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 رانها در بازار سرمایه ایبررسی مکانیزم انتقال ریسک سیستمی نقدشوندگی سهام شرکت
 

 1سیدحمیدرضا سادات شکرآب 

 2* فریدون اوحدی

 3محسن صیقلی

 4میرفیض فلاح شمس 
 22/48/4184تاريخ پذيرش:  41/80/4184تاريخ دريافت: 

 چکیده

هی در ریزار یراییه ایران ای . در این پژوهش درصددد ررریدم انیزم ا ازالیر ری دی یم انم زلددگزدسم ی یا در        

تی  0931 هیمدددد  در رگرو و فرارگرو در ریز  زایزم یددیرپذیرفاه دددر   684هیم این رایددای زنگزه ام االددن  از داد 

ری ایافید  از روینرد دیبگلد و یملنیز ابانم  تل مم سردید ودهی  01آام گد ره  خصرر ح د  یوگ  دی  ازاخیب و  0611

پذیرم و ازالیر ری ددی یم انم ییفاه، انیزم ا یدرای  تعنمم VARگب ادر چرمنم در چیررر تج یه وارییزس خویم پمش

 هی، ری ددددت و فع پذیرم امین  لمه دهیوجگد اثرات یدرای   رمیزگر. زاییج اولمه ررریدم ددد   هیزلدددگزدسم امین دهی 

و ی هیر اثرات یدرای  ری دی زلدددگزدسم ره یییر دهی   ترین ام ان خیلص ازال، رمشپنجم زحگم  ه دهیاافیوتم رگد. ره

 ج  لم دددیخصزاییهی داددداند. خیلص یددرای  درییفام را از یددییر دهیاثرات ترین رمشترتم  رهیددگا  و هفام هیمدهی

اف ایش هیم ایلم گع دددگو و رحرانزگیددیزیت حی م از آن رگد  ه فرآیندهیم ازالیر ری ددی، پس از و ( TSIیددرای      

 ییرد.  ام
 

 تج یه وارییزس ;خگدرسریمگن رردارم ;اثرات یرای  ;ری ی یم انم زلددگزدسم ;: رحران ایلمهاواژه کلید
 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 
                                                 

ی ، واحد علوم و تحقیقات، دانشگاه آزاد اسلامی، تهران، ایران. و حسابدار یمال یمهندس ی،مال تیریمددانشجوی دکتری مدیریت مالی، گروه  -1 

hamid.sadat1366@gmail.com 

       Fohadi31@yahoo.comاستادیار، گروه مهندسی صنایع، واحد کرج، دانشگاه آزاد اسلامی، کرج، ایران. )نویسنده مسئول( - 2 

 @gmail.comSeighaly     یار، گروه مدیریت و حسابداری، واحد تهران جنوب، دانشگاه آزاد اسلامی، تهران، ایران.استاد -3 

 mir.fallahshams@iauctb.ac.ir.  دانشیار، گروه مدیریت بازرگانی، واحد تهران مرکزی، دانشگاه آزاد اسلامی، تهران، ایران -4 

mailto:hamid.sadat1366@gmail.com
mailto:Seighaly@gmail.com
mailto:Seighaly@gmail.com
mailto:mir.fallahshams@iauctb.ac.ir


 و همکارانسیدحمیدرضا سادات شکرآب / ها در بازار سرمایه ایرانریسک سیستمی نقدشوندگی سهام شرکتبررسی مکانیزم انتقال 

 

 مقدمه:   -1

فضیم پمچمد  ریزارهیم ایلم و ا اصیدم و ارتبیط    

رمنم تنگیتنگ این ریزارهی ری یندیگر و زمیز ایییم ره پمش

هیم ایلم و ا اصیدم، پژوهلگران حگز  ایلم را ینیریگ

ررآن داداه ای  تی ری  ل  و تحلم  این ارتبیطیت امین 

جلگ در ج   تحلق اهداف رهاگثر و روریزارم راگازندسیام

 هیزظیا ایلم و ا اصیدم رردارزد از یگم دیگر در طم 

هیم ایلم رمن النللم، دهه اخمر ره دلم  و گع رحران

در ریزارهیم ایلم ره هیم عظمنمهی و زیر یایزمآدگب

تگان ره رحران هی اموجگد آاد  ای   ه از جنله آن

رحران ایلم ج یزم  و 0381دودنبه یمی  در ا ابر ییر 

 تگانرنیرراین ام ادیر  زنگد.  8113و  8118هیم در ییر

ایزم هیم زاهنم  ینجه ،هیم ایلماذعین داد   ه رحران

را ررج اه زنگد  ای  و ا نگن  و اگثر ری ی یم انم

، النللمهیم رمنهیم ار  م و ییزایناحیف  علنم، ریزی

و   و تلاش رملارم را در رایایم تگیعه ار ارهی و 

ثر ره انظگر زظیرت، تلخمص و ارزییرم هیم افمد و اگادر

هند دت دیدهیم ریللگ  ثبیت یم ام ایلم اخاصیص ام

(. یرای  تلاطم امین 8102، 0 ایچمنم و زگرملم

هیم ایلم، حی م از فرآیند ازالیر اطلاعیت امین دیخص

ریدد و ری تگجه ره ایننه ریزارهیم ایلم ری یندیگر ریزارهی ام

د تگازارتبط ه اند، اطلاعیت ایجیددد  در یی ریزار، ام

یییر ریزارهی را اایثر ییزد  زمنگاراا، پگرزایزم و دهلین، 

8109     .) 

اران سذاز یگم دیگر، ینم از انیرع ری نم  ه یراییه 

زلددگزدسم  هنگار  ری آن اگاجه ه اند، ری ی عدا

رحران زلددگزدسم، وفعمام ای   ه در آن  ای .

ام ان چلنگمرم  یهش ییفاه، زلددگزدسم ریزار ره

ازدو زایزم، اف ایش   ه دنیف خرید و فروش درطگرمره

و وراق ر یدار ره ددت  یهش م اهیخگاهد ییف  و  من 

(. 8109، 8 آام گد و هننیران ییرداف ایش ام یتزگییز

 8113و8118هیم طم ییررحران ایلم ج یزم اخمر 

ام ان د   ه زلددگزدسم ریزار زیس ین رهزلین دا

 ند. تغممرات زلددگزدسم در طگر چلنگمرم اف  ام

ر ریزار تغمم زاین در اگرد تی تی اوراق ر یدار و   

سم ره زلددگزد اذعین زنگد  ه( 8109آام گد   ند. ام

زخ  ، رخلم از آن ره   ند؛دلای  اخالفم تغممر ام

دفیفم  اطلاعیت در اگرد ارزش اوراق ر یدار ر اگم دارد 

یزمیً تیامن (، ث8109،  9 آام گد، اندل گن و پدریگن

 م وعیالم ا  ،یراییهره و دیاریم  ینگم نندسین زلد

، 6یگنرروزرامر و پدر نند  ررام زلددگزدسم ای   تعممن

 نندسین  ه تیامنزایزم 8118در ییر    .( 8113

هیم هی، ریزارییزهی، در  زلددگزدسم  هنچگن ریزی

هیم حفظ ارزش( یراییه خگد را از دی  تجیرم و صندوق

انیرع ایلم ج   اوراق ر یدارییزم ره  لینداد  و دیاریم

سری یلین هی  یهش و ری یزلدینگم آن احدود دد،

اف ایش ییف . در زامجه، هن این زلددگزدسم ر میرم از 

هیم اخال  ریزار  یهش ییف  اوراق ر یدار و رخش

 .(8102 ایچمنم و زگرملم، 

دددد ، پژوهش حیفددر درصدددد  یید ری تگجه ره ابیحث

در  هیزلددگزدسم ی یا در  ررریدم ری دی یم انم  

 ددددنیخ ردیزار یدددرادییه ایران رگد  و هدف ز ییم آن،   

پذیرم و ازالیر ری دددی یدددم دددانم انیزم ا یدددرای 

هیم اخال   ریزار هی در رخشزلدددگزدسم ید یا در    

 ره لحیظ یددوگ  اخال  زلددددگزدسم(  یددراییه  لددگر

هیم ام از پژوهشرخش عند  ایدد . لازا ره ذ ر ایدد ،

خدیرجم و زم   لمه  سرفاده در ردیزارهدیم ادیلم     صدددگرت

هدیم  بلم در حگز  داخد   لدددگر، در راروده ری    پژوهش

هی و یرای  زگییزیت ریزدهم    دارایمری ی یم انم 

در ردیزارهدیم اخال  رگد ، لمنن در خصدددگص ااغمر ری   

اهنمدد  زلدددددددگزدددسم و ردده طگر خددیص ری ددددی  

، لاا   در حگز  داخلم تی نگن "زلددددگزدسم"یددم ددانم

رنیرراین پژوهش حیفددر  .ه ایدد پژوهلددم صددگرت زگرفا

انیزم ا ازالیر ررریدددم جدید در زامنه  ینم از اویلعیت

 هی در ریزارری دی یدم دانم زلددگزدسم ی یا در     

ازد تگدر ز یی  زاییج این پژوهش ام یدراییه ایران ای . 

سذاران و  ندی  دیرد  الاحظه ام ره ادیران، یدددراییه   

یددرای   سذاران ا اصددیدم در دددنیخ  انیزم ایددمییدد 

پذیرم و ازالیر ری ددی یددم ددانم زلددددگزدسم یدد یا 

هدی را در اتخدیذ تصدددنمندیت و    هدی زنگد  و آن ددددر د  

 هیم انیی  ییرم زنیید.ایاراتژم

 پژوهش: پیشینهنظری و  مبانی -2

 ایلم ریزارهیم هنب اگم ره اررگط ری ادرمیت راروه در 

 زییدم حدود ر ددمیر تی اگجگد ابیحث تگان سف   هام

 مپملمنه اصدلم  مددیلگد   وا ع در دارد، تجررم ایهم 

 یبد تنگع ره و پرداخان 0341 دهه از رخش، این زظرم
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 النللم، رمن ایلم ریزارهیم ینپیرچگم و سذارمیددراییه

 تجررم اعوگف ادرمیت ارادا، این ایدد  . در رگد  از وا در

.  ازدرگد  هیدارایم یی ریزارهی امین رلنددادت  روارط رده 

 هیمداد  از ایددافید  تجررم، ریهیم پژوهش اخمراً اسرچه

 امین ادت گتی  تعیالات تحلم  یدددند   رده  روزازده 

ای   زمنگاراا و هننیران،  س ارش ییفاه ایلم ریزارهیم

 رر تنر   ره تنیی  اویلعیت ررخم علاو ،.  رده (8109

ازددد. این داددددادده پرتلاطم و خددیص هددیمدور  روم

 بمدد  اوددیلعدده لازگمن و  سمرم رددی اوددیلعددیتم ازج دد 

ازد ( ددن  سرفاه ای ،  ه زلین داد  0332  2یدگلنمی 

هددیم تعددیالات امددین رددیزارهددیم اددیلم در دور روارط و 

 تر،پرتلاطم تندیید  رده اف ایش دارزد و یی ره طگر یدددید    

رم تیی  ره ازالیر یریعهیم ر رگ در یی ریزار تنددگو 

 هددیمروش رر ابانم ،تجررم ادرمددیت این . ا ثردارزددد

 سمرم ریزد ازداز ررام  ه ه اند آایرم و ا اصیدینجم

 هیمادراز جنله .  ازدرفاه  یر ره چندااغمر  تلاطم و

هیم رسریمگن دیا  اویلعیت این در ایافید آایرم اگرد

، 8، خگدرسریمگن رردارم1هیم چیر م، رسریدمگن 4خوم

 3مازبیددداگهیم همهیم الددیره آن و روشسیرچ یی  یل 

هی ، تگجه خیصدددم ره رحراناویلعیت. در ررخم ریدددددام

ای  اای در اغل  اگارد، ردون تگجه ره این  ه ریزارهی دد 

هی در رحران  رار دارزدد یدی خمر، ره تحلم  روارط امین آن  

هیم فراوازم از یددگم دیگر، پژوهش. ایدد پرداخاه دددد 

گر در دیعبیرت زم  ره انیزم ا ازالیر دددگو پرداخاند. ره

یور عنملم دددرایط  نگزم ا اصددید و آزادیددیزم ایلم، ر  

هیم یددد دیا، حر    هدیم ردیزار  وجگد دارد  ده ردیزدهم  

 سران یدددعم درمیرم از پژوهشزاین دادددداه و ر دددهم

در  (زاینهم حر یت این سمرم داانده و ویدددع   ازدداز  

 .(8109 زمنگاراا و هننیران،یرایر ج ین دارزد

( تنددیی  افمدددم را رمن 1181   01فدگررد  و ریدگگرن   

ی ارتبط ر"هیم و زظریه "غمرارتبط ری رحران"هدیم  زظریده 

 اعرفم زنگدزد : "رحران

  هی، ادیرهیم غمرارتبط ری رحران : این زظریه*زظریه

هی دارزد، ردون درزظر سرفان ره ازالیر رمن النللم دگو

هی تغممر این  ه فرآیندهیم ازالیر، رعد از و گع دگو

 د.  ننام

 هی ری در زظرهیم ارتبط ری رحران : این زظریه*زظریه

هی سرفان این  ه فرآیندهیم ازالیر رعد از و گع دگو

 هی دارزد.   نند، ادیر  ره ازالیر رمن النللم دگوتغممر ام

ره دروا ع ری ی یم انم  : 00ری ی یم انم

احانیر یلگط یم ام ایلم در درایط رحران  ه زیدم از 

یرتم عبدگد  ه رهارتبیطیت رمن اگی یت ای ، اطلاق ام

دبمه ره یی ردی  دوامنگ ای . در ا ثر اگارد، 

سذاران زگران از دی  دادن ارزش یی ی م و یی یراییه

 ه در اگرد ری ی یم انم، تنر    یلا ه اند، در حیلم

 دهد  هروم    ریزار ای . این یلگط اغل  زایزم رخ ام

م در    یم ام دروع ره وردن اگم یی در    لمد

 هی اثروار روم یییر در  دد ، اگج ند، ترو حیص ام

دگزد. این هی دچیر اف  امسذارد و آنانفم ام

دگد، ریزار دچیر ایارو ام ریعث امهیم ززجمر وا نش

 ایامگن ودگارت ،  دگد و در اعرض رحران  رار سمرد

رمیت تجررم و روش پس از و گع رحران ایلم، اد . (8118

هیم ایارو و صام ج   تعممن دیخدنییم س ارد 

 ایارو ایلم س ارش ییفاه ای .دیامیرم ره ارعید 

ریی   ایلم ام نظگر تعری  و تگیعه ری ی یم انماره

م،  ایچمنم و زگرملره یه پریش ایییم پییخ داد  دگد 

چم  ؟ چه ااغمرهییم  : ری ی یم انم(8102

الخصگص و ام  ه ر  رار سمرد، علماد زظریی   ام

رین تتنر   رر روم ری ی زلددگزدسم ریدد؟ انیی 

 دنییم ررام تجنمع ااغمرهی چم  ؟روش

ازداز  سمرم ری ی هنین طگر  ه تعری  و

 ، تلخمص این زگع ری ی آیین الن  رگدیم انم

دیبگز  و  .(8113النللم پگر، زم   صندوق رمن

ره  "اثرات یرای "         ( ره وجگد 8111  08هیرتنن

ن تی مد زنگدزد، ردیعنگان ار   و جگهر  ری ی یم انم

سگزه  ه ری ی یم انم، فراتر از دیدسی  ینام  ابنم 

 هی تگیط یپرد  سذار( رهرر آیم  پذیرم تی تی ریزی

تگازد ره امیم انم پمگزدد. رنیرراین ری یو گع ام

سمر تعری  سردد  ه اگج  ازالیر عنگان یی رویداد فرا

 درتنند زیتگازم  درایزدسم( از یی ز ید، ریزار یی یم ام 

 سردد.  ره یییر ز یدهی و ... ام

 ریزارهیم در ی یا زلددگزدسم:   09ری دی زلددگزدسم 

و  خرید یددفیرددد یم روان جذب  یرلم  تگانام را ایلم

 از ریلایم حجم یریع اعیاله . تگازییم  رد تعری  فروش
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 زم  را  منام  م تأثمر و پییمن ه ینه ری ر دیدار  اوراق

 ایلم ریزارهیم در تعری  زلددددگزدسم عنگانره تگانام

  ه ایدد  اعنم این م ره  منام تأثمر .سرف  زظر در

 تغممر خرید، تی یددفیرش امین فیصددله در دارایم  من 

 (.0981 ییرزج، و رمدسلم ایلاام ریدد زدادداه  چندازم

از  و ری ددی ریزدهم  نیر در زلددددگزدسم تعری ، این ری

 در   یی ید یا   من   نند  تعممن عگاا  ترینا م

سذاران انولم یددراییه .ریددددام دیگر( ایلم ار ار هر  یی

هددییم  دده از زلدددددددگزدددسم پددییمنم  در خریددد دارایم

ررخگردارزد، ری از دید  دادن این فرص   ه اننن ای   

ه زلد زمیز دارزد و یی ررام تعدی  وجد در الدیطعم  ده رده   

اجدد پرتفگم، زاگازند دارایم را یددریع و ری تفیوت  منام 

 نند؛ فروش رریدیزند، صرف ری نم را تلیفی ام پییمن ره

سذاران دگد  ه یراییهزلددگزدسم ریعث امرنیرراین عدا 

ررخم از عگاا   ازاظیر ریلاترم داددداه ریدددند.ریزد  اگرد 

 اعیاله یدد یا تعداد دددگزدسم یدد یا دددیا زلداررگط ره

 روز، هر در دد  اعیاله در ا یم روز، تعداد هر در ددد  

 روزهیم اعیالاتم، تعداد روزازه، دد  اعیاله ید یا  ارزش

 خریداران تعداد ریزار، ارزش   ره اعیاله    حجم درصد

 (. 0939 احندپگر و ریغبین، ای  خرید دفعیت و

از اعمیرم جدید  8118 آام گد طم پژوهلددم در یددیر 

زلددگزدسم ایافید   رد. او در این تحلمق  ررام احییبه

زلدددددگزدسم را ز دددب   در اولق امیزگمن اعمیر عدا 

دددد  تعری  حجم دلارم اعیالهریزدهم روزازه یدد یا، ره

صدددگرت تغممر  من  روزازه تگان ره رد. این اعمیر را ام

پژوهش ا رگر ازام یی دلار حجم اعیالات تف مر  رد. ره

زمگیگرو، ری ایددافید  از روش فیای و رر روم رگرو یدد یا 

تی  0349هیم طم ییر ( و  لنرو زایزم آن0319انبث  

مم ام ا ال. زاییج تحلمق زلدین داد  ه راروه رگد 0331

زلددددگزدسم و ریزد  یدد یا وجگد دارد و ریزد    رمن عدا

 د. نزلددگزدسم درییف  ام ی یا تی حدودم صرف عدا

ام را ارایه زنگدزد زظریه ( ،8113رروزرامر و پدریدددگن  

 ه در آن انلددی و عگاا  احرو رحران زلددددگزدسم را  

هی، این رگد  ه داد. رمنش  لمدم پژوهش آنتگفدددمی ام

زلدددگزدسم ریزار ری تیامن وجگ   زلدینگم( تعیا  داداه  

د. آوروجگد امو این تعیا ، اثر ایرپمچ زلددددگزدسم را ره

یی چنمن اثر ایرپمچ سران زلدددین دادزد  ه این پژوهش

زلددددددگزددسم، زگعم ددددنننددسم را ره زظیا ایلم اللی    

تگازد اثر  ندد، زیرا رروز یدی ددددگو در یی ریزار ام  ام

هیم ایرپمچم در    زظیا زیاانییدبم را ره صگرت دنیف 

 ایلم داداه ریدد.                 

ریساا   هاای ببیین ماد  اجماایی  معرفی  -2-1

 سرایت ریس  :سیستمی و 

 وVECH 14های برداری گروه مد   -2-1-1
BEKK   : 

هی، ایتریس  گوارییزس درطم ره صگرت در این ادر

، دن  BEKKهیم دگد. ادرییزم اما المم ادر

ه اند. لمنن پیرااارهیم  VECHهیم خیصم از ادر

، ا المنیً تیثمر VECHررخلاف ادر  BEKKادر 

رغم دهند. علمزلین زنم 𝐻𝑡هی را روم عنیصر و فه

، اعنگلاً BEKKهیم هیم اخال  روم ادراحدودی 

زیید رگدن پیرااارهی هنچنین یی الن  ایییم ای . لذا 

ااغمر  یرم(  6یی  9هی در اگارد ری رعد رمش از این ادر

،  BEKKترین ویژسم ادر بروزد. جذا یر ام نار ره

تریس رگدن ای "اثب  اعمن"این ای   ه ویژسم 

رر رار ای . فرا  لم ادر  𝐻𝑡 گوارییزس درطم 

BEKK دگد:  ره صگرت راروه ذی  تعری  ام 

𝐻𝑡 = C 
∗΄C 

∗ + ∑ ∑ A 
∗΄

𝑘𝑖 

𝑘

𝑘=1

𝑝

𝑖=1

ɛ΄𝑡−𝑖ɛ𝑡−𝑖A 
∗

𝑘𝑖

+ ∑ ∑ 𝐵∗΄
𝑘𝑗𝐻𝑡−𝑗

𝑘

𝑘=1

𝑞

𝑗=1

𝐵 
∗

𝑘𝑗
 

 A،   6در راروه 
 C و ∗𝐵  و ∗

،   n×nهیم ایتریس ∗

C 
∗΄C 

 Cایتریس عرض از ابدا رگد  و  ∗
یی ایتریس  ∗

چنمن  و اثب  دبه اعمن ای  . هم n×nریلا اثلثم 

A 
∗

𝑘𝑖
 B و 

∗
𝑘𝑗

هیم فرای  ری و فه ره ترتم  ایتریس

 لم   ارتبه(  k هیم درطم،جنلات خوی و وارییزس

هیم ادر را ام ان و فه q و pفرآیند را تعممن زنگد  و 

  ند. الخص ام

 های همبستگی شرطی:مد  -2-1-2

هی، رر پییه این زظر ییخاه دد   ه این ادر 

ییزم وارییزس و هنب اگم درطم، در ررارر ادر

تر ای  و ییزم  گوارییزس درطم ر میر راح ادر

طگر ( ره𝐻𝑡            عبیرت دیگر وارییزس درطمره

ییزم غمرا المم و از طریق هنب اگم درطم ادر

هی، دیا  ادر هنب اگم طبله از ادردگد. این ام
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( تگیط رگلریلگ و ادر هنب اگم 02CCCدرطم ثیر   

 ( ای . 04DCCدرطم پگیی  

 ند  ه هنب اگم درطم ثیر  فرض ام CCCادر 

 ای  و فگراگر آن ره در  ذی  ای :
𝐻i,t = ɷi + 𝑘i. 𝐻i,t−1 + 𝜆i. 𝑅 𝑖,𝑡−1

 2       ,    

i= 0و8                                         
𝜌1,2= ρ                            

                              
هیم اخال  اررگط ره اطلاعیت ایتریس یی الباه آزاگن

آزاگن فری  لاسرازژ، فرفمه صفر ابنم رر ثیر  رگدن 

هنب اگم در ریزارهیم ی یا را رد  رد  ای . رنیرراین 

هیم تجررم و عنلم اخالفم در زامنه پگیییم پژوهش

ای   ه انجر ره ارایه ادر هنب اگم درطم ازجیا دد 

DCC  ثرترین ویژسم ادر ای . اگددDCC الگگریام ،

عبیرت ام آن ای   ه ازگ  آن را رمین  رد. رهدو ارحله

(، یی ادر εtدیگر رعد از ایایزداردییزم پ نیزدهی  

BEKK  ررام  گارییزس درطم𝑄t   اررگط رهεt  ،
 GARCHییزم وارییزس درطم ری ادر ویمله ادرره

 دگد:  ییخاه ام  بلمیی ااغمر ، هنیزند راروه 

                    𝑄𝑡 = (1 − 𝛽 − 𝛾)�̅� +
𝛽(ɛ𝑡−1ɛ΄𝑡−1) + 𝛾𝑄𝑡−1                                                                 

ایتریس  گوارییزس زنگزه اررگط ره  �̅�، فگق ه در راروه 

εt دروط فرورم  β+γ <0  و 𝛾 >1و  β>1ای . فننیً  ̂ 

فر م  𝐻𝑡ای . در تعری  ایتریس  𝑄𝑡ررام ایزی رگدن 

وجگد زدارد و در این ادر هم  CCCو  DCCرمن ادر 

  گارییزس ای .-ایتریس وارییزس 𝐻𝑡ایتریس 

 𝐻𝑡   =

𝐷𝑡𝐶𝑡𝐷𝑡                                                    
                                                       

  ورم ازحراف اعمیرهیم درطم تریس ای 𝐷𝑡، اینجیدر

Ctی .ا ایتریس هنب اگم درطم                                          
                𝐻𝑡 =

𝑑𝑖𝑎𝑔(√h11,t , … , √hnn,t )𝐶𝑡(√h11,t , … , √hnn,t )  
 

 17بینیرویکرد بجزیه واریانس خطای پیش -2-1-3

 :یافتهبعمیم VARوب مد  چدر چار

ج   ررآورد اثرات یرای ، روینرد تجررم پملن یدم 

( ابانم رر تج یه 8113و8108تگیددط دیبگلد و یملنیز  

در سیا  .واریدیزس اددر خگدرسریدددمگن رردارم ایددد   

 در  ذی  ای :   ره VAR(P)زخ  ، ادر

                𝑋 𝑡 = ∑ Ф𝑖𝑋𝑡−𝑖
𝑝
𝑖=1 + ɛ𝑡 

𝑋 𝑡 = ∑ 𝐴𝑖ɛ𝑡−𝑖
𝑝
𝑖=0                 

              
سیا ره  Hرمنم  دیخص تج یه وارییزس خویم پمش

 طبق راروه ذی  تعری  دد  ای :جلگ(، رر

Ɵ𝑔
𝑖𝑗(𝐻) =

𝜎𝑗𝑗
−1 ∑ (𝑒ˊ𝑖. 𝐴ℎ. 𝑒𝑗)2𝐻−1

𝐻=0

∑ (𝑒ˊ𝑖. 𝐴ℎƩ𝐴ˊℎ. 𝑒𝑖)𝐻−1
𝐻=0

   

( ɛایتریس وارییزس رردار خویهی   Ʃ،  فگق ده در راروه  

،𝐴ℎ    ،ادیتریس رردار فدددرای  خویهیσjj  ازحراف اعمیر

رردارم  𝑒𝑖و  VARاا در ادر  jجنلده خودیم اعدیدلده     

اا دارام الدار یی و ایرلم iایددد   ده در آن عنیصدددر  

 الیدیر صفر را دارزد.

یددپس دددیخص اجنگع  اثرات( یددرای  ره صددگرت ذی  

 تعری  دد  ای :              

𝑇𝑆𝐼(𝐻) =

∑  Ɵ𝑖𝑗
�̃�𝑁

𝑖,𝑗=1
𝑖≠𝑗

(𝐻)

∑  Ɵ𝑖𝑗
�̃�

(𝐻)𝑁
𝑖,𝑗=1

× 100                

 

Ɵ𝑖𝑗   (H)، ردیلا  ده در راروده   
�̃�ددددد  ررامالدار زرایر 

Ɵ𝑔
𝑖𝑗(𝐻)انظگر :ای . ردین 

  Ɵ𝑖𝑗
�̃�  (H) = 

Ɵ𝑔
𝑖𝑗(𝐻)

∑ Ɵ𝑔
𝑖𝑗(𝐻)𝑁

𝑗=1

                

(، ام ان TSIرنیرراین ددددیخص اجنگع اثرات یدددرای   

هی امین ااغمرهی را ری در زظر سرفان ید م یدرای  دگو  

 . ندسمرم امرمنم ازداز وارییزس خویم پمشاجنگع 

دار یددرای ، یعنم ز ددب   انظگر ررریددم اثرات ج  ره

، xjره  xiددددیخص اجنگع  اثرات( یدددراید  از ااغمر  

( ره صگرت ذی  تعری  DSI  08داردیخص یرای  ج  

 دگد:ام

 "درییفام"دار( سمرم یدرای  زگییزیت  ج   ازداز  –ال  

 ریزار     jهیم ریزار، از یگم یییر رخش iتگیط رخش 

𝑆𝑖←𝑗
𝑔 (𝐻) =

   ∑  Ɵ𝐼𝐽
�̃� (𝐻)𝑁

𝑗=1
𝑗≠𝑖

  

∑  Ɵ𝑗𝑘
�̃� (𝐻)𝑁

𝑗,𝑘=1

× 100                  

ز ا "ازالیلم"دار( سمرم یدرای  زگییزیت  ج   ازداز  –ب 

 ریزار   jهیم ریزار، ره یگم یییر رخش iرخش 
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𝑆𝑖→𝑗
𝑔 (𝐻) =  

   ∑  Ɵ𝑗𝑖
�̃�(𝐻)𝑁

𝑗=1
𝑗≠𝑖

  

∑  Ɵ𝑖𝑘
�̃� (𝐻)𝑁

𝑖,𝑘=1

× 100                

  (03NPSIدر ز یی ، ددددیخص خیلص یدددرای  زوجم  

،  دده ردده عنگان تفددیفددد  امددین   𝑥𝑗و  𝑥iامددین ااغمر 

هیم و دگو  𝑥𝑗ره  𝑥𝑖دد  از هیم زیخیلص انال ددگو 

، ره صددگرت راروه ذی   𝑥𝑖ره  𝑥𝑗دددد  از زیخیلص انال 

 دگد:                                     تعری  ام

𝑁𝑃𝑆𝐼𝑖𝑗(𝐻) = 𝑆𝑖→𝑗
𝑔 (𝐻) − 𝑆𝑖←𝑗

𝑔 (𝐻)

=  (
 Ɵ𝑗𝑖

�̃�(𝐻)

∑  Ɵ𝑖𝑘
�̃� (𝐻)𝑁

𝑖,𝑘=1

− 
Ɵ𝑖𝑗

�̃� (𝐻)

∑  Ɵ𝑗𝑘
�̃� (𝐻)𝑁

𝑗,𝑘=1

) × 100 

های پژوهشآخرین  از برخی خلاصه -2-2

 :گرفتهصورت

 :گرفته در زمینه ریس  سیستمی و سرایت ریس های صورتپژوهش مرور برخی از آخرین-1جدو  

 های پژوهشیافتهشناسی و روش عنوان پژوهش پژوهشگران سا 

و دیبگلد  2112

 81یملنیز

هددیم یدددنددجدده

 دارجدددد دددد 

 د  ننددرمنمپمش

 یرای  زگییزیت 

ییفاه و روینرد تج یه تعنمم VARری ایافید  از چیرچگب ادر 

هیم روزازه زاییج روم داد رمنم، وارییزس خویم پمش

پذیرم زگیین امین ریزارهیم ی یا، اوراق  رفه، ارز و  یلا یرای 

رغم زلین داد، علم 8101الم  0333در آارینی، از ژازگیه ییر 

پذیرم تلاطنیت اعنیدار در زگییزیت هنه این ریزارهی، یرای 

هی، تی زاین و گع رحران ایلم ج یزم   زگییزیت امین ریزاراالیر

(، تلریبیً احدود رگد، اای ری تلدید رحران، یرای  8111ییر 

الخصگص اثرات یرای  از ریزار ی یا ره یییر ریزارهی زگییزیت، علم

 زم  تلدید دد.

ایچمنم و  2112

 زگرملم

ری ی یم انم 

زلدددددگزدسم و 

زظریدده پرتفگم : 

آن در  یرر ددد  

رددیزارهددیم اددیلم 

 ایایلمی

هی ره انظگر در زظر سرفان ارعید ایارو  تنش( زلددگزدسم آن

از زظریه پرتفگم و از یه زیردیخص  در ریزارهیم ایلم ایایلمی ، 

دیا  ریزار یراییه، ریزار اوراق  رفه دولام و ریزار پگر( ایافید  

هیم اررگطه، دیخص ری ی زنگدزد و ری تجنمع زیردیخص

م انم زلددگزدسم را اعرفم زنگدزد. یپس ری ایافید  از روش ی

ن ینم از ازگاع ره عنگا BEKK 80تحلم  هنب اگم و ادر 

ااغمر ، ام ان تغممرات زیس یزم در فرای  هیم سیرچ چندادر

سمرم دد.  زاییج  یر حی م از این رگد  ه ازداز هنب اگم 

دیخص ری ی یم انم زلددگزدسم ره ام ان د ملم ری ی 

  ند. ریلا را دنییییم امیم انم 

یرای  ریزدهم و  88یگزازگان 2121

زگیدددیزیت امین 

ری  ریزارهیم ی یا

  گینارز رم را 

ری ایافید  از ادر تر مبم سیرچ چندااغمر  زیاالیرن( 

VARMA-AGARCH ،انیزم ا ازالیر امیزگمن ریزدهم ،

را  دیا   یرای  ریزدهم و زگییزیت امین پنج ریزار ر رگ ی یا

هیم ا م ریزار ی یا در  لگرهیم آارینی، ژاپن، ازگل این، دیخص

دد. زاییج  لم ییزم  گین ادرارز رم آلنین و فراز ه( ری را 

پژوهش رمیزگر وجگد اثرات اعنیدار یرای  ریزدهم و زگییزیت 

امین این ریزارهی رگد ، ره زحگم  ه در اگرد ررخم از ریزارهی روارط 

 ریدد.     دویگیه و در ررخم دیگر روارط یی یگیه ام
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یدددراید  پگییم   89چگم 2122

زگیدددیزیت امین 

صدددنییع اخال  

در ردیزار یددد یا  

دگاهدم آارینی: 

از دوران 

سددمددرم  هددندده 

رمندیرم  روزددی و  

 دودنبه یمی 

ای ای  هیمری ایافید  از روینرد دیبگلد و یملنیز و در  یل  تحلم 

، اثر یرای  زگییزیت ری تعری  (86روش پنجر  غلاینو پگیی  ره

 S&P500هیم اگجگد دیخص زگیین در هر یی از رخش

سمرم  روزی، هنهسمرم دد. زاییج پژوهش زلین داد  ه ازداز 

چنمن تغممرات دهد. هماثرات یرای  زگییزیت را اف ایش ام

پذیرم پگییم زگییزیت در روز دودنبه زیس یزم ر رسم در یرای 

عل  دگو ( وجگد داد   ه عندتیً ره8181ایرو  3یمی   

 رخش ازرژم رگد.   

 یر مگیگو،  2122

 املان وای

 82 یابرادیس

تحلمد  ددددبنه  

پددمچمددد  اثرات 

یدرای  زگییزیت  

اددددددمددددددین   

هددیم دددددیخص

ج ددیزم اددیلم و 

ریزارهیم یددد یا 

 لددگرهیم عضگ 

 G20سرو  

هی ره انظگر ررریم روارط رمن یرای  زگییزیت، از تر م  ادر آن

ری زظریه دبنه پمچمد  ایافید   GARCH-BEKKدو ااغمر   

زنگدزد. خلاصه زاییج پژوهش حی م از تغممر اعنیدار روارط 

در  G20یرای  امین ااغمرهیم ج یزم و ریزارهیم  لگرهیم 

هیم رحرازم در الخصگص در دور چند الوع زایزم رگد، علم

هی، ر میر رحرازم، روارط اگجگد در دبنههیم غمر میو ری دور 

چنمن ری الیی ه دو دور  رحرازم دیا  تر رگد. هم گم اارا م و

در ییر  03-و رحران  گوید  8118رحران ایلم ج یزم در ییر 

، آایرهی زلین داد  ه یرای  زگییزیت در رحران ایلم اخمر 8181

 ارد.ترم دز ب  ره رحران  بلم، ددت و  یرلم  ازالیر رمش

 

 وهش:پژ شناسیروش -3

 هاداده گردآوری روش و ابزار بحقیق، طرح -3-1

 :آماری جامعه و

این پژوهش ره طگر  لم از زگع تگصمفم و از انظر روش   

اجرام تحلمق از زگع ررریدددم روارط هنب ددداگم ایددد . 

چنمن از زظر هددف در حموده تحلملدیت  یررردم و از    هم

زظر روش جنع آورم اطلاعیت از زگع  ایرخیزه ام ایددد . 

هیم  پیییزم( روزازه، یگد هیم خیا دیا  یگارق  من داد 

یدیر اف ایش یددراییه، ریزدهم روزازه و حجم تل ددمنم، ال

ی اف ار  ریزهی، ری ایافید  از زرارییلم اعیالات ی یا در  

و زم  ور ددیی  دددر   ادیری    9آورد زگیناطلاعیتم( ر 

آورم سردیدد.  جیاعه آایرم  ، جنع84فندیورم رگرو ت ران 

هیم اگجگد  اعم از این پژوهش، یددد دیا  لمده ددددر    

ددددد  در رگرو و و ادیلم(، پذیرفاه هدیم غمرادیلم   رخش

تی پییین یددیر  0931فرارگرو در ریز  زایزم ارادام یددیر 

سمرم حذفم ایددد . در این تحلمق از روش زنگزه 1400

 هییم ه در زنگزه پژوهش، در  ایدافید  ددد، ره طگرم  

هی ره ادت طگلازم ر اه  ه در طگر دور  ررریم، زنید آن

 زگرفاه، از زنگزه حذف سردیدزد.رگد  و اگرد اعدیاله  رار  

هیم عضدددگ زنگزه  در رگرو و عبدیرت دیگر ددددر د   رده 

 و یی  ب  از آن در 0931ارادام یدددیر  فرارگرو( ریید از

در  1400و تی پییین یددیر  دددد  لم دد  رگرو/ فرارگرو

هی هیم اررگطه ری م ریددددند و هم چنمن یددد یا آنرگرو

 ی غمرااگالم( ره صددگرت ااگالم ی ای  68حدا   ره ادت 

ریدند.لذا ری تگجه ره درایط فگق الذ ر، تعداد  ددد   اعیاله

ددر    اعم از رگریدم و فرارگریم( ره عنگان زنگزه    684

 ودر این پژوهش از روش تحلم  هنب اگم  ازاخیب ددزد.

، ری ایددافید  از روینرد دیبگلد و 81ررریددم تج یه وارییزس

فید  ج   یملندیز ایدددافید  ددددد . ار ارهیم اگرد ایدددا  

هیم هیم آایرم، زرا اف اراحدییدددبدیت و تج یده و تحلم    

 ا    و ایگیگز رگد.

 بعریف متغیرهای پژوهش: -3-2

 : خیا( ااغمرهیم اولمه
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   دیخص آام گد :  این دیخص از تل مم  در اولق ریزد

دارایم رر حجم رییلم اعیالات در یی ریز  زایزم اعمن ره 

آید. رراییو این اعمیر، دارایم  ه ز ب  عدا دی  ام

زلددگزدسم آام گد در آن ریلا ریدد، در ازام حجم  گچنم 

                                                                                                      از اعیاله، تغممر  منام زییدم دارد.                    
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𝑉𝑂𝐿𝑡𝑑هر در   ،  
𝑖 ه ی یا : حجم رییلم اعیالات روزاز

 هر در   ای . 
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𝑃𝑡   من  ی یا هر در   در زاین t   ،𝑝𝑡−1    من 

یگد زلدم پرداخام در   t-1   ،𝐷𝑡ی یا در   در زاین 

 و اویلبیت اح  از یددراییه اف ایش درصددد t  ،αیددیر 

ازدوخاه ، اح  از یددراییه اف ایش درصددد βزلدم ،  آورد 

C ریر  یراییه سذار تگیدط  ددد   پرداخ  ایدنم  ابلغ 

 زلدم. آورد  اح  از یراییه اف ایش

 شرح مراحل اجرای پژوهش:  -3-3

هیم خیا داد هی : در ارادا رندم داد طبله -3-3-1

دیخص عدا زلددگزدسم آام گد ررام  لمه الان  رر 

هیم عضگ زنگزه، در پییین هر روز احییبه و یپس در  

از  گچی ره و الیدیر  روزازه( دیخص آام گد  رر ایی

ام سرو  یی دهی تل مم  01ر رگ( ارت  دد  و ره 

 ه دهی اور ره عنگان زنییند  سرو  اور ری زحگمرهدگد،

 ترین یوی عداریلاترین یوی زلددگزدسم  یی پییمن

هیم پنجم و هی(، دهیزلددگزدسم، ز ب  ره یییر سرو 

هیم امیزم دیخص آام گد( ره عنگان عنگان دهیدلم  ره

هیم ری یوی زلددگزدسم ااگیط و در ز یی  دهی دهی

ترین یوی دهم ره عنگان زنییند  سرو  دهم ری پییمن

زلددگزدسم  یی ریلاترین یوی عدا زلددگزدسم، ز ب  ره 

 دگزد. رندم امهی( طبلهیییر سرو 

تخنمن اثرات یدرای  ری ایافید  از روینرد    -3-3-2

 : "دیبگلد و یملنیز"

ری ایافید  از روینرد دیبگلد و یملنیز،  هنین در این ارحله 

طگر  ده در رخش ابیزم زظرم عنگان ددددد(، در سیا اور  

انظگر تخنمن اثرات یددرای  ، اعیدلات اولمه امیزگمن را ره

سرو  تلدددنم   01رمن VAR(P) ردی ایدددافدید  از اددر   

 دهمم:    ام
𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄n,t = 𝐶 +

∑ ∑ 𝐴𝑘𝑖
𝑝 
𝑖=1 . 𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑛,𝑡−𝑖

𝑛 
𝑘=1 + ɛ𝑛,𝑡  

رردار الیدیر روزازه دیخص عدا  𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑛,𝑡در راروه فگق، 

(، tاا  در زاین nزلددگزدسم آام گد  درطم( ررام دهی 

C رردار دددرایط ثیر  الگگ  ،𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑖,𝑡−𝑖 هیم رردار و فه

 Aالددیدیر روزازدده دددددیخص آام گد  ررام هر دهددی،  

رردار  ɛ𝑛,𝑡و  هیفدددراید  و فه  i×n نندد  ادیتریس  رمدین 

ی رلذا  جنلات خویم تغممرات زلددددگزدسم دددرطم ای .

اعیدله خگاهمم  01هدی،  تگجده رده تعدداد ااغمرهدی/ دهدی     

 داد .

پس از تخنمن اعدیدلات اولمه، ره انظگر ررآورد طگر و فه  

ر منه، ری تگجه ره تعداد الدددیهدات، ری ایدددافید  از اعمیر 

، ادر  6ه ارتبه  گئمن، در ز یی  ری و ف -اطلاعیتم حنین 

VAR    .تخنمنم دارام  نارین اعمیر اذ گر رگد 

پس از اراح  ییدددددد ، الیدیر جنلات خوی ررام هر 

هیم یی از اعیدلات ررآوردم، ایدداخراج و یددپس دیخص

ددد  تگیدط دیبگلد و یملنیز، ره در  ذی  احییبه   اعرفم

 دگزد:ام

رمنم ددددیخص تج یده وارییزس خویم پمش احدییدددبده    -

 FEVD )-H در  -ییددددد طبق   راروه (، 88سیا ره جلگ

رخش ابیزم زظرم(، ری ایافید  از روش چگل نم و تننمی 

تحلم  پنجر  غلاین  در احمط زرا اف ار ایگیگز(  ه در آن 

الدددیهد  و افق زایزم  811طگر پنجر   زنگزه( ددددیا  

 دگد. روز در زظر سرفاه ام 01( اعیدر Hرمنم  پمش

 (TSI اثرات( یرای   احییبه دیخص اجنگع  -

 (DSIدار یرای   احییبه دیخص اثرات ج   -

   ( NPSIاحییبه دیخص خیلص یرای  زوجم   -

هیم یددرای ، پس از ازجیا این اراح ،  لمه دددیخص

 سمرزد.اگرد تج یه و تحلم   رار ام

 

 پژوهش: هایسوا -3-4
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یزار در ر هیی یا در  زلددگزدسم  آیی ری دی یدم انم   (0

 یراییه ایران وجگد دارد؟

انیزم ا یدرای  و ازالیر ری ی یم انم زلددگزدسم در   (8

 امین یوگ  اخال  زلددگزدسم چگگزه ای ؟

 پژوهش: هایفرضیه-3-2

 هی در ریزارزلددگزدسم ی یا در  (ری دی یدم دانم   0

 یراییه ایران وجگد دارد.

  ددیریددد  ه انیزم ا یددرای  و ازالیر ری زظر ام( ره8

یدددم دددانم زلددددددگزددسم در امین یدددوگ  اخال     

لنیز، جررم دیبگلد و یمزلدددگزدسم، ری ایافید  از روینرد ت 

 ای .  یر  تبممن

 هاها و یافتهبحلیل داده-4

 نتایج اوییه -4-1

ری تگجه ره الیدیر ددیخص آام گد، ره ج   ی گل  اعداد  

( E-n  01ره صدددگرت زنید علنم در  یل  تگان انفم از 

الددخص  0ازد. هنین طگر  ه در جدور زنییش داد  دددد 

معایً هی، طبرندم سرو ای  ره تگجه ره ایهم  و زگع تل مم

هی ره ترتم  ز ددب  ره یددییر دهی  A10و A1هیم دهی

هیم امیزگمن و ترین ام ان دددیخص ترین و رمشدارام  م

آام گد ایددد . از یدددگم دیگر ازحراف اعمیر  امیزه اعمیر

 ره ترتم  از رای   A10تی  A1هی از روهم( دهیس درون

ره چپ( دارام روزد صدددعگدم ایددد . فدددننیً ری تگجه ره  

هی ررا ، تگزیع آایرم  لمه دهی –اعندیدارم آادیر  جیرو   

هیم ریدددد،  ه این اگفددگع از الیدیر دددیخص زرایر زنم

چگلگم و  لددمدسم زم  تیئمد ددددد  ایددد .  الباه پدید   

هیم زایزم هیم ایددییددم ا ثر یرمزرایر زبگدن از ویژسم

 ایلم ای .(

 
 شهای بوصیفی متغیرهای پژوهآماره -2جدو  

 A1 A2 A3 A4 A5 A6 A7 A8 A9 A10 / دهیدیخص

 2/65E-13 1/17E-12 2/83E-12 5/57E-12 9/89E-12 1/64E-11 2/73E-11 4/99E-11 1/13E-10 4/88E-07 امیزگمن

 2/18E-13 1/12E-12 2/66E-12 4/95E-12 8/52E-12 1/40E-11 2/33E-11 4/21E-11 9/18E-11 1/14E-08 امیزه

 3/78E-12 7/51E-12 1/99E-11 3/60E-11 5/47E-11 8/00E-11 1/19E-10 2/25E-10 5/32E-10 5/49E-05 الدار رملمنه

 1/35E-13 2/08E-13 3/05E-13 4/32E-13 8/43E-13 3/84E-12 0/000000 0/000000 0/000000 0/000000 الدار  نمنه

 2/73E-13 9/20E-13 2/25E-12 4/61E-12 8/31E-12 1/39E-11 2/31E-11 4/37E-11 1/04E-10 3/05E-06 ازحراف اعمیر

 11/899 0/995 0/856 0/742 0/831 0/918 1/091 1/187 1/348 2/719 چگلگم

 168/021 3/289 3/135 2/865 3/256 3/812 5/112 6/150 6/818 19/876  لمدسم

 3047403 443/315 323/668 243/504 309/988 441/536 1010/885 1704/869 2394/100 34463/490 ررا -آایر  جیرو 

 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 0/0000 احانیر اعنیدارم

 6/97E-10 3/08E-09 7/44E-09 1/47E-08 2/60E-08 4/33E-08 7/18E-08 1/31E-07 2/96E-07 0/0013 جنع الیهدات

 2631 2631 2631 2631 2631 2631 2631 2631 2631 2631 تعداد الیهدات

 منبع: محاسبات پژوهش
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 روزانه  )به بفکی  هر گروه/ ده (: -های زمانی مقادیر شاخص عدم نقدشوندگی آمیهود سری -1نمودار 

 پژوهش هاییافتهمنبع: 

 
 (31های زمانی )عدم وجود ریشه واحدسری 29مانایی نتایج آزمون – 3 جدو 

 زامجه  (ADFآزمون دیکی فویر افزوده ) زیا ااغمر  دهی(

 t P-valuesالدار آایر  

A1 94/7- 1111/1 تیئمد ایزییم 

A2 13/3- 1111/1 تیئمد ایزییم 

A3 34/8- 1111/1 تیئمد ایزییم 

A4 24/8- 1111/1 تیئمد ایزییم 
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A5 20/1- 1111/1 تیئمد ایزییم 

A6 16/4- 1111/1 تیئمد ایزییم 

A7 91/4- 1111/1 تیئمد ایزییم 

A8 632/6- 1102/1 تیئمد ایزییم 

A9 16/2- 1118/1 تیئمد ایزییم 

A10 44/91- 1111/1 تیئمد ایزییم 

 منبع: محاسبات پژوهش

 

 مابریس ضرایب همبستگی پیرسون )غیرشرطی(، متغیرهای اصلی -4جدو 

  A1  A2  A3  A4  A5  A6  A7  A8  A9  A10 همبستگیضریب 

A1  1          

A2  14/1  1         

A3  41/1  39/1  1        

A4  20/1  88/1  31/1  1       

A5  68/1  89/1  36/1  38/1  1      

A6  91/1  13/1  30/1  34/1  33/1  1     

A7  99/1  14/1  83/1  36/1  31/1  33/1  1    

A8  88/1  18/1  84/1  30/1  32/1  31/1  38/1  1   

A9  82/1  44/1  80/1  81/1  30/1  38/1  39/1  32/1  1  

A10  11/1  00/1  00/1  08/1  08/1  08/1  08/1  08/1  09/1  1 

 (%99است.   )بیانگر معناداری کلیه ضرایب درسطح  1011111میزان *احتما  معناداری در مورد بمامی ضرایب همبستگی، به

 محاسبات پژوهشمنبع: 

 

 ها )در سطوح مختلف نقدشوندگی(پذیری و انتقا  ریس  نقدشوندگی میان ده میزان اثرات سرایت- 2جدو 

سرایت دریافتی از  A5 A4 A6 A3 A7 A2 A8 A1 A9 A10 ها(ها )ده گروه

 سایر

A5 4/88  9/1  8 8/1  8/1  6/1  0.7 1/1  8/1  0/1  6/00  

A4 4/80  9/3  8/2  4/1  2/1  8/0  0.6 4/1  9/1  8/1  1/31  

A6 8/14  1/1  9/08  0/1  6/0  0/1  1.1 3/1  9/1  8/1  1/80  

A3 9/18  3/1  9/9  6/00  4/1  0/9  0.7 9/1  0/1  0/1  4/88  

A7 2/44  0/0  0/01  0 8/00  9/1  1.6 3/1  2/1  8/1  8/88  

A2 8/28  1/4  2 0/01  8/1  1/03  1.2 1/1  0 0/1  9/81  

A8 4/20  4/0  1/06  0/1  10 0/1  18.1 0/0  9/8  8/1  3/80  

A1 0/94  8/4  6/1  6/1  6/1  1/01  1.2 1/83  0/1  0/1  9/11  

A9 9/96  8/1  8/4  2/1  1/8  8/1  9.5 2/1  9/62  0/1  1/26  

A10 3/1  8/1  4/1  2/1  2/1  6/1  8/1  6/1  9/1  3/32  0/6  

3/618 سهم انتقا  سرایت به سایر   9/84  4/21  2/03  8/01  4/89  1/04  0/4  0/6  6/0  3/420  

2/241 سهم انتقا  سرایت با یحاظ اثر خود   4/92  8/12  3/91  4/83  8/69  8/96  8/92  6/63  9/31  8/42  

2/641 شاخص خایص سرایت زوجی   6/46-  0/86-  0/43-  6/11-  1/24-  8/42-  8/46-  4/21-  1/8-   

 منبع: محاسبات پژوهش

زاین یدددرای  در امین و درون ، اثرات هم2زادییج جدور  

 سروهم( را زندییش هدی  اثرات درون/ رمرون هدی/ دهدی  سرو 

(، ام ان i≠j ورودم در این ایتریس  ijدهد. هر عضددگ ام

چنمن هر یی از و هم i دهیره   j دهیاثر یدددراید  از  



 و همکارانسیدحمیدرضا سادات شکرآب / ها در بازار سرمایه ایرانریسک سیستمی نقدشوندگی سهام شرکتبررسی مکانیزم انتقال 

 

عندیصدددر  ورم این اددیتریس اثرات دروزم  خگد( سرو  را  

ور تر، در یور این ررام تگفمی رمشدهد. رنیرراامزلدین  

یدددوی  پنجم یی دهی  A5ادیتریس در خصدددگص سرو   

ری دددی زلدددددگزدسم(، ام ان یددد م خگد دهی  اثرات 

، ی م % 4/88سروهم( از    یدرای  وارد  ره ام ان  درون

  A6 ، یدد م سرو % 9/1( ره ام ان  دهی چ یراA4سرو  

اددیتریس،  هر یدددورو الم آخر. درایده آخر   % 8ام ان رده 

از  اگردزظر دهی سر اجنگع اثرات یدددرای  درییفامرمین

 %6/00ام ان ره A5 دهیهی رگد   ه در اگرد یددییر سرو 

 ریدد.        ام

، جدورهیم ازا ییم( از یدددگم دیگر در رخش دوا  ردی 

هی ام ان ید م هر سرو  در ازالیر اثر یرای  ره یییر سرو  

م ان اجنگع اثرات  ه ازحگمزلددین داد  دددد  ایدد . ره 

 ردددون احا ددددیب اثرات  A5ازالددیر یدددرایدد  از سرو  

ایددد .  % 3/618هی اعیدر  سروهم( رده یدددییر سرو درون

چنمن در آخرین ردی  جدددور، اجنگع  دد  اثرات هم

ش نییسروهم( زیرای  ری لحیظ اثر خگد ااغمر  اثرات درون

 ای .  % 2/241ام ان ره داد  دد   ه در اگرد دهی پنجم

 A5دگد، دهی طگر  ه از زاییج جدور الددیهد  امهنین

 ترین ام ان ازالیرهی( رمش در الدیی ددده ردی یدددییر سرو   

اثرات یددرای  ری ددی زلددددگزدسم را ره یددییر   زیخیلص(

 A6هی دارد. پس از آن ری اخالاف چلددنگمرم، دهی سرو 

 A4هی ره ترتم  دیا  دهی و یییر سرو  % 4/21ام ان ره

 A3، دهی  %4/89الدارره A2، دهدی  % 9/84رده ام ان  

 6/0 ام ان ره A9و در ز دیید  دهدی     % 2/03الددار  رده 

هی ترین ام ان ازالیر اثرات یددرای  را ره یددییر دهی( م%

 دارد.                    

 یرای  درییفام  زیخیلص( از یگم دیگر، در راروه ری اثرات

 1/31ام ان  ره A4هیم ترتم  دهیهی، رهاز یدددییر سرو 

%،) A3 و  (% 4/88ام ان  رددهA7 8/88ام ان  ردده %) 

ترین ام ان  زیخیلص( یدددرای  درییفام را از یدددییر رمش

الدار  ره A8هیم هی دارزد. پس از آن ره ترتم  دهیدهی

3/80% ، )A2  9/81 ره الدار % ،)A1 9/11الدار  ره % ،)

A9  1/26الدار  رده% ، )A5 و در آخر % 6/00ام ان  ره )

ترین ام ان یدددرایدد  (  م% 0/6ام ان  ردده A10 دهدی 

 هی دارد.  را از یییر سرو  زیخیلص درییفام

 NPSIرر اییو احییبیت دیخص خیلص یرای  زوجم  

ترین ام ان خیلص اثر ( زم  رمش2، در ردی  آخر جددور  

-A5   2/641 % =6/00%ییفاه از دهی یدددرای  ازالیر

ترین الدار  مو زم  ام ریددددهی ( ره یددییر دهی% 3/618

=  % -A7            6/11دددیخص ا رگر اررگط ره دهی 

تگان سف   ه ( ای . ره عبیرت دیگر ام8/01% - % 8/88

ترین ینم از اصلم A5هیم اگجگد در دهی ید یا در   

انیرع عند  ازالیر ری دی یدم انم زلددگزدسم ره یییر   

هیم اگجگد در یددد یا ددددر   ،ر الیر هدی رگد  و د سرو 

 هیپذیرترین سرو تیثمر A3و پس از آن دهی   A7دهدی  

 . ه انددر درییف  زگییزیت زلددگزدسم 

یددد یا تگان سف  ام ،2ردی تگجده رده زادییج  لم جدور     

رخش عند   A3و  A4هیم هیم اگجگد در دهیددددر  

هی و زگییزیت زلددگزدسم را ره صگرت رمروزم ام از ددگو 

هی و هی درییف  زنگد  و در عگض، ددددگواز یدددییر دهدی 

دهند. هی ازالیر امزگیدیزیت ر میر  نارم را ره یییر سرو  

 A10هیم اگجگد در دهی از یددگم دیگر یدد یا دددر   

و پس از آن دهی ترین یددوی زلددددگزدسم( پییمن دارام 

A5   ام زلددگزدسم(، رخش عند ز بایً ااگیط  ری یدوی

هی وزگییزیت زلددگزدسم خگد را ره صگرت دروزم از ددگو 

 نند و در الیر  سرو  خگد درییف  امهیم هماز ددددر  

و  ددددگو خدیلص  ترین ام ان ازالدیر این دو دهدی، رمش 

   هی دارزد.زگییزیت زلددگزدسم را ره یییر دهی

( ررام    TSI  یدددراید    در آخر، ام ان ددددیخص  د 

ریدددد ام % 8/42هی در    دور  زایزم زنگزه اعیدر دهی

طگر رمیزگر این ایدد   ه ره دددیخصو ره عبیرت دیگر این 

رمنم در از زگیدددین وارییزس خویم پمش %8/42امیزگمن، 

 دهی تل منم، زیدم از اثرات یرای  ای .   01
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 )به درصد( DSIشاخص مقادیر محور عمودی :   -محور افقی: دوره زمانی بر حسب سا  میلادی  

 ها)در سطر او  مابریس( با سایر ده  A5(ده  DSIدار )نمودار شاخص سرایت جهت–2نمودار 

 پژوهش هاییافتهمنبع: 

PS-i-j : ددیخص یدرای  اررگط ره درایه یور   رمیزگرi  و
ررام تگفددمحیت ایدد  .  6در جدور دددنیر    jیدداگن 

اررگط ره  DSIتر: دراینجی زنگدار آرم رزگ دددیخص  رمش

یعنم هنین دیخص  درایه یدور اور و یاگن اور ایتریس 

 -دهد ری خگدش را زلددین ام A5دار دهی یددرای  ج  

 درایه یور اور و یاگن  DSIزنگدار  را  رزگ ددیخص  

ری A5 دوا ایتریس(  ه اررگط ره دددیخص یددرای  دهی 

A4   دددیخص یددرای  دهی  و زم  در یددییر زنگدارهیرگد

A5 هیم اافیوت دیگرم زلین داد  هی ری رزگری یییر دهی

   دد  ای .
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 ها)سطر پنجم مابریس( با سایر ده  A7(ده  DSIدار )نمودار شاخص سرایت جهت – 3نمودار 

 پژوهش هاییافتهمنبع: 

طگر  ه در زنگدار ریلا الیهد  ام دگد، الیدیر زنگدار هنین

 دهی  ری A7دهی  DSIآرم رزدگ  ده رمیزگر ددددیخص   

A5  و یددداگن اور ایتریس( رگد ،  ه  پنجم درایده یدددور

الیدیر آن دارام اخالاف  یر  تگج م ری یییر زنگدارهی رگد  

ن یتررمش A7دهدد  ده دهی    ده رده عبدیرتم زلدددین ام   

 دارد.     A5پذیرم زگییزیت زلددگزدسم را از دهی یرای 
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 درصد()به TSIها به باریخ میلادی(                      محور عمودی: مقدار شاخص محور افقی: بازه زمانی )سا 

 (TSIشاخص سرایت کل ) – 4نمودار 

 پژوهش هاییافتهمنبع: 

و ددددیخص یدددرای    ،  9تگفدددمی : در راروه ری زنگدار 

این دیخص حی م از ردد اثرات یرای  در الیدیر اف ایش 

 اف ایش ری ددی یددم ددانم زلددددگزدسم( خگاهد رگد و   

 ریلعنس.  

  :هاگیری و پیشنهادنتیجه -2

ایددن پددژوهددش رددی هدددف رددرریددددم ری ددددی      

در ریزار یراییه ایران  هیزلددگزدسم ی یا در  یم انم

و روارط آن رمن یدددوگ  اخال  زلددددددگزدسم یددد یا   

هدف ز ییم آن، ررریم چگگزگم هی صگرت سرف  و در  

و انیزم ا یددرای  پذیرم و ازالیر ری ددی یددم ددانم    

 هی در ریزار یراییه  لگر رگد.  زلددگزدسم ی یا در  

از  ایدددافید انظگر پس از تعری  ااغمرهیم اولمه، ری ردین

دیبگلدد و یملندیز ابانم رر تج یه وارییزس   روینرد تجررم 

ییفاه، تعنمم VARرمنم در چدیرجگب اددر   خودیم پمش 

پذیرم و ازالیر ری دددی یدددم دددانم  انیزم ا یدددرای 

دد  اگرد ررریم  رار هیم تلنم زلددگزدسم امین دهی

م یرای  ری ی، دهیم ررآورسرف . زاییج زیدم از دیخص

رم پذیحی م از تیئمد فرفمه پژوهش و وجگد اثرات یرای 

هی و ازالیر ری دی یم انم زلددگزدسم امین  لمه دهی 

 زحگم  ه دهیباه ری ددددت و فددع  اافیوتم رگد. ره و ال

ااگیط ز بایً   گیواگجگد در هیم  ید یا در    پنجم

ترین ام ان خیلص ازالیر اثرات یرای  ( رمشزلدددگزدسم 

رین ت مو در الیر  هی ری ی زلددگزدسم را ره یییر دهی

دادد . از یگم   هی  درییفام را از یدییر سرو  اثرات یدرای 

ترین ام ان ازالیر یدرای  را ره یییر   م هفام دیگر دهی

ن ام ان یتررمشره عبیرت دیگر دارام هی دادددد  و دهی

هی از یییر دهیای  خیلص درییفام  تیثمرپذیرم( ات یراثر

 یدددگا و هلدددامهیم پس از آن رده ترتمد  دهدی   رگد و 

ترین ام ان درییف  اثرات یدرای   خیلص( را از یییر  رمش

.  در اجنگع ددیخص یددرای     ری ی  هی داددااد سرو 

 TSI )8/42ام ان طگر امیزگمن( رههی  رهررام  لمه دهی 

رگد. لمنن در طگر دور  زاددیزم پژوهش، رددی تگجدده ردده  %

ددددرایط ردیزار  در هر دور ( و رده تبع یدددییر رخدادهیم   

یین زگدیخص فگق الادیر  ااغمر و پر ،یمییم و ا اصیدم

اف  و خم  هی ررخم از دور در  رگد  و زنگدار دیخص ا رگر

الخصددگص در الیطع ام داددداه ایدد ، علم  یر  الاحظه

هیم ارزم و اف ایش  یر  الاحظه خیصدم ره وایوه دگو 

هیم ا اصیدم ره  لگر و زرخ ارز  ه زیدم از اعنیر تحریم

رددد  یر  تگجه زرخ تگرا  در ا اصدید داخ   لگر( رگد ،   

دارام اف ایش  دددیخص    یددرای  ری ددی زلددددگزدسم

پس از  چلدنگمرم رگد  ای  و در الیر  در الوع زایزم 

تگافق ررجیا، دددیخص ییددددد  دارام یی روزد ز ولم  یر  

آاد  در این یوی از دید  تگجه رگد  اید . زاییج  لم ره 

هیم  یر مگیدددگو و هننیران پژوهش، تلریبدیً ری پژوهش 

هن گ ( 8108( و دیبگلد و یملنیز  8180(، چگم  8188 

و ییزسیر رگد  و ره عبیرت دیگر زاییج ز ییم پژوهش حیفر، 

هیم ارتبط ری اگیدد این وا عمد  در ادرمدیت ایلم و زظریه   

رحران رگد  و حی م از آن ایدد   ه فرآیندهیم ازالددیر و  

 هیم ایلم تغممرازالیر ری ی، پس از و گع دگو و رحران

 ییرد.  و اف ایش ام

رر ایدددیو زادییج ز دییم و  دیررردم این پژوهش،     ،درآخر

تگان سف  ادیران و یدمییداگذاران حگز  ریزار یراییه   ام
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رندم تگازندد ری رصدددد و پییش ا دددانر ریزار  ری دهی ام

هیم    ریزار ره لحیظ یوگ  اخال  زلددگزدسم( در  

و ری ایدددافید  از زاییج  لم روینرد تجررم دیبگلد و یملنیز 

دهند  و هیم اصدددلم ازالیرهش، انیرع و  یزگندر این پژو

سمرزد  ری ددی یددم ددانم زلددددگزدسم  دددیا     ازالیر

هیم اررگطه( را ددددد  در دهیرندمهیم طبلهددددر د  

هیم انظگر پملگمرم از و گع رحرانددنییدییم زنگد  و ره  

زلدددگزدسم و ادیری  ری ددی یددم انم، تدارمر لازا را  

سردان یت ز یدهیم ریزارچگن ایدددافید  از انیزم ا خداهم

جگد هیم اگدر   ررام اف ایش  یرلم  زلددگزدسم ی یا

دددد  اتخیذ زنگد  و یی در صددگرت هیم ددنییددییم در دهی

هیم ح یو و پرتنش ریزار، ل وا در ررخم از الیطع و دور 

از یددییر راهنیرهی از جنله ایددافید  از انیرع ایلم صددندوق 

    ند.                       دینگم و ... ایافید  زنییتثبم  ریزار یراییه و ت ریق زل

هیم ام از پژوهشطگر  ه عنگان دد، رخش عند هنین

سرفاه در ریزارهیم ایلم خیرجم و زم   لمه صگرت

هیم  بلم در حگز  داخ   لگر، در راروه ری ری ی پژوهش

هی در و یرای  زگییزیت ریزدهم    دارایمیم انم 

، لمنن در خصگص ااغمر ری اهنم  ریزارهیم اخال  رگد 

زلددگزدسم و ره طگر خیص ری ی 

، لاا   در حگز  داخلم تی نگن "زلددگزدسم"یم انم

دگد در پژوهلم صگرت زگرفاه ای . لذا پملن ید ام

وایوه ردد و تگیعه یییر ریزارهیم هیم آتم، رهپژوهش

هی و ر ارهیم ایلم در  لگراین و فراهم ددن زیرییخ 

ره عنگان اثیر تییمس یی ریزار االن  ررام ارزهیم لازا  

رایج، تگیعه ریزار ردهم و ...( و دیاریم عنگا ره انیرع و 

هیم هیم اطلاعیتم دفیف، پیرااارهی و اگلفهپییگی 

زلددگزدسم در یییر ریزارهیم ایلم زم  ادزظر  رار سرفاه و 

انیزم ا ازالیر ری ی یم انم زلددگزدسم امین  لمه 

رهیم ایلم  لگر دنییییم و تحلم  سردد، تی در ز یی  ریزا

رمنم ری ی یم انم راگان ادلم جیاع را ج   پمش

 د.گزدسم زظیا ایلم  لگر ارایه زنگزلدد

 فهرست منابع  

م (. ررریم راروه0939اح ن.   ،ریغبین و احند ،احندپگر

هی وزلد ددگزدسم ی یا در رگرو  رمن زلد ددگزدسم دارائم 

  ,(4)4پژوهش هیم تجررم ح یردارم. اوراق ر یدار ت ران

77.-61. 

(. 0981یددیرزج، علمرفددی    و یددلاام رمدسلم، غلاارفددی ا

ازاخیب پرتفگم ری ایددافید  از یدده اعمیر امیزگمن ریزدهم، 

م و زلدددگزدسم در رگرو اوراق ر یدار  ازحراف اعمیر ریزده

. 02درو   .هیم ح ددیردارم و ح ددیرریددمررریددم. ت ران

 .04-9     . صص29دنیر  
 " 0931فورو، احندددح دددن و هگددددمدددرم، اریم .  

هدیم پگیدی رمن  من  زف ،  من  طلا و زرخ ارز ری   ارتبدیط 
، فصلنیاه اویلعیت "دیخص ی یا رگرو اوراق ر یدار ت ران

، پییم   83 -004، ص 06، ییر 28ازرژم، دنیر  ا اصدید  
0931 

هددیددددم و پددگرزاددیزددم، زهرا  و دهلددین،  زدمدندگادراا،    
یدرای  پذیرم تلاطم در ریزار یراییه   " 0939عبدالنجمد.

سذارم، ییر پژوهلم دازش یراییه، فصدلنیاه علنم "ایران
 .0939، پییم  00یگا، دنیر  

 
Acharya, V., Pedersen, L., (2005). Asset 

pricing with liquidity risk. J. Financ. Econ. 

77, 2005. 

Amihud, Y., (2002). Illiquidity and stock 

returns: cross-section and time series 

effects.J. Financ. Mark. 5, 31–56. 

Amihud, Y., Mendelson, H., Pedersen, L., 

2013. Market Liquidity. Cambridge 

University Press. 

Brunnermeier, M., Pedersen, L., 2009. 

Market liquidity and funding liquidity. 

Rev.Financ. Stud. 22 (6), 2201–2238. 

Choi, S. Y. (2022). Dynamic volatility 

spillovers between industries in the US 

stock market: Evidence from the COVID-

19 pandemic and Black Monday. The North 

American Journal of Economics and 

Finance, 59, 101614 

De Bandt, O., Hartmann, P., 2000. 

Systemic risk: a survey. In: ECB Working 

PaperSeries No. 35, November. 

Diebold, F.X., Yilmaz, K., 2012. Better to 

give than to receive predictive directional 

measurement of volatility spillovers. Int. J. 

Forecast. 28 (1), 57–66. 

Forbes, K., Rigobon, R., 2000, Contagion 

in Latin America: 

Definitions,Measurement,and Policy 

Implications., 2000, September. 

Hollò, D., Kremer, M., Lo Duca, M., 2012. 

CISS – a composite indicator of systemic 



 و همکارانسیدحمیدرضا سادات شکرآب / ها در بازار سرمایه ایرانریسک سیستمی نقدشوندگی سهام شرکتبررسی مکانیزم انتقال 

 

stress in the financial system. In: ECB 

Working Paper No. 1426, March 2012.          
 Iachini, E.,Nobili, S. (2015). Systemic 

liquidity risk and portfolio theory: An 

application to the Italian financial markets. 

J. The Spanish Review of Economics (2016) 

International Monetary Fund (IMF), 2009. 

Global Financial Stability Report, April. 

Korkusuz, B., McMillan, D.G. & 

Kambouroudis, D. (2022) Complex 

network analysis of volatility spillovers 

between global financial indicators and 

G20 stock markets. Empir Econ  

Longin, F., Solnik, B., 2001. Extreme 

correlation of international equity 

markets.J. Finance 56 (2), 649–676. 

Steven L. Schwarcz., 2008. Systemic Risk. 

The Georgetown Law journal., 

2008,March. 

Uzonwanne, G. (2021). Volatility and 

return spillovers between stock markets 

and cryptocurrencies. The Quarterly 

Review of Economics and Finance, 82, 30-

36. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Journal of Financial Knowledge of Securities Analysis 

2023 Winter, 60Vol. 16 / No.  
 

Investigating the mechanism of systemic liquidity risk 

transmission of corporate stocks  
In capital market of Iran 

 
Seyed Hamid Reza Sadat Shekarab  1   

 Fereydoon Ohadi  *2    

                                               Mohsen Seighaly 3   

                                                       Mirfaze Fallah Shams 4  

 

Abstract 
      This research aims to investigate the mechanism of systemic liquidity risk transmission 

of corporate stocks in capital market of Iran. For this purpose, 486 listed  companies in 

Tehran stock exchange and OTC from 2011 to 2022 were sampled and the companies were 

divided into ten deciles  according to the Amihud illiquidity ratio, Then by using “Diebold & 

Yilmaz” approach which is based on forcast error variance decomposition in the framework 

of the generalized VAR model, spillover mechanism and systemic liquidity risk transmission 

among the formed decimals was investigatd.The preliminary results indicated the existence 

of spillover effect and systemic liquidity risk among all deciles, with difference intensity and 

weakness. In such a way that the fifth decile had the highest net transmission of liquidity risk 

spillover effects to other deciles, and the seventh & third deciles, respectively had the highest 

net effects of received spillover from other deciles.  The general results of the total spillover 

index (TSI) indicated that risk transmission processes, change and increase after the 

occurrence of shocks and financial crises.  
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