
   (99-122ّای  ، صفح1397ِپاییس « 43پیاپی » 3فصلٌاهِ هذلسازی اقتصادی )سال دٍازدّن، ضوارُ 

     

 ّای هالی اقتصاد ایراىدر بخص سیستویبرآٍرد ریسک 

 1)رّیافت ارزش در هؼرض ریسک ضرطی تفاضلی(
 

 ػلی هالک، ػلی رضازادُ، حکوتی فریذ صوذ
 03/07/97 :تبضید پصیطـ               08/10/96تبضید زضیبفت: 

 

 

 چکیذُ

ٝ ، ثب ثثٝ ایٗ ٞسف یبثی زؾتثطای  .اؾتزض التهبز ایطاٖ ضیؿه ؾیؿتٕی  ثطآٚضز ٔمبِٝایٗ  ٞسف

( ٚ 2011اضائٝ قسٜ تٛؾظ آزضیبٖ ٚ ثطٚ٘طٔیط ) اضظـ زض ٔؼطو ضیؿه قطعی تفبضّیوبضٌیطی ضٚـ 

 ضیؿه 1374-1394 ٞبیعی ؾبَٞبی ٔبِی ثب٘ه، ثٛضؼ ٚ ثیٕٝ ثرفٞبی ٔطثٛط ثٝ اؾتفبزٜ اظ زازٜ

اذتلاف  ثیبٍ٘طٞبی پؿیٗ ٚ آظٖٔٛ (ُوٛا٘تی) چبضوی تحّیُ ضٌطؾیٖٛ. ٘تبیح اؾت قسٜ ثطآٚضزؾیؿتٕی 

 ثب٘ه، ثیٕٝ ٚ ثٛضؼ اؾت.ٞبی ٔبِی ظیطثرف ٞط یه اظضیؿه ؾیؿتٕی ثب خٕغ خجطی ضیؿه زاض ؼٙبٔ

ی وٕتطیٗ ثب٘ىٚ ثرف  ثیكتطیٗ ثیٕٝ نٙؼت زٞسٔی ٘كبٖ فطیسٔٗ ثٙسیضتجٝ آظٖٔٛ ٘تبیح ثط ایٗ، افعٖٚ

 .زاضز ؾیؿتٕی زضایدبز ضیؿه ضا ؾٟٓ

 

 .JEL :C22, G21, G32 بٌذیطبقِ

 ٞبی ٔبِی، اضظـ زض ٔؼطو ضیؿه قطعی تفبضّی.ثرف ؾیؿتٕی، ضیؿه :کلیذی گاىشٍا

  

                                                           
ایٗ ٔمبِٝ ٔؿترطج اظ ضؾبِٝ زوتطی ػّی ٔبِه ثٝ ضإٞٙبیی زوتط نٕس حىٕتی فطیس ٚ زوتط ػّی ضضبظازٜ زض زا٘كٍبٜ اضٚٔیٝ  1

 ثبقس. ٔی
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 هقذهِ  .1

 ٗیاظ اضتجبعبت ث یثحطاٖ وٝ ٘بق ظیزض قطا یٔبِ ؿتٓیثٝ احتٕبَ ؾمٛط ؾ یؿتٕیؾ ؿهیض

اؾت. زض اوثط ٔٛاضز،  ٙٛیزٚٔ فیضز هیثٝ  ٝیقٛز وٝ قجیٔاعلاق ٔؤؾؿبت اؾت، 

 ؿهیوٝ ض یزض حبِ ؛وبلا ٞؿتٙس بیٚ  ٓؾٟ هیٍ٘طاٖ اظ زؾت زازٖ اضظـ  ٌصاضاٖ یٝؾطٔب

قطوت  هیوٝ  زٞس ٔیضخ  یؾمٛط اغّت ظٔب٘ ٗیوُ ثبظاض اؾت. ا یتٕطوع ضٚ ،یؿتٕیؾ

 طیؾب یٚاض ضٚ وٙس، تطؼ حبنُ قسٜ ٔٛج ٔی یقطٚع ثٝ ٚضقىؿتٍ ؿتٓیزض وُ ؾ یسیوّ

ثبػث  یا طٜیظ٘د یٞب ٚاوٙف ٗیقٛ٘س. ا یٌصاضز ٚ آٟ٘ب زچبض افت ٔ یٔ یٞب اثط ٔٙف قطوت

 . طزیثبظاض زچبض اؾتطؼ قٛز ٚ زض ٔؼطو ثحطاٖ لطاض ٌ ،قٛز یٔ

وطز؛  یثٙسٓ یضا ثٝ زٚ ٘ٛع تمؿ یؿتٕیؾ ؿهیض ٔؼیبضٞبی ؾٙدفتٛاٖ یٔ ثٝ نٛضت وّی

زض ٔؼطو  یسیٟ٘بز وّ هیوٝ  یضا زض حبِت ؿتٓیوُ ؾ ؿهیوٝ ض ٞؿتٙس ٔؼیبضٞبیی٘ٛع اَٚ، 

وٝ  اؾت زضثطٌیط٘سٜ ٔؼیبضٞبییزٞٙس ٚ ٘ٛع زْٚ،  یٔٛضز ؾٙدف لطاض ٔ ،ذغط لطاض ٌطفتٝ اؾت

 یؿتٕیؾ ؿهیوٙٙس. ض یٔحبؾجٝ ٔ ،زض ثحطاٖ لطاض زاضز ؿتٓیوٝ وُ ؾ ظٔب٘یٟ٘بز ضا  هی ؿهیض

 ؿه،یض ی٘بوبف تیطیثّىٝ ٕٔىٗ اؾت زض اثط ٔس ؿت،یاظ ا٘ساظٜ ٚ اضتجبعبت ٔتمبثُ ٘ یتٟٙب ٘بق

 فیخٟت افعا ٟ٘بآ كیثطای تكٛ طاٖیثطای ٔس بزیوٙٙسٜ حؿبثساضی ٚ پبزاـ ظ ٌٕطاٜ ٞبی تیفؼبِ

 (.2: 1395)ضؾتٍبض ٚ وطیٕی،  قٛز دبزیٚضی اضقس ٚ ثٟطٜ

ثب ٔمبیؿٝ ؾطایت ضیؿه ثیٙف خبِجی زض ٔٛضز اضتجبعبت ٔٛخٛز ثیٗ ضیؿه ؾیؿتٕی ٚ 

ٚ  اؾىبضآیس )ثٝ زؾت ٔی ،ٞب ضا زاض٘سٞبیی وٝ ٔٛؾؿبت ٔبِی ا٘تظبض تبٔیٗ آٖاؾتب٘ساضز

ٞبی  ٞبیی ثطای وبٞف ٞعیٙٝٞب ثٝ ز٘جبَ تسٚیٗ ؾیبؾت(. اظ آٖ خب وٝ زِٚت8 :2014 ،1یٛظ ییٗ

ٞؿتٙس، تٛخٝ ثٝ ایٗ  ٞبی ٔبِی ٚ ٘یع خٌّٛیطی اظ ؾطایت ثحطاٖ ٚ ٔمبثّٝ ثب آٖالتهبزی ثحطاٖ

قسٖ ٔٛؾؿبت ٔبِی  ثٝ زِیُ ثعضي ایطاٖٜ زض ،ذٛاٞس ثٛز. ثٝ ٚیػ ٔفیسٞب ٔٛضٛع ثطای زِٚت

ٞبی ٔبِی ٚ ذسٔبت ٞب، پیچیسٜ قسٖ ٟ٘بزظاض، ٚاثؿتٍی ٚ افعایف تؼبٔلات ثیٗ آٖفؼبَ زض ثب

ٞبی ٔبِی، افعایف ٘ٛآٚضی ٔبِی، پیچیسٜ قسٖ ٞب، افعایف تؼساز ٟ٘بزلبثُ اضائٝ تٛؾظ آٖ

ٞبی ٔبِی زض التهبز وكٛض، پبیف ٚ ٘ظبضت ٔؿتٕط ثط ٚ ثعضي قسٖ ثبظاض ٞبی ٔؼبٔلات اثعاض

 ٚ قٕؽ )نبزلی یبثسثبظاض ؾطٔبیٝ ضٚظ ثٝ ضٚظ إٞیت ثیكتطی ٔیضیؿه ؾیؿتٕی زض 

                                                           
1 Oscar, B., Jean-Yves, G. 
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ٔمبٔبت پِٛی، ٔبِی ٚ ٘تبیح حبنُ اظ ایٗ تحمیك ثطای  ٌفتٙی اؾت .(2: 1393، لٟفطذی

 اٞساف ٘ظبضتی ٔٙبؾت ذٛاٞس ثٛز. ٌصاضاٖ ثیٕٝ زض خٟت ؾیبؾت

ضضٛی، ؛ حؿیٙی ٚ 1395، ضؾتٍبض ٚ وطیٕی) ٔطٚضی ثط ؾبثمٝ پػٚٞف زض زاذُ وكٛض

زٞس تب وٖٙٛ زض ظٔیٙٝ ٘كبٖ ٔی (1396پٛض ٚ ٟٔسٚی وّیكٕی،  ، اِٟی، ٌیلا٘یـٚفطظیٗ ؛1393

اضظـ زض ٔؼطو  ٌیطی اظ ضٚـٞبی ٔبِی ایطاٖ ثب ثٟطٜضیؿه ؾیؿتٕی زض ثرفثطآٚضز 

ٞب ثٝ ٔحبؾجٝ اضظـ زض اغّت ایٗ پػٚٞفٚ ای نٛضت ٍ٘طفتٝ ضیؿه قطعی تفبضّی ٔغبِؼٝ

ٞبی ٔتؼبضف طعی زض یه ثرف ٔبِی پطزاذتٝ قسٜ ٚ اظ ضٚـزض ٔؼطو ضیؿه ق

 . التهبزؾٙدی ثطای ترٕیٗ اضظـ زض ٔؼطو ضیؿه قطعی اؾتفبزٜ قسٜ اؾت

ضیؿه ؾیؿتٕی زض ؾٝ ثرف ثیٕٝ، ثب٘ه ٚ ثٛضؼ زض  ثطآٚضزٔؿئّٝ انّی ایٗ ٔغبِؼٝ 

ٞبی ٌیطی اظ ضٚـ اضظـ زض ٔؼطو ضیؿه قطعی تفبضّی عی ؾبَالتهبز ایطاٖ ثب ثٟطٜ

ٞسف انّی ایٗ پػٚٞف ثطآٚضز ضیؿه ؾیؿتٕی زض ٘ظبْ ٔبِی وُ  ِصا ثبقس.ٔی 1395-1374

ثٙسی ٚضؼیت ضیؿه ؾیؿتٕی زض ٞبی ثٛضؼ، ثب٘ه ٚ ثیٕٝ ٚ ٘یع ضتجٝوكٛض ٚ ٞط یه اظ ثرف

ؾئٛاَ انّی  ،ثٝ ثیبٖ زیٍطثبقس. ٌیطی اظ آظٖٔٛ فطیسٔٗ ٔیٞبی ٔبِی التهبز ایطاٖ ثب ثٟطٜثرف

زاضی ثب ِی ثب٘ه، ثیٕٝ ٚ ثٛضؼ اذتلاف ٔؼٙبٞبی ٔبایٗ اؾت وٝ آیب ضیؿه ؾیؿتٕی زض ثرف

ازأٝ ٔمبِٝ ثٝ نٛضت ظیط یىسیٍط زاضز؟ ثطای پبؾد ثٝ ایٗ ؾئٛاَ ٚ ٘یُ ثٝ ایٗ ٞسف، 

 ؾبظٔب٘سٞی قسٜ اؾت:

تحمیك  ضٚـ ،زض ثرف زْٚ ثٝ ٔطٚضی ثط ازثیبت تحمیك پطزاذتٝ قسٜ ٚ زض لؿٕت ؾْٛ

ثٙسی خٕغ ثرف پٙدٓ ٚ پبیب٘ی ثٝٞب ٚ ٘تبیح تدطثی ٚ قٛز. ثرف چٟبضْ ثٝ ثیبٖ یبفتٝاضائٝ ٔی

 یبفتٝ اؾت.ٚ اضائٝ پیكٟٙبزٞبی ؾیبؾتی اذتهبل 

 

 هرٍری بر ادبیات . 2

تٛاٖ ثٝ ؾٝ ٌطٜٚ ػٕسٜ ثبظاض پَٛ، ٌؿتطٜ فؼبِیت ٟ٘بزٞبی ٔبِی، ثبظاضٞبی ٔبِی ضا ٔی ثط اؾبؼ

ثٙسی، ٕ٘بزٞبی ثبظاض پَٛ، ثب٘ه،  اعٕیٙبٖ تمؿیٓ وطز. زض ایٗ تمؿیٓثبظاض ؾطٔبیٝ ٚ ثبظاض تبٔیٗ 

ؾٝ ثبظاض  ،ثبقٙس. ثب٘ه، ثبظاض ؾطٔبیٝ ٚ ثیٕٝثبظاض ؾطٔبیٝ، ثٛضؼ ٚ ثبظاض تبٔیٗ اعٕیٙبٖ، ثیٕٝ ٔی
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ٌیطز. قىُ ٔبِی زض ایٗ ثبظاضٞب نٛضت ٔیٔبِی ولاؾیه ٞؿتٙس وٝ تدٟیع ٚ ترهیم ٔٙبثغ 

 زٞس.( ا٘ٛاع ثبظاضٞبی ٔبِی ثطاؾبؼ ٌؿتطٜ فؼبِیت ٟ٘بزٞبی ٔبِی ضا ٕ٘بیف ٔی1)

 
 

 

 

 

 

  

 اًَاع بازارّای هالی بر حسب گسترُ فؼالیت ًْادّای هالی .1ضکل 

 (.27 :1392): قجب٘ی ٙجغٔ                       

حٛظٜ  ؛ٞبی ٔٛضز ٘یبظ زازٜتٛاٖ ثط اؾبؼ ؾٝ ٔؼیبض ٔیضا    ٔؼیبضٞبی ؾٙدف ضیؿه ؾیؿتٕی

ٔٛخٛز زض اؾبؼ تؼبضیف  ثط وطز.ثٙسی  ثب٘ه ٚ ثیٕٝ( ٚ زٚضٜ ٔغبِؼٝ زؾتٝبضتی )ثٛضؼ، ظ٘

زض ٔغبِؼبت تدطثی اظ  ،ا٘سٜ وطز( پیكٟٙبز 2015) 1ٚ پطیٍٖٙٛازثیبت ٘ظطی ٚ تدطثی، ثٙٛیت 

تجییٗ ثٝ ذٛثی ٞبی ٔبِی  اؾتفبزٜ قٛز تب ٔبٞیت پیچیسٜ ؾیؿتٓ   چٙس ؾٙدٝ ضیؿه ؾیؿتٕی

ای  ٞبی ٘ظبضتی ثبیس ٔجتٙی ثط ؾٙدٝ ا٘تربة ؾیبؾت ،ا٘سٜ وطزپیكٟٙبز  ایٗ ٔحممبٖٕٞچٙیٗ  قٛز.

  زٞس.ضا ٔٛضز تٛخٝ لطاض    ثبقس وٝ ػٛأُ ٔرتّف ضیؿه ؾیؿتٕی

زٞٙسٜ خبٔغ ثٛزٖ قطایظ ٔرتّف زض  ٚؾیغ تؼبضیف ٕٔىٗ اؾت ٘كبٖعیف  اظ یه عطف،

وٙس. ثٝ   زقٛاضتط ٔیضا    ؾٙدف ضیؿه ؾیؿتٕی؛ ٞطچٙس ایٗ قطایظ، ثبقس  ضیؿه ؾیؿتٕی 

ٞبی ٔبِی ثٝ  لبثّیت ؾبظٌبضی ؾیؿتٓ پیچیسٌی ٚ نحیحثطای زضن  ٕٔىٗ اؾت زِیُ،  ٕٞیٗ

ٕٔىٗ  ،ؾبزٌی ٘ؿجی زِیُثٝ  ،. یه ٔمیبؼ ٔدعاثبقسضیؿه ٘یبظ  ٌیطیٔؼیبض ا٘ساظٜثیف اظ یه 

ضا ٔٙؼىؽ وٙس. ایدبز قسٜ تٛؾظ ثبظاض   ثیٙی ٘كسٜ یب ٔىب٘یعْ خسیس پیفیه خٙجٝ  ٘تٛا٘ساؾت 

ٞبی  ٔسیطیت ثجبت ٔبِی ثبیؿتی زیسٌبٜ یه چبضچٛة زلیك ثطای ٘ظبضت ٚ اظ ؾٛی زیٍط،

ٞبی  ٝ وبضٌیطی ٔمیبؼٞبی زٚثبضٜ ؾبذتبض ؾیؿتٓ ٔبِی ٚ ث ٛع ٚ فطایٙسٞبی ٔؿتٕط اضظیبثیٔتٙ

                                                           
1 Benoit & Perignon 
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ایٗ   ضا تّفیك وٙس تب ثتٛا٘س تغییطات ٟ٘بیی ضا ٔٙؼىؽ وٙس. ازثیبت ضیؿه ؾیؿتٕی    ؾیؿتٕی

زؾت    تّفی زض ؾٙدف ضیؿه ؾیؿتٕیٞبی ٔر تٛاٖ ثٝ ٔسَ  زض آٖ ٔیوٙس ٚ   ضا تبییس ٔی انُ

 (.87: 2015یبفت )ثٙٛیت ٚ پطیٍٖٙٛ، 

ٞب ٚ زضن ػٛأُ  ؾیؿتٓ ٔبِی، تٛخٝ ثٝ تدعیٝ ٚ تحّیُ ضیؿه ؾیؿتٕی زض ثب٘ه زض

ؾبظ  ٞب ٕٔىٗ اؾت ظٔیٙٝ ظیطا یه ٟ٘بز یب ؾبظٔبٖ ٔب٘ٙس ثب٘ه ؛وٙٙسٜ آٖ ثؿیبض اؾبؾی اؾت تؼییٗ

تٛا٘س قٛن ٚ اؾتطؼ ضا ثٝ  اضتجبط آٖ ثب ؾبیط ٟ٘بزٞب ٔی ثٝ ایٗ ػّت وٝ ،ضیؿه ؾیؿتٕی ثبقس

ٚاغٜ ؾطایت ٍٞٙبٔی اؾتفبزٜ . وُ ؾیؿتٓ ٔبِی ثّىٝ ثٝ ضاحتی ثٝ التهبز ٚالؼی ؾطایت زٞس

قٛز وٝ ضٚاثظ زضٚ٘ی ؾجت قٛز قىؿت ٚ ٘بوبٔی زض یه ٟ٘بز ثٝ قىؿت ٚ ٘بوبٔی زض  ٔی

تٛا٘س ؾجت ایدبز ضیؿه  یه ٟ٘بز ٔی ،تط بی زیٍط ٔٙتح قٛز. ثٝ ثیب٘ی وبُٔثؼضی اظ ٟ٘بزٞ

ذجبض زض ا.2 ؛(ای اثط ظ٘دیطٜ)قىؿت آٖ ثبػث قىؿت زیٍطاٖ قٛز . 1 :اٌط ؛ؾیؿتٕی قٛز

تأثیط  ٞبی ٔكبثٝ تحت ؾبیط ٟ٘بزٞب یب قطوت ثبػث قٛز، بی آٖ ٟ٘بز،ٞٞب یب ثسٞی ٔٛضز زاضائی

ْ ٚخٛز آٖ ٟ٘بز، اظ یه ػسس ٚ ٞب ثبق آٖ ٔتٙبؾت ثب وبٞف لیٕت وبٞفٚج ا. 3؛ لطاض ٌیط٘س

 )اثط ثحطا٘ی(.ذسٔبت ٟٔٓ ٚ ضطٚضی خٌّٛیطی وٙس

 ثٝ یىسیٍط ٔتهُ ٞبی ثٛضؼ ٚ ثیٕٝقطوت ٔب٘ٙس ٞب ٚ ٔؤؾؿبت ٔبِی ثب ؾبیط ٟ٘بزٞبب٘هث

ٞبی ٔٛؾؿٝ زیٍط  ٞبی یه ٔؤؾؿٝ، ثسٞی ثركی اظ زاضاییثٛزٜ ٚ ثب یىسیٍط تؼبُٔ زاض٘س. 

ثحطاٖ ٔبِی زض یه ثب٘ه اظ عطیك ؾیؿتٓ پطزاذت ثٝ ؾطػت ثٝ  ،اؾت ٚ ثط ػىؽ. زض ٘تیدٝ

ٔؼٙی ثٝ ٞبی ذٛز،  قٛز. ٘ىَٛ یه ٔؤؾؿٝ ٔبِی زض ثبظپطزاذت ثسٞی ٔؤؾؿبت زیٍط ٔٙتمُ ٔی

ػسْ ٔٛفمیت ٔؤؾؿبت زیٍط زض اؾتیفبی ٔغبِجبتكبٖ اظ ٔؤؾؿٝ ٔعثٛض ثٛزٜ ٚ آٟ٘ب ضا زچبض 

 (.267: 1396، ٟٔسٚی وّیكٕی پٛض ٚ، اِٟی، ٌیلا٘یٚـفطظیٗ) وٙسٔكىُ ٔی

یب اضظـ زض ٔؼطو ضیؿه        ،  ضیؿه ؾیؿتٕی ٔؼیبضٞبی ؾٙدفزض ثیٗ ا٘ٛاع 

ثؿظ ٚ ٔغطح ٚ   1(2009تٛؾظ آزضیبٖ ٚ ثطٚ٘طٔبیط ) ضثب ٘رؿتیٗثطای قطعی تفبضّی وٝ 

       ایٙىٝ  ثط افعٖٚ .ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض ٌطفتٝ اؾت ٔؼیبضٞبثیف اظ ؾبیط  ؛ٌؿتطـ یبفت

زض ٔب٘ٙس ثب٘ه، ثٛضؼ ٚ ثیٕٝ  ؾبظز تب ؾٟٓ ٞطیه اظ ٟ٘بزٞبی ٔبِی  ایٗ أىبٖ ضا فطاٞٓ ٔی 

زٞس تب ٕٞٝ   ایٗ أىبٖ ضا ٔی ایٗ ؾٙدٝ ضیؿه ثٝ ٔحمك  ثطآٚضز قٛز،    ضیؿه ؾیؿتٕی

                                                           
1
 Adrian & Brunnermeier 
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        وطزٜ ٚ ضیؿه ٔكتطن ضا ثطآٚضز وٙس. زض ٚالغ   ٔؤؾؿبت ضا زض یه ٌطٜٚ تدٕیغ

ای ثیٗ وُ ؾیؿتٓ ٔبِی ٚ  ٚاثؿتٍی ز٘جبِٝ»اؾت وٝ    ه فطْ حُ قسٜ اظ ؾٙدٝ ضیؿه ؾیؿتٕیی

 1،، ٘بثٛ ٚ ٌّٕیٗثط٘بَؾبظز )  یه ثرف ذبل اظ ؾیؿتٓ ٔبِی )ٔب٘ٙس ثب٘ه ٞب( ضا فطاٞٓ ٔی

2017 :273.) 

( اضائٝ 1زض خسَٚ )ٔغبِؼبت ذبضخی ٚ زاذّی زض ظٔیٙٝ ثطآٚضز ضیؿه ؾیؿتٕی  اٞٓزض ازأٝ 

 .قٛز ٔی

 

 . اّن هطالؼات داخلی ٍ خارجی دربارُ برآٍرد ریسک سیستوی1جذٍل 
 پصٍّص ًتایج رٍش هَرد استفادُ دٍرُ زهاًی هَرد هطالؼِ ىهحققا

اضظـ زض ٔؼطو ضیؿه قطعی  1986-2010 (2011) 2آزضیبٖ ٚ ثطٚ٘طٔیط

 تفبضّی

ا٘ساظٜ، ؾغح اٞطْ، ػسْ تغبثك ؾطضؾیس ٚ ٘ؿجت 

زفتطی ػٛأُ ٟٕٔی ثطای اضظـ ثبظاض ثٝ اضظـ 

 .ثٙسی ضیؿه ؾیؿتٕی ٞؿتٙس ؾٟٓ

ضٚـ چبضچٛثی ٔجتٙی ثط قجىٝ  1995-2010 (2012) 3ٌٛتیتط ٚ ٕٞىبضاٖ

 ٚ ٔسَ ٔطتٖٛ

-ا٘ساظٜ ثب٘ه احتٕبَ ٘ىَٛ ثب٘ه، افعایف زاضایی ثب 

ٞبی ثیٗ ثب٘ىی زض اضتجبط ٘یؿت ٚ اظ تحّیُ ؾبزٜ 

 .تٛظیغ ضیؿه ٔتفبٚت اؾت

اضظـ زض ٔؼطو ضیؿه قطعی  2012 (2014) 4ٕٞىبضاٖاٚؾىبض ٚ 

 تفبضّی

ثیكتط ثٛزٖ ضیؿه ؾیؿتٕی زض ثرف ثیٕٝ ٘ؿجت 

 ثٝ ثرف ثب٘ه ٚ ذسٔبت ٔبِی

ضٚـ ضٞیبفت پبضأتط ٔتغیط زض  1995-2013 (2015) 5لاؾٗ ٚ ٕٞىبضاٖ

 عَٛ ظٔبٖ

ٔبِی ٚ ٘طخ تٛضْ  اثط ٞبی وبٞف لیت زاضایی

ضیؿه ؾیؿتٕی زاضی ثط افعایف ٔثجت ٚ ٔؼٙب

 .ثبظاضٞبی ٔبِی زاض٘س

ضیؿه ؾیؿتٕی زض ثرف ثٛضؼ ثبلاتط اظ ثرف  اضظـ زض ٔؼطو ضیؿه قطعی 1990-2014 (2016) 6ٌیٛزیؿی ٚ پبضیؿی

 .ثبقسثیٕٝ ٚ ثب٘ه ٔی

ٔب٘ٙس  ی ٔرتّفیٞبفبوتٛض ػٛأُ ٚثٝ  یثجبت ٔبِ اضظـ زض ٔؼطو ضیؿه قطعی 2015 (2017) 7چٗغاً٘ ٚ 

 یپٛقب٘ ٔتٛؾظ ٞٓی، ثرك تٙٛع ٛؾظٔتِی، اٞطْ ٔب

 .ثؿتٍی زاضزثبظاض  طیتبثغ تأث ٚ

                                                           
1   Bernal, O., Gnabo, J., & Guilmin, G. 
2  Adrian & Brunnermeier 
3  Gauthier et al 
3  Oscar et al 
4  Lasen et al 

 

5
  Giudici & Parisi

 
 

7  Zhang and Chen 
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ٞبی ثطآٚضز قسٜ ثٝ ضٚـ تفبٚت زض وبضآیی ٔسَ قطعی ضیؿه ٔؼطو زض اضظـ 1386 (1389) زٔیطچی

پبضأتطیه ٚ ٘بپبضأتطیه ثطای ترٕیٗ اضظـ زض 

 ٔؼطو ضیؿه

اؾتفبزٜ اظ ضٚـ اضظـ زض ٔؼطو ٔٙبؾت ثٛزٖ  اضظـ زض ٔؼطو ضیؿه قطعی 1390 (1392)٘هطتی 

ضیؿه قطعی ثٝ خبی اضظـ زض ٔؼطو ضیؿه 

 زض ثطآٚضز ضیؿه ؾیؿتٕی

ٞبی ٘مسیٍٙی، ؾٛزآٚضی ٚ وبضایی ػّٕیبتی  ؿجت٘ ٞبی تبثّٛییزازٜ 1380-1388 (1392فط )ٟٔطآضا ٚ ٟٔطاٖ

چٙیٗ ضقس التهبزی اثط ٔثجت ٚ ٔیعاٖ ضیؿه  ٚ ٞٓ

٘ؿجت وفبیت اػتجبضی ٚ ٘طخ تٛضْ اثط ٔٙفی ثط 

ؾطٔبیٝ ثٝ ػٙٛاٖ قبذم وبضایی ٔسیطیت ضیؿه 

 ثب٘ىی زاض٘س

ٌصاضی ؾبیپب،  ٌصاضی أیس ، ؾطٔبیٝ ؾطٔبیٝقطوت    ؾیؿتٕی ا٘تظبض ٔٛضز وٕجٛز 1391 (1393) ضضٛی ٚ حؿیٙی

زٔبٚ٘س ٚ ثٟٕٗ ٚ تٛؾؼٝ ّٔی ٚ نٙؼت ثیٕٝ، آتیٝ 

-خعء قطوتاشضثبیدبٖ، ثٝ تطتیت  تٛؾؼّٝٔت ٚ 

 هوٕه ضا ثٝ ضیؿ ثیكتطیٗوٝ  ٞبیی ٞؿتٙس

ؾیؿتٕی زاض٘س ٚ ؾطٔبیٝ ٌصاضی غسیط، تٛؾؼٝ 

وكٛضی، ثٝ ثبظ٘كؿتٍی ٔؼبزٖ ٚ فّعات، نٙسٚق 

 .ثٝ ضیؿه ؾیؿتٕی زاض٘س تطتیت وٕتطیٗ وٕه ضا

اضظـ زض ٔؼطو ضیؿه قطعی  1393 (1395) ضؾتٍبض ٚ ِطآشضی لطٜ

 تفبضّی

 ثبظٜ زض تحمیك ٕ٘ٛ٘ٝ زض ٔٛخٛز قطوت 20زض

 قطوت ٞب، ؾٙدٝ اوثطیت زض ٔصوٛض ظٔب٘ی

 قطوت طاٖ،ای ؾبذتٕبٖ  ٌصاضی ؾطٔبیٝ

 ٌصاضی ؾطٔبیٝ قطوت أیس، ٌصاضی ؾطٔبیٝ

 طاٖای  ضٚی ٔؼبزٖ قطوت ثبظ٘كؿتٍی، نٙسٚق

 قطوت ٚ تدبضت ثب٘ه ٚ وٕتطیٗ زاضای

 ضیؿه ثیكتطیٗ زاضای ؾبیپب ذٛزضٚؾبظی

 .ثبقٙس  ٔی  ؾیؿتٕی

ٌكتبٚضٞبی تؼٕیٓ یبفتٝ  1384-1393 (1395فطًٞٙ ٚ ٕٞىبضاٖ )

 ؾیؿتٕی

ای ٔٛخت افعایف  فعایف زضآٔس غیطثٟطٜا

ؾٛزآٚضی ٚ وبٞف ضیؿه زض ٘ظبْ ثب٘ىی ایطاٖ 

قٛز ٚ ضاثغٝ قبذم تٕطوع ٚ ضیؿه ثب٘ىی،  ٔی

ٔؼٙبزاض ٚ ٔثجت اؾت؛ ثٝ عٛضی وٝ افعایف 

ٞب  قبذم تٕطوع ٔٛخت افعایف ضیؿه ثب٘ه

 ٌطزز ٔی



 (1397 سییپا« 43 یاپیپ» 3)سال دٍازدّن، ضوارُ  یاقتصاد یفصلٌاهِ هذلساز                              106
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زض ٔؼطو  تغییطات اضظـ 1389-1395 (1396ٕٞىبضاٖ )ٚـ ٚ فطظیٗ

 قطعی ضیؿه

زض ثب٘ه ذبٚضٔیب٘ٝ اظ ثیٗ ؾبیط  اذتلاَثحطاٖ یب 

ٞب ثیكتطیٗ تأثیط ضا ثط ؾیؿتٓ ٔبِی تحٕیُ  ثب٘ه

وٕتطیٗ تأثیط ضا زاضز. ثٝ  وٙس ٚ ثب٘ه ؾطٔبیٝٔی

اٌط ثحطا٘ی زض ثب٘ه ذبٚضٔیب٘ٝ اتفبق  ،زیٍط ػجبضت

زضنس ثط ضیؿه ؾیؿتٓ  61/15ا٘ساظٜ  ثیفتس ثٝ

ثحطاٖ زض ثب٘ه وٝ  اضبفٝ ٕ٘ٛزٜ زض حبِی ٔبِی

زضنس ثط ضیؿه  32/0فمظ ثٝ ٔیعاٖ  ؾطٔبیٝ

 .افعایسؾیؿتٓ ٔبِی ٔی

 ٔٙجغ: ٌطزآٚضی ٔحمك

 

ه ثکطای  ٞبی پبضأتطیکه ٚ ٘بپبضأتطیک  زض اغّت ٔغبِؼبت اظ ضٚـزٞس  ( ٘كبٖ ٔی1خسَٚ )

ٌیطی اظ ضٚـ اضظـ زض ٔؼطو ضیؿه اؾتفبزٜ قسٜ ٚ ثب ثٟطٜترٕیٗ اضظـ زض ٔؼطو ضیؿه 

ٞبی ٔبِی ثکٝ ترٕکیٗ ٚ ٔمبیؿکٝ اضظـ زض ٔؼکطو ضیؿکه قکطعی       قطعی ٚ ثٝ تفىیه ثرف

 ـ   اضظـ زض ٔؼکطو   پطزاذتٝ ٘كسٜ اؾت. ثٙبثطایٗ ایٗ ٔغبِؼکٝ زاضای ٘کٛآٚضی زض ػٙکٛاٖ ٚ ضٚ

 س.  ثبقضیؿه قطعی تفبضّی ٔی

 

 رٍش تحقیق .3

اضائکٝ قکسٜ          ٘ظبْ ٔبِی وكٛض ثکب اؾکتفبزٜ اظ ٔؼیکبض      زض ایٗ پػٚٞف ضیؿه ؾیؿتٕی

ایٗ ٔؼیبض ثیبٍ٘ط اضظـ زض ٔؼطو ذغکط  ثطآٚضز قسٜ اؾت.  (2011تٛؾظ آزضیبٖ ٚ ثطٚ٘طٔبیط )

ٌیکطی   ا٘کساظٜ ثبقس. زض ظٔیٙٝ  ٟ٘بز زض ٔؼطو ذغط ثحطاٖ ثبقس، ٔیؾیؿتٓ ٔبِی ثٝ ایٗ قطط وٝ 

ضیؿه ؾیؿتٕی، زِتب اضظـ زض ٔؼطو ضیؿه قطعی ثٝ ٔؼٙبی تفبضکُ حکساوثط ضکطض ٔکٛضز     

ا٘تظبض ؾیؿتٓ زض نٛضت ثحطا٘ی ثٛزٖ ٞط قکطوت اظ حکساوثط ضکطض ٔکٛضز ا٘تظکبض ؾیؿکتٓ زض       

ثٝ نٛضت  ( )       ٔمساض ،ثبقس ٚ زض ٚالغ نٛضت ػبزی ثٛزٖ قطایظ قطوت ٔطثٛعٝ ٔی

 قٛز: ظیط ٔحبؾجٝ ٔی
      ( )  (       |         ( ))  (       |            )      (1)  

ٖ  ( )      ،ضاثغٝ فٛقزض   ثکطای      ثٝ ٔؼٙبی اضظـ زض ٔؼطو ذغط ثب زأٙٝ اعٕیٙکب
   ثبقس: ثٝ قطح ضاثغٝ ظیط ٔی CoVaR ثبقس. ٕٞچٙیٗ ٘حٜٛ ٔحبؾجٝ ٔی i قطوت
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 (2   )                                                         (           | (   ))       

 ( )      ضطض ؾٟبْ ایٗ قطوت ثیكتط اظ ٔمساض یبز قسٜثٝ ایٗ ٔؼٙب وٝ زض زأٙٝ اعٕیٙبٖ 
 ثبقس. ٔی  t زض زٚضٜ ظٔب٘ی i ٔمساض ثبظزٜ ؾٟبْ قطوت     قٛز. ٕ٘ی

CoVaRq ثٝ عٛض وّی 
system│i ػجبضتؿت اظ VaRq

system وُ ٘ظبْ ثٝ قطعی وٝ ضٚیسازC(R
i
) 

Rتبثیطٌصاض ثبقس )ثبظزٜ ایٗ ثرف ٔبِی ) iثط ثرف ٔبِی
i)  ثب ؾغحVaR ُاْ     آٖ ثطای وٛا٘تی

 ثطاثط اؾت(:
 (3)              Pr (R

system
≤CoVaRq

system│C (Ri)
│C(R

i
))=q 

ΔCoVaRq
system│i  ٖ٘یع ػجبضت ذٛاٞس ثٛز اظ اذتلاف ٔیبCoVaR  ٝوُ ٘ظبْ ثٝ قطعی و

ٞبی ثیٕٝ یب ثٛضؼ( ٚ ٞب، قطوتتبثیطٌصاض ثبقس )ثٝ ػجبضتی ثب٘ه iثحطاٖ ثط ثرف ٔبِی ذبل 

CoVaR  ٕٞبٖ ٘ظبْ ثٝ قطعی وٝ ٚضؼیت ثرف ٔبِی ٔٛضز ٘ظطi :٘طٔبَ ثبقس 
(4)             ΔCoVaRq

system│i
=CoVaRq

system│Xi=VaRq i
-CoVaRq

system│Xi=median i 

Rtثبظزٜ ؾبلا٘ٝ ثبظاض یىی اظ ؾٝ ثرف ٔبِی ٔٛضز ٘ظط )تحت ػٙٛاٖ  .1هرحلِ 
i
(q))  ثب اؾتفبزٜ اظ

زضنس ثطای ٘كبٖ زازٖ  1ثٝ ػٙٛاٖ ٔثبَ، وٛا٘تیُ  ؛قٛزاْ ثطآٚضز ٔی    ضٌطؾیٖٛ وٛا٘تیُ 

 ٚضؼیت ثحطاٖ.

(5) Rt
i
 (q)=αq

i
+ϒq

i
Mt+Єt

i 

αqزض ضاثغٝ فٛق، 
i  ،ثبثت Mtثّٙسٔست  -ٞبی تفبٚت ثیٗ ٘طخ ؾٛز وٛتبٜ ٔست ثطزاض ٔتغیط

 ثبقس. فطو ثط ایٙؿت وٝ ضطیت ذغباٚضاق ٔكبضوت ٔی -ٚ تفبٚت ثیٗ ٘طخ ؾٛز ثّٙسٔست

Єt
i  ٔؿتمُ اظ Mt .اؾت 

ٔطحّٝ لجُ ٞبی ثیٙی قسٜ ثطای ٞط ثرف ٔبِی، ثب اؾتفبزٜ اظ ٔتغیط زضنس پیف VaR 1 .2هرحلِ 

 آیس: زؾت ٔیٝ ث
(6)    ̂ 

 (q)=  ̂ 
 + ̂ 

 
   

q̂ زض ایٗ ٔؼبزِٝ، 
i  ٚ ̂q

i  ا٘س.( اؾترطاج قس5ٜضاثغٝ )اظ 

% ٚضؼیت ثحطاٖ( ثسؾت 1اْ )یؼٙی،     ثبظزٜ ٘ظبْ زض چبضچٛة ضٌطؾیٖٛ وٛا٘تیُ .3هرحلِ 

 آیس:ٔی

 (7)     Rt
system

(q)=αq
system│i

+βq
system│i

Rt
i
+ϒq

system│i
Mt

system
+Єt

system│i 
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αq(، 7زض ٔؼبزِٝ )

system│i  ،ثبثتRt
i  ٚ ثبظزٜ قبذم ثرف ٔبِیЄt

system│i  .ضطیت ذغب اؾت

Mt
system

 زٞس.( ضا ٘كبٖ ٔی5ٕٞبٖ ثطزاض ٔتغیطٞبی قطایظ ٔٛخٛز زض ٔؼبزِٝ ) 

٘ظبْ ثٝ   VaRػجبضت اظ  CoVaRقٛز. ٔٛضز ا٘تظبض ٘ظبْ ٔحبؾجٝ ٔی CoVaRؾپؽ  .4هرحلِ 

ٞبی وٛا٘تیُ قطط لطاض زاقتٗ ثب٘ه، ثیٕٝ ٚ ثٛضؼ زض قطایظ ثحطا٘ی اؾت )ثب ضٌطؾیٖٛ

VaRtقٛز(. ثٝ ٕٞیٗ ٔٙظٛض، ثٝ زؾت آٔسٜ زض ٔطاحُ لجّی ٘كبٖ زازٜ ٔی زضنس1
i
ثٝ  (1%) 

( لطاض زازٜ 7( ٚ وٙبض ٕٞٝ ٔتغیطٞبی تٛضیحی ٔؼبزِٝ )8(، زض ٔؼبزِٝ )6زؾت آٔسٜ زض ٔؼبزِٝ )

 ز: قٛٔی
 (8)      ̂t

system│i
(q)= ̂q

system│i
+ ̂q

system│i   ̂t
i
(q)+ϒ̂q

system│i
Mt

system 

q̂  ایٗ ٔؼبزِٝ، زض 
system│i،  ̂q

system│i ٚ ̂q
system│i( ِٝثٝ زؾت آٔس7ٜاظ ٔؼبز )  .ا٘س 

 CoVaRزضنس ٚ  1ٔٛضز ا٘تظبض زض وٛا٘تیُ  CoVaRثب تؼییٗ اذتلاف ٔیبٖ  ̂     Δ. 5ِ هرحل

ثب  4تب  1قٛز. ٔمساض زْٚ ثب اخطای ٔطاحُ زضنس ٔحبؾجٝ ٔی 50ٔٛضز ا٘تظبض زض وٛا٘تیُ 

أب ثب زض ٘ظط ٌطفتٗ وٛا٘تیُ CoVaR (1%) زضنس )یؼٙی، ثب اؾتفبزٜ اظ ٕٞبٖ ضٚـ  50وٛا٘تیُ 

زضنس یه  50زض وٛا٘تیُ  CoVaRآیس. ایٗ ٞب زض ٞط ٔطحّٝ( ثٝ زؾت ٔیزضنس ثبظزٜ 50

ٞبی ثب٘ه، ثیٕٝ یب ؾٟٓ ٔحسٚز ثرف ̂     Δوٙس. زض ٟ٘بیت، ضا تٛنیف ٔیٚضؼیت ٔیب٘ٝ 

 زٞس:ثٛضؼ ضا اظ ضیؿه ؾیؿتٕی ٘كبٖ ٔی
(9) Δ     ̂t

system│i
(q)=      ̂t

system│i
(q)-      ̂t

system│i
(50%)                   

ؾٝ ثرف ٔبِی  زضنس 1اظ ثستطیٗ ثبظزٜ  ظیطا ؛ٞب ٔٙفی ٞؿتٙس ̂     Δزض ٘تبیح تدطثی، 

ثركی اؾت  ̂     Δآیٙس. ثرف ٘ظبْ ٔبِی، ثب ثیكتطیٗ ٔمساض ذبِم زؾت ٔیٝ ٔٛضز ٘ظط ث

تؼٕیٓ ایٗ ٘تبیح،  ثطایثیكتطیٗ ؾٟٓ اظ ضیؿه ؾیؿتٕی ضا زض عَٛ زٚضٜ ثحطاٖ زاضز.  وٝ ٘ؿجتب

 یبثس.ٔطحّٝ پبیب٘ی ثٝ اؾتٙجبط آٔبضی اذتهبل ٔی

ٞبی ٔبِی ثط اؾبؼ ؾٟٓ ثٙسی ثرف ، ثطای ضتجΔCoVaRٝزاضی ٚ غّجٝ آظٖٔٛ ٔؼٙب. 6هرحلِ 

زاضی آٖ ثرف ٔبِی ضا وٝ زاضای ضیؿه ٌطزز. آظٖٔٛ ٔؼٙباظ ضیؿه ؾیؿتٕی اخطا ٔی آٟ٘ب

قطعی ثط یه ثرف ٔبِی ٔكرم ٔٛضز  ΔCoVaRوٙس. قٙبؾبیی ٔی ،ؾیؿتٕی ثیكتطی اؾت

نفط اؾت )ثٝ ػجبضت زیٍط، ٌیطز تب ٔكرم قٛز وٝ آیب اظ ٘ظط آٔبضی ثطاثط ثب ثطضؾی لطاض ٔی

زض ٘ظط  ،ٞسف ،زض ایٗ تحمیك ثرف ٔبِی ذبل اظ ٘ظط ؾیؿتٕی پط ٔربعطٜ ٘یؿت( یب ٘ٝ؟

ثبقس. )یؼٙی ثبظزٜ ٚ ٕٞچٙیٗ ٔتغیطٞبی ٚضؼیت( ٔی CoVaRٌطفتٗ ٕٞٝ ٔتغیطٞبی تٛضیحی 
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آیب اظ آٖ خب وٝ ضطیت ٞط ٔتغیط تٛضیحی عجك وٛا٘تیُ ٔٛضز ٘ظط ٔتفبٚت اؾت، ثبیس زیس وٝ 

 زضنس ٔتفبٚت اظ 50زضنس ٚ زض وٛا٘تیُ  1ٞب زض وٛا٘تیُ  CoVaRتٛاثغ تٛظیغ تطاوٕی 

اضی ٞب زاضای اثط ٔؼٙبز ΔCoVaRوٙس وٝ آیب زاضی ٔكرم ٔییىسیٍط ٞؿتٙس یب ٘ٝ؟ آظٖٔٛ ٔؼٙب

 ٞؿتٙس یب ٘ٝ؟

ٞبی ٔطتجظ ثب  CoVaRفطضیٝ نفط ػجبضت اؾت اظ ثطاثطی تٛاثغ تٛظیغ تدٕؼی 

 زضنس: 50زضنس ٚ  1 ٞبیُ وٛا٘تی
  : Δ     system│i(q)      system│i(q)-     system│i(50%) 0        (10)  

ٞبؾت تب  ΔCoVaRثٙسی ثٝ زؾت آٔسٜ اظ  ٞسف اظ آظٖٔٛ غّجٝ، ثطضؾی ٔؼٙبزاضی ضتجٝ

زاضز  ضیؿه ؾیؿتٕی ثیكتطی j٘ؿجت ثٝ ثرف ٔبِی  iٔكرم وٙس وٝ آیب ثرف ٔبِی ذبل 

ٌطزز. فطضیٝ نفط ثٝ ٞبی ٔبِی آظٖٔٛ فطیسٔٗ اخطا ٔیثٙسی ثرف یب ٘ٝ؟ زض ایٙدب ثطای ضتجٝ

 قٛز:نٛضت ظیط تؼطیف ٔی
(11)   : │ΔCoVaR

system│i
(q)│˃│ ΔCoVaR

system│j
(q)│ 

 

تط، تفؿیط فطضیٝ  ؛ ثٝ ثیبٖ ؾبزٜٞبی ثطآٚضز قسٜ ٔٙفی ٞؿتٙس ΔCoVaRزٞس وٝ ٘كبٖ ٔی

 ٔتىی ذٛاٞس ثٛز. ̂     Δنفط ثط ٔمبزیط ٔغّك 

 (1) ثب تٛخٝ ثٝ ضٚـ تدعیٝ ٚ تحّیُ، قف ٔتغیط زض ایٗ تحمیك ٔٛضز٘یبظ اؾت. خسَٚ

 :زٞسٔی ٘كبٖ ضا ٞبآٖ ٔحبؾجٝ ٘حٜٛ ٚ تحّیُ ٚ تدعیٝ ثطای ٘یبظ ٔٛضز ٔتغیطٞبی

 

 پصٍّص هتغیرّای .1 جذٍل

 هحاسبِ ًحَُ ًام هتغیر

 ٞب / حؿبة ؾطٔبیٝخٕغ زاضایی (    ثبظزٜ ؾبلا٘ٝ ؾیؿتٓ ثب٘ىی )

 ٞب / ؾٛز ذبِمخٕغ زاضایی (    ثبظزٜ ؾبلا٘ٝ نٙؼت ثیٕٝ )

ثبظزٜ ؾبلا٘ٝ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض 

(    ) 
 )ثبظزٜ ؾبَ لجُ / ثبظزٜ ؾبَ خبضی( -1

 (RS) ثبظزٜ وُ ؾیؿتٓ
ثبظزٜ ٞط ؾٝ ثرف ٔبِی ثب٘ه، ثیٕٝ ٚ ثٛضؼ  یب ٚظ٘ی ٔیبٍ٘یٗ ٔٛظٖٚ

 ٞبثطاؾبؼ زاضایی
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 اذتلاف ثیٗ ٘طخ ؾٛز ثّٙسٔست ٚ وٛتبٜ ٔست   

 اذتلاف ثیٗ ٘طخ اٚضاق ٔكبضوت ٚ ٘طخ ؾٛز ثّٙس ٔست   

 پػٚٞف ٞبی یبفتٝ: ٙجغٔ

 

 ٞب، حؿبة ؾطٔبیٝ ٚ ٘طخ ؾٛزٞبی اِٚیٝ ٔطثٛط ثٝ زاضاییاؾت وٝ اعلاػبت ٚ زازٜ ٌفتٙی

-1394ٞبی ٞبی ثیٕٝ ٚ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ عی ؾبَٞب، قطوتاظ ٌعاضـ تطاظ٘بٔٝ ثب٘ه

، زٚضٜ ظٔب٘ی پػٚٞف 1395اؾترطاج قسٜ ٚ ثٝ زِیُ ٔمسٔبتی ثٛزٖ آٔبض ٔطثٛط ثٝ ؾبَ  1374

آٔبض تٛنیفی ٔتغیطٞبی تحمیك اضائٝ قسٜ  (2)زض خسَٚ  ٔحسٚز قسٜ اؾت. 1394ثٝ ؾبَ 

 اؾت:

 

 ّای پصٍّصآهار تَصیفی دادُ .2جذٍل 

ٞبی ثرف

 ٔبِی
 چَلگی اًحراف هؼیار هیاًگیي ٔتغیطٞب

سیستن 

 باًکی

 1.595484209 4688321.213 3909884.615 بٞییخٕغ زاضا

 1.579519246 222562.5135 166737.92 ٝیحؿبة ؾطٔب

ROAb 0.030956633 0.013674818 0.038868513 

صٌؼت 

 بیوِ

 1.673890288 60793.44962 45704.75 ٞبییخٕغ زاضا

 (1.89871076) 3202.219913 829.5 ؾٛز ذبِم

ROAi 0.021656278 0.019523441 0.437422629 

 بَرض

 2.817370429 18278.68119 13049.62 ثٛضؼ قبذم وُ

ؾٟبْ زض  یاضظـ خبض

 زٚضٜ بٖیپب
568538.145 907947.8603 2.853164262 

ROAs 0.334803994 0.457448173 0.865490278 

کل 

 سیستن
RS 0.063421356 0.053764818 1.492846641 

 ًرخ سَد
 0.25434923 0.810853824 7.45835 ٘طخ ؾٛز وٛتبٜ ٔست

 (0.605693438) 1.758173613 15.437575 ٘طخ ؾٛز ثّٙس ٔست
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 0.418806878 2.17812003 18.38606181 ٘طخ اٚضاق ٔكبضوت

M1 
7.979225 1.683245741 0.003740036 

M2 
2.94848681 1.810260072 0.514188107 

 پػٚٞفٞبی  یبفتٝ: ٔٙجغ

 

ٞبی ؾیؿتٓ ثب٘ىی زض تٛاٖ ثیبٖ وطز وٝ ٔیبٍ٘یٗ خٕغ زاضاییثط اؾبؼ خسَٚ فٛق ٔی

ٔمبیؿٝ ثب نٙؼت ثیٕٝ ٚ ثٛضؼ ثیكتط ثٛزٜ ٚ ٔیبٍ٘یٗ ٘طخ ؾٛز وٛتبٜ ٔست ٚ ثّٙسٔست ثٝ 

ٞبی تحمیك زاضای چٍِٛی ٔثجت ٚ ثٝ ثبقس. ٕٞچٙیٗ زازٜزضنس ٔی 43/15ٚ  45/7تطتیت 

 ثبقٙس. ؾٕت ضاؾت ٔی

 

 ّا ٍ ًتایج تجربییافتِ. 4

ٝ  VaR لاظْ اؾت اثتسا ΔCoVaR ٔحبؾجٝ ثطای تحّیُ، ٚ تدعیٝ ضٚـ ثطاؾبؼ قکسٜ ٚ   ٔحبؾکج

وٝ ػجکبضت   ΔCoVaRثطآٚضز قٛز. زض ٟ٘بیت ٘یع  CoVaRٔحبؾجٝ قسٜ  VaRؾپؽ ثب تٛخٝ ثٝ 

زض ثحطاٖ ثبقکس ٚ   iظٔب٘ی وٝ ٔٛؾؿٝ ٔبِی ٔكرم  j٘ظبْ ٔبِی  CoVaRاؾت اظ اذتلاف ٔیبٖ 

CoVaR    ٌکطزز.  ٕٞبٖ ٘ظبْ ٔبِی ثٝ قطعی وٝ ٚضؼیت ٕٞبٖ ٔٛؾؿٝ ٘طٔبَ ثبقکس، ثکطآٚضز ٔکی

VaR عجکك  ٔبِی، ثرف ٞط ثطای زضنس 1 وٛا٘تیُ ثب  ٝ  ٞکبی ٔتغیکط  اظ اؾکتفبزٜ  ٚ ثکب  VaR ٔؼبزِک

 :  قٛزحبنُ ٔی قسٜ، ٔحبؾجٝ

 (VaRهحاسبِ ارزش در هؼرض ریسک )  -

اضظـ زض ٔؼطو ضیؿه ػجبضت اؾکت اظ ثیكکتطیٗ ظیکبٖ زض افکك ظٔکب٘ی ٔكکرم زض ؾکغح        

 (. ٔؼبزِٝ آٖ ٘یع ثٝ قىُ ظیط اؾت.2007)خٛضیٖٛ،   -1ٔكرهی اظ اعٕیٙبٖ 
(12)    ̂t

i
 (q)= ̂q

i
+ ̂q

i
 Mt 

î ؾکٝ ٔتغیکط   VaR عجك ایٗ ٔؼبزِٝ ثطای ٔحبؾکجٝ  
q ،Yi

q
ˆ  ٚMt      ٔکٛضز ٘یکبظ اؾکت. ثکطای

î ٔحبؾجٝ زٚ ٔتغیط 
q  ٚYi

q
qثبیس ثب اؾتفبزٜ اظ ضٌطؾیٖٛ وٛا٘تیُ  ˆ

th  اْ ظیط، ثبظزٜ ؾبلا٘ٝ ثبظاض

Rtٞط یه اظ ؾٝ ثرف ٔبِی ٔٛضز ٘ظط )تحت ػٙٛاٖ 
i
(q)   ثطآٚضز قٛز وٝ زض ایٙدب اثتکسا ثکطای )

 قٛز.)خٟت ٘كبٖ زازٖ ٚضؼیت ثحطاٖ( ٔحبؾجٝ ٔی زضنس 1وٛا٘تیُ 
(13) Rt

i
 (q)=αq

i
+Yq

i
Mt+Єt

i 
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ثطای ٞط ؾٝ ثرف ٔبِی ٔٛضز ٘ظط ٘تبیح  یه زضنس(ٔحبؾجٝ ایٗ ضٌطؾیٖٛ وٛا٘تیُ )زض وٛا٘تیُ 

 زٞس.ظیط ضا ثٝ زؾت ٔی

 

 سالاًِ بازار سِ بخص هالی باًک، بیوِ ٍ بَرض رگرسیَى بازدُ .3جذٍل 

 درصذ 1کَاًتیل 

ROAb ROAi ROAs 
ثطآٚضز ضٌطؾیٖٛ ثطای ؾٝ 

 ثرف ٔبِی

07/0 134/0 153/0  ̂i
q 

007/0- 012/0- 049/0- Yi ˆ
1 

00098/0 0121/0 023/0 Yi ˆ
2 

 ٞبی تحمیك: یبفتٝٙجغٔ               

 

زٞککس ثککب افککعایف یککه ٚاحککسی زض ثککبظزٞی ثب٘ککه ٚ ثبثککت ٘كککبٖ ٔککی (3)٘تککبیح خککسَٚ 

 07/0ٔب٘ککسٖ ثککبظزٞی ثیٕککٝ ٚ ثککٛضؼ، ثککٝ عککٛض ٔتٛؾککظ ثککبظزٞی وککُ ؾیؿککتٓ ثککٝ ا٘ککساظٜ    

î )ضطیت 
q ٚاحکسی ثکبظزٞی   یبثکس. ػکلاٜٚ ثکط ایکٗ، ثکب افکعایف یکه        (  ٚاحس افعایف ٔکی

یبثکس ٚ تفؿکیط   ٚاحکس افکعایف ٔکی    13/0ثیٕٝ، ثٝ عٛض ٔتٛؾظ ثبظزٞی وکُ ؾیؿکتٓ ثکٝ ا٘کساظٜ     

 ثبقس.٘تبیح ثطای ثرف ثٛضؼ ٘یع ٕٞب٘ٙس ؾبیط زٚ ثرف ٔی

اظ عطف زیٍط، ثب افکعایف یکه ٚاحکسی ثکبظزٞی ثرکف ثب٘که، ثکٝ عکٛض ٔتٛؾکظ اضظـ          

Yiٚاحککس ) 007/0زض ٔؼککطو ضیؿککه وککُ ؾیؿککتٓ ثککٝ ا٘ککساظٜ  ˆ
یبثککس. ثککطای ( وککبٞف ٔککی 1

ثرف ثیٕٝ ثب افکعایف یکه ٚاحکسی ثکبظزٞی آٖ اضظـ زض ٔؼکطو ضیؿکه وکُ ؾیؿکتٓ ثکٝ          

یبثکس. ثکطای ثرکف ثکٛضؼ ٘یکع ثکب افکعایف یکه ٚاحکسی ثکبظزٞی           وکبٞف ٔکی   012/0ٔیعاٖ 

 وٙس. وبٞف پیسا ٔی 049/0آٖ، اضظـ زض ٔؼطو ضیؿه ثٝ ٔیعاٖ 

 00098/0ب یکه زضنکسی ؾکٛز زض ثرکف ثکب٘ىی، ثکٝ ا٘کساظٜ        ثب افعایف یکه ٚاحکسی یک   

Yiیبثکس )ضکطیت   ثبظزٞی وُ ؾیؿکتٓ افکعایف ٔکی    ˆ
(. ثکب افکعایف یکه زضنکسی ٘کطخ ؾکٛز       2

وٙکس. ثککطای  زضنکس افکعایف پیککسا ٔکی    0121/0ثرکف ثیٕکٝ، ثکبظزٞی وککُ ؾیؿکتٓ ثکٝ ٔیککعاٖ      
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 023/0ثرف ثکٛضؼ ٘یکع ثکب افکعایف یکه زضنکسی ؾکٛز، ثکبظزٞی وکُ ؾیؿکتٓ ثکٝ ا٘کساظٜ             

 یبثس.  زضنس افعایف ٔی

زضنکس پکیف ثیٙکی قکسٜ ثکطای ٞکط ثرکف ٔکبِی، ثکب           1ؾپؽ اضظـ زض ٔؼطو ضیؿکه  

 آیس: ٞبی ٔحبؾجٝ قسٜ، ثٝ زؾت ٔیاؾتفبزٜ اظ ٔتغیط

 

 ارزش در هؼرض ریسک سِ بخص هالی باًک، بیوِ ٍ بَرض .4جذٍل 

 درصذ 1کَاًتیل 

VaRs VaRi VaRb 

171/0 0022/0 014/0 

 ٞبی تحمیك: یبفتٝٙجغٔ              

 

ٞکب زض اضظـ زض ٔؼکطو ضیؿکه ثکٝ     وٙس ؾٟٓ ٞط یه اظ ثرکف ثیبٖ ٔی فٛق٘تبیح خسَٚ 

ثبقکس وکٝ ٘كکبٖ    ٔی 014/0ٚ  0022/0 ،17/0تطتیت ثطای ثرف ثٛضؼ، ثیٕٝ ٚ ثب٘ه ثٝ تطتیت 

اضظـ زض ٔؼطو ضیؿه ثطای ثرف ثٛضؼ ٘ؿجت ثکٝ زٚ ثرکف ثیٕکٝ ٚ ثب٘که     ٔمساض  زٞسٔی

 ثبقس.  ثیكتط ٔی

 (CoVaRارزش در هؼرض ریسک ضرطی )هحاسبِ   -

 (5)ٌیطی اظ ضٌطؾیٖٛ وٛا٘تیُ زض خسَٚ ٘تیدٝ ترٕیٗ اضظـ زض ٔؼطو ضیؿه قطعی ثب ثٟطٜ

 اضائٝ قسٜ اؾت:

 

 رگرسیَى بازدُ ًظام هالی. 5ذٍل ج

 درصذ 1کَاًتیل  برآٍرد ارزش در هؼرض ریسک

 ̂q
system│i 009/0- 

̂q
system│b 154/0 

̂q
system│i 673/0 

̂q
system│s 061/0 

Ŷ1
system│i 0002/0 
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 درصذ 1کَاًتیل  برآٍرد ارزش در هؼرض ریسک

Ŷ2
system│i 0038/0 

 ٞبی تحمیك: یبفتٝٙجغٔ                           

 

وٙس اٌط ثرف ثب٘ه زض قطایظ ثحطاٖ لطاض زاقکتٝ ثبقکس، ثکبظزٞی    ثیبٖ ٔی (5)٘تبیح خسَٚ 

̂qوٙس )ٚاحس تغییط ٔی 154/0وُ ؾیؿتٓ ثٝ ٔیعاٖ 
system│b)  ثٝ ٕٞیٗ تطتیت اٌط ثرف ثیٕکٝ زض .

وٙس. ثطای ثرف ثکٛضؼ،  تغییط پیسا ٔی 673/0قطایظ ثحطا٘ی ثبقس، ثبظزٞی وُ ؾیؿتٓ ثٝ ٔیعاٖ 

   ٖ تغییکط   061/0اٌط ایٗ ثرف زض قطایظ ثحطا٘ی لطاض زاقتٝ ثبقس، ثبظزٞی وُ ؾیؿکتٓ ثکٝ ٔیکعا

  0038/0یبثس. اٌط ٘طخ ؾٛز زض قطایظ ثحطاٖ لطاض زاقتٝ ثبقس، ثبظزٞی وُ ؾیؿتٓ ثکٝ ٔیکعاٖ    ٔی

(Ŷ2
system│i وٙس. اٌط اضظـ زض ٔؼطو ضیؿه قطعی زض قکطایظ ثحکطاٖ لکطاض    ( تغییط پیسا ٔی

  یبثس.تغییط ٔی 0002/0زاقتٝ ثبقس، ثبظزٞی وُ ؾیؿتٓ ثٝ ٔیعاٖ 

ٔحبؾکجٝ   CoVaR خکسَٚ ظیکط  قٛز. ٞط ثرف ٔبِی ٘یع ٔحبؾجٝ ٔی CoVaRزض ٔطحّٝ ثؼس 

زضنکس ٚ   50، زضنکس 1قسٜ ثطای ؾیؿتٓ ٚ ٞط ؾٝ ثرف ٔبِی ثب٘ه، ثیٕٝ ٚ ثٛضؼ زض وٛا٘تیُ 

 زٞس.  یضا ٘كبٖ ٔ تفبضُ ضیؿه ؾیؿتٕی

 
 (درصذ ٍ ارزش در هؼرض ریسک ضرطی تفاضلی 5ٍ 1 سیستن، باًک، بیوِ ٍ بَرض )با کَاًتیل CoVaR .6جذٍل 

CoVaR  ٚ ٕٝؾیؿتٓ، ثب٘ه، ثی

 ثٛضؼ

وٛا٘تیککُ 

 زضنس 1

 50وٛا٘تیُ 

 زضنس

اضظـ زض ٔؼکطو  ٔمساض 

 ضیؿه قطعی تفبضّی

     ̂t
system│i 0061/ 069/0 088/0 

     ̂ Banks 0057/0 042/0 025/0 

     ̂ Insurance 0019/0 023/0 036/0 

     ̂ Stock 

Exchange 
0069/0 0204/0 027/0 

 ٞبی پػٚٞف ٔٙجغ: یبفتٝ             

 

 00061/0زض ٔؼطو ضیؿه وُ ؾیؿتٓ ٔبِی ثطاثط ثب  ـزٞس اضظٔی ٖ٘تبیح خسَٚ فٛق ٘كب

، 0057/0ثٝ تطتیت ثطاثکط ثکب    زض وٛا٘تیُ یه زضنس ٞبی ثب٘ه، ثیٕٝ ٚ ثٛضؼٚ ٞط یه اظ ثرف
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زضنس، اضظـ زض ٔؼطو ضیؿه قکطعی   50زض وٛا٘تیُ  ٕٞچٙیٗ. ثبقسٔی 0069/0ٚ  0019/0

 ثبقکس.  ٔکی  0204/0ٚ ثٛضؼ ثطاثط ثب  023/0، ثیٕٝ 042/0، ثب٘ه 069/0وُ ؾیؿتٓ ٔبِی ثطاثط ثب 

ٔمبیؿٝ اضظـ زض ٔؼطو ضیؿه قطعی زض زٚ وٛا٘تیُ یه ٚ پٙدبٜ زضنس ٔجیٗ ایٗ اؾکت وکٝ   

ثیكتط اظ وٛا٘تیُ یکه زضنکس اؾکت.     اضظـ زض ٔؼطو ضیؿه قطعی زض وٛا٘تیُ پٙدبٜ زضنس

-زِیُ افعایف ضیؿه ثٝ زِیُ افعایف ثبظزٞی زض وٛا٘تیُ پٙدبٜ زضنس ٘ؿجت ثٝ یه زضنس ٔکی 

ثیکبٍ٘ط ایکٗ اؾکت     تفبضّی ٘تبیح ترٕیٗ اضظـ زض ٔؼطو ضیؿه قطعیاظ ؾٛی زیٍط، ثبقس. 

 025/0ٚ ثب٘که   027/0، ثکٛضؼ  036/0ؾٟٓ اضظـ زض ٔؼطو ضیؿه قطعی ثیٕٝ ثطاثط ثکب   وٝ

زِیُ افکعایف  ثبقس. ثٛزٜ وٝ اضظـ زض ٔؼطو ضیؿه قطعی ثرف ثیٕٝ ثیكتط ٚ ثب٘ه وٕتط ٔی

ٞب ٚ افعایف ٘ٛؾب٘بت زض ایٗ ٔیعاٖ اضظـ زض ٔؼطو ضیؿه قطعی ثیٕٝ  ٘بقی اظ ٚلٛع ثحطاٖ

زاضی اذتلاف ثکیٗ اضظـ زض ٔؼکطو ضیؿکه قکطعی ؾکٝ      زض ازأٝ آظٖٔٛ ٔؼٙبثبقس. ثرف ٔی

 50، زضنکس  45، زضنکس  40وٛا٘تیُ یؼٙکی   5زض ٘ظط ٌطفتٗ ثرف ٔبِی ثٛضؼ، ثب٘ه ٚ ثیٕٝ ثب 

زازٜ قکسٜ اؾکت. زض ایکٗ آظٔکٖٛ     ثٝ ػٙٛاٖ ٚضؼیت ٘طٔبَ ٘كبٖ  زضنس 60، زضنس55 ، زضنس

 1ٞکبی  ٔطتجظ ثب وٛا٘تیُٞبی   CoVaRفطضیٝ نفط ػجبضت اؾت اظ ثطاثطی تٛاثغ تٛظیغ تدٕؼی 

 زضنس: 50زضنس ٚ 

             0H : ΔCoVaR
system│i

(q)=CoVaR
system│i

(1%)-CoVaR
system│i

(50%)=0 

              1H : ΔCoVaR
system│i

(q)=CoVaR
system│i

(1%)-CoVaR
system│i

(50%) 0 
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 دار بیي ارزش در هؼرض ریسک ضرطی تفاضلیآزهَى اختلاف هؼٌا .7جذٍل 

 ٚضؼیت

 ضیؿه

      
̂

 

Stock 

Exchange 

      
̂

 

Insurance 

      
̂

 

Banks 
        

System 

Normal 

situation 

 1وٛا٘تیُ 

 زضنس

024/0-  011/0  018/0-  06/0-  
 40وٛا٘تیُ 

 زضنس

017/0-  025/0  021/0-  051/0-  
 45وٛا٘تیُ 

 زضنس

027/0-  025/0  036/0-  075/0-  
 50وٛا٘تیُ 

 زضنس

029/0-  026/0  037/0-  077/0-  
 55وٛا٘تیُ 

 زضنس

032/0-  027/0  041/0-  084/0-  
 60وٛا٘تیُ 

 زضنس

-026/0 هیاًگیي  023/0  031/0-  067/0-  

اًحراف 

 هؼیار
006/0  007/0  011/0  016/0  

 ٞبی تحمیك: یبفتٝٙجغٔ    

 

ٞکبی  اذتلاف اضظـ زض ٔؼطو ضیؿه قطعی ضا ثطای ٞط یکه اظ ثرکف   (7)َٚ ٘تبیح خس

زٞکس.  زضنس ٘كبٖ ٔکی  60زضنس ٚ  55زضنس،  50زضنس،  45زضنس،  40ٞبی ٔبِی زض وٛا٘تیُ

ٞبی ٔبِی ثب وکُ ؾیؿکتٓ   وٝ زض ایٗ حبِت ٔمساضاذتلاف اضظـ زض ٔؼطـ ضیؿه قطعی ثرف

زاض ثکیٗ اضظـ زض ٔؼکطو ضیؿکه    طضیٝ نفط ٔیٙی ثط ػسْ اذکتلاف ٔؼٙکب  یىؿبٖ ٘یؿت. ِصا ف

زض ازأکٝ ثکطای ایٙىکٝ ٔكکرم      قٛز.ٝ ٔیقطعی ایٗ ؾٝ ثرف ضز قسٜ ٚ فطضیٝ ٔمبثُ پصیطفت

قٛز وساْ ثرف ٔبِی ثیكتطیٗ ٚ وساْ یه وٕتطیٗ ؾٟٓ اظ ضیؿه ؾیؿکتٕی ضا زاض٘کس، آظٔکٖٛ    

 ٌطزز. ٘تبیح اخطای آظٖٔٛ ثٝ قطح ظیط اؾت.ثٙسی فطیسٔٗ ا٘دبْ ٔی ضتجٝ
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 بٌذی فریذهي بیي سِ بخص هالی باًک، بیوِ ٍ بَرض آزهَى رتبِ .8جذٍل 

 ًاپاراهتریکآزهَى 

ّا ٍ آهارُ هیاًگیي رتبِ ّای هالیبخص

 آزهَى

 2/1 ثب٘ه

 3 ثیٕٝ

 8/1 ثٛضؼ

 دٍ-هقذار آهارُ کای 8/16

 تؼذاد هطاّذات 84

 درجِ آزادی 2

 ارزش احتوال 000/0

 ٞبی تحمیك: یبفتٝٙجغٔ                            

 

ثیٕٝ ثب زاضاثکٛزٖ ٔیکبٍ٘یٗ اضظـ زض    ٘تبیح خسَٚ آظٖٔٛ فطیسٔٗ ثیبٍ٘ط ایٗ اؾت وٝ ثرف

وٕتکطیٗ ٔیکعاٖ    2/1، ثیكتطیٗ ٔیعاٖ ضیؿه ٚ ثرف ثب٘که ثکب ٔیکعاٖ    3ٔؼطو ضیؿه قطعی 

ثبقس. آظٖٔٛ فطیکسٔٗ ثکطای ٔمبیؿکٝ اذکتلاف ثکیٗ      اضظـ زض ٔؼطو ضیؿه قععی ضا زاضا ٔی

ٝ ثیٗ ایٗ ؾٝ ثرف اؾت. زض نٛضتی وکٝ فطضکی   طعیٔیبٍ٘یٗ ضتجٝ اضظـ زض ٔؼطو ضیؿه ق

تٛاٖ اؾتٙجبط ٕ٘ٛز وٝ ثیٗ ٔیبٍ٘یٗ اضظـ زض ٔؼطو ضیؿه قطعی ؾٝ ثرف نفط ضز قٛز، ٔی

ٝ زاضی ثطلطاض اؾت. ثٛضؼ، ثب٘ه ٚ ثیٕٝ اذتلاف ٔؼٙی ٖ    چٙب٘چک ثعضٌتکط اظ   ٔمکساض آٔکبضٜ آظٔکٛ

٘تکبیح  قکٛز.  ٞب ضز ٔکی ٔجٙی ثط ػسْ اذتلاف ثیٗ ٌطٜٚٔمساض ثحطا٘ی خسَٚ ثبقس، فطضیٝ نفط 

ثیكکتطیٗ ؾکٟٓ اظ ضیؿکه     3زٞس وٝ نٙؼت ثیٕٝ وكٛض ثبٔیبٍ٘یٗ ضتجٝ ٘كبٖ ٔی آظٖٔٛ فطیسٔٗ

 وٕتطیٗ ؾٟٓ اظ ضیؿه ؾیؿتٕی ضا زاضز. 2/1ٔیبٍ٘یٗ ضتجٝ  ؾیؿتٕی ٚ ؾیؿتٓ ثب٘ىی ثب

 

  گیری ٍ پیطٌْادّا ًتیجِ. 5

ا٘دبْ ایٗ پػٚٞف ثطآٚضز اضظـ زض ٔؼطو ضیؿه قطعی تفبضّی وُ ؾیؿتٓ ٔبِی ٚ  ٞسف اظ

ثٛزٜ اؾت.  1374-1394ٞبی ٞبی ٔبِی ثیٕٝ، ثٛضؼ ٚ ثب٘ه عی ؾبَ٘یع ؾٟٓ ٞط یه اظ ثرف

قسٜ تٛؾظ  اضظـ زض ٔؼطو ضیؿه قطعی تفبضّی اضائٝثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ  ثطای ایٗ ٔٙظٛض
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سا ٔیعاٖ ؾٟٓ ضیؿه ؾیؿتٕی ثب٘ه، ثیٕٝ ٚ ثٛضؼ ٔحبؾجٝ قس (، اثت2011آزضیبٖ ٚ ثطٚ٘طٔیط )

ٞب زض ضیؿه ؾیؿتٕی وُ ٘ظبْ ٔبِی ایطاٖ  تبثیطٌصاضی ؾٟٓ ٞط یه اظ ایٗ ثرفٔیعاٖ  ٚ ؾپؽ

 ٔٛضز تحّیُ لطاض ٌطفت. 

ؾٟٓ اضظـ  وٝ ٘كبٖ زازترٕیٗ ٔسَ ثٝ ضٚـ ضٌطؾیٖٛ چبضوی )وٛا٘تیُ( ٘تبیح حبنُ اظ 

ثٛزٜ وٝ اضظـ زض  025/0ٚ ثب٘ه  027/0، ثٛضؼ 036/0ثطاثط ثب زض ٔؼطو ضیؿه قطعی ثیٕٝ 

ضیؿه ؾیؿتٕی زض  ثبقس. ثٙبثطایٗ،ٔؼطو ضیؿه قطعی ثرف ثیٕٝ ثیكتط ٚ ثب٘ه وٕتط ٔی

ٞبی فؼبَ زض آٖ )ثب٘ه، ثیٕٝ ٚ ثٛضؼ( ٘ظبْ ٔبِی وكٛض ثب خٕغ خجطی ضیؿه ٞط یه اظ ثرف

ٞبی ٞب ٚ ثرفیطاٖ ٕٞجؿتٍی ثبلایی ثیٗ ضیؿهتفبٚت ٔؼٙبزاضی زاضز. ثٙبثطایٗ زض ٘ظبْ ٔبِی ا

ٔحبؾجٝ قسٜ ثطای ؾٝ ثرف ٔبِی  ̂     Δ،بؼ ٕٞچٙیٗ ثطاؾٔرتّف ٘ظبْ ٔبِی ٚخٛز زاضز. 

ٞبی ٞط وساْ اظ ثرف زٞس أط ٘كبٖ ٔیثب٘ه، ثیٕٝ ٚ ثٛضؼ ٔربِف نفط ثٝ زؾت آٔس٘س. ایٗ 

ٔٛخٛز زض ٞط ثرف  ضیؿه ٚ ٔربعطٜٔبِی زض ایطاٖ زض ضیؿه ؾیؿتٕی ؾٟیٓ ٞؿتٙس ٚ 

 . ٞب ؾطایت وٙسبْ ٔبِی ٚ ؾبیط ثرفتٛا٘س ثٝ وُ ٘ظ ٔی

٘كبٖ زاز وٝ زاضی اذتلاف ثیٗ اضظـ زض ٔؼطو ضیؿه قطعی تفبضّی ٔؼٙب٘تبیح آظٖٔٛ 

ٞبی فؼبَ زض ٘ظبْ ٔبِی وُ وكٛض زض ضیؿه ؾیؿتٕی ثب ٞٓ تفبٚت ؾٟٓ ٞط یه اظ ثرف

ؾٝ ثرف ٔبِی ا٘دبْ ٌطفتٝ  ̂     Δزاضی ثیٗ ؼٙبآظٖٔٛ ٔ ا٘دبْثب  أطایٗ  ٔؼٙبزاضی زاض٘س.

ثٙسی ؾٝ ثرف ٔبِی ثطاؾبؼ ؾٟٕی وٝ ٞط وساْ  آظٖٔٛ فطیسٔٗ ثطای ضتجٕٝٞچٙیٗ ٘تبیح  اؾت.

ثرف ثطاؾبؼ ٘تبیح آظٖٔٛ فطیسٔٗ  ؛ٞب زض ضیؿه ؾیؿتٕی زاض٘س ا٘دبْ ٌطفتاظ ایٗ ثرف

تٕی ٚ ثب٘ه ثب زاقتٗ ٔیبٍ٘یٗ ضتجٝ ثیكتطیٗ ٔیعاٖ ضیؿه ؾیؿ 3ثیٕٝ ثب زاضا ثٛزٖ ٔیبٍ٘یٗ ضتجٝ 

 وٕتطیٗ ضتجٝ ضیؿه ؾیؿتٕی ضا ثٝ ذٛز اذتهبل زازٜ اؾت.  2/1

ٞبی ٔبِی ثب ٔجب٘ی ٘ظطی ٚ پیكیٙٝ تدطثی ٘تبیح حبنُ اظ تفبٚت ضیؿه ؾیؿتٕی زض ثرف

، ثط٘بَ ٚ ٕٞىبضاٖ (2014(، اؾىبض ٚ ٕٞىبضاٖ )2011٘ظیط ٔغبِؼبت آزضیبٖ ٚ ثطٚ٘طٔیط )

٘تبیح ٔغبِؼبت ثیبٍ٘ط ایٗ أط  ثبقس.( ٕٞؿٛ ٚ ؾبظٌبض ٔی1395ٚ آشضی ٚ ضؾتٍبضی ) (2017)

ثٛزٜ اؾت وٝ ا٘ساظٜ، ؾغح اٞطْ، ػسْ تغبثك ؾطضؾیس ٚ ٘ؿجت اضظـ ثبظاض ثٝ اضظـ زفتطی 

ػٛأُ ٟٕٔی ثطای ؾٟٓ ثٙسی ضیؿه ؾیؿتٕی ٞؿتٙس. ٕٞچٙیٗ ٘تبیح اؾىبض ٚ ٕٞىبضاٖ 

ؿه ؾیؿتٕی زض ثرف ثیٕٝ ٘ؿجت ثٝ ثرف ثب٘ه ٚ ذسٔبت ( ثیبٍ٘ط ثیكتط ثٛزٖ ضی2014)
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ثبقس. ثٙبثطایٗ ایٗ ٔغبِؼٝ زاضای ٚخٝ تكبثٝ ثب ٔغبِؼٝ اؾىبض ٚ ٕٞىبضاٖ ثٛزٜ ٚ اظ ٘ظط ٔبِی ٔی

ٞبی ٔبِی ثٛضؼ، ثب٘ه ٚ ثیٕٝ زاضای ٚخٝ افتطاق ثب ٔغبِؼبت تجییٗ ضیؿه ؾیؿتٕی زض ثرف

 ثبقس.آزضیبٖ ٚ ثطٚ٘طٔیط ٚ ثط٘بَ ٚ ٕٞىبضاٖ ٔی

ثٛضؼ ٚ  ٝ،ٞبی ثیٌٕصاضاٖ ثرف ٘تبیح حبنُ اظ ایٗ ٔغبِؼٝ ٔٛاضز ظیط ثٝ ؾیبؾت ثط اؾبؼ

 قٛز:ثب٘ه پیكٟٙبز ٔی

 اؾت. یٞبی ٔسیطیت ضیؿه زض ثبظاض ثٝ ٚیػٜ زض قطایظ ثحطا٘ی ضطٚضتمٛیت ؾیؿتٓ  -

ایدبز ٟ٘بز ٘بظط ؾیؿتٕی. ایٗ ٟ٘بز ثبیس لسضت ٚ اذتیبضات ذبنی زاقتٝ ثبقس وٝ ثتٛا٘س ثط   -

تٕبْ ثبظاضٞبی ٔبِی ٘ظبضت وٙس، ثٝ تٕبْ اعلاػبت ٔٛخٛز زض ؾبیط ٟ٘بزٞبی ٘بظط زؾتطؾی 

ثٝ اخطا  لاظْ ضا ثسٞس ٚ السأبت لاظْ ضازاقتٝ ثبقس ٚ ثتٛا٘س زض قطایظ ذبل ٞكساضٞبی 

 زضآٚضز. 

ٞبی قیٜٛ ٘ظبضت ٚ ثط٘بٔٝ ضیعی زض ذهٛلانلاحبت ٘ظبضتی ٚ ثط٘بٔٝضطٚضت اػٕبَ   -

 زٞٙس.تسٚیٗ قسٜ ثطای ا٘حلاَ ٔٛؾؿبتی وٝ ضیؿه ؾیؿتٕی ضا ثٝ ٘ظبْ ٔبِی ا٘تمبَ ٔی

ٞب ثطای زض ٔمطضات ٚ ٘ظبضت ثٝ ٔٙظٛض اٍ٘یعٜ ثركیسٖ ثٝ ثٍٙبٜ انلاحبت اٍ٘یعقیاػٕبَ   -

 ٞب ضطٚضی اؾت.چیسٌی فؼبِیتٔحسٚز ٕ٘ٛزٖ ا٘ساظٜ ٚ پی

ٞبی غیطذغی ثطای ثطآٚضز اضظـ زض قٛز اظ ضٚـٕٞچٙیٗ ثٝ پػٚٞكٍطاٖ آتی پیكٟٙبز ٔی

قٛز پیكٟٙبز ٔی ػلاٜٚ ثط ایٗ، .اؾتفبزٜ ٕ٘بیٙس ٞبی ٔبِی ایطأٖؼطو ضیؿه قطعی زض ثرف

ثٛضؼ(، ثطضؾی ضیؿه ؾیؿتٕی ثیٗ اخعاء ٔٛخٛز زض یه ثرف ٔبِی )اػٓ اظ ثب٘ه، ثیٕٝ ٚ 

ٞبی زیٍط یب چٍٍٛ٘ی ا٘تمبَ ثحطاٖ یه ثب٘ه یب قطوت ثیٕٝ ذبل ثٝ ثب٘ه ،ثٝ ػٙٛاٖ ٔثبَ

 زض ٔغبِؼٝ ػٛأُ ٔٛثط طضؾی ٚضا زض تحمیمبت ذٛز ثىبض ٌیط٘س ٚ ٘یع ث ٞبی ثیٕٝؾبیط قطوت

اظ زیٍط پیكٟٙبز وبضثطزی ثطای  تمٛیت ضیؿه ؾیؿتٕی زض٘ظبْ ٔبِی وكٛض ٚ ایدبز

 قٛز.ٔحؿٛة ٔیٞبی آتی  پػٚٞف
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 ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ ٞبیپصیطی ضیؿه قبذم ثیٙی ثطضؾی پیف(. 1391حؿٗ )ٔ  ، آزٔی 

پبیبٖ ٘بٔٝ وبضقٙبؾی اضقس، زا٘كٍبٜ ػّْٛ  ا٘تظبض، ٔٛضز ضیعـ ٔفْٟٛ اظ اؾتفبزٜ ثب تٟطاٖ

  التهبزی، تٟطاٖ.

 زض   ؾیؿتٕی ضیؿه ٞبی ؾٙدٝ ٔمبیؿٝ(. 1395ضؾتٍبض ٔحٕسػّی ) ،آشض ِط، لطٜ آشضی 

 ػّْٛ ٚ ٔدٕٛػٝ ٔمبلات چٟبضٔیٗ ٕٞبیف ضیبضیبت .تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ ٞبی قطوت

 ا٘ؿب٘ی)ضیبضیبت ٔبِی(، زا٘كٍبٜ ػلأٝ عجبعجبئی. 

 ٖ(. التهبز ٔمبٚٔتی: ٔفْٟٛ، ضطٚضت، ٚالؼیت. 1391) اِٝحؿبٖا ،حجیجی ،ٔیطا ،خؼفطظازٌب

 .زا٘كٍبٜ ٌیلاٖ. ٕٞبیف ّٔی ثطضؾی ٚ تجییٗ التهبز ٔمبٚٔتی

 ٔٛؾؿبت  ؾیؿتٕی ضیؿه زض ٘مف ؾطٔبیٝ(. 1393ؾیسٜ ؾٕیٝ ) ،ضضٛی ،حؿیٙی، ؾیس ػّی 

 . 27-147 (:13) 4، ٞبی تدطثی حؿبثساضی پػٚٞف. ٔبِی

 ٌصاضی ثب اؾتفبزٜ اظ ٔؼیبض اضظـ زض  ی ؾجس ؾطٔبیٝثٟیٙٝ ؾبظ .(1389بعٕٝ )ف، زٔیطچی

 ،ٔؼطو ضیؿه ٔكطٚط زض ثبظاض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٚ ٔمبیؿٝ آٖ ثب پطتفٛی ثبظاض

 ، تٟطاٖ.٘بٔٝ وبضقٙبؾی اضقس، زا٘كٍبٜ ػّْٛ التهبزی پبیبٖ

 فهّٙبٔٝ ، ضیؿه ؾیؿتٕی زض ثرف ثب٘ىی .(1395وطیٕی، ٘ؿطیٗ ) ،ضؾتٍبض، ٔحٕسػّی
 .1-19 (:1) 1، ؾبظی ضیؿه ٚ ٟٔٙسؾی ٔبِیٔسَ

 (. ثبظاضٞب ٚ ٟ٘بزٞبی ٔبِی. تٟطاٖ: ا٘تكبضات ؾٕت.1392) حٕسٔ ،قجب٘ی 

 ٔحبؾجٝ اضظـ زض ٔؼطو ضیؿه ثط  .(1393لٟفطذی، ٔطضیٝ )قٕؽ ،اِٝنبزلی، حدت

ای زض ٟ٘بزٞبی ٔبِی ثبظاض ثٛضؼ اٚضاق  فیكط اظ تٛظیغ ٘طٔبَ )ٔغبِؼٝ -اؾبؼ تمطیت وٛض٘یف

 .1-20 (:1) 2، فهّٙبٔٝ ٔسیطیت زاضایی ٚ تأٔیٗ ٔبِی، ثٟبزاض تٟطاٖ(

 ٗاضظیبثی  .(1396پٛض، خٛاز ٟٔسٚی وّیكٕی، غسیط )ٚـ، اؾساِٝ، اِٟی، ٘بنط، ٌیلا٘یفطظق

، ضیؿه ؾیؿتٕی زض قجىٝ ثب٘ىی ایطاٖ تٛؾظ ٔؼیبض تغییطات اضظـ زض ٔؼطو ذغط قطعی

 .265-281 (:33) 8، ٟبزاضفهّٙبٔٝ ٟٔٙسؾی ٔبِی ٚ ٔسیطیت اٚضاق ث

 ػكطی، اثٛاِمبؾٓ، اثٛاِحؿٙی، انغط، ض٘دجط فلاح، ٔحٕسضضب، ثیبثب٘ی، فطًٞٙ، أیطػّی، اثٙی

ای ضیؿه ٚ ؾٛزآٚضی زض نٙؼت ثب٘ىساضی، فهّٙبٔٝ زضآٔس غیطثٟطٜ (.1395خٟبٍ٘یط )

 .47-70(: 35)10ٔسِؿبظی التهبزی، 
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