تنظییم فراینید   

ارزیییابی شییرای  کلییی بییازار بییین دورۀ شییوک بییه کییار 

هیا ممکین     های تاریخی، شوک  سناریو برخلاف. رود  می

طور آشیکار بیا روییداد خیاع ییا زمیان خیاع          است به

لخیواه بیرای ایجیاد    طیور د  مرتب  نباشد؛ اما قادر است به

چنیین سیناریویی   . سناریوهای جدید دوباره مرتب شیود 
                                                           

این . بازار مالی است ۀپدید( flight-to-quality)پرواز به کیفیت  .2

های   گذاری  گذاران سرمایه دهد که سرمایه  پدیده زمانی رخ می

تری نظیر   های ایمن  گذاری  فروشند و درعوض سرمایه  را میپرریسکشان 

 .خرند  اوراق خزانه یا طلا می
3. Longin & Solnik 

4. Sandoval & Franca 
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بییرای مثییال ممکیین اسییت شییامل ترکیبییی از سییاختار     

همیراه   شیده بیرای بحیران میالی اخییر بیه       وابستگی تنظیم

توزیع تغییرات عوامل ریسک ناشی از نکیول روسییه در   

کیه ترکیبیات احتمیالی       ؛ در حالی[27]باشد  7336سال 

ی بیشیتر از سیناریوهای فرضیی وجیود دارد،     زیادی حتی 

گراییی و    طراحی سناریو همیشه مستلزم تبادل بیین واقیع  

معنی که تفسیر نتایج  این پذیربودن سناریوست؛ به درک

تر اسیت    تر مشکل  های پیشرفته  وسیلۀ سناریو ایجادشده به

هیای   هدف از سناریوهای هیبریدی، ترکیب قیوت [. 12]

هیای    پیذیری   بیا برخیی از انعطیاف    هیای تیاریخی    سناریو

بییا وجییود اییین، اییین روش  . سییناریوهای فرضییی اسییت 

کمیتۀ نیااران   همچنین. همچنان به گذشته گرایش دارد

در طراحی سناریوها ملزم کیرده   (2773)بانکی اروپایی 

است به تغییرات سیستماتیک و ویژۀ سبد در زمان حیال  

ده است و آیندۀ نزدیک نیز توجه شود؛ زیرا مشخص ش

سناریوی . اتکای صرف به حوادی تاریخی کافی نیست

 .فرضی با این الزام بهترین مطابقت را دارد

 

 .روش پژوهش

برای محاسبۀ اثرات سناریوهای فشار مختلف بر سبد 

شییاخص مختلییف باییید الگییویی بییرای عوامییل ریسییک  

برای توسعۀ الگو، این مقالیه بیر سیبدی بیا     . تعریف شود

اخص شیییمیایی، فلییزات اساسییی و وزن برابییر از سییه شیی

. بهادار تهران متمرکیز شیده اسیت     دارویی بورس اوراق 

کیارگیری صینایع    علت استفاده از این سیه شیاخص، بیه   

گیذاری اسیت کیه بیشیتر از       متنوع و مهم در سبد سرمایه

گییرد؛ بیه    های جهانی و نرخ ارز تأثیر می  نوسانات قیمت

ت اساسیی از  عبارت دیگر، دو صینعت شییمیایی و فلیزا   

های جهانی میرتب  و نیرخ ارز بهیره بیرده       افزایش قیمت

طیور عمیده بییرای     در حیالی کیه صیینعت دارو بیه   . اسیت 

کننیدۀ ارز اسیت     واردات مواد اولیۀ مؤثر، بیشتر، مصرف

صیورت معکیوس بیا دو     و درنتیجه نوسانات نیرخ ارز بیه  

هیای تیاریخی     داده. گیذارد   صنعت دیگر بر آن تأثیر میی 

قیمیت روزانیه از هیر ییک از سیه شیاخص        2718شامل 

 97/71/7939تیییا  29/73/7961میییذکور در طیییی دورۀ 

شده از پایگیاه دادۀ بیورس اوراق بهیادار تهیران      دریافت

حرکییات شییاخص قیمییت سییه صیینعت   7شییکل . اسییت

شیمیایی، فلیزات اساسیی و داروییی را بیر مبنیای نسیبی       

ارزیابی عملکیرد نسیبی،    کردن برای ساده. دهد  نشان می

. سییطح اولیییۀ هییر شییاخص بییه یییک نرمییال شییده اسییت 

 بیازده از فرمیول بیازده لگیاریتمی     ۀبرای محاسبهمچنین 

در مرحلیۀ اول  . شیود  یاستفاده م (              )

   ها ازنظر توصیفی و با هدف بررسی روش مناسیب،   بازده

 .شود وتحلیل می تجزیه

 

 های سه صنعت بر مبنای نسبی  حرکات تاریخی شاخص (1)شکل 
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هیای لگیاریتمی سیه شیاخص در       آمار توصیفی بازده

ابتدا چولگی و کشییدگی  . آورده شده است (7)جدول 

اگرچییه . شییود اییین سییه عامییل ریسییک بررسییی مییی    

هیای    دهندۀ چولگی منفی بازده های زیادی نشان  پژوهش

دهد بازده هر سه   مالی است، نتایج این پژوهش نشان می

هیا    همچنین همۀ بازده. شاخص سهام چولگی مثبت دارد

میال دارد کیه   تر از کشیدگی توزییع نر  کشیدگی بزرگ

شیده   های زمانی بررسیی   های پهن سری  دهندۀ دنباله نشان

عییلاوه بییر اییین، نمییودار چنییدک، چنییدک همییۀ . اسییت

هییای سییهام در مقابییل توزیییع نرمییال اسییتاندارد را   بییازده

دهید    های بالایی و پایینی پهین نشیان میی     روشنی دنباله به

 (.2شکل . ک. ن)
 

   
 شاخص دارویی شاخص فلزات اساسی شاخص شیمیایی

ها در مقابل نرمال استاندارد چندک بازده -نمودار چندک  (2)شکل 

. دهید  هیا را نشیان میی    آمار توصییفی بیازده   7جدول 

معیارهای مختلف ازجمله چولگی، کشیدگی و آزمیون  

هیا در سیه    بیازده نبیودن   دهنیدۀ نرمیال   برا نشان -  جارک

 .صنعت است

 ها  آمار توصیفی داده (1)جدول 

 دارویی فلزات اساسی شیمیایی
 

 ها میانگین بازده 7771/7 7777/7 7779/7

 انحراف معیار 7792/7 7771/7 7739/7

 کمترین -7761/7 -7671/7 -7919/7

 بیشترین 7921/7 7681/7 7636/7

 چولگی 2989/2 8791/7 6778/7

 کشیدگی 6191/71 9911/1 7868/72

 آزمون جارک برا غیرنرمال غیرنرمال غیرنرمال

 

دهید    یافتیه نییز نشیان میی      فولر تعمیم -آزمون دیکی 

 -آزمیون لانی    . همۀ سه بازده شاخص مدنظر ماناست

بیییاکس نییییز فرضییییۀ صیییفر مبنیییی بیییر وجودنداشیییتن  

آزمیون  . کنید   هیا را رد میی    خودهمبستگی در همۀ بیازده 

ARCH-LM   نیز فرضیۀ صفر مبنی بر همسانی وارییانس

هییای زمییانی را رد   همییۀ سییری( وجودنداشییتن اثییر آر )

 بنیدی نوسیان اسیت      دهنیدۀ اثیر خوشیه    کند که نشیان   می

 (.2جدول . ک. ن)

باکس و  –، لانگ ADFهای   آماره (2) جدول

ARCH LM (سطح معناداری در پرانتزها) 

 شیمیایی
فلزات 

 اساسی
 دارویی

 

32/97- 93/99- 96/79- 
 ADFآزمون 

(777/7) (000/0) (000/0) 

لانگ  Qآزمون  2/7979 12/269 83/966

 (000/0) (000/0) (777/7) باکس -

 ARCHآزمون  66/297 93/99 82/17

LM (777/7) (000/0) (000/0) 



 

 18/   کاپیولا توابع و فرین ارزش نظریۀ بر تأکید با مالی های  دارایی ریسک مدیریت کلیدی ابزار عنوان به فشار آزمون

 

هییای نامتقییارن،   دهنییدۀ توزیییع آمییار توصیییفی نشییان

هیای سیهام     همبستگی سریالی و ناهمسانی شیرطی بیازده  

ها بیا بیرازش الگیوی نامتقیارن       به همۀ این ویژگی. است

ARMA(1,1) – GARCH(1,1) GJR  بییا جمییلات

اسیتیودنت بیرای همیۀ عوامیل ریسیک توجیه         خطای تی

 [.27، 91]شود  می
 

                      (7) 
  

           
               

 

      
  

 
 

  کیییییه 
         ،   وارییییییانس شیییییرطی    

یییا بیییا             بییا  ( پسییماندهای استانداردشییده  )

استیودنت با مییانگین صیفر،    ، توزیع تیIIDهای   نوآوری

عیلاوه بیر   . دارد  واریانس یک و پارامتر درجۀ آزادی 

و برابیر صیفر        اگر               این، 

پارامترهای این الگو با استفاده . باشد     است، اگر 

. شیود  نمایی تخمیین زده میی   از رویکرد حداکثر درست

در عمیل    GARCH(7و7)هیای مرتبیۀ پیایین مثیل       الگو

الگوی [. 11]کند   های مالی کفایت می  برای تناسب داده

GARCH     الگییویی متقییارن اسییت؛ بییه اییین معنییی کییه

. های مثبت و منفی تأثیر مشیابهی بیر نوسیان دارد     شوک

هیای منفیی تیأثیری      دهد شیوک   شواهد تجربی نشان می

بیا  )هیای مثبیت     میاعف بر نوسان در مقایسیه بیا شیوک   

ایین  ( 2778)نییل و همکیاران     میک . دارد( همان انیدازه 

انید؛ زییرا افیت در ارزش     نامییده « اثیر اهرمیی  »پدیده را 

سهام سبب رشد نسبت بدهی بیه حقیوق صیاحبان سیهام     

تییر   شییرکت و درنتیجییه سییهام پرنوسییان( نسییبت اهرمییی)

بییییرای ( 7339)و همکییییاران  7گلوسییییتن. شییییود  مییییی

را در  2درنظرگرفتن این پدیدۀ نامتقارن، شیاخص بیولین  

انتخیاب   ،مرحلیۀ بعید   .معرفیی کردنید   GARCHمعادلۀ 

. اسییت   رای پسییماندهای فیلترشییدۀ توزیییع مناسییب بیی
                                                           
1. Glosten 

2. Boolean indicator 

های موجود فرض توزیع نرمیال را دارد؛    بسیاری از الگو

در حالی که ایین فیرض در تنیاقش آشیکار بیا حقیقیت       

هیای    های پهن سری  بودن و دنباله مسلم مبنی بر غیرنرمال

به جای توزییع   tممکن است از توزیع . زمانی مالی است

هیا    تیر بیازده    هیای پهین    نرمال بیرای درنظرگیرفتن دنبالیه   

قییادر بییه ارائییۀ  tاسییتفاده شییود؛ بییا وجییود اینکییه توزیییع 

است، همچنان توزیع متقارنی اسیت کیه   کشیدگی مازاد 

سیاز اسیت؛     این مسئله مشیکل . داند  چولگی را مجاز نمی

سیت و  های بیازده میالی نامتقیارن ا     زیرا بسیاری از سری

های سمت راسیت توزییع     تر از دنباله  های چپ پهن  دنباله

کردن این مسئله به تیابع   ممکن است برای برطرف. دارد

توزیع تجربی توجه شود؛ زیرا این رویکرد ناپارامتریک 

بیا وجیود   . گونه فرضی دربارۀ ماهیت توزییع نیدارد   هیچ

ترین نقیص از   مهم. این، این شیوه نیز دو نقص مهم دارد

دیدگاه آزمون فشار این است که رویکرد ناپارامترییک  

تواند   کند و نمی ها ایجاد می  های ضعیفی از دنباله  تخمین

ای اسیتفاده شیود     خیار  نمونیه   هیای   چنیدک برای حیل  

 1، اسیکاگلاند و نایسیروم  (2777) 9نیل و فری  مک[. 16]

و  8و کسیییتر( 2778) نییییل و همکیییاران  ، میییک(2772)

شییواهدی مبنییی بییر برتییری رویکییرد ( 2779)  همکییاران

توزییع پسیماندهای استانداردشیدۀ    . ترکیبی ارائه کردند

توس  ترکیبی از توزییع   ARMA-GARCHفرایندهای 

هیای پارامترییک مبتنیی بیر       تجربی ناپارامتریک و دنبالیه 

شود؛ بنیابراین، در ایین    سازی می  نظریۀ ارزش فرین الگو

بیا  ( 7)رشیده در معادلیۀ   مقاله تابع توزیع پسماندهای فیلت

تجربییی همییوار کرنییل بییرای بخییش  توزیییع اسییتفاده از 

هیا    شود کیه بیشیترین داده    مرکزی توزیع تخمین زده می

های بیالایی و    برای دنباله. است   نیز در آنجا متمرکز شده

های نادر است، از رویکیرد    طور معمول داده پایینی که به

                                                           
3. Frey 

4. Skoglund & Nystrom 

5. Kuester 
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یافتیۀ پیارتو     عمییم پارامتریک مبتنیی بیر تخمیین توزییع ت    

 [.81]شود  استفاده می

سیازی    اصل اساسی در نظریۀ ارزش فرین برای الگیو 

یافتییه پییارتو اییین اسییت کییه     هییای توزیییع تعمیییم   دنبالییه

( IID)متغیرهای تصادفی بایید توزییع یکسیان و مسیتقل     

کارگیری مسیتقیم سیری    داشته باشد؛ بنابراین، به جای به

( IID)ندهای استانداردشییده بییر پسییما( نامانییا)هییا   بییازده

 تیابع  هیای   دنباله تخمین از آنها برای تمرکز شده است و

 اسیتفاده  فرین ارزش نظریۀ بر مبنای نمونه تجمعی توزیع

، ξ∈ Rیافتیه بیرای هیر      توزیع پیارتوی تعمییم   .شود  می

β∈ R+ [:11]شود   صورت زیر تعریف می به 
 

(2)                
 

 
 
 
 
 
  ∈   

 

منزلیۀ پیارامتر    به βمنزلۀ شاخص دنباله و  به ξ/7که 

شییود؛ بنییابراین، توزیییع پییارتوی     مقیییاس شییناخته مییی  

   هییای زمییانی استانداردشییده  یافتییه بییرای سییری  تعمیییم

اسیت؛   uشیود کیه متجیاوز از سیطح آسیتانۀ       برازش می

ها   از داده 8-79%در حدود معقول  u طور کلی، آستانۀ  به

از % 77در ایین مقالیه بیه     [.23، 87، 11]شود   انتخاب می

هییای بییالایی و پییایینی پسییماندهای     تییرین دنبالییه   فییرین

بیر مقیادیر متجیاوز     GPDشود و  استانداردشده توجه می

 .شود از آن آستانه برازش می

مانییدۀ هییر شییاخص انتظییار    بییرای پسییماندهای بییاقی

ود بخییش مرکییزی تییابع توزیییع تجمعییی تجربییی، ر نمییی

بیا وجیود ایین،    . الگوی پلکانی چشمگیری داشیته باشید  

برای اطمینان از اینکه توزیع هر شاخص هموار است، از 

گر کرنل اسیتفاده    گر ناپارامتریکی همانند تخمین تخمین

ای بیرای تعمییم منحنیی      گر کرنل شییوه   تخمین. شود می

هیا بیا گسیترش هیر نقطیه بیه         هچگالی از هیسیتوگرام داد 

 جونزبا پیروی از واند و. ای باند استکرنل و پارامتر پهن

متغیره   گر چگالی کرنل تک  فرمول برای تخمین( 7338)

 :صورت زیر است به
 

(9)                           

 

   

 

 

تابعی است کیه رابی      نمونه است،         که 

g            در آن برقییییرار و کرنییییل نامیییییده

ایین تیابع را   . پیارامتر پهنیای بانید اسیت     h<7شیود و    می

                تیر    صیورت فشیرده   توان به  می

 :بیان کرد؛ بنابراین داریم
 

(1)                     

 

   

 

 

میدی کیه     طور معمول، تابع چگیالی احتمیال تیک    به

منزلییۀ کرنییل انتخییاب  بییهپیرامییون صییفر متقییارن باشیید، 

هیییای گونیییاگونی هماننییید کرنیییل    کرنیییل. شیییود میییی

اپانیکنیکوف، مثلثیی، کسیینوس و گاوسیی وجیود دارد     

تییرین کرنییل بییرای اییین پییژوهش، کرنییل   مناسییب[. 99]

 :گاوسی است
 

(8)      
 

   
      

  

 
  

 

یافتیۀ پارامترییک     هیای پیارتو تعمییم     درنهایت دنبالیه 

بخش میانی هموارشدۀ کرنیل میرتب     برای هر دارایی با

شیییود تیییا کیییل تیییابع توزییییع تجمعیییی    ترکییییب میییی

تییا اینجییا چگییونگی  . پارامتریییک بییه دسییت آییید   نیمییه

امیا  الگوسازی جداگانۀ عوامل ریسک شیر  داده شید؛   

گیییری سییاختارهای    بییرای آزمییون فشییار سییبد، شییکل  

. شده بسییار مهیم اسیت    های بررسی  وابستگی بین دارایی

های مالی چنیدمتغیره    سازی بازده  زمینۀ الگو مطالعات در

اسیتیودنت بیا توجیه بیه       دهندۀ برتری کاپیولای تیی  نشان

 عیلاوه بیر ایین،   [. 73، 97، 11، 91]برازش تجربی است 

استیودنت برای اهداف آزمون فشیار بسییار     کاپیولای تی



 

 11/   کاپیولا توابع و فرین ارزش نظریۀ بر تأکید با مالی های  دارایی ریسک مدیریت کلیدی ابزار عنوان به فشار آزمون

 

ای کیه امکیان افیزایش احتمیال       گونیه  مناسب اسیت؛ بیه  

های مشیترک را بیا کیاهش درجیۀ آزادی کیاپیولا        فرین

 tکند؛ بنابراین، در ایین پیژوهش از کیاپیولای      فراهم می

( بعیدی  d) tکیاپیولای  . شود  برای ادامۀ کار استفاده می

 :آزادی عبارت است ازدرجۀ  vبا 
 

(9)     
            

           
        

 

  ماتریس همبستگی،   که 
تابع معکیوس توزییع      

 𝜈تیابع توزیییع تجمعیی چنییدمتغیره و        متغیییره،     ییک 

در این پژوهش از تخمیین حیداکثر   . است درجۀ آزادی

پارامترییک بیرای تعییین پارامترهیای       نمیایی نیمیه   درست

 [.99]استفاده شده است  tکاپیولای 

 

 .ها    یافته

-GJR-(7،7)GARCHابتیییییییییدا الگیییییییییوی  

(7،7)ARMA کییردن بییه خودهمبسییتگی و  بییرای توجییه

شیود و   هیای سیهام بیرازش میی      بندی نوسان بازده  خوشه

 9شیکل  . آیید  استانداردشیده بیه دسیت میی     پسماندهای

پارامتریک سه شاخص را با استفاده از برازش   توزیع نیمه

هییای فییرین    یافتییه بییرای دنبالییه   توزیییع پییارتوی تعمیییم 

 .دهد  پسماندهای استانداردشده نمایش می

 

  

 شاخص فلزات اساسی شاخص شیمیایی

 
 شاخص دارویی

 پارامتریک تابع توزیع تجمعی تجربی نیمه( 3)شکل 
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 شاخص فلزات اساسی شاخص شیمیایی

 
 شاخص دارویی

 پارامتریک تابع توزیع تجمعی تجربی نیمه( 3)شکل 

پارامتریک برای همۀ   بعد از تخمین توزیع نیمه

سناریوها . شود ها، آزمون فشار سبد آغاز می  شاخص

صورت  توان به  های فشار چندمتغیره را می  برای آزمون

. [79]سناریوهای تاریخی، هیبریدی و فرضی ایجاد کرد 

های سبد بین افق  شود وزن  علاوه بر این، فرض می

 .سازی ثابت است  شبیه

شده براساس سناریوهای  اولین آزمون فشار بررسی

-GARCHپارامترها و پسماندهای . هیبریدی است

ARMA  با استفاده از فرایندهایEVT های   بازده

بین دورۀ بحرانی و نزولی  tمختلف سهام و کاپیولای 

تا نهم دی  7932بورس اوراق بهادار تهران از دوم آذر 

بر اساس این پارامترها، . شود سازی می  الگو 7931

سازی   شبیه( یک هفته)روز آینده  8عوامل ریسک برای 

و سود و زیان در پایان افق ( سناریو 77،777)شود   می

 .شود ریزی محاسبه می  برنامه

 tماتریس همبستگی کاپیولای  (3)جدول 

 سناریوی مبنا و هیبریدی
 دارویی فلزات اساسی شیمیایی سناریوی مبنا

 761/7 9791/7 7 شیمیایی

 7216/7 7 9791/7 فلزات اساسی

 7 7216/7 761/7 دارویی

 دارویی فلزات اساسی شیمیایی سناریوی هیبریدی

 9987/7 9891/7 7 شیمیایی

 9719/7 7 9891/7 فلزات اساسی

 7 9719/7 9987/7 دارویی
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 آمیییده از تخمیییین  دسیییت  میییاتریس همبسیییتگی بیییه

طور  همان. نشان داده شده است 9در جدول  tکاپیولای 

سیاندوال و همکیاران،   : بیرای مثیال  )که مطالعات متعدد 

های بحیران    بیان کرد، افزایش وابستگی در زمان( 2772

در مقایسه بیا میاتریس همبسیتگی سیناریوی مبنیا کیاملاً       

، (هفتگیی )روزه  8سیازی    بیرای افیق شیبیه   . مشهود اسیت  

. نشیان داده شیده اسیت    1توزیع سود و زییان در شیکل   

دهید تییابع توزیییع    ن شییکل نشیان مییی بررسیی بصییری ایی  

تجمعی سناریوی فشار هیبریدی در همیۀ نقیا  بیالاتر از    

در چنیین حیالتی   . تابع توزیع تجمعی سیناریوی مبناسیت  

شود سناریوی مبنا بر سیناریوی فشیار هیبرییدی      گفته می

مرتبییۀ اول دارد؛ بییه عبییارت دیگییر،    7تسییل  تصییادفی 

مقایسیه بیا    سناریوی فشار هیبریدی ریسیک بیالاتری در  

دهید همییۀ   نیییز نشیان میی   8جیدول  . سیناریوی مبنیا دارد  

معیارهای ریسک سناریوی هیبریدی در سطو  اطمینان 

صییورت  مختلییف نیییز در مقایسییه بییا سییناریوی مبنییا بییه  

 .داری افزایش یافته است  معنی
 

 
سازی سناریوی فشار هیبریدی  نتایج شبیه( 4)شکل 

 در مقابل سناریوی مبنای بدون فشار

دهیید درجییۀ آزادی توابییع   نتییایج تخمییین نشییان مییی

برای سناریوی هیبریدی و مبنیا تقریبیاً مشیابه     tکاپیولای 

آور اسیت؛    ایین یافتیه شیگفت   (. 8جدول . ک. ن)است 

                                                           
1. Stochastic dominance 

هییای مشییترک   تییر فیرین   دهنییدۀ تماییل پییایین  زییرا نشییان 

ها بین دورۀ بازار رکیودی در مقایسیه بیا کیل دورۀ       سهم

 .شده است بررسی

هیای تیاریخی     شده، سیناریو  مون فشار دوم بررسیآز

هیای سیبد نمونیه بیا وزن برابیر در        است؛ بنابراین، بیازده 

طی دورۀ زمانی نزولیی بیازار   ( هفتگی)روزه 8 طول افق 

شییود  محاسییبه مییی 7931تییا نهییم دی  7932از دوم آذر 

هیای سیبد در صیورت      در این سناریو زیان(. بازده 879)

. شیود  فشار مالی تاریخی ارزیابی میهای   تکرار موقعیت

شیده،   سازی  سود و زیان سبد زیر سناریوی تاریخی شبیه

های گذشتۀ این سیبد در    سادگی با توزیع تجربی بازده به

 .آید  این دوره به دست می
 

 
سناریوی فشار هیبریدی در مقابل  (5)شکل 

 تاریخی

سود و زیان سناریوهای تاریخی و هیبریدی  8شکل 

توزیع سود و زییان  . دهد  ای نشان می  صورت مقایسه را به

همیان  . روشنی الگویی پلکیانی دارد  سناریوی تاریخی به

قبلییی ذکییر شیید، مشییکل رویکییرد     طییور کییه در بخییش

سازی تیاریخی در آزمیون فشیار، عیدم اطمینیان بیه         شبیه

دنبالیۀ پیایینی توزییع    . هیای فیرین اسیت     چنیدک    تخمین

طییور ناگهییانی بریییده  بییه -%99/8سییناریوی تییاریخی در 

شیدۀ   سیازی   شود؛ در حیالی کیه حیداکثر زییان شیبیه       می

(. 8جیدول  . ک. ن)اسیت   -%99/27سناریوی هیبریدی 
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بودن این رویکرد در  این نتیجه خود تأییدکنندۀ نامناسب

بیرای توضییح بیشیتر    . هیای فیرین اسیت     تخمین چندک

. توجیه کیرد   ESو  VaRتوان به معیارهیای ریسیک     می

ارزش در  دهید در ایین دورۀ نزولیی     نشان میی  8جدول 

معرض ریسیک سیناریوی تیاریخی بیرای همیۀ سیطو        

سیناریوی هیبرییدی اسیت؛     VaRتیر از    بزرگ ،اطمینان

ولییی ریییزش موردانتظییار سییناریوی هیبریییدی در سییطح 

، (ر اسیت تی   کیه بیه مقیادیر فیرین نزدییک     % )33اطمینان 

دلییل ایین   . سناریوی تاریخی شده است ESتر از   بزرگ

ارزش در معیرض   معییار . نتیجه نیز کیاملاً روشین اسیت   

در . کنید  توجیه نمیی   VaRهای ماورای   ریسک، به زیان

ها را نییز در نظیر     صورتی که ریزش موردانتظار آن زیان

بسیار  توزیع زیان در دنبالۀ توزیعگرفته است و به شکل 

ایین نتیایج شیواهدی بیرای ارائیۀ نارسیا و       . است حساس

ناکییافی ریسییک در سییناریوهای فشییار توسیی  شیییوۀ     

بیودن   سازی تاریخی اسیت کیه ناشیی از غیرشیرطی      شبیه

این رویکرد است؛ به عبارت دیگر، این رویکرد ماهییت  

های زمانی مالی و ساختار وابسیتگی را    تغییر زمانی سری

د فشیار قیادر نیسیت بیه     نادیده گرفته است و بیرای ایجیا  

 .های تاریخی توجه کند  ماورای داده

. آزمون فشار سوم بر سناریوهای فرضی مبتنی اسیت 

در این رویکرد امکان واردکردن شوک و فشار فرضیی  

ای   به پارامترهای سناریوی فشار با هر ترکیب دلخواهانیه 

در پژوهش حاضر، در سیناریوی فرضیی   . شود فراهم می

 :شوک به موارد زیر فراهم شده استامکان واردکردن 

  پیارامتر  »واردکردن شوک به نوسان با افزایش

دهنیدۀ ضیریبی بیرای جملیۀ      که ارائیه « شوک نوسان

 .ثابت فرایند واریانس شرطی است

     هیای    واردکردن شوک قیمتیی بیا تعییین بیازده

 .سازی  روزانۀ لگاریتمی اولیه برای شبیه

   واردکییردن شییوک بییه سییاختار وابسییتگی بییا 

 .t اصلا  پارامتر درجۀ آزادی کاپیولای

    واردکییردن شییوک بییه سییاختار وابسییتگی بییا

 .اصلا  ماتریس همبستگی بین عوامل ریسک

بنابراین، سناریوی فرضی مطابق جدول زیر ایجیاد و  

 :شود به سناریوی فشار تحمیل می

 تعیین سناریوی فرضی (4) جدول

 شیمیایی 
فلزات 

 اساسی
 دارویی

 77 77 77 شوک به نوسان

 -%7 -%7 -%7 شوک قیمتی اولیه

 9 درجۀ آزادی کاپیولا

شوک به ماتریس 

 همبستگی
 شیمیایی

فلزات 

 اساسی
 دارویی

 17/7 37/7 7 شیمیایی

 97/7 7 37/7 فلزات اساسی

 7 97/7 17/7 دارویی
 

های فرضی بیه سیناریوی فشیار بیا       شوک 1در جدول 

شرطی و افیت  برای جملۀ ثابت نوسان  77تحمیل ضریب 

هیا    سیازی   قیمتی یک درصد برای حالت اولییۀ همیۀ شیبیه   

بیرای زییر   . برای هر سه شاخص در نظر گرفته شده اسیت 

قیرار داده شیده    9فشار قراردادن، درجیۀ آزادی آن برابیر   

های مشترک   است تا افزایش چشمگیری در احتمال فرین

 همچنین با توجه به این حقیقت که در شیرای  . ایجاد شود

یابیید،   هییا افیزایش مییی   بحیران مییالی همبسیتگی بییین سیهام   

اصیلا    1صورت مشهود در جدول  ماتریس همبستگی به

روزه 8 مسییر در طیول افیق     77777سیازی    نتایج شبیه. شد

 .نشان داده شده است 9در شکل ( هفتگی)
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سازی سناریوی فشار فرضی و  نتایج شبیه( 6)شکل 

 مقایسۀ آن با سناریوی مبنا

معیارهای سناریوهای فشار هیبریدی،  (5)جدول 

 تاریخی و فرضی

 معیارها مبنا هیبریدی تاریخی فرضی

 درجۀ آزادی کاپیولا 78/72 29/72 - 9

79/32% 22/8% 99/27% 79/71% 
حداکثر زیان 

 شده سازی  شبیه

26/777% 27/3% 11/3% 37/78% 
حداکثر سود 

 شده سازی  شبیه

61/6%- 98/2%- 19/7%- 98/7%- 
ارزش در معرض 

 %37ریسک در سطح 

17/72%- 72/9%- 76/2%- 63/7%- 
ارزش در معرض 

 %38ریسک در سطح 

63/22%- 96/1%- 77/1%- 26/9%- 
ارزش در معرض 

 %33ریسک در سطح 

77/78%- 92/9%- 91/2%- 21/2%- 
ریزش موردانتظار در 

 %37سطح 

19/73%- 32/9%- 12/9%- 38/2%- 
در  ریزش موردانتظار

 %38سطح 

93/98%- 62/1%- 79/9%- 23/8%- 
ریزش موردانتظار در 

 %33سطح 
 

دهید احتمیال بیازده مثبیت       بررسی بصری نشیان میی  

بیا وجیود ایین،    . تقریباً در هیر دو سیناریو یکسیان اسیت    

کاهش شیب توزیع سود و زیان سناریوی فشیار فرضیی   

گییرفتن  ویییژه فاصییله در مقایسییه بییا سییناریوی مبنییا و بییه 

دنبالیۀ بسییار   )تیر    های منفیی   چشمگیر دو توزیع در بازده

دهنیدۀ   ، نشان(تر توزیع سود و زیان سناریوی فرضی  پهن

ریسک بسیار بالاتر سناریوی فشار فرضی در مقایسیه بیا   

برابیری همیۀ    همچنین افزایش چندین. سناریوی مبناست

دهنیدۀ   معیارهای ریسک در همۀ سطو  اطمینیان، نشیان  

. ک. ن)ر سییناریوی فشییار فرضییی اسییت  ریسییک بییالات

 (.8جدول 

 

 .ها  نتایج و پیشنهاد

های مالی اخیر سبب تأکیید بیر آزمیون فشیار       بحران

. منزلۀ ابزار کلیدی مدیریت ریسک میالی شیده اسیت    به

شده و الگوی  کارگرفته نتایج آزمون فشار به سناریوی به

در ایین  . گیری عوامل ریسیک بسیتگی دارد    نحوۀ شکل

مقالییه سییه آزمییون فشییار شییامل سییناریوهای تییاریخی،   

گیری مشترک   سازی شکل  هیبریدی و فرضی برای شبیه

  عوامل ریسک در طی زمان بر سبد نمونۀ زمانی بررسیی 

عوامل ریسک سبد نمونیۀ سیه شیاخص صینعت در     . شد

بییرای درنظرگییرفتن . بییورس اوراق بهییادار تهییران اسییت

 هیییای زمیییانی میییالی از الگیییوی   حقیییایق مسیییلم سیییری

ARMA-GJR  سیازی نحیوۀ تغیییرات عامیل       برای الگیو

هیای    در ادامیه، دنبالیه  . اسیتفاده شید   متغییره   ریسک تک

 EVTفییرین عوامییل ریسییک شناسییایی و بییا اسییتفاده از  

سییاختارهای پویییای وابسییتگی نیییز بییا . سییازی شیید  الگییو

کاپیولاهیا  . سیازی شید    الگیو  tاستفاده از تابع کیاپیولای  

اسیت و امکیان     غیرخطیی  های قادر به انعکاس وابستگی

هییای   ز توزیییعتعیییین تصییریحات وابسییتگی را مسییتقل ا 

کند که در درجۀ اول سیبب الگیوی    ای فراهم می  حاشیه



 

 7931 پاییز( 22)شماره پیاپی ، ومس، شماره ششمسال مالی،  تأمین و دارایی مدیریت/  62

 

شود و در درجۀ دوم امکان  تری می  آزمون فشار منعطف

تییری مثییل    ای پیشییرفته  هییای حاشیییه   اسییتفاده از الگییو 

. کنید  پارامتریک را فیراهم میی   ای نیمه  های حاشیه  توزیع

ا شده در ایین پیژوهش ایین مزییت ر     انتخاب tکاپیولای 

درجیییۀ آزادی آن  افیییزایش دسییتی دارد کییه ازطریییق   

ویییژه در  هییای مشییترک را بییه   تییوان احتمییال فییرین   مییی

نتییایج تجربییی اییین   . سییناریوهای فرضییی افییزایش داد  

نظرییۀ ارزش فیرین ابیزار بسییار     دهید    پژوهش نشان میی 

مفیدی برای آزمون فشار در شناسایی رخدادهای فیرین  

هییا نشییان   نییین یافتییههمچ. در مواقیع بحرانییی بییازار اسییت 

. هیایی دارد  دهد رویکیرد سیناریوی تیاریخی ضیعف      می

هیای پهین و سیاختار      بندی نوسان، دنباله  این شیوۀ خوشه

های مالی را نادییده گرفتیه اسیت و      وابستگی کلی بازده

هیای فیرین سیناریوی      زییان . عقیب دارد  کاملاً نگاه روبه

دود شیده  شدۀ تاریخی محی  های مشاهده  تاریخی به زیان

همچنیین شیواهد   . است و ممکن نیست فراتر از آن برود

دهد رویکرد سیناریوی تیاریخی ابیزار مناسیبی       نشان می

هیای بیا نگیاه      وتحلییل  برای آزمون فشار نیست و تجزییه 

های هیبریدی و فرضی قیادر اسیت     جلو مثل سناریو روبه

در ادامه نشیان داده شید   . های آن را تصحیح کند ضعف

مون فشار، رویکرد سناریوی فشار فرضی بر دو ازنظر آز

سناریوی دیگر برتری دارد؛ زیرا بیه تکیرار رخیدادهای    

پیذیری    بحرانی گذشیته محیدود نشیده اسیت و انعطیاف     

ای دارد کییه   بیشییتری در شناسییایی رخییدادهای بییالقوه  

رویکیرد سیناریوی   . جلوست کنندۀ دیدگاه روبه  منعکس

د سیناریوهای  کنی   فرضی به مدیران ریسیک کمیک میی   

تیری از    بسیار بیشتری را تعیین و اجرا کنند و دیید کامیل  

شیود   های سبد داشته باشند؛ بنابراین، پیشنهاد میی   ریسک

های فشار بیشتر بر سناریوهای   مدیران ریسک در آزمون

کیه ممکین   )فشار فرضی متناسب با وضعیت مالی خیود  

( اسییت در سییناریوهای تییاریخی وجییود نداشییته باشییند  

تیری ابعیاد مختلیف      صیورت واقعیی   مرکز شوند تیا بیه  مت

 .ریسک را تحلیل کنند

توانیید بییرای مییدیریت ریسییک   آزمییون اسییترس مییی

نقدینگی، اعتباری، عملیاتی، بازار، ریسیک نیرخ بهیره،    

هیا و    ریسک نیرخ ارز خیارجی، کفاییت سیرمایۀ بانیک     

تواننید در    پژوهشیگران میی  . نهادهای مالی استفاده شیود 

کیردن هیر کیدام از ایین      بعیدی، عملییاتی   هیای   پژوهش

هیای    کاربردها را برای مؤسسیات بررسیی کننید و روش   

مختلییف آزمییون اسییترس را بییرای ریسییک نقییدینگی،   

ها و مؤسسات مالی استخرا  کننید و    بانک... عملیاتی و

 .طور مشخص و عملی محاسبه کنند آن را به
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