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ُ  ّبٖٗ  هبلٖ ام رولِ هَضَؿ حجبت إ هزَكؿ وَرزِ ٍا زـ ُزـُ اًزتو اهزلٍمُ       اًت کِ ؿك ؿٍ ؿِّ اؽ٘ل ثِ ه٘زناى زناٌٗزـ

کٌٌـ اهب ؿك ف٘ي عبل  اٗي وًَقِ ؿك َٓكو٘کِ ّولاُ ثب ثبماكّبٕ پَل ٍ ًلهبِٗ، ًقَ ثٌناٖٗ ؿك وًَقِ رَاهـ ثبمٕ هٖ

َ   ًبم ؽَاّـگلؿٗـ مثلًبهِ، کٌتلل ٍ ًؾبكت ًجبُـ، هِکل ّزبٕ عق٘قزٖ ٍ هزبلٖ    ٗلا ثب وَرِ ثِ ٍرزَؿ ّوجٌزت ٖ ثؾز

عَك ًٍز٘قٖ ثزِ ًٌ٘زتن هزبلٖ ًزلاٗت کٌزـ ٍ ٗزب ام ثؾزَ هزبلٖ ثزِ ؿٗ زل            وَاًـ ثِا تٔبؿ کلاى هّٖبٕ  ا تٔبؿ، َُک

ّزبٕ  آٗزب ٓزٌـٍ    کِ اٗيّبٕ کلاى ا تٔبؿٕ ًلكٗن َُؿو اٗي پوٍَّ ثِ ؿًجبل پبًؼ ثِ ؿٍ ًؤال هْن اًتو اٍل  ثؾَ

ثلًزـ،  ّبٕ ثبماك ثْلُ هًٖبمٕ پلوفَٕ ثلإ کبَّ كٌٗکّبٕ هتٌَؿگقاكٕ هِتلک ً٘ن کِ هقوَلاً ام ً٘بًتًلهبِٗ

ِ  ّزب ثز٘ي ٓزٌـٍ    ُـّت ًزلاٗت ُزَک   کِ اٗيگ٘لًـ ٍ ؿٍم ّبٕ اكمٕ  لاك هَُٖک وأح٘لوغت  گزقاكٕ  ّزبٕ ًزلهبٗ

کزِ  ُزبؽْ كٌٗزک ًٌ٘زتوٖ      فجبكت ؿٗ لّـف آلٖ وغق٘ز  عبضزل ثلكًزٖ اٗزي اًزت     هؾتلف صِ  ـك اًتو ثِ

 ـ  هزـل  ّبٕ اكمٕ  لاك ؿاكؿو ثزلإ اٗزي هٌؾزَك ام   َُک وأح٘لّب ثِ صِ ه٘ناى وغت ٌٓـٍ  -Mهتغ٘زلُ  ّزبٕ گزبكس صٌز

GARCH  ُزقزبل ؿك ثزبماك ًزلهبِٗ     گزقاكٕ هِزتلک  ّبٕ ًلهبِّٗبٕ ٌٓـٍ ّبٕ كٍمأً ؽبلْ اكمٍ ؿاكاٍٖٗ ؿاؿ

ُ   1/11/1939وزب   1/1/1931اٗلاى ؿك ؿٍكٓ مهزبًٖ   اًزتو ًتزبٗذ عزبکٖ ام آى اًزت کزِ ضزلاٗت ًزلاٗت        اًزتفبؿُ ُزـ

ّزب ثبفزج   ّزب ؿك ه٘زبى ٓزٌـٍ    ؿاك ٌّتٌـ اهب ٍرزَؿ ًزلاٗت  ّب هقٌبّبٕ اكمٕ وٌْب ثل ثبمؿّٖ وقـاؿٕ ام ٌٓـٍ  َُک

ٍ ّزب گٌزتل  ّبٕ ثبمؿّٖ ؿك ه٘بى ٓزٌـٍ  پقٗلٕ ًًَبىّبٕ اكم ثِ ًٍلِ٘ کبًبل ًلاٗتؽَاّـ ُـ آحبك هٌتق٘ن َُک

 ّب َُؿ ٍ ؽغل ثبلقَُ ثلٍم ثغلاى ًٌ٘توٖ ازناَٗ ٗبثـوٗبثـ ٍ هٌزل ثِ ازناَٗ هقـاك ُبؽْ كٌٗک ًٌ٘توٖ ٌٓـٍ 

 JEL :G10, E44, C33 ثٌـٕعجقِ

  لُهتغ٘صٌـ گبكس ،ٕاكم َُک ،ٌٖتوً٘ ٌکٗك هِتلک، گقاكِٕ‌ًٗلهب ّبٕ‌ٌٓـٍ ٍاهگبى کل٘ـٕ: 

 

                                                            
  :0/9/1938وبكٗؼ پقٗلٍ:   01/8/1931وبكٗؼ ؿكٗبزت 
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 هقذهِ. 2

إ ؿك هزززبهـ اًززت کززِ ؿك ؿٍ ؿّززِ اؽ٘ززل ثززِ ه٘ززناى زناٌٗززـُ ٖ ّززبٗ حجززبت هززبلٖ ام رولززِ هَضززَؿ

ً٘بًت قاكٕ ٍ هتَى ا تٔبؿٕ هَكؿ وَرِ ٍا ـ ُـُ اًتو ثٌزبثلاٗي، اوؾزبف وزـاث٘ل پِ٘ز ٘لاًِ ثزلإ      

ّبٕ ًٌ٘توٖ ؿك ثؾَ هزبلٖ ٍ اٗززبؿ اًزتغکبم ؿك هؤًٌزبت هزبلٖ ثزلإ کزبَّ        هقبثلِ ثب كٌٗک

 ًتو  هبلٖ، لامم ٍ ضلٍكٕ اّبٕ  ّنٌِٗ ثغلاى

ّبٖٗ کِ ؿك ثبماك پَل ٍ ًلهبِٗ ثِ زقبل٘زت هِزغَل ٌّزتٌـ، ًقزَ     اهلٍمُ هؤًٌبت هبلٖ ٗب ًْبؿ

ُزًَـ، ًقزَ ٍ اّو٘زت    ول هٖکٌٌـ ٍ ّلصِ رَاهـ پِ٘لزتِثٌناٖٗ ؿك كُـ ٍ وًَقِ رَاهـ ثبمٕ هٖ

ِ، ٗبثـ؛ اهزب اٗزي وًَزقِ ٍ گٌزتلٍ ؿك ٓزَكو٘کِ ّوزلاُ ثزب ثلًبهز        ولٕ هٖاٗي هؤًٌبت زنًٍٖ ثَ٘

ٖ       کٌتلل ٍ ًؾزبكت ًجبُزـ، هِزکل    وٌْزب ُزبهل    1ًزبم ؽَاّزـ گلؿٗزـو هؤًٌزبت ثزب اّو٘زت ًٌ٘زتو

گقاكٕ كا ثِ ًبٗل هؤًٌبت هزبلٖ  ًَُـو هؤًٌبوٖ کِ ؽـهبت هبلٖ ٍ ًلهبِّٗبٕ ثنكگ ًوٖ ثبًک

ِ  کٌٌـ ً٘ن ُبهل هؤًٌزبت ًٌ٘زتوٖ ٌّزتٌـو ثزِ فٌزَاى هخزبل ٓزٌـٍ        اكائِ هٖ گزقاكٕ  ّزبٕ ًزلهبٗ

ّزبٕ هؾتلزف، ثزِ    گقاكٕ ٍ عوبٗزت ام اكمٍ اٍكا  ثْزبؿاك ٍ ًزْبم ُزلکت    ًلهبِٗ هِتلک کِ ثب

 وَاًٌـ هبًٌـ هؤًٌبت ًٌ٘توٖ فول کٌٌـوکٌٌـ ً٘ن هّٖب ؽـهبت هبلٖ اكائِ هٖ آى

ِ ولٗي ًبم ٍ کبكگقاكٕ ٗکٖ ام هْنّبٕ ًلهبٌِٗٓـٍ  گزقاكٕ ؿك ثبماكّزبٕ هزبلٖ    ّبٕ ًزلهبٗ

إ كا ام عبلزت هٌزتق٘ن ثزِ عبلزت     گقاكٕ ازلاؿ غ٘ل علزِبلٖ، ًلهبٌِّٗتٌـ کِ ثب اٗفبٕ ًقَ ٍاًغٔ ه

ِ  هٌتق٘ن وجـٗل هٖغ٘ل گزقاك ززلاّن   کٌٌـ ٍ ام اٗي كّ قك، هناٗبٕ هتقـؿٕ ثلإ ثبماك ًزلهبِٗ ٍ ًزلهبٗ

إ ؿك هزَكؿ كٌٗزک فزـم حجزبت هزبلٖ ٍرزَؿ ؿاكؿ کزِ ثزِ ًٍز٘لٔ          ّزبٕ زناٌٗزـُ  آٍكًـو اهب ً لاًٖهٖ

ّزب ؿك هقبثزل ًْبهـاكاًِزبى وقْزـ ثزِ      َُؿو اٗي ٌٓـٍ گقاكٕ هِتلک اٗزبؿ هّٖبٕ ًلهبٌِٗٓـٍ 

ٖ    ّب ؿاكًـو اهب وغت ُلاٗغٖ هزخلاً  ثبمؽلٗـ كٍماًِ ٍ ًقـ کلؿى ًْن آى ّزبٕ  ثزِ فلزت ٍرزَؿ ٍاثٌزت 

ّب ؿك هزَكؿ  هتقبثل ث٘ي زقبلاى ثبماك ًلهبِٗ، ٍرَؿ ؿاكاٖٗ )ًْبم( هِتلک ٍ ٗب ثِ فلتّ ضَاثغٖ کِ آى

                                                            
1. Systemically important financial institution 
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ٖ  ؿاكٕ ُلکتًْبم ثزلإ   0111-0113 ّب ؿاكًـ، اٗي ً لاًٖ ٍرَؿ ؿاكؿ کِ اوفب ٖ کِ ؿك ثغزلاى هزبل

ُ ّب ٍ ٍاًغِثبًک گزقاكاى ثزلإ ززلٍٍ اٍكا  كٌّزٖ ٍ ث٘زلٍى      ّبٕ هبلٖ ثنكگ ؿك هَكؿ ّزَم ًزرلؿ

 عزَك  ّوبىگقاكٕ هِتلک ً٘ن كػ ؿّـو ؿك ٍا ـ ّبٕ ًلهبِّٗبِٗبى كػ ؿاؿ ثلإ ٌٓـٍ کِ٘ـى پَل

وَاًـ اٗزي وزلثزِ   ّبِٗبى ثبُ٘ن، هٖگقاكاى ثلإ ث٘لٍى کِ٘ـى پَلکِ هوکي اًت ُبّـ ّزَم ًرلؿُ

ّزبٕ  ًتزبٗذ اکخزل وغق٘قزبت ؿك عزَمٓ ًقزَ ٓزٌـٍ        گقاكٕ ً٘ن اوفب  ازتـوّبٕ ًلهبِٗثلإ ٌٓـٍ 

ٖ  ّبٕ ًلهبِٗاًت کِ ٌٓـٍ گقاكٕ هِتلک اٗي ثَؿًُلهبِٗ ِ   گزقاكٕ هز هزل  فٌزَاى فب وَاًٌزـ ّزن ثز

ِ  حجبت )ام علٗ  ازناَٗ ًؾن ٍ اًؾجبط ٍ ثبم فٌزَاى فبهزل   وؾْٔ٘ ًلهبِٗ ثلإ فولکلؿ ثْتل( ٍ ّزن ثز

 (و0111، 0( فول ًوبٌٗـ )کبهجََّ ٍ ّوکبكاى1فٌَاى ٗک هٌجـ ام پَل ؿاكحجبوٖ )ثِثٖ

ّززبٕ هغبلقززبت وزلثززٖ ُززَاّـٕ ام اّو٘ززت کبًززبل وٌززَِٗ ًلصِززوِ گلزتززِ ام ٓززٌـٍ       

ُ (0111) 9کٍَل ٍ اًزتفَكؿ فٌَاى هخبل، اًـو ثِلک اكائِ ؿاؿُگقاكٕ هِت ًلهبِٗ اًزـ کزِ   ، ًِزبى ؿاؿ

وزَاى  ُبى ًزب ّبٖٗ کِ ثلإ اًزبم وقْـات هبلٖ)ٌٓـٍ  9ّبٕ پلِٗبىزلٍٍ گٌتلؿُ وًَظ ٌٓـٍ 

ُزًَـگٖ ٍ  هٌزل ثِ هَد ؽلٍُبى کوجَؿ ًقـ 1381-0119ٗب ؿك ٍضق٘ت ؿَُاك ٌّتٌـو( عٖ ؿٍكٓ 

  اًتوّبٕ ًْبم ُـُهٌفٖ ثِ  ٘وتّبٕ  ٘وتٖ َُک

ٖ      ثٌ٘بكٕ ام كٍٗکلؿ کٌٌزـ کزِ كٌٗزک    ّبٕ ثغج ُزـُ ؿك هزَكؿ كٌٗزک ًٌ٘زتوٖ ززلٕ هز

ّبٕ ؽزبكرٖ  اهب ؿك ٍا ـ، ؿك عَل ؿٍكُ ثغلاى ٍ َُک ،ؽ٘نًـًٌ٘توٖ ام ؿاؽل ًٌ٘تن هبلٖ ثلهٖ

ٖ    ّبٕ هتقبثل ث٘ي ًلهبٍِٗاثٌت ٖ ٖ  ٗبثزـ کزِ اٗزي    گقاكاى ثزنكگ ًْزبؿٕ اززناَٗ هز وَاًزـ  ؽزَؿ هز

      َ (و ؿك ٍا زـ،  0118، 5ًلصِوِ هْوٖ ثزلإ گٌزتلٍ كٌٗزک ًٌ٘زتوٖ ثبُزـ)ؿلرٌٖ٘ ٍ ّوکزبكاً

ّزبٕ هؾتلزف پقٗلزتزِ ُزـُ ؿك     ّل ٌٓـٍ  ثِ اكمٍ ًزْبم ُزلکت   هتکٖ ثَؿى اكمٍ ًجـ ؿاكاٖٗ

ٍرزَؿ  ًبمؿ ٍ ثبفج ثِّن هلثَط هِٖ ّب ثّبٕ ٗک ٌٓـٍ  كا ثب ًبٗل ٌٓـٍ ثبماك ًلهبِٗ، كٌٗک

                                                            
ًلفت ام ثزبماكٕ ثزِ   ثِ پَل ًلگلؿاًٖ گٌَٗـ کِ ؿك پٖ ؿكٗبزت ًَؿ کَوبُ هـت ثبلا ثِ  Hot Money پَل ؿاك ٗب و1

 .کٌـثبماك ؿٗ ل اًتقبل پ٘ـا هٖ

2. Kambhu et al. 

3. Coval and Stafford  
4. Distressed funds 

5. Delpini et al. 
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ٖ  َُؿو اگلصِ هزـٗلاى ٓزٌـٍ   ى ٗک هٌجـ ام كٌٗک ًٌ٘توٖ هٖآهـ ُ   ّزب هز ًزبمٕ  وَاًٌزـ ثزب پ٘زبؿ

ّزب ثزلإ کٌتزلل    ّبٕ هؾتلف هٌبثـ ًبّو َى كٌٗک كا کٌتلل ًوبٌٗـ، اهب لنٍهبً ّوِ كاّکزبك كاّجلؿ

ززلٍٍ گٌزتلؿُ ًزْبم     ،فٌزَاى هخزبل  هٌزل ثِ کٌتلل كٌٗک ًٌ٘توٖ ًؾَاّـ ُـو ثِ 1كٌٗک هٌفلؿ

اهزب ثبفزج پـٗزـُ     ،ٕ مٗبى ؿُ، ٗک كاّکبك ثلإ کن کلؿى كٌٗزک ثزبلقَُ ززلؿٕ اًزت    ّبُلکت

ُ  ًلاٗت هبلٖ هٖ ّزبٕ هزـٗلٗت كٌٗزک وٌزَؿ     گلؿؿو عتٖ ً ْـاكٕ ٗک ًجـ ام ًْبم کِ ثزب ُزَ٘

ّزبٖٗ کزِ ؿك   ّبٕ اعتوبلٖ ّوجٌتِ ثب هقبهلات ًزبٗل ٓزٌـٍ   فلت ٍرَؿ مٗبىثؾِٖ ُـُ اًت، ثِ

ّزبٕ  فزلاٍُ ُزَک  ِ َُؿو ثًٌ٘توٖ هٖثبفج اٗزبؿ كٌٗک  ،ٍاثٌتِ ٌّتٌـثبماك ًلهبِٗ ثِ ٗکـٗ ل 

وَاًـ ثل ًقَط ثزبمؿّٖ ًزجـ   ّب هٖا تٔبؿ کلاى ثلإ حجبت ًٌ٘تن هبلٖ اّو٘ت ؿاكؿ صَى ٍ َؿ آى

گقاك ثبُـو ثٌبثل اٗي، ثب وَرزِ ثزِ   گقاكٕ احلّبٕ ًلهبِّٗبٕ هبلٖ ام رولِ ٌٓـٍ اٍكا  ثْبؿاك ًْبؿ

ِ  ّبٕ هبلٖ هبًٌزـ ٓزٌـٍ   كٌٗک ًٌ٘توٖ ٍاًغِ وِـٗـ کِ اٗي گزقاكٕ هوکزي اًزت    ّزبٕ ًزلهبٗ

کٌٌـگبى ثبماك ًزلهبِٗ ُزَؿ ٍ ؿك ٓزَكت اؽزتلال ؿك ثؾزَ      ثبفج ام ؿًت كزتي افتوبؿ هِبكکت

ؿك ًلاًل ًٌ٘زتن هزبلٖ، ؿك ًْبٗزت    ّب   بثل وَرْٖ ام ثبماك ًلهبِٗ کَِك ٍ گٌتلٍ ًلاٗت ثغلاى

ِ  ِ ثؾَ ٍا قٖ ا تٔبؿ ٍاكؿ ؽَاّـ ُـو لقا ثب وَرِ ثِ اّو٘ت اٗزي احل هٌفٖ  بثل وَرْٖ ً٘ن ث ، هٌزأل

ّبٕ ا تٔبؿ کلاى )ُزَک اكمٕ( ثزل ُزبؽْ كٌٗزک ًٌ٘زتوٖ      هغبلقِ عبضل ثِ ثلكًٖ احل َُک

ٖ  ّبٕ ًلهبٌِٗٓـٍ  ِ   گقاكٕ هِتلک زقبل ؿك ثبماك ًلهبِٗ اٗزلاى هز ّزبٕ  پزلؿامؿو ثلاًزبى زلضز٘

ٖ  ّزبٕ اكمٕ  ، ُزَک ؛ اٍلپوٍَّ عبضل ّزب ؽَاٌّزـ   ؿاكٕ ثزل ثزبمؿّٖ پلوفزَٕ ٓزٌـٍ     احزل هقٌز

 ّب كا ازناَٗ ؽَاٌّـ ؿاؿو ّبٕ اكمٕ ُبؽْ كٌٗک ًٌ٘توٖ ٌٓـٍ ، َُکؿٍم وگقاُت

اًتو ثقـ ام هقـهِ، ثؾَ اؿث٘بت هَضزَؿ ٍ ًزري ؿك   هقبلِ عبضل ؿك َُ ثؾَ وٌؾ٘ن ُـُ

گلؿؿو ؿك آؽل   هقلزٖ هّٖبٕ وغق٘گلؿؿو ؿك ثؾَ صْبكم ؿاؿُثؾَ ًَم كٍٍ وغق٘  اكائِ هٖ

 ّب اكائِ ؽَاّـ ُـوپي ام ثلآٍكؿ ٍ وؾو٘ي هـل، ؿك ثؾَ ُِن ًتبٗذ ٍ پٌِْ٘بؿ

 

 

                                                            
1. Individual Risk  
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 ادبیات هَضَع ٍ پیطیٌِ تحقیك. 1

 . هفَْم ریسک سیستوی1-2

    ُ ، 1اًزت )ّلَٗز   ٍاهٓ كٌٗک ًٌ٘توٖ ام ؿّٔ ًَؿ ه٘لاؿٕ ٍاكؿ فلٓٔ اؿث٘زبت ا تٔزبؿ هزبلٖ ُزـ

َ 0111-0113ٍٗزوُ پزي ام ثغزلاى هزبلٖ     ؽ٘ل ٍ ثِّبٕ ا(و اهب ؿك ًبل1333 وزل هزَكؿ وَرزِ ٍ    ، ثز٘

عزَك هتقزبكف، كٌٗزک ًٌ٘زتوٖ اُزبكُ ؿاكؿ ثزِ كٌٗزکٖ کزِ ام اًتِزبك          اًتو ثِثلكًٖ  لاك گلزتِ

ٖ    َُک ِ  اٗزي آٗزـ ٍ ؿك عبلزت عزـٕ، اُزبكُ ؿاكؿ ثزل ؽغزل       ّب ؿك ؿاؽل ًٌ٘زتن هزبلٖ پـٗزـ هز  کز

ّبٕ هبلٖ اٗزبؿ کٌزـ ٍ ثٌزبثلاٗي   ّبٖٗ كا ثلإ ًبٗل ًْبؿهـهِکلات هبلٖ ٗک ًْبؿ هبلٖ کَصک پ٘ب

ِ ًزل ًٌ٘زتن هزبلٖ ؿك هقزلٕ ؽغزل  زلاك گ٘زلؿو        وزب ؿك ًْبٗت ًل ُ  ثز  ثبوَرزِ ثزِ ثغزلاى هزبلٖ      فزلاٍ

َُؿ ثلإ ّل كٌٗزکٖ کزِ کزل    ثلؿُ هٖکبك ثِعَك کلٖ ، آغلاط كٌٗک ًٌ٘توٖ ث0113-0111ِ

  ٖ گزقاكٕ  (و ّوضٌز٘ي ؿك فلٓزٔ ً٘بًزت   0111، 0اکزت کٌزـ )کل هزوَفِ ًٌ٘تن هبلٖ كا وْـٗزـ هز

ثلإ ّل كٌٗک ًِأت گلزتِ ام هقضزلات ًٌ٘زتن هزبلٖ کزِ      ،ا تٔبؿٕ، آغلاط كٌٗک ًٌ٘توٖ

ّزبٖٗ كا  وَاًٌـ پ٘بهـّبٕ هبلٖ هٖو َُکَُؿثلؿُ هٖ کبك ، ثِؽغل ؽَاّـ اًـاؽت کل ا تٔبؿ كا ثِ

ِ   اٗزي ُزَک  ثلإ ا تٔبؿ کزلاى ؿاُزتِ ثبُزٌـ ٍ ام عزلف ؿٗ زل ً٘زن        ؽزَؿ ؿاكإ احزلات   ّزب ثزِ ًَثز

 (و  0118، 9ثبمؽَكؿٕ ام ا تٔبؿ کلاى ثِ ًٌ٘تن هبلٖ ٌّتٌـ )ّلَٗ 

 ٌٗک ًٌ٘توٖ هفْزَهٖ کزبهلاً هتوزبٗن ام كٌٗزک ًٌ٘زتوبو٘ک اًززتو كٌٗززک ًٌ٘ززتوبو٘ک        ك

ِ ًٌ٘زتوبو٘ک هقٌزب هزٖغ٘ل ثٌـٕ كٌٗک ثبماك ثِ ؿٍ كٌٗک ًٌ٘توبو٘ک ٍلاًبى ؿًتِث فزلاٍُ،   ٗبثزـ؛ ثز

ؿك عبلت کلٖ اهکبى هـٗلٗت كٌٗک ًٌ٘زتوبو٘ک ٍرزَؿ ًزـاكؿ ٍ هقوزَلاً اٗزي رزنا کززِ ام  بثل٘زت         

اهب كٌٗک  و(0112، 9لؿ )َّكؿگّ٘بٕ کلٖ ثبماك ُکل هٍٖاًغٔ كًٍـثؾِٖ ً٘ن ثلؽَؿاك ًٌ٘ت، ثِ وٌَؿ

 .ف اُبكُ ؿاكؿّبٕ هؾتلكّزب ث٘ي ًْبؿّب ٍ ثبماّب ٍ كٌٗزکًٌ٘توٖ  ثِ اًتقبل ٍ ًلاٗت ًًَبى

 

                                                            
1. Hellwig  
2. Crockett  
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 عَاهل هؤثز بز ریسک سیستوی .1-1

مهبى ٍ ثِ ٗکجبكُ ثل ثٌز٘بكٕ  ّن عَك ثِّبٖٗ اًت کِ كٌٗک ؿك ًٌ٘تن هبلٖ گبّٖ ؿك ًت٘زِ َُک

گقاك ثل ٍضق٘ت ٗک وأح٘لّبٕ ام ًْبؿّبٕ هبلٖ احل گقاك ٌّتٌـ ٍ گبّٖ ؿك ًت٘زِ ًلاٗت ام َُک

 (و 0118، 1َُؿ )ّلَٗ هٌتقل هٖ ثقِ٘ ًٌ٘تن ثِ ٗب صٌـ ًْبؿ هبلٖ اًت کِ

ٖ  ّبٕ ًلهبِٗام رولِ فَاهل هؤحل ثل ه٘ناى كٌٗک ًٌ٘توٖ ؿك ه٘بى ٌٓـٍ   وَاًزـ  گزقاكٕ هز

ّزب اگزل ثزب فولکزلؿ     پَُبًٖ پلوفَّٕب ثبُـو ؿك ٍا ـ اٗي ّنّبٕ آىه٘ناى اُتلاک ث٘ي ًجـ ؿاكاٖٗ

ّبٕ هبلٖ ؿاؽلٖ ٍ ٗزب ؽزبكرٖ(   َُکثِ ؿل٘ل ثلؽٖ هخلاً )ّولاُ َُؿ ّب ًبهغلَة ثبمؿّٖ ٌٓـٍ 

ّب ؽَاّـ ُـ )کلٌٗزتف  هبلٖ ثِ ؿل٘ل ّزَم ثلإ ؽلٍد ًلهبِٗ ًَُـگٖ ثبماكهٌزل ثِ کبَّ ًقـ

 (و0111، 0زلٗک ٍ ؿً٘ل زلٗک

ٖ  ّبٕ کلاى ا تٔبؿٕ ٍ فولکلؿ هؤًٌِرْت ث٘ي هتغ٘لّبٕ ّنعلکت وَاًزـ  ّبٕ هبلٖ ً٘زن هز

ّزبٕ هزبلٖ   ک ًٌ٘توٖ ثبُـو ؿك ٍا ـ، ؿك عزَل ثغزلاى  ٗک ًلصِوِ هْوٖ ثلإ پـٗـ آهـى كٌٗ

ُ  ّبٕ هبلٖ هِبثِگلؿؿ ٍ كزتبك هؤًٌِثٌ٘بك وِـٗـ هٖ 9هِکلات فـم وقبكى اعلافبت ٍاك( وزل )وزَؿ

ّزب كا ؿصزبك    زلاك ؿاؿُ ٍ آى  وأح٘لّبٕ هبلٖ كا وغت ّب ًٌ٘تنٍاك ؿك ثبماكَُؿو ٍرَؿ كزتبك وَؿُهٖ

 (و0112 ،9ـ )كاً٘کبت ٍ وئَكتًوبُٗکٌٌـگٖ ٍ فـم وقبؿل هٖ

 ّای ارسی بز ریسک سیستویاثز تکاًِ.1-3

گقاكٕ كٍٕ وو ام ؿٍ رٌجِ احلوّبٖٗ هبًٌـ ًًَبًبت ًلػ ثْلُ، اكم ٍّبٕ ًبُٖ ام َُکپقٗلٕآً٘ت

ِ َٓكت وکٖ ٍ احل ثل کل ثؾَ ٌٓـٍ ّب ثِّل کـام ام ٌٓـٍ  گزقاكٕ هِزتلک ؿك   ّبٕ ًزلهبٗ

فٌَاى هخبل، ٗک َُک اٍلِ٘ ؿاؽلزٖ )ًبُزٖ ام فولکزلؿ ًزبهغلَة     اًتو ثِ عَل مهبى  بثل ثلكًٖ

        ٍ وو( ثبفزج کزبَّ اكمٍ   وٗک هزـٗل ٓزٌـٍ ( ٍ ٗزب ؽزبكرٖ )ًبُزٖ ام ًًَزبًبت ًزلػ اكم، ثْزلُ 

ِ  َُؿ  هٖگقاكٕ پلوفَٕ ٗک ٌٓـٍ  ًلهبِٗ گزقاكاى ززلؿٕ ا زـام ثزِ     ٍ ًري ثِ ؿًجزبل آى ًزلهبٗ

                                                            
1. Hellwig 

2. Fricke & Fricke, D 
3. Asymmetry information 
4. Racicot & Theoret 
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ِ  ُِبى ام اٗي ٌٓـٍ  ًلهبٗؽلٍد ٍرَُ گزقاكٕ  گقاكٕ ؽَاٌّـ کلؿو هـٗلاى اٗي ٓزٌـٍ  ًزلهبٗ

گقاكاى ززلؿٕ هزجزَك ثزِ ززلٍٍ     ُبى ام ًلهبًِٗقـٌٗ ٖ رْت ثبمؽلٗـ ًْبم وأه٘يهِتلک ثلإ 

ّبٕ زلٍٍ ثِ ًَثِ ؽَؿ هٌززل  ّبٕ پبٗ٘ي ؿك ثبماك ًلهبِٗ ؽَاٌّـ ُـ کِ اٗي زِبكّب ثب  ٘وتؿاكاٖٗ

پَُبًٖ پلوفَٕ  بثزل وَرزِ ثز٘ي    َُؿو ؿك َٓكت ٍرَؿ ّنّبٕ زلٍٍ هٖول  ٘وتثِ کبَّ ثَ٘

ّزبٕ  گقاكٕ هِتلک، اٗي كًٍـ ثبفج ًلاٗت کبَّ اكمٍ پلوفزَٕ ٓزٌـٍ   ّبٕ ًلهبٌِٗٓـٍ 

ّزب ثزِ ٓزَكت هزبكپ٘ش     گقاكٕ هِتلک ؽَاّـ ُـ ٍ هوکي اًت اٗي کبَّ اكمٍ  ٘وزت ًلهبِٗ

تلک كا ثب کوجَؿ ُزـٗـ ًقزـٌٗ ٖ   گقاكٕ هِّبٕ ًلهبِٗاؿاهِ ٗبثـ ٍ ؿك ًْبٗت کل ثؾَ ٌٓـٍ 

ِ  کِ ٌٓـٍ  هَارِ ًبمؿ ٍ ًري کل ًٌ٘تن كا ؿصبك ثغلاى ًوبٗـو ؿك َٓكوٖ گزقاكٕ  ّزبٕ ًزلهبٗ

وزل ؽَاّزـ ُزـ )ؿلرٌ٘زٖ ٍ     ّبٕ هبلٖ )افتجبكات( اًتفبؿُ کلؿُ ثبٌُـ، ُلاٗظ ٍؽز٘ن  هِتلک ام اّلم

ٌتوٖ هوکي اًزت ؿك عزٖ   َُاّـ وزلثٖ، ُبؽْ كٌٗک ً٘ ثلاًبى فلاٍُ ثِ(و 0118، 1ّوکبكاى

ّزب  هقوَل اٗي ًقبط ّولاُ ثب ٍ َؿ ثغزلاى  عَك ثِگ٘لؿ مهبى ًًَبى ؿاُتِ ٍ ؿك ًقبعٖ ام مهبى ُـت 

 (و0119، 0ؿّـو )ثلاٍكهي ٍ هٌ٘کبّبٕ ا تٔبؿ کلاى كػ هٍٖ َُک

 گذاری هطتزکّای سزهایِ. تَصیف رٍابط بیي صٌذٍق1-4

ٖ ّبٕ هِتلک ؿك پلوفَٕ ًْبؿٍرَؿ ؿاكاٖٗ ؿك  9وَاًزـ هَرزت ثزلٍم ًزلاٗت    ّبٕ هبلٖ هؾتلف هز

ِ   ه٘بى آى کزِ ّزل ؿٍ ًزْبم ٗزک      A  ٍBگزقاكٕ  ّب َُؿو هکبً٘نٗن ًلاٗت ثز٘ي ؿٍ ٓزٌـٍ  ًزلهبٗ

کٌـ کِ اگل ًبگْبى ٌٓـٍ  کٌٌـ، ثِ اٗي َٓكت فول هُٖلکت كا ؿك پلوفَٕ ؽَؿ ً ْـاكٕ هٖ

ثَِؿ، اٗي کزبك   ؽَؿ ّبٕکلؿى ؿاكاًٖٗقـّب هزجَك ثِ ثِ فلت ثلٍم ثلؽٖ َُک  Aگقاكٕ ًلهبِٗ

    ِ گزقاكٕ  ً٘زن   ثِ  ٘وت ؿاكاٖٗ هِتلک ضلثِ ؽَاّـ مؿ ٍ ثٌزبثلاٗي اكمٍ پلوفزَٕ ٓزٌـٍ  ًزلهبٗ

ُزَک اٍل٘زِ  هوکزي اًزت ثٌزب ثزِ        أٗبثـو ُبٗبى فکل اًت، هٌِ لاك گلزتِ ٍ کبَّ هٖ وأح٘لوغت 

، فولکلؿ ًبهٌبًت هـٗلٗت پلوفَٕ 5ٕ هِتقِّبٍ اثناك 9ؿلاٗل ؿاؽلٖ )اًتفبؿُ ثَ٘ ام ام اّلم هبلٖ

                                                            
1. Delpini et al. 
2. Braverman & Minca  
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4. Leverage 
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ؿك ّزل ٓزَكت ُزَک اٍل٘زِ ثٌزب ثزل ّزل         وو( ثبُـوووو( ٍ ٗب ؽبكرٖ )ًًَبًبت ًلػ اكم، ًلػ ثْلُ ٍوٍ

ٖ کـام ام اٗي ؿلاٗل کِ ثبُـ، ؿاكاٖٗ ٖ   ّبٕ هِتلک ٗک ُجکِ ثبلقَُ كا اٗزبؿ هز وَاًزـ  کٌزـ کزِ هز

ُت کزِ ؿك ٍا ق٘زت ه٘زناى اٗزي اًتقزبل ثزِ هزوَفزِ        ّبٕ هبلٖ كا اًتقبل ؿّـو ثبٗـ وَرِ ؿاآُفت ٖ

، 1ًَُـگٖ ؿاكاٗزٖ هِزتلک ثٌزت ٖ ؿاكؿ )ثزلاٍكهي ٍ هٌ٘کزب     ّبٕ پلوفَٕ ٍ ؽَٔٓ٘ت ًقـؿاكاٖٗ

َ  ٖ (، هـل هفَْه1(و ُکل ُوبكُ )0119 ِ  ّزبٕ ثز٘ي ٓزٌـٍ    کزٌَ ٍ ٍاکزٌ گزقاكٕ  ّزبٕ ًزلهبٗ

ّزبٕ  ّزب ٍ احزل ُزَک   ىگ٘لٕ كٌٗک ًٌ٘زتوٖ ثز٘ي آ  هِتلک كا ثلإ ؿكک ثْتل ص ًَ ٖ ُکل

 ؿّـو كا ًِبى هٖ ؽبكرٖ ثل آى

 
 گذاری هشتزنّای سزهایِّا در هیاى صٌدٍق. سزایت شَن1شىل 

 

 هطالعات خارجی. 1-5

اثناك ربهـ صٌـ ثؾِٖ ثلإ وغل٘زل كٌٗزک    "إ ثب فٌَاى ؿك هغبلقِ( 0118، )0کَكوي ٍ ّوکبكاى

( ثلإ وغل٘ل ٍ ثلكًزٖ كٌٗزک ًٌ٘زتوٖ    SYRIN) رـٗـ ثِ اكائِ اثناكٕ  "ٍ اكوجبعبت ًٌ٘تو٘ک 

ّزبٕ  اكمٗبثٖ ربهقٖ ام كٌٗک ًٌ٘توٖ ام علٗ  ًٌزَ احزل هکزبً٘نم   SYRINكٍٗکلؿ  اًـوپلؿاؽتِ

ّزبٕ  فلت ٍرزَؿ ًزبؽتبك  ّب ثِاًـ کِ  اٗي هکبً٘نمّب اًتـلال کلؿُؿّـو آىوِـٗـ كٌٗک اكائِ هٖ

ّبٕ ّبٕ ثبمًٌِت ٖ، ث٘وِ ٍ ٌٓـٍ ٖ ًؾ٘ل  ٌٓـٍ ّبٕ هبلّب ٍ ًبٗل ٍاًغِّوجٌتِ ؿك ه٘بى ثبًک

                                                            
1. Braverman &  Minca  

2. Cortes, et al. 
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ّب كا ثلكًٖ کلؿو وَاى اٗي هکبً٘نمؿّـ ٍ وٌْب ثب وزنِٗ ٍ وغل٘ل رـاگبًِ ًوٖگقاكٕ كػ هًٖلهبِٗ

ّبٕ هبلٖ( ثب اًزتفبؿُ  ّبٕ ٍاًغِاٗي اثناك ام ص بلٖ صٌـ هتغ٘لُ ًٌ٘تن هبلٖ )ولک٘ت اكمٍ ؿاكاٖٗ

اًـ کِ اٗزي  ّب پٌِْ٘بؿ ؿاؿُّب آىٗبزتِ ثلاًبىاًتو اًتؾلاد ُـُ ،CIMDOپبكاهتلٗک  ام هتُـ غ٘ل

ّزبٕ  ّزبٕ پزَلٖ ًبهتقزبكف، ُزَک    ؽَْك ًؾ٘ل ً٘بًزت ّبٕ ًَوَاًـ ثلإ ثلكًٖ احل پـٗـُاثناك هٖ

 ّب ثل ًًَبًبت ًٌ٘تن هبلٖ هف٘ـ ٍا ـ َُؿوًبؽتبكٕ اؿٍكإ ثبماك ؽبكرٖ ٍ وغ٘٘لات 

ِ  إ ام ٓزٌـٍ  ُجکِ"إ ثب فٌَاى ؿك هغبلقِ (0118، )1ؿلرٌٖ٘ ٍ ّوکبكاى گزقاكٕ  ّزبٕ ًزلهبٗ

ثزِ اكمٗزبثٖ كٌٗزک     "ثؾِٖ، وِبثِ ٍ ُکٌٌـگٖ ؿك عَل ثغلاى هبلٖ رْبًٖهِتلک آهلٗکب: وٌَؿ

ّب ثزب  پلؿاؽتٌـو آى 0115-0111گقاكٕ هِتلک آهلٗکب ؿك عٖ ؿٍكٓ ّبٕ ًلهبًٌِٗ٘توٖ ٌٓـٍ 

ْ  ٍ وبثـ وَ 0ّبٕ ًبلاًتفبؿُ ام هـل ْ  9، ربکزبكؿ 9ّزبٕ ّلزٌ٘زـال  مٗـ وزوقزٖ ُزبؽ ّزبٕ  ٍ ُزبؽ

ّب اًـ کِ َُکّوضٌ٘ي ًِبى ؿاؿُ ّب كا وج٘٘ي کلؿًـوّب ؿك ث٘ي ٌٓـٍ ٍرَؿ ًلاٗت َُک 5وِبثِ

ٖ ٍ ثغلاى گزلزتي  ّزب ٍ ُزـت  ّزبٕ ٓزٌـٍ   ّبٕ هبلٖ هوکي اًت ثبفج ازناَٗ ّوجٌت ٖ ثزبمؿّ

 كٌٗک ًٌ٘توٖ اٗي ثؾَ َُؿو

ّزب ٍ ُزکٌٌـگٖ   ّزبٕ  ٘وتزٖ کزبلا   ُزَک "إ ثب فٌزَاى  ( ثِ هغبلق0112ِ، )2کٌ٘ـا ٍ ّوکبكاى

ّزبٕ هٌفزٖ   ب ُزَک ّب ثِ ؿًجبل پبًؼ ؿاؿى ثِ اٗي پلًَ ٌّتٌـ کِ آٗز اًـو آىپلؿاؽتِ "ثؾَ هبلٖ

کَِك ثلإ ؿٍكٓ  11ّبٕ هلثَط ثِ ّب ام ؿاؿَُُؿو آىّب هَرت وضق٘ف ثؾَ هبلٖ هٖ ٘وت کبلا

ُ اًـو آىاًتفبؿُ کلؿُ 0119-1331 ّزب  ّزبٕ هلثزَط ثزِ كٌٗزک ًٌ٘زتوٖ ثبًزک      ّب ّوضٌز٘ي ام ؿاؿ

ّبٖٗ كا ثزِ  ّب ُبؽْآى فلاٍُ ثِاًـو (( اًتفبؿُ کلؿ0119ُ، )1ُـُ ام هقبلٔ لَ٘ى ٍ ٍلٌٌٖ)اًتؾلاد

     ِ ّزبٕ  ٘وتزٖ ثزل    اًزـ ٍ ثزلإ وؾوز٘ي احزل ُزَک     فٌَاى هق٘بك ًزلاهت ٍ حجزبت هزبلٖ ؿك ًؾزل گلزتز

ّب ًِبى اًـو ًتبٗذ هغبلقٔ آىاًتفبؿُ کلؿُ  8ؿٗتب ًلبپ ؿك احلات حبثت ّبٕ حجبت هبلٖ ام هـل ُبؽْ

                                                            
1. Delpini, et al. 
2. Null models 
3. Herfindahl index 
4. Jaccard index 
5. Similarity index 
6. Kinda et al. 

7. Laeven & Valencia  

8. Panel fixed effects 
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ّب ّولاُ اًزت ٍ  ل ثلإ کَِكوّب ثب ُکٌٌـگٖ هبلٖ ثَّ٘بٕ هٌفٖ  ٘وت کبلااًت کِ َُکؿاؿُ

 ؿٌّـو ّبٕ ثبًکٖ ًٌ٘توٖ كا ازناَٗ هّٖب اعتوبل ٍ َؿ ثغلاىمهبى اٗي َُکّن

گ٘لٕ كٌٗزک  ّبٕ هؾتلف ثلإ اًـامُ( ثِ هغبلقِ ٍ ثلكًٖ اثناك0119، )1ٍ ّوکبكاى  ّبوَكٕ

ُ ثلكًٖ اثناك"إ ثب فٌَاى ًٌ٘توٖ ثب ّـف ًؾبكت ثل ًٌ٘تن هبلٖ هاپي عٖ هقبلِ گ٘زلٕ  ّبٕ اًزـام

ّزب ثز٘ي   ؿٍكٓ هزَكؿ ثلكًزٖ آى   ،پلاؽتِ "ٌُبًٖ ٍ کبكثلؿ آى ؿك ثبماك هاپيكٌٗک ًٌ٘توٖ: كٍٍ

 CoVaR ،MES ،SES ،SRISK ّبٕ هؾتلف هبًٌـّب ام هق٘بكاًتو آىثَؿُ 1331 -0110 ّبًٕبل

اًزت کزِ ه٘زناى    اؿُّزب ًِزبى ؿ  اًـو ًتبٗذ هغبلقٔ آىکلؿُإ ثلامٍ كٌٗک ًٌ٘توٖ اًتفبؿُثل ،...ٍ

ٕ اًتو ثز٘ي ًزبل  حجبت ًٌ٘تن هبلٖ عٖ اٗي ؿٍكُ هتفبٍت ثَؿُ كٌٗزک ًٌ٘زتوٖ    1331-0119 ّزب

اٗي ؿك عبلٖ اًت کِ ثب ٍرَؿ ثبلا كزتي هزـؿ كٌٗک  واًتثلإ ٗک هـت عَلاًٖ ًٌجتبً ثبلا ثَؿُ

ُ  0111-0110 ًٌ٘توٖ عٖ ؿٍكٓ ٖ    اٗي ازناَٗ هَ تٖ ثزَؿ ثزلإ   اًزتو ًقغزِ اٍد كٌٗزک ًٌ٘زتو

ٕ ًبل ٕ وزل ام ًزبل   پزبٗ٘ي  0119-0111 ّزب ُ  0111-0110 ّزب  0118-0113 مٗزلا ثغزلاى   ،اًزت ثزَؿ

ُ     اهب عٌبً٘ت ًٌ٘تن هبلٖ ًٌجت ثِ اٗي ثغلاى کزن  ،ُـٗـول ثَؿُ وزلٕ   وزل ثزَؿُ ٍ عزٖ هزـت کَوزب

ّزب ثزِ ؿل٘زل فولکزلؿ     اًت کِ اٗي ثل هجٌبٕ اًتـلال آىًٌ٘تن هبلٖ ثِ ٍضق٘ت ًلهبل ؽَؿ ثبمگِتِ

 اًتوكًت ٍ وغت ًؾبكت هؤًٌبت هبلٖ عٖ اٗي هـت ثَؿُؿ

علکتزٖ ثزبمؿّٖ ًزْبم ٍ كٌٗزک     ّزن "إ ثب فٌزَاى  ؿك هقبلِ  (0119، )0ٍ ّوکبكاى  ٖصًٖٖث

ّزبٕ ولک٘زِ ٍ   ثِ ؿًجبل اكمٗبثٖ كٌٗک ًٌ٘توٖ ؿك ه٘بى ثبًک "ًٌ٘توٖ ؿك ًٌ٘تن ثبًکـاكٕ ولکِ٘

ّبٕ هلثَط ثِ  ٘وت كٍماًزٔ  ّبِٗبى ام ؿاؿُاًزبم ثلكًّٖب ثلإ وق٘٘ي فَاهل هؤحل ثل آى ٌّتٌـو آى

ُ  1331-0110 ثبًک ؿك ثزَكى اٍكا  ثْزبؿاك اًزتبًجَل ثزلإ ؿٍكٓ ثز٘ي      11ًْبم  ُ اًزتفبؿ اًزـو  کزلؿ

 وزأح٘ل ّزب وغزت   ّب  ثِ آمهَؿى اٗي زلضِ٘ پلؿاؽتٌـکِ آٗب كٌٗک ًٌ٘زتوٖ ثز٘ي ثبًزک   ّوضٌ٘ي آى

ّبٕ کزلاى ا تٔزبؿٕ   ّبٕ هبلٖ ٍ كٍٗـاؿهلثَط ثِ ثبماكّبٕ فَاهل هِتلکٖ ًؾ٘ل ًًَبًبت ٍ َُک

   ُ ّزب ؿك  اًزت کزِ ّوجٌزت ٖ ثز٘ي ثزبمؿّٖ ًزْبم ثبًزک        لاك ؿاكؿ ٗب ًِو ًتبٗذ اٗزي هغبلقزِ ًِزبى ؿاؿ

                                                            
1. Hattori et al. 
2. Binici  et al. 
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ٕ ًٌزجت ثزِ ًزبل    0111-0110 ّبٕ  ًبل ُ    1331-0111 ّزب اًزتو ّلصٌزـ اٗزي    وقلٗجزبً ؿٍ ثلاثزل ُزـ

ِ  0110ّوجٌت ٖ وب عـٕ ثقـ ام  ُ    ،ًزت اکبَّ ٗبزتز  اًزت کزِ ثقزـ ام ثغزلاى     اهزب ًتزبٗذ ًِزبى ؿاؿ

 ازناَٗ ؿاُتِ اًتو 0113-0111

 . هطالعات داخلی 1-6

( ثِ اكمٗزبثٖ كٌٗزک ًٌ٘زتوٖ ؿك ثؾزَ ثبًکزـاكٕ اٗزلاى ؿك       1932ٍ ّوکبكاى )  هْـٍٕ کلِ٘وٖ

ك اكمٗبثٖ كٌٗک ًٌ٘توٖ ؿك ُجکِ ثبًکٖ اٗزلاى وًَزظ هق٘زبك وغ٘٘زلات اكمٍ ؿ    "إ ثب فٌَاى هقبلِ

ام هق٘بك  كٌٗک ًٌ٘توٖ ؿك ثؾَ ثبًکٖ اٗلاى ّب ثلإ اكمٗبثٖاًـوآىپلؿاؽتِ "هقلٕ ؽغل ُلعٖ

ٖ    اًـ کِ ( اًتفبؿُ کلؿُ      ) وغ٘٘لات اكمٍ ؿك هقلٕ ؽغل ُلعٖ ؿّزـ  اٗزي هق٘زبك ًِزبى هز

 .ثل ًٌ٘تن هبلٖ ؿاكؿ وأح٘لل ٗب ٍكُکٌت ٖ ثبًک صِ ه٘ناى لااؽت

ّب ام ًؾل هقبٍهزت ؿك  ثٌـٕ ثبًکكوجِ"إ ثب فٌَاى ( ؿك هقبل1935ِؿاًَ رقفلٕ ٍ ّوکبكاى )

ّزبٕ پقٗلزتزِ ُزـُ ؿك    ثِ وق٘ز٘ي ًزْن ثبًزک    "ثلاثل كٌٗک ًٌ٘توٖ ؿك كاًتبٕ ًؾبم هبلٖ هقبٍهتٖ

 ِ ّزب عزبکٖ ام آى   ًتزبٗذ هغبلقزِ آى   اًزـو  ثَكى اٍكا  ثْبؿك وْلاى ؿك ثلٍم كٌٗک ًٌ٘توٖ پلؿاؽتز

ٖ    پَٗب ؿك هقبٌِٗ ثب كٍٍ  اًت کِ كٍٍ ّوجٌت ٖ ُلعٖ  وغ٘٘زلات اكمٍ ؿك هقزلٕ ؽغزل ُزلع

 ولٕ ام ًؾل کبكٌُبًبى عَمُ ثبًکٖ ًِبى ؿاؿُ اًتوًتبٗذ ٍا قٖ

ّزبٕ   اكمٗبثٖ ًْن ثبًزک ّزب، ث٘وزِ ٍ ُزلکت    "إ ثب فٌَاى ( ؿك هغبلق1935ِرلالٖ ٍ عٌٌلَ )

ِ      "ًلهبِٗ گقاكٕ ؿك كٌٗزک ًٌ٘زتو٘ک    اٗزي اكمٗزبثٖ  ًٍز٘لِ  ثزِ  ثغزج كٍٕ كٌٗزک ًٌ٘زتوٖ ثز

ّبٕ هزبلٖ هؾتلزف ُزبهل ثؾزَ     ّبٕ اٗزبؿ ُـُ ؿك ثؾَاًـ کِ وب صِ عـ ثغلاىهَضَؿ پلؿاؽتِ

وَاًٌـ ؿك كٌٗک کل ًٌ٘تن هبلٖ گٌزتلٍ ٗبثٌزـو   گقاكٕ هّٖبٕ ًلهبِٗثبًکـاكٕ، ث٘وِ ٍ ُلکت

  ُ ُ        ثلإ اٗي هٌؾزَك، ام كٍٍ اًزـام  گ٘زلٕ وغ٘٘زلات اكمٍ ؿك هقزلٕ ؽغزل ُزلعٖ هجتٌزٖ ثزل ثزبمؿ

ّززبٕ ّززب، ثؾززَ ُززلکت وغل٘ززل آى ثلاًززبى وّززبٕ هززبلٖ هززَكؿًؾل اًززتفبؿُ ُززـُ اًززت   ثؾززَ

ّب ام لغبػ ًٌ٘تو٘ک ثلإ ًٌ٘زتن  ولٗي ثؾَفٌَاى پل كٌٗکگقاكٕ ٍ ثؾَ ثبًکـاكٕ ثِ ًلهبِٗ

  .گ٘لؿًَُـ ٍ پي ام آًْب ثؾَ ث٘وِ  لاك هٖهبلٖ ؿك عَل ؿٍكُ ثغلاى هغٌَة هٖ
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گ٘زلٕ كٌٗزک زلاگ٘زل ثزب كٍٗکزلؿ      اًـامُ "إ ثب فٌَاى ك هغبلقِ( ؿ1939اعوـٕ ٍ زلاّبً٘بى )

CoVaR  ٍMES ُزلکت هقتجزل ؿك    01كٌٗزک زلاگ٘زل هلثزَط ثزِ      "ؿك ثَكى اٍكا  ثْبؿاك وْلاى

ثلكًزٖ ٍ ثزب اًزتفبؿُ ام     MSE  ٍCoVaRثَكى اٍكا  ثْزبؿاك وْزلاى كا ثزب اًزتفبؿُ ام ؿٍ كٍٗکزلؿ      

 کٌٌـوگ٘لٕ هٖب ثل ٗکـٗ ل كا اًـامُّاحل ثغلاى ُلکت CoVaR بثل٘ت اًـامُ 

    ٖ وزَاى گفزت رٌزتزَ ٍ ثلكًزٖ     ؿك ؽَّٔ ًَآٍكٕ پوٍَّ عبضل ثزب هغبلقزبت پِ٘ز٘ي هز

هقبلات ٍ هٌبثـ هتقـؿ ؿاؽلٖ ٍ ؽبكرٖ عکبٗت ام آى ؿاكؿ کِ وزبکٌَى هٌزتقلاً وَرزِ صٌزـاًٖ ثزِ      

بماك ًزلهبِٗ اٗزلاى ٍ   گقاكٕ هِتلک زقبل ؿك ثّبٕ ًلهبِٗهغبلقِ كٌٗک ًٌ٘توٖ ؿك ه٘بى ٌٓـٍ 

ًغَٕ ثب َٓكت ثٌ٘بك پلاکٌـُ ؿك ثلؽٖ هغبلقبوٖ کِ ثِّب ًِـُ اًتو گلصِ ثِّب ثل آىآحبك َُک

وَاى كؿپبٖٗ ام هَضَؿ هزَكؿًؾل ٗبززت   اًـ، هٖهَضَفبت ثغلاى ٍ كٌٗک ًٌ٘توٖ  پًَ٘ـ ؽَكؿُ

 ُـو ّب اُبكُ  کِ ثِ ثلؽٖ ام آى

 ستویگیزی ریسک سیّای اًذاسُضاخص .1-7

کِ ُکٌٌـگٖ ًٌ٘تن هبلٖ ٍ اّو٘زت كٌٗزک ًٌ٘زتوٖ كا ثزِ فوزَم       0118ثغلاى هبلٖ ثنكگ ًبل 

إ صِ ؿك مهٌِ٘ وقلٗزف كٌٗزک ًٌ٘زتوٖ ٍ صزِ ؿك مهٌ٘زِ      ًِبى ؿاؿ، هَرت ُـ هغبلقبت گٌتلؿُ

ًتزبٗذ اٗزي هغبلقزبت کزِ ثزِ      ثزِ  گ٘لٕ ٍ کٌتلل آى ؿك ًلاًل رْبى اًزبم گ٘لؿو لقا، ثب وَرزِ  اًـامُ

ْ  ام آى ثلؽٖ ُ  ّب ؿك ثؾَ  جل اُبكُ ُـ، پٌذ كٍٗکلؿ فوزـُ ام ُزبؽ گ٘زلٕ كٌٗزک   ّزبٕ اًزـام

  ِ ٖ     MSE) 1إًٌ٘توٖ فجبكوٌـ ام: مٗبى هَكؿ اًتؾزبك عبُز٘ ، (SES) 0(، مٗزبى هزَكؿ اًتؾزبك ًٌ٘زتو

ٍ ( RaVOC𝛥) 4ؿلتزززب اكمٍ ؿك هقزززلٕ ؽغزززل ُزززلعٖ ،(SRISK) 9اًزززـامُ كٌٗزززک ًٌ٘زززتوٖ

ؿك هقبلزِ عبضزل    و(DCC) 5ة هزـل گزبكس ّوجٌزت ٖ ُزلعٖ پَٗزب     گ٘لٕ كٌٗک ؿك صبكصَ اًـامُ

هِتلک ٍ ّوضٌ٘ي ثزب  گقاكًٕلهبِّٗبّٕبٕ اعلافبت ؿك ؿًتلى ام ٌٓـٍ ثبوَرِ ثِ هغـٍؿٗت

                                                            
1. Maginal Expected Shortfall 
2. Systemic Expected Shortfall 
3. Systemic Risk 
4. Delta Conditional Value at Risk  

5. Dynamic conditional Correlation 
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ٕ ّبٕ ؿاؿُعَك هقوَل ًلٕ مهبًٖثِ کِ اٗيوَرِ ثِ  ّزبٕ آكس ٍ گزبكس پ٘زلٍٕ    ّبٕ هبلٖ ام ال زَ

 اًتو ٘لٕ ُبؽْ كٌٗک ًٌ٘توٖ اًتفبؿُ ُـُگثلإ اًـامُ DCCکٌٌـ ام كٍٗکلؿ هٖ

 . رٍش تحقیك  3

 ـ  پوٍَّ عبضل ثِ كٍٍ وَٓ٘فٖ ثب اًتفبؿُ ام هزـل  ( ارزلا  M-GARCHهتغ٘زلُ ) ّزبٕ گزبكس صٌز

 ـ گلؿؿ ٍ ام كٍٍ کتبثؾبًِ هٖ ٖ  إ ثزلإ روز ُزَؿو ؿك اٗزي هغبلقزِ اثتزـا ثزِ      آٍكٕ ؿاؿُ اًزتفبؿُ هز

ّزبٕ اكمٕ  ثِ ثلكًٖ احل آبثت َُک  غلٕ( )گبكس ثلؿاكٕ Diagonal VEC هـلکوک كٍٍ 

-DCCَُؿو ًزري ثزب اًزتفبؿُ ام هزـل     گقاكٕ هِتلک پلؿاؽتِ هّٖبٕ ًلهبِٗثل ثبمؿّٖ ٌٓـٍ 

GARCH َُٖؿو ؿك اًتْب هزـؿاً ام هـل ُبؽْ كٌٗک ًٌ٘توٖ ثلآٍكؿ هVEC   ثلإ ثلآٍكؿ احزل

ٖ   ّبٕ اكمٕ ثل ُبؽْ كٌٗزک ًٌ٘زتوٖ ٓزٌـٍ    َُک َ ّزب اًزتفبؿُ هز ؿو ُزبٗبى فکزل اًزت،    ُز

 َُؿو ثلؿُ هٖ کبك ثِّب آٍكؿى ًتبٗذ ٍ پلؿامٍ ؿاؿُؿًتثلإ ثِ EViews ٍ STATAّبٕ ازناك ًلم

 VECهعزفی الگَی . 3-2

ٖ   هتغ٘لُ وًَقِ ٗبزتِ هـلّبٕ گبكس صٌـهـل ٍ  1381ثبُزٌـ ٍ ؿك اٍاؽزل ؿّزِ    ّبٕ ًزبؿُ گزبكس هز

ًًَزبًبت   وأح٘لهتغ٘لُ هغبلقِ ّبٕ گبكس صٌـٕ هْن هـلّبوًَقِ ٗبزتٌـو ام کبكثلؿ 1331اٍاٗل ؿِّ 

 ـ GARCHّزبٕ  ولٗي کبكثلؿ هـلثبُـو ثَّ٘ب ثل ٗکـٗ ل هٖؿاكاٖٗ هتغ٘زلُ هغبلقزِ ًًَزبًبت    صٌز

ٖ ّب ٍ ؿاكاٖٗهبلٖ ؿك عَل مهبى ه٘بى ثبماك ّزب كا ثزِ ؿٍ ؿًزتِ    وزَاى اٗزي هزـل   ّبٕ هؾتلف اًتو هز

ُزَؿو اٗزي ؿًزتِ    ًبمٕ هٖکٍَاكٗبًي ثِ َٓكت هٌتق٘ن هـل وقٌ٘ن کلؿو ؿك اٍل٘ي ؿًتِ، هبولٗي

هغٌزَة   MGARCHّبٕ پبكاهتلٗک اًت کِ رنا اٍل٘ي هـل VEC   ٍ1BEKKّبٕ ُبهل هـل

ًزبمٕ ٍاكٗزبًي ٍ ّوجٌزت ٖ    ًَُـ کِ هزـل ّبٕ ؿًتِ ؿٍم، ثل اٗي فق٘ـُ ًبؽتِ هًَُٖـو هـلهٖ

وزل اًزتو افضزبٕ اٗزي ؿًزتِ      ثٌ٘بك كاعزت ًبمٕ هبولٗي کٍَاكٗبًي ُلعٖ ُلعٖ، ؿك ثلاثل هـل

ؿك اؿاهِ ثزِ   ( اًتوDCC( ٍ هـل ّوجٌت ٖ ُلعٖ پَٗب )CCCُبهل هـل ّوجٌت ٖ حبثت ُلعٖ )

)گبكس ثزلؿاكٕ  غزلٕ(، ام    Diagonal VEC-GARCHكٍٍ  َُؿوّب پلؿاؽتِ هٖهقلزٖ اٗي هـل

                                                            
1. Baba-Engle-Kraft-Kroner 
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ٖ  ًبمٕ هبولٗي کٍَاكٗبًيّبٖٗ اًت کِ ثِ عَك هٌتق٘ن ثِ هـلرولِ كٍٍ پزلؿامؿو ؿك  ُلعٖ هز

ٖ  VECهتغ٘لُ، هزـل  صٌـ GARCHولٗي هـل ٍا ـ ُبٗـ ثبُزـو اٗزي هزـل هتضزوي هخجزت ثزَؿى       هز

ضلائت هـل ٍ ثِ ؿًجبل آى هق٘ي هخجت ثَؿى هبولٗي کٍَاكٗبًي ًٌ٘ت، ثٌبثلاٗي ثلإ كٍاثظ پَٗبٕ 

٘زبً ٘ي هتغزلک   ثبُـو ثبكًلَ، اً زل ٍ ٍٍلزـكٗذ كٍٗکزلؿ ه   ّب صٌـاى هٌبًت ًوٖث٘ي ًًَبى ًلٕ

( ثزِ ٓزَكت مٗزل    1،1ٍمًٖ ًوبٖٗ كا ثلإ هقلزٖ هـل وقوز٘ن ؿاؿًزـو هزـل ًزبؿُ گزبكس ثزلؿاكٕ )      

 :َُؿوقلٗف هٖ

                    (1) 

            (0 )

            
   (9 )  

 هبولٗي کٍَاكٗبًي ُلعٖ :  

كٍٕ ٗک هبولٗي هلثـ وقلٗف ُـُ ٍ هقبؿٗل كٍٕ  غل آلٖ ٍ مٗل  غل آلٖ كا  vecاپلاوَك 

 N(N+1)(N(N+1)+1)/2ّزبٕ اٗزي هزـل ثلاثزل ثزب      ؿّـو ّوضٌ٘ي وقـاؿ پزبكاهتل ثِ َٓكت ثلؿاك هٖ

پززبكاهتل وؾوزز٘ي مؿُ ُززَؿو ثززلإ عززل اٗززي هِززکل هقوززَلاً     18ثبٗززـ  =9Nثززِ امإ هززخلاً اًززتو 

ّزبٕ  كا پِ٘زٌْبؿ کزلؿ کزِ ؿك آى هزبولٗي     َُٖؿو ثبكًلَ هزـل ل هّٖبٖٗ كٍٕ هـل افوب هغـٍؿٗت

AٍG  ّزبٕ ؽزَؿ ٍ هقزبؿٗل ٗزک ؿٍكٓ گقُزتِ      ٓلزبً ٍاثٌتِ ثِ ٍ فِ       غلٕ زلٕ ُـُ ٍ فٌبٓل

    
ٖ   N(N+5)/2ّزب كا ثزِ   ٌّتٌـو اٗي هغـٍؿٗت وقزـاؿ پزبكاهتل     ؿّزـ، اهزب ّوضٌزبى ؿك    کزبَّ هز

 (و1388، 1ّب ؿَُاك ؽَاّـ ثَؿ )ثبكًلَؾو٘ي پبكاهتلّبٕ ثب ثقـ مٗبؿ، و هـل

 DCCهعزفی الگَی . 3-1

اكائِ ُـ، ّوبى هـل گبكس اًت کزِ ؿك آى   0وًَظ اً ل 0110کِ ؿك ًبل  DCC-GARCHهـل 

ٖ  كاثغِ ث٘ي هتغ٘ل گ٘زلؿو ؿك اٗزي   ّب ثب ؿك ًؾل گلزتي عَاؿث عٖ ؿٍكُ هَكؿ وزنِٗ ٍ وغل٘ل  زلاك هز

ٍ تزٖ ؿٍ ًزلٕ ؿك    هتغ٘ل هوکي اًت هٌتق٘ن، هقکَى ٍ ٗب ٓفل ُزَؿو  َٓكت، ّوجٌت ٖ ث٘ي ؿٍ

                                                            
1. Bollerslev et al. 
2. Engel 
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هٌ٘ل ٗکٌبى علکت کٌٌـ، ّوجٌت ٖ ازناَٗ ٍ كاثغِ هٌتق٘ن ؽَاّزـ ثزَؿو صٌبًضزِ هٌز٘ل علکزت      

ٌّ زبهٖ کزِ ؿك    DCCهزـل   وهؾبلف ثبُـ، ّوجٌت ٖ کبَّ ٗبزتِ ٍ كاثغزِ هقکزَى ؽَاّزـ ثزَؿ    

ّبٕ ا تٔبؿٕ، ّبٕ ؽبّ هبًٌـ ثغلاىغِ هتغ٘ل ؿك مهبىّب اًغلاف ٍرَؿ ؿاكؿ، هف٘ـ اًت ٍ كاثؿاؿُ

ٖ    وّب ٍرٌ  وزَاى كاثغزِ كا وِزؾْ٘ ؿاؿو ّوضٌز٘ي ثزلآٍكؿ هزـل       وو وغ٘٘ل کزلؿُ ٍ ام اٗزي علٗز  هز

ًزبمٕ   ُـُ ؿك اكوجبط ثب هزـل ّبٕ اًزبمولٗي کبك( اً ل ٗکٖ ام هقتجلDCCّوجٌت ٖ ُلعٖ پَٗب )

 هتغ٘لُ اًتو لإ پلوفَلَ٘ صٌـّبٕ هتغ٘ل ثب مهبى ثپبكاهتلٕ ّوجٌت ٖ

ٖ لًَْلت وؾو٘ي هـل ّوجٌت ٖ ُلعٖ حبثت ثبكً DCC-GARCHهـل  کٌزـ ٍ  َ كا عفؼ هز

ٖ     ّوضٌ٘ي ّوجٌت ٖ ّزبٕ  گ٘زلؿو اٗزي ًکتزِ، ٗکزٖ ام هنّٗزت     ّب كا ؿك عزَل مهزبى، هتغ٘زل ؿك ًؾزل هز

ـُ ؿك مؿُ ُز  ّزبٕ وؾوز٘ي  اًت؛ ثِ اٗي رْت کزِ وقزـاؿ پزبكاهتل    DCC-GARCHهغبًجبوٖ هـل 

ّبٕ ّوجٌتِ ُـُ، ٍاثٌتِ ًٌ٘تو ثٌزبثلاٗي، ثزِ عزَك ثزبلقَُ هزبولٗي      زلآٌٗـ ّوجٌت ٖ ثِ وقـاؿ ًلٕ

   ٖ ثزب   DCC-GARCHوَاًزـ وؾوز٘ي مؿُ ُزَؿو ّوضٌز٘ي هقبٌٗزِ هزـل       ّوجٌت ٖ ؽ٘لزٖ ثزنكگ هز

GARCH ؿّـ کِ هتغ٘لُ ًبؿُ ٍ صٌـٗي ثلآٍكؿگل ؿٗ ل ًِبى هٖصٌـDCC  ٘ ول اًتو اغلت ؿ 

 GARCHَُؿو ؿك هلعلِ اٍل، ٗک هزـل  ؿك ؿٍ هلعلِ وؾو٘ي مؿُ هٖ DCC-GARCHهـل 

وک هتغ٘لُ ثلإ ّل ًلٕ ثبمؿُ ثِ هٌؾَك ثِ ؿًت آٍكؿى هبولٗي اًغلاف اًتبًـاكؿ مهبى ز هتغ٘ل ٍ  

ٗبزتزِ  ّبٕ وغ٘٘ل ُکلَُؿ ٍ ؿك هلعلِ ؿٍم، ثبمؿُ ؿاكاّٖٗبٕ اًتبًـاكؿ ُـُ، وؾو٘ي مؿُ هٖپٌوبًـ

بت اًتبًـاكؿ وؾو٘ي مؿُ ُـُ ام هلعلِ اٍل، ثلإ اٗزبؿ هبولٗي کَاكٗبًي ُزلعٖ ٍ  وًَظ اًغلاز

 َُؿو ّبٕ ّوجٌت ٖ ُلعٖ پَٗب اًتفبؿُ هٖوؾو٘ي پبكاهتل

وَاى ثِ گقاكٕ هؾتلف كا هّٖبٕ ًلهبِٗپقٗلٕ ثبمؿّٖ ٌٓـٍ هبولٗي ّوجٌت ٖ ث٘ي ًًَبى

وَاى آى كا ثِ َٓكت ، هبولٗي ّوجٌت ٖ اًت هٖ   کِ امآًزبٖٗوقلٗف کلؿو    ُکل هبولٗي 

 هبٗلٗي هتقبكى مٗل ًِبى ؿاؿ:

       

(

 
 

            

            

            
           

                   )

 
       (5               )                                                   
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ّززبٕ آى ثبٗززـ ثبٗززـ هخجززت هقزز٘ي ثبُززـو ّوضٌزز٘ي ووززبم ؿكاٗززِ   هززبولٗي  DCC-GACHؿك هززـل 

 کَصکتل ٍ هٌبٍٕ ٗک ثبُـو 

 ّاّا ٍ تحلیل آهاری دادُهعزفی هتغیز. 4

ِ  ، ُبهل ٓزٌـٍ  ربهقِ آهبكٕ پوٍَّ عبضل گزقاكٕ هِزتلک ٍ ثزبماك اكم )ثزِ ؿل٘زل      ّزبٕ ًزلهبٗ

ّزبٕ ا تٔزبؿ   ّزب ٍ ٍضزق٘ت هتغ٘زل   إ زقبلاى اٗي ثبماك ثِ كٍٗـاؿپَٗبٖٗ ثبماك ًلهبِٗ ٍ ٍاکٌَ لغؾِ

   ُ ُ   کلاى ام ًلػ اًزوٖ اكم اًزتفبؿُ ُزـ ّزبٕ هلثزَط ثزِ ثزبمؿُ ؽزبلْ اكمٍ      اًزت( اًزت کزِ ؿاؿ

ّبٕ مهبًٖ كٍماًِ هَكؿ اًتفبؿُ  لاك ّب ٍ ثِ َٓكت ثبمٌُٗـُ اٗي ثبماكّب ٍ  ٘وت ثِ فٌَاى ًوب ؿاكاٖٗ

كًزبًٖ  گبُ ُجکٔ اعزلاؿ ّبٕ وغق٘  امٍةاًـو لامم ثِ فکل اًت کِ اعلافبت هلثَط ثِ هتغ٘لگلزتِ

 اًتو  علا، ًکِ ٍ اكم وْلاى ٍ وبكًوبٕ هلکن پلؿامٍ اعلافبت هبلٖ اٗلاى اًتؾلاد ُـُ

گقاكٕ  ّبٕ ًلهبِٗاًتو ربهقٔ هَكؿ ثلكًٖ، ٌٓـٍ  1931-1935 ّبٕؿٍكٓ هَكؿ پوٍَّ ًبل

ُـُ ؿك ثَكى اٍكا  ثْبؿاك وْلاى اًتو ام كٍٍ عقف ًٌ٘توبو٘ک ثلإ وق٘٘ي ًوًَزِ  هِتلک پقٗلزتِ

 اًتو ًؤًَ آهبكٕ ثل هجٌبٕ ُلاٗظ فٗل اًتؾبة ُـُ اًت: اًتفبؿُ ُـُ

 ثبُـو  1931اٍكا  ثْبؿاك وْلاى  جل ام ًبل  وبكٗؼ وأً٘ي ٍ آغبم زقبل٘ت ٌٓـٍ  ؿك ثَكى -1

 گقاكٕ ؿك ًْبم ثبُـو  ٌٓـٍ  ام ًَؿ ٌٓـٍ  ًلهبِٗ -0

 گقاكٕ هِتلک کَصک  لاك ؿاُتِ ثبُـوّبٕ ًلهبِٗام لغبػ اًـامُ ٌٓـٍ  ؿك عجقٔ ٌٓـٍ  -9

گقاكٕ هِزتلک: آگزبُ، فق٘ز ، ثبًزک هلّزٖ، ز٘زلٍم،       ٌٓـٍ  ًلهبِٗ 11ثب افوبل ُلاٗظ زَ  

اًتو فٌَاى ًوًَِ اًتؾبة ُـُزٌ٘ٔ كزبُ، هٌکي، ثَكً٘لاى، ا تٔبؿ ًَٗي، زبكاثٖ، پِ٘تبم ٍ ٓجب ثِگٌ

ّب ؿك عَل مهبى پبٗب ثبُزٌـ،  هتغ٘لُ لامم اًت کِ هتغ٘لّبٕ گبكس صٌـام آًزب کِ ثلإ ثلآٍكؿ هـل

ِ  1اًتو رـٍل )ّب ؿك ًؾل گلزتِ ُـُثِ ربٕ ًغظ ثبمؿّٖ ؿاؿُ ، ثِ٘زٌِ٘، کوٌ٘زِ،   (، ه٘زبً ٘ي، ه٘بًز

 ؿّـوّبٕ وغق٘  ًِبى هٖكا ثلإ هتغ٘ل 9ز ثلا کٍ آهبكٓ ربك 0، کِ٘ـگ1ٖاًغلاف هق٘بك، صَل ٖ

 

                                                            
1. Skewness 
2. Kurtosis 
3. Jarque-bera 
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 ّای تحمیكّای تَصیفی هزبَط بِ دادُ.  آهار1ُ جدٍل

 ًام هتغیز
باسدّی هتَسط ارسش 

 ّا پزتفَی

هتَسط ارسش 

 ّا پزتفَی
 ًزخ ارس باسدّی ًزخ ارس

041/0 هیاًِ  10^11*52/1  08/0  27098 

-007/0 هیاًگیي  10^11*63/1  00/0  31305 

999/4 هاوشیون  10^11*16/4  19/19  39800 

-27/4 هیٌیون  10^10*66/3  71/9-  10403 

911/0 اًحزاف هعیار  10^10*78/9  42/1  8732 

458/0 چَلگی  538/0  631/3  814/0-  

214/6 وشیدگی  285/2  11/50  047/2  

6/797 ـ بزا  نآهارُ جار  4/118  161802 8/253  

000/0 احتوال  000/0  000/0  000/0  

 1710 1709 1714 1713 تعداد هشاّدات 

 ًتبٗذ وغق٘  : هأؽق           

ٕ  ثلاًززبى  ّززب ؿاكإ کِزز٘ـگٖ ثِ٘ززتل ام وَمٗززـ ًلهززبل ثززَؿُ ٍ ًت٘زززِ آهززبكُ     رززـٍل، ًززل

ٕ ّب كؿ هُٖز ثلا ً٘ن ث٘بً ل اٗي ٍا ق٘ت اًت کِ زلضِ٘ ًلهبل ثَؿى ثبمؿ  کربك ّزبٕ  َُؿو ّوِ ًزل

ؿّـ ؿك هقبٌِٗ ثب مهبًٖ کِ وَمٗزـ  ّب ًِبى هٖثبمؿُ، وَمٗـ ًلهبل ًـاكًـو کِ٘ـگٖ مٗبؿ وَمٗـ ثبمؿُ

ٕ   ّب ًلهبل اًت، ثبماك اعتوبل ثِ٘تلٕ ثِ هقبؿٗل ه٘بًٖ هٖ ثبمؿُ ّزبٕ  ؿّـو آهبكٓ صزَل ٖ هخجزت ًزل

وزلٕ ًٌزجت ثزِ ؿًجبلزٔ صزن ؿاكًزـو هقزبؿٗل        ت ثلٌـّب ؿًجبلٔ كاًثبمؿّٖ ؿلالت ثل اٗي ؿاكؿ کِ ًلٕ

ّزبٕ  ٓزٌـٍ   NAVضلٗت صَل ٖ عکبٗزت ام فزـم وقزبكى ؿك وَمٗزـ هتًَزظ ثزبمؿّٖ هتًَزظ        

ّزب ثزِ رزبٕ    ّزبٕ هتغ٘زل  ول ٍٗوگٖگقاكٕ هِتلک هٌتؾت ؿاكؿ )ثلإ ًوبَٗ كاعتل ٍ ًبؿًُلهبِٗ

هقزبؿٗل ضزلاٗت    ثلاًزبى  واًت(ّب اًتفبؿُ ُـُّب ام هتًَظ ثبمؿّٖ آىثبمؿّٖ ّلٗک ام ٌٓـٍ 

 ـکِ٘ـگٖ هغبًجِ ُـُ ً٘ن وَمٗـ وزلٕ ًٌزجت ثزِ وَمٗزـ ًلهزبل ؿاكًزـو اٗزي        ّبٕ هَكؿ ًؾل اٍد ثلٌز

  ٕ ٖ   ٍضق٘ت کِ ثِ هٌنلِ پْي ثَؿى ؿًجبلِ وَمٗـ ثزبمؿّٖ ًزل وَاًزـ ث٘زبى کٌٌزـُ ٍرزَؿ     ّزب اًزت، هز
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ِ  ثٌّٖ٘ب ٍ ؽٍَثـثٌٖ٘ ثزبماك ًزلهبِٗ ام ؽزَؿ ًِزبى      گزقاكاى ؿك ّبٕ ثَ٘ ام عـٕ ثبُـ کزِ ًزلهبٗ

گقاكٕ هِزتلک  ّبٕ ًلهبِٗفبؿٕ ٍ ؿٍك ام اًتؾبك ؿك ثبمؿُ ٌٓـٍ اًـ ٍ هَرت وغلکبت غ٘لؿاؿُ

 ُـُ اًتو 

 آسهَى ریطِ ٍاحذ ـ

 جل ام وؾوز٘ي عتوزبً    ،َٓكت ًلٕ مهبًٖ ٌّتٌـّبٕ هَكؿ اًتفبؿُ ؿك هـل ثِؿاؿُ کِ اٗيثبوَرِ ثِ 

زَلل وقو٘ن ٗبزتِ ثلإ ثلكًزٖ  -كا ثلكًٖ کلؿو ؿك اٌٗزب ام كٍٍ ؿٗکّٖبٕ مهبًٖ ثبٗـ هبًبٖٗ ًلٕ

 اٗنوّب اًتفبؿُ کلؿُپبٗبٖٗ هتغ٘ل

 

 ّافَلز تعوین یافتِ سزی سهاًی باسدُ هتغیز-. ًتایج آسهَى دیىی2جدٍل 

 آهارۀ دیىی فَلز احتوال هتغیز
 1در سطح 

 درصد

 5در سطح 

 درصد

 10در سطح 

 درصد

 -567/2 -863/2 -434/3 -2/36 000/0 (1باسدّی صٌدٍق )

 -567/2 -863/2 -434/3 -2/20 000/0 (2باسدّی صٌدٍق )

 -567/2 -863/2 -434/3 -5/37 000/0 (3باسدّی صٌدٍق )

 -567/2 -863/2 -434/3 -8/21 000/0 (4باسدّی صٌدٍق )

 -567/2 -863/2 -434/3 -9/40 000/0 (5باسدّی صٌدٍق )

 -567/2 -863/2 -434/3 -08/16 000/0 (6باسدّی صٌدٍق )

 -567/2 -863/2 -434/3 -5/8 000/0 (7باسدّی صٌدٍق )

 -567/2 -863/2 -434/3 -3/11 000/0 (8باسدّی صٌدٍق )

 -567/2 -863/2 -434/3 -02/35 000/0 (9باسدّی صٌدٍق )

 -567/2 -863/2 -434/3 -9/19 000/0 (10باسدّی صٌدٍق )

 -567/2 -863/2 -434/3 -4/9 000/0 (11باسدّی صٌدٍق )

 -567/2 -863/2 -434/3 -4/26 000/0 باسدّی ًزخ ارس

 هأؽق: ًتبٗذ وغق٘  

ؿكٓزـ،   1ّزب ؿك ًزغَط   َُؿ ًلٕ ثبمؿّٖ ووبم هتغ٘ل( هِبّـُ ه0ٖکِ ؿك رـٍل ) عَك ّوبى

 ثبُـو  ؿكٓـ هبًب هٖ 11ؿكٓـ ٍ 5
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 بزآٍرد هذل ٍ تجشیِ ٍ تحلیل آى. 5

 ّاّا بز صٌذٍقبزای تحلیل اثز ضَک VEC-GARCHتحلیل ًتایج هذل  . تخویي 5-2ٍ

ِ  گ٘لٕ اًتقبل اعلافبت ٍ ًلاٗت ولاعن ه٘زبى ٓزٌـٍ   فَاهل مٗبؿٕ ؿك ُکل گزقاكٕ  ّزبٕ ًزلهبٗ

ّزبٕ   وَاًٌـ هؤحل ثبٌُـ کِ ثؾِٖ ام اٗي فَاهزل ؿاؽلزٖ ٍ ثؾِزٖ ً٘زن ًبُزٖ ام ُزَک      هِتلک هٖ

ِ ّبٕ اكمٕ ً٘ن هٖؽبكرٖ اًتو وکبًِ ّزبٕ  عزَك ؽزبّ ؿك ثزبماك   وَاًٌـ ؿك ًغظ ؽلؿ ٍ کلاى ٍ ثز

 لاك ؿٌّـو ؿك اٌٗزب ثب اًتفبؿُ ام هـل  وأح٘لّب كا وغت هبلٖ هؤحل ٍا ـ ًَُـ ٍ اكمٍ پلوفَٕ ؿاكاٖٗ

VEC ّبٕ ًلػ اكم ثزل ثزبمؿُ ٓزٌـٍ    ثِ ثلكًٖ احلات آًٖ ٍ وأؽ٘لٕ َُک  ِ گزقاكٕ  ّزبٕ ًزلهبٗ

 وَاى ثِ َٓكت مٗل ًِبى ؿاؿ:كا هٖ VECلِ هـل َُؿو زلم هقبؿهِتلک پلؿاؽتِ هٖ
RNAV (i) = C(1) + C(2) * RER 

GARCH = M + A1*RESID(-1)*RESID(-1)’*A1 + B1* GARCH (-1)*B1 

ثزبمؿّٖ كٍماًزِ ؽزبلْ اكمٍ ًزجـ ًزْبم       RNAV (i)ثبمؿّٖ كٍماًِ ًلػ اكم ٍ  RERکِ ؿك آى، 

 ؿّـوهٖ هِتلک كا ًِبىگقاكًٕلهبِّٗبّٕلٗک ام ٌٓـٍ 

 

 ّاّا بز صٌدٍقبزای تحلیل اثز شَن VEC-GARCH. تحلیل ًتایج هدل 3جدٍل 

 ًام صٌدٍق
 اثزات تأخیزی اًتمال شَن

 احتوال  ضزیب احتوال ضزیب 

131/0 آگاُ  032/0  053/0-  953/0  

062/0 عمیك  274/0  042/0  984/0  

031/0 باًه هلی  626/0  198/0  921/0  

116/0 فیزٍس  464/0  728/0  000/0  

054/0 گٌجیٌۀ رفاُ  469/0  051/0  983/0  

084/0 هسىي  298/0  075/0-  964/0  

034/0 بَرسیزاى  528/0  301/0  853/0  

066/0 التصاد ًَیي  000/0  571/0  093/0  

080/0 فارابی  154/0  629/0  017/0  

-090/0 پیشتاس  570/0  569/0  399/0  

208/0 صبا  025/0  553/0-  000/0  

 هأؽق: ًتبٗذ وغق٘                           
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ِ  ّبٕ ًلهبًِٗجـ ؿاكاٖٗ ٌٓـٍ  إ ام اٍكا  ثْزبؿكا ٍ ًزْبم   گقاكٕ هِتلک ُزبهل  هزوَفز

ّبٕ ا تٔزبؿ  َُک وأح٘لّب هوکي اًت وغت ّبٕ هؾتلف اًت کِ ّلٗک ام ًْبم ُلکتُلکت

ِ  ٌـٍ ٓ کِ امآًزبٖٗعَك کلٖ اًتؾبك ثل اٗي اًت کِ اهب ثِ ،کلاى  لاك ث ٘لًـ گزقاكٕ  ّزبٕ ًزلهبٗ

ٖ ّلٗزک ام  ٗز ًوبٌٗـ، ثزبمؿّٖ کزل ًزجـ ؿاكا   ًبمٕ پلوفَٕ اًتفبؿُ هٖهِتلک ام اًتلاووٕ هتٌَؿ

فجبكت ؿٗ ل، ثزِ فلزت هتٌزَؿ ثزَؿى     ّبٕ اكمٕ  لاك ً ٘لؿ )زلضِ٘ اٍل(و ثَُِک وأح٘لّب وغت آى

ثزبماك كا کزبَّ ؿٌّزـو    گقاكٕ ثتَاًٌزـ كٌٗزک   ّبٕ ًلهبِٗپلوفَٕ اًتؾبك ثل اٗي اًت کِ ٌٓـٍ 

ّزب  وزب ام ٓزٌـٍ    9ّزبٕ اكمٕ وٌْزب ثزل    وب ٓزٌـٍ ، ُزَک   11ؿّـ کِ ام ث٘ي (، ًِبى ه0ٖرـٍل)

اًتو صلاکِ ّبٕ اكمٕ هبًـگبك ثَؿُاًـ ٍ ام اٗي ث٘ي ؿك ؿٍ هَكؿ احلات اًتقبلٖ َُکاحلگقاك ثَؿُ

كم ًجزَؿُ ٍ ثٌزت ٖ ثزِ فَاهزل     ّب وٌْب هتأحّل ام ًزلػ ا اًت کِ ثبمؿّٖ ًجـ ًْبم اٗي ٌٓـٍ ثـْٖٗ 

 هـّت ؿاكؿوّبٕ هؾتلف ؿك ثلٌـگقاك ثل ًْبم ُلکتثٌ٘بؿٕ احل

،  ثِ DCCثلإ پبًؾ َٖٗ ثِ ًؤال ؿٍم پي ام  ثلآٍكؿ ُبؽْ كٌٗک ًٌ٘توٖ ام علٗ  

فجبكوٖ ثل ُبؽْ كٌٗک ًٌ٘توٖ ّبٕ اكمٕ ثل کٍَاكٗبًي ُلعٖ پَٗب ٗب ثًِبمٕ احل وکبًِ هـل

 ل مهبى ؽَاّ٘ن پلؿاؽتو   ّب ؿك عٌَٓـٍ 

 DCC-GARCH. تخویي ضاخص ریسک سیستوی اس طزیك هذل 5-1

ٖ ّبٕ ًلهبِٗثلإ ٌٓـٍ  DCCثلاًبى ًتبٗذ عبٓل ام ثلآٍكؿ هـل  ُزَؿ کزِ   گقاكٕ هلاعؾِ هز

ول ام ٗک اًتو اٗزي ًت٘ززِ ام   ّب کَصکهٌفٖ ثَؿُ ٍ هزوَؿ آى( غ٘لβ( ٍ ثتب )αّبٕ آلفب )پبكاهتل

ّزب عکبٗزت   ( ؿك ثزلامٍ ٍاكٗزبًي ٍ کٍَاكٗزبًي هتغ٘زل    DCCّوجٌت ٖ ُلعٖ پَٗزب )  کفبٗت هـل

 ؿّـو( ًتبٗذ ثلآٍكؿ اٗي هـل كا ًِبى ه9ٖؿاكؿو رـٍل )

 گذاری سزهایِّای  (  صٌدٍقایپَ یشزط یّوبستگ) DCCآسهَى  جیًتا. 4جدٍل 

 
 سطح احتوال Zآهارُ  اًحزاف هعیار ضزیب

α 0009/0  0001/0  6/6  000/0 

β 9939/0  0001/0  5360 000/0 

α + β 9949/0  log likelihood 28369 prob>Chi2= 000/0  

 هأؽق: ًتبٗذ وغق٘               
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، ُززبؽْ كٌٗززک ًٌ٘ززتو٘ک  DCCّززبٕ ؽلٍرززٖ عبٓززل ام وؾوزز٘ي هززـل   ثززب اًززتفبؿُ ام ؿاؿُ

ى ؿك ّزب ؿك عزَل مهزب   گقاكٕ هِتلک ٗب ثِ فجبكت ؿٗ ل ّوجٌت ٖ ُزلعٖ آى ّبٕ ًلهبِٗ ٌٓـٍ 

 ( كًن ُـُ اًتو1ًوَؿاك )

 

 گذاری هشتزن در طی سهاىّای سزهایِ.  ّوبستگی شزطی صٌدٍق1 ًوَدار

 

ّای ارسی بزای تحلیل اثز ضَک VEC-GARCH. تخویي ٍ تحلیل ًتایج هذل 5-3

 ّابز ریسک سیستوی صٌذٍق

وزَاكُ هخجزت   ( هلاعؾِ ُـ كًٍـ پَٗبٕ ُبؽْ كٌٗک ًٌ٘توٖ ؿك عٖ مهبى 1ّثلاًبى ًوَؿاك ) 

ّبٕ ؽبكرٖ هْن ٍ لقا ثلإ هـٗلٗت ثْتل آى ٌُبًبٖٗ احل َُک وثبُـثَؿُ ٍلٖ ؿك عبل ًًَبى هٖ

اًتو ًتبٗذ عبٓل ام ثلآٍكؿ اٗي اًتفبؿُ ُـُ VEC-GARCHثـٗي هٌؾَك ام هـل  ،ضلٍكٕ اًت

 ثبُـوهـل ثِ ُلط رـٍل فٗل هٖ

 

 ّاّا بز ریسه سیستوی صٌدٍقبزای تحلیل اثز شَن VEC-GARCH. ًتایج هدل 5جدٍل 

 عاهل اثزگذار بز هیشاى ریسه سیستوی
ضزیب اًتمال 

 شَن
 سطح هعٌاداری

هاًدگاری ضزیب 

 شَن ّا
 سطح هعٌاداری

-42621/0 ارسًزخ   0354/0  380107/0  2355/0  

 هأؽق: ًتبٗذ وغق٘  
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ِ ( هقٌب-90/1(، ضلٗت اًتقبل َُک اكمٕ )9رـٍل ) ثلاًبى ّزبٕ  اكمٕ  ؿاك اًتو لقا  وکبًز

ؿٌّـ )زلضزِ٘ ؿٍم(و ٍلزٖ ضزلٗت     لاك هٖ وأح٘لّب كا وغت هقـاك ُبؽْ كٌٗک ًٌ٘توٖ ٌٓـٍ 

ؿٌّـُ آى اًزت کزِ اگلصزِ وزبکٌَى ُزبّـ      ّب هقٌبؿاك ًٌ٘تو اٗي ًتبٗذ ًِبىاٗي َُک 1هبًـگبكٕ

اهب  ،اٗنگقاكٕ هِتلک ًجَؿُّبٕ ًلهبِٗهـت ٍ هبًـگبكٕ ؿك ث٘ي ٌٓـٍ ثغلاى ًٌ٘توٖ عَلاًٖ

 ـثِ ؿل٘ل  ّزبٕ  اكم ثزل ُزبؽْ كٌٗزک ًٌ٘زتوٖ ٓزٌـٍ       ّزب ام ثزبماك  ٍرزَؿ ًزلاٗت ًزلكٗن    وأٗ٘ز

ؿاؿى ثغزلاى  ّب ٍ ازناَٗ كٌٗک ًٌ٘توٖ ٍ كػگقاكٕ هِتلک، ؽغل ثبلقَُ ًلاٗت َُک ًلهبِٗ

ٖ       ًٌ٘توٖ ؿك ه٘بى اٗي ؿًتِ ام هؤًٌِ ؿّزـ  ّبٕ هزبلٖ ٍرزَؿ ؿاكؿو ّوضٌز٘ي اٗزي رزـٍل ًِزبى هز

ّزبٕ ًبهتقزبكى ثزل كٌٗزک ًٌ٘زتوٖ هَرزَؿ ؿك ه٘زبى        اكم هٌزل ثِ ٍاكؿ ُزـى ُزَک  ًًَبًبت ًلػ 

گلؿؿو لقا، اگلصِ کبَّ ًزلػ اكم ٍ اززناَٗ   گقاكٕ هِتلک ثبماك ًلهبِٗ هّٖبٕ ًلهبٌِٗٓـٍ 

گزَاكٕ  ّبٕ ًبوَاًـ پ٘بهـآى هٖ ًبگْبًٖاكمٍ پَل هلٖ آحبك كزبّٖ هخجتٖ ثِ ّولاُ ؿاكؿ اهب کبَّ 

ٖ كا ثلإ ًٌ٘تن حجزبوٖ  ّبٕ هبلٖ ا تٔبؿ ؿاُتِ ثبُـو اٗي ًتبٗذ عبکٖ ام آى اًت کِ فـم وقبؿل ٍ ثز

 َُؿو ّبٕ اكمٕ هَرت ازناَٗ كٌٗک ًٌ٘توٖ ؿك ثبماك ًلهبِٗ هًٖ٘بًت

 پیطٌْادّاٍ گیزی  ًتیجِ. 6

مهبى ٍ ثِ ٗکجبكُ ثل ثٌز٘بكٕ  ّن عَك ثِّبٖٗ اًت کِ كٌٗک ؿك ًٌ٘تن هبلٖ گبّٖ ؿك ًت٘زِ َُک

گقاك ثل ٍضق٘ت ٗزک  وأح٘لّبٕ گقاك ٌّتٌـ ٍ گبّٖ ؿك ًت٘زِ ًلاٗت ام َُکًْبؿّبٕ هبلٖ احل ام

َُؿو لقا اگلصِ ثب وَرِ ثِ ًتزبٗذ هزـل، ضزلاٗت    ٗب صٌـ ًْبؿ هبلٖ اًت کِ ثِ ثقِ٘ ًٌ٘تن هٌتقل هٖ

ّزب  ٗتاهب ٍرَؿ ًلا ،ّب احل گقاك ٌّتٌـّبٕ اكمٕ وٌْب ثل ثبمؿّٖ وقـاؿٕ ام ٌٓـٍ ًلاٗت َُک

ِ   ّب ثبفج ًزلاٗت ُزَک  ؿك ه٘بى ثبمؿّٖ ٌٓـٍ  ّزب  ؽَاّزـ ُزـو ًتزبٗذ     آى ّزب ؿك ه٘زبى هزوَفز

( هجٌٖ ثل اكمٗبثٖ كٌٗزک ًٌ٘زتوٖ ؿك ثؾزَ    0118ّبٕ ؿلرٌٖ٘ ٍ ّوکبكاى )پوٍَّ عبضل ثب ٗبزتِ

 گقاكٕ هِتلک آهلٗکب هغبثقت ؿاكؿوّبٕ ًلهبٌِٗٓـٍ 

                                                            
1. Persistence 
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ّب ام ثبماك اكم  ثِ ُزبؽْ  ضلاٗت ًلاٗت َُکّوضٌ٘ي ثلاًبى ًتبٗذ اٗي پوٍَّ، فلاهت 

ّب هٌفٖ اًتو ثٌزبثل اٗزي ثزب وَرزِ ثزِ هبّ٘زت هٌفزٖ كٌٗزک ًٌ٘زتوٖ ؿك          كٌٗک ًٌ٘توٖ ٌٓـٍ 

ّزب اّوّ٘زت   ّبٕ هخجت اٗزي ثزبماك  ّبٕ هٌفٖ ثبماك اكم ًٌجت ثِ َُکثبماكّبٕ هبلٖ، وَرِ  ثِ َُک

كم هٌززل ثزِ اززناَٗ ؽغزل كٌٗزک      ّزبٕ کزبَّ ٗکجزبكُ  ٘وزت ا    ولٕ ؿاكؿو ؿك ٍا ـ، ُزَک ثَ٘

ٖ ّبٕ ًلهبًٌِٗ٘توٖ هَرَؿ ث٘ي ٌٓـٍ  ُزَؿ ٍ ؽغزل اعتوزبلٖ ثزلٍم ثغزلاى ًبُزٖ ام       گقاكٕ هز

ٗبثـو لقا ًزبؽلاى ثزبماك ًزلهبِٗ ؿك    کوجَؿ ًقـٌٗ ٖ ثبماك ٍ رَ هٌفٖ كٍاًٖ عبٓل ام آى ازناَٗ هٖ

ّزبٕ مٗزل ثزلإ    ثرلؿامًزـو كاّکزبك   صٌ٘ي ُلاٗغٖ ثبٗـ ثِ وٌؾ٘ن هقلكات ٍ اوؾبف وـاث٘ل ً٘بًتٖ لامم

 َُؿ:  گلؿؿ، پٌِْ٘بؿ هّٖبٕ اكمٕ وِـٗـ هٖپََُ كٌٗک ًٌ٘توٖ کِ ؿكُلاٗظ وکبًِ

 ّبٕ ًؾبكت ثل هِبكکتوقَٗت ًٌ٘تن    ِ  کٌٌـگبى ثبماك ًلهبِٗ ٍ اٗززبؿ ٓزٌـٍ  وضزو٘ي ًزلهبٗ

 وگقاكاى ؿك ثبماك ًلهبِٗ

  ٍکٌتلل ؿاؽلٖ ٍ ً٘ن ًؾبم هزـٗلٗت  ّبٕ  ٌ٘تنهِتلک ثِ ؿاُتي ًگقاكًٕلهبِّٗبٕالنام ٌٓـ

 بًت ثلإ هَارِْ ثب ُلاٗظ ثغلاىوكٌٗک هٌ

  ِّزبٕ ًقزـٌٗ ٖ ؿك ثزبماك اًزت،     ّبٕ هْن كٌٗک ًٌ٘توٖ، ثغزلاى ٗکٖ امرٌجِ کِ اٗيثبوَرِ ث

إ كا ؿك اؽت٘بك ًْبؿ ًبؽل ثبماكًلهبِٗ  لاكؿّـ وب ثب ونكٗز  آى ثزِ   گلؿؿ ؿٍلت ثَؿرِپٌِْ٘بؿ هٖ

 ؿك ُلاٗظ ثغلاى ثتَاًـ ثِ ازناَٗ ًغظ اعوٌ٘بى ٍ افتوبؿ ؿك ثبماك کوک کٌـوثبماك 

 ّبٕ ؿ ٘  ولٕ افوبل گلؿؿ مٗلا ثـْٖٗ ؿك َٓكت ٍرَؿ هقبهلات افتجبكٕ ثبٗـ  َاً٘ي ًٍؾبكت

گلؿؿو ثِ  هٖ ّبٕ افتجبكٕ ؿك ثبماك ثِ٘تل ثبُـ اعتوبل كٌٗک ًٌ٘توٖ ثِ٘تلاًت ّل صِ زقبل٘ت

ازلاؿ ثتَاًٌـ ثزَ٘ ام ًزلهبِٗ ٍ آٍكؿُ ؽزَؿ ثزِ هقبهلزِ ثرلؿامًزـ )هبًٌزـ ؽلٗزـ         کِ فجبكوٖ مهبًٖ

 گلؿؿوافتجبكٕ ًْبم( اٗي كٌٗک وِـٗـ هٖ

ّبٕ ا تٔبؿ کلاى ثلإ حجبت ًٌ٘تن ًتبٗذ هغبلقِ عبضل عبکٖ ام آى اًت کِ َُک ،فلاٍُِ ث

ثززززل  آٍكّززززبٕ ا تٔززززبؿ کززززلاى ثززززب احززززلات مٗززززبىهززززبلٖ اّو٘ززززت ؿاكؿو ؿك ٍا ززززـ، ُززززَک

ّزبٕ ًبُزٖ ام   هِتلک ٍ هتقب جبً حجبت هزبلٖ، هٌززل ثزِ اززناَٗ ؿك مٗزبى     گقاكٕ ًلهبِٗ ّبٕ ٌٓـٍ 

گزقاكاى  َُؿو ثٌبثل اٗي، ؿٍلت ٍ ً٘بًتّبٕ هبلٖ ثْن هلوجظ هّٖب ٍ ثغلاىًقَط ثبمؿّٖ ٌٓـٍ 

ٍ    آًکِّبٕ ا تٔبؿ کلاى فلاٍُ ثل کلاى ثبٗـ وَرِ ؿاُتِ ثبٌُـ کِ َُک ضزق٘ت  ثزِ عزَك هٌزتق٘ن 
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ِ     هٖ  لاك وأح٘ل وَل٘ـ ٍ كزبُ ربهقِ كا وغت ّزبٕ هزبلٖ ًؾ٘زل    ؿٌّـ ثب وِزـٗـ كٌٗزک ًٌ٘زتوٖ ٍاًزغ

ُزًَـ ٍ  کٌٌـگبى ثبماك ًلهبِٗ هٖگقاكٕ، ثبفج ام ؿًت كزتي افتوبؿ هِبكکتًلهبِّٗبٌٕٓـٍ 

 ؿكّزب   ؿك َٓكت اؽتلال ؿك ثؾَ  بثل وَرْٖ ام ثبماك ًلهبِٗ کِزَك ٍ گٌزتلٍ ًزلاٗت ثغزلاى    

ًلاًل ًٌ٘تن هبلٖ، ؿك ًْبٗت احل هٌفٖ  بثل وَرْٖ ً٘ن ثِ ثؾَ ٍا قزٖ ا تٔزبؿ ٍاكؿ ؽَاّزـ ُزـو     

ِ    ّوضٌ٘ي  ِ  ؿٍلت ثبٗـ وَرِ ؿاُتِ ثبُزـ کزِ عتزٖ ًزؾت ٘لاً ِ وزلٗي ٍهغبزؾز  ٍ وزلٗي  زَاً٘ي  کبكاًز

ثلکزِ اٗززبؿ ٗزک     ،عَك کبهل ام گٌتلٍ كٌٗک ًٌ٘توٖ رلَگ٘لٕ کٌـوَاًـ ثِّب ً٘ن ًوٖ ًؾبكت

ّزبٕ   حجبت ثلإ كُـ ٍ وًَقِ ثبماك ًلهبِٗ هٌتلنم ولاٍ ثزلإ وزـٍٗي ٍ ارزلإ ً٘بًزت     غ٘ظ ثبه

 الولل هٌبًت ٍ هتقبؿل ؿك ًغظ ا تٔبؿ کلاى اًتوّبٕ ؽبكرٖ ٍ كٍاثظ ث٘يپَلٖ، هبلٖ ٍ ً٘بًت

 هٌابع 

ٕ كٌٗک زلاگ٘ل ثب كٍٗکاًـامُ" (و1939) فزاّاًیاىهحوذ جَاد  ذیٍ س اریساً ،یاحوذ ٍ  CoVaRلؿ گ٘ل

MES 01-9ْٓ (، 02) 1، زٔلٌبهِ ثَكى اٍكا  ثْبؿاك و"ؿك ثَكى اٍكا  ثْبؿاك وْلاى. 

َ خذیجـِ  ٍ هزادهٌذ  لادیهی، جلال ِ ّ٘زب، ث  ًزْن ثبًزک   ٖبثٗز اكم"(و 1935) حسـٌل ّزبٕ   ٍ ُزلکت  وز

 (و9)0،ٍٖ ثبًکـاكٕ اًلاه ٖزٔلٌبهِ هغبلقبت هبلو "کٌ٘توً٘ ٌکٗگقاكٕ ؿك كِ ًٗلهب

ًؾل  ّب امثٌـٕ ثبًکكوجِ"(و 1935) پاضا سادُحاهذ ٍ  هحوذ ّاضن ،ضکيبت  ؛داٍٍد ،جعفزی داًص

كٍٍ كگلًزَ٘ى کَاًتبٗزل ٍ   )هقبٍهت ؿك ثلاثل كٌٗک ًٌ٘تو٘ک ؿك كاًتبٕ ًؾزبم هزبلٖ هقزبٍهتٖ    

 و33-13ْٓ (، 9)13 ،زٔلٌبهِ هغبلقبت كاّجلؿٕ ثٌ٘ذو "(ّوجٌت ٖ ُلعٖ پَٗب

ٖ "(و 1932) گیلاًـی پـَر  جـَاد  اسـذالِ ٍ   فزسیي ٍش، ؛زالْی، ًاص ؛کلیطوی، غذیز هْذٍی  اكمٗزبث

ِ  ؿك ًٌ٘توٖ كٌٗک ٖ  ُزجک ٕ  ؿك اكمٍ وغ٘٘زلات  هق٘زبك  وًَزظ  اٗزلاى  ثزبًک ٖ  ؽغزل  هقزل و "ُزلع

 و025-081ْٓ (، 99) 8، زٔلٌبهِ هٌْـًٖ هبلٖ ٍ هـٗلٗت اٍكا  ثْبؿاك
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