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Abstract 

Cryptocurrencies such as Bitcoin, Ethereum, and Tether are known as coins, and by 

using encryption protocols or very complex coding systems, they encrypt the transfer 

of sensitive information and secure their exchange unit. The transactions of these 

currencies are recorded in the blockchain system and their integrity can be verified. 

One of the most important topics and issues raised in the financial markets is the 

awareness of the systemic risk of the market because it plays a significant role in the 

decision making of investors. The purpose of this study was to estimate the effect of 

diversification of virtual currencies on reducing systemic risk in the period of 2017-

2024. In this regard, the CoVaR method was used to estimate the systemic risk. Also, 

in order to estimate the research model, smooth transition regression (STR) was used. 

The statistical population of the present study of the cryptocurrency market and the 

statistical sample included Bitcoin, Ethereum, Tether, Litecoin, and Binance Coin. The 

results showed that the systemic risk in Bitcoin was much higher than other 

cryptocurrencies. In addition, it was observed that the effect of cryptocurrency 

portfolio diversification index on systemic risk is negative and non-linear, and with an 

increase in the diversification of the cryptocurrency asset portfolio, it has led to a 

decrease in the systemic risk of all studied cryptocurrencies. 

Keywords: Systemic risk, Financial crisis, Bitcoin, Conditional value at risk, Smooth 

transition regression model. 
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1. Introduction 

Systemic risk refers to the risk of failure of the financial system or failure of the entire market. 

This risk can originate from instability or crisis in a financial market and be transferred to the 

entire financial system as a result of contagion. In other words, systemic risk refers to the 

degree of interconnectedness in a financial system where the failure of a financial institution 

can lead to the crisis of the entire system. The banking crises of decades ago and the 2008 

financial crisis at the head of them caused the discussion of systemic risk in financial markets 

to be noticed by macroeconomic policy makers. 

The failure of financial institutions (defaulting on their obligations) causes systemic crises and 

imposes side effects on the rest of the economy, including the real sector of the economy. 

Therefore, the measurement of systemic risk is highly dependent on bankruptcy and related 

laws in other companies. Of course, with the difference that systemic risk measures the 

decrease in the value of shares of financial companies with high leverage. 

Knowing that the virtual currency market has affected the economic and financial relations in 

the world and its influence is gradually increasing, and knowing that returns are associated 

with risk and none of the financial markets is without risk. is not, the current research aims to 

study and investigate the systemic risk of the virtual currency market by studying several 

currencies that are in high demand and have a high market value. In this regard, in this study, 

the systemic risk index was first estimated and calculated, then the limit and threshold effects 

in the systemic risk of virtual currencies were estimated using nonlinear and threshold models, 

and finally, the transmission and contagion of this risk between other virtual currencies was 

investigated. Paid. Also, using the diversification index of the asset portfolio of 

cryptocurrencies, its effect on systemic risk is estimated. 

2. Method 

The purpose of this study was to estimate the effect of diversification of virtual currencies on 

reducing systemic risk in the period of 2017-2024. In this regard, the CoVaR method was 

used to estimate the systemic risk. Also, in order to estimate the research model, smooth 

transition regression (STR) was used. The statistical population of the present study of the 

cryptocurrency market and the statistical sample included Bitcoin, Ethereum, Tether, Litecoin, 

and Binance Coin.  

3. Results and Discussion 

In the first equation, it was observed that the effect of cryptocurrency asset portfolio 

diversification on the systemic risk of Ethereum in the linear part of the regression equation is 

equal to -0.34 and in the non-linear part it is equal to -0.41. In the second equation, it was 

observed that the effect of cryptocurrency asset portfolio diversification on the systemic risk 

of Tether is equal to -0.28 in the linear part of the regression equation and -0.35 in the non-

linear part. In the third equation, it was observed that the effect of cryptocurrency asset 

portfolio diversification on the systemic risk of Litecoin in the linear part of the regression 

equation is equal to -0.19 and in the non-linear part it is equal to -0.24. In the fourth equation, 

it was observed that the effect of cryptocurrency asset portfolio diversification on the systemic 

risk of Bitcoin in the linear part of the regression equation is equal to -0.56 and in the non-

linear part it is equal to -0.63. In the fifth equation, it was observed that the effect of 

cryptocurrency asset portfolio diversification on the systemic risk of Binance Coin in the 

linear part of the regression equation is equal to -0.12 and in the non-linear part it is equal to -

0.19. 

4. Conclusion 

The purpose of this study was to estimate the effect of diversification of virtual currencies on 

reducing systemic risk in the period of 2017-2024. In this regard, the CoVaR method was 
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used to estimate the systemic risk. Also, in order to estimate the research model, smooth 

transition regression (STR) was used. The statistical population of the current cryptocurrency 

market study and the statistical sample included Bitcoin, Ethereum, Tether, Litecoin, and 

Binance Coin. The results showed that the systemic risk in Bitcoin was much higher than 

other cryptocurrencies. In addition, it was observed that the effect of cryptocurrency portfolio 

diversification index on systemic risk is negative and non-linear, and with an increase in the 

diversification of the cryptocurrency asset portfolio, it has led to a decrease in the systemic 

risk of all studied cryptocurrencies. According to the obtained results, the best approach that 

investors can have in this area is that they should do this according to the amount of their 

capital. In addition, investors are suggested to invest in each of the available cryptocurrencies 

according to the volume of transactions and their statistical correlation with each other and try 

to create an asset portfolio in order to reduce investment risk. 
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 چکیدٌ

 یٞب ؼتٓیػ بیٚ  یسٔضٍ٘بس یٞب ٚ ثب اػتفبدٜ اص پشٚتىُ ؿٛ٘ذ یؿٙبختٝ ٔ یٞبٗوٛیثٝ ػٙٛاٖ  تتش ٚ ْٛیاتش ٗ،وٛیتیسٔضاسصٞب ٔب٘ٙذ ث

اسصٞب دس  ٗیا یٞب تشاوٙؾ. ػبص٘ذ یٔ ٕٗیخٛد سا ا ی وشدٜ ٚ ٚاحذ ٔجبدِٝ یا٘تمبَ اًلاػبت حؼبع سا سٔضٍ٘بس ذٜ،یچیپ بسیثؼ یوذٌزاس

تشیٗ ٔجبحث ٚ ٔٛهٛػبت ٌٔشح دس ثبصاسٞبی ٔبِی، آٌبٞی اص  یىی اص ٟٔٓ .اػت ذییآٟ٘ب لبثُ تأ یىپبسچٍیٚ  ؿٛ٘ذ یثجت ٔ ٗیچ ثلان ؼتٓیػ

 یٔتٙٛع ػبصاثش ثشآٚسد  ٌٔبِؼٝٞذف ایٗ ٌزاساٖ داسد.  ٌیشی ػشٔبیٝ ثبصاس اػت چشا وٝ ٘مؾ ثٝ ػضایی دس تلٕیٓػیؼتٕیه ٔیضاٖ سیؼه 

 سٚؽ اصػیؼتٕیه  سیؼه ثشآٚسد ٔٙظٛ ثٝ ساػتب ایٗ دس. ثٛد 2024 – 2017دس ثبصٜ صٔب٘ی ػیؼتٕیه  ؼهیثش وبٞؾ س یٔدبص یاسصٞب

CoVaR ٜٔلایٓ ا٘تمبَ سٌشػیٖٛ اص تحمیك ٔذَ ثشاٚسد ٔٙظٛس ثٝ ٕٞچٙیٗ. ؿذ اػتفبد (STR) ٜحبهش خبٔؼٝ آٔبسی ٌٔبِؼ. ؿذ اػتفبد ٝ

بیح ثذػت آٔذٜ ثیبٍ٘ش ایٗ ثٛد وٝ ٘تثٛدٜ اػت.  ، ِیت وٛیٗ ٚ ثبیٙٙغ وٛیٗتتش ،اتشیْٛٔبسی ؿبُٔ ثیت وٛیٗ، ٚ ٕ٘ٛ٘ٝ آ ثبصاس سٔض اسصٞب

اثش ؿبخق تٙٛع ػبصی ػلاٜٚ ثش ایٗ ٔـبٞذٜ ٌشدیذ وٝ اػت. ػبیش سٔض اسصٞب ثیـتش ثٛدٜ ثٝ ٔشاتت ثبلاتش اص  ثیت وٛیٗدس  ػیؼتٕیهسیؼه 

ٚ ثب افضایؾ دس ٔتٙٛع ػبصی ػجذ داسایی سٔض اسص ٔٙدش ثٝ وبٞؾ دس سیؼه غیشخٌی ثٛدٜ ٔٙفی ٚ  ػیؼتٕیهػجذ سٔض اسص ثش سیؼه 

 .تٕبٔی سٔض اسصٞبی ٔٛسد ٌٔبِؼٝ ؿذٜ اػتػیؼتٕیه 

 .ٔذَ سٌشػیٖٛ ا٘تمبَ ٔلایٓ ،اسصؽ دس ٔؼشم خٌش ؿشًیثیت وٛیٗ، ، ثحشاٖ ٔبِی، ػیؼتٕیهسیؼه  :َاکلیدياشٌ

 JEL :G32 ،G01 ،P24 ،C58 ،B28طبقٍ بىدی 

 

 مقدمٍ .1

ٌذزاسی سا یىذی اص ٔذٛاسد هذشٚسی دس ٔؼذیش سؿذذ ٚ تٛػذؼٝ التلذبدی وـذٛسٞب           ٞبی ٔختّف التلبدی، ػشٔبیٝ ٘ظشیٝ

ٌذزاسی اػذت. ثذٝ ایذٗ      ٌزاسی، سیؼه ٚ ثبصدٜ ٔشثٛى ثٝ ػشٔبیٝ دا٘ٙذ. دس ایٗ ٔیبٖ اص ػٛأُ ٟٔٓ اثشٌزاس ثش ػشٔبیٝ ٔی

ٞذبیی اختلذبف دٞٙذذ ٚ دس خذبیی      ٞبی خٛد سا ثٝ فؼبِیت ٌزاساٖ دس تلاؽ ٞؼتٙذ ٔٙبثغ ٔبِی ٚ ػشٔبیٝ ٔٙظٛس ػشٔبیٝ

 (. 1390تشیٗ سیؼه داؿتٝ ثبؿذ )ػؼیذی ٚ سأـٝ،  ٌزاسی وٙٙذ وٝ ثبلاتشیٗ ثبصدٜ سا ثٝ ٕٞشاٜ ٘بصَ ػشٔبیٝ

ثیٙذی ثذبصدٜ آتذی     تٛا٘ذذ ثذشای پذیؾ    ؿٛد وٝ ٔذی  ٞب، ثبصدٞی آٖ تحّیُ ٚ تجییٗ ٔی ثشاػبع سٚ٘ذ ٌزؿتٝ لیٕت داسایی

ٓ    1398وٙٙذٜ ثبؿذ )خبٚسی ٚ ٔیشخّیّی،  وٕه ٌیذشی   (. اص ػٛیی دیٍش یىی اص اًلاػبت ٟٔذٓ ٚ حؼذبع ثذشای تلذٕی
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ٌذزاساٖ ػذلاٜٚ ثذش تٕشوذض ثذش ثذبصدٞی        بثشایٗ ػشٔبیٌٝزاسی اػت. ثٙ ٌزاسی، اًلاع یبفتٗ اص سیؼه ػشٔبیٝ ثشای ػشٔبیٝ

٘ظذشاٖ   ٌزاسی، ثش سیؼه آٖ ٘یض تٕشوض داس٘ذ. ثٝ خٟت ایٙىٝ سیؼه ٔفٟٛٔی ا٘تضاػی اػت، ثؼذیبسی اص كذبحت   ػشٔبیٝ

 ا٘ذ.  ٌیشی آٖ تٕشوض داؿتٝ ٞبیی ثشای ا٘ذاصٜ حٛصٜ التلبد ٔبِی ثش ؿٙبخت سیؼه ٚ یبفتٗ سٚؽ

ثجبتی  تٛا٘ذ اص ثی ؿٛد. ایٗ سیؼه ٔی ؼت ػیؼتٓ ٔبِی یب ؿىؼت وُ ثبصاس اًلاق ٔیثٝ خٌش ؿى ػیؼتٕیه سیؼه 

ثٝ ػیؼتٕیه ػجبستی سیؼه  وُ ٘ظبْ ٔبِی ا٘تمبَ یبثذ. ثٝ یب ثحشاٖ دس یه ثبصاس ٔبِی ٘ـأت ثٍیشد ٚ دس اثش ػشایت ثٝ

تٛا٘ذ ثٝ ثحشاٖ وُ  ِی ٔیپیٛػتٍی دس یه ػیؼتٓ ٔبِی اؿبسٜ داسد خبیی وٝ ؿىؼت دس یه ٟ٘بد ٔب ٞٓ ٔیضاٖ ثٝ

، ػجت ؿذ تب ثحث سیؼه 2008ثحشاٖ ٔبِی ٞب  آٖ ٞبی پیؾ ٚ دس سأع دٞٝ ٞبی ثب٘ىذاسی ثحشاٖػیؼتٓ ٔٙدش ؿٛد. 

 ٌزاساٖ ولاٖ التلبدی، لشاس ٌیشد. ٔٛسد تٛخٝ ػیبػتدس ثبصاسٞبی ٔبِی، ػیؼتٕیه 

وٙٙذٌبٖ  ثشای ٔـبسوتػیؼتٕیه تش سیؼه  اٍ٘یضٜ لاصْ ثشای دسن ٞشچٝ ثیؾ 2007-2008ٞبی  سوٛد ثضسي ػبَ

ؿذٜ اػت. ایٗ تؼشیف  تٛػي ٔؤػؼٝ فذساَ سصسٚ اسائٝػیؼتٕیه فشاٞٓ وشد. تؼشیف خبٔؼی اص سیؼه ثبصاسٞبی ٔبِی 

ٞب دس ثشاثش تؼٟیلات ایدبدؿذٜ  . چشا وٝ اٌش ؿشوتٞؼتٙذٔؤػؼٝ ٔبِی ثٝ كٛست ػیؼتٕی ٟٔٓ ػجبست اػت اص: 

ؿىؼت ثخٛس٘ذ ٚ یب ٔؤػؼبت ٔبِی دس ثشاثش تؼٟذات خٛد ؿىؼت ثخٛس٘ذ، ایٗ أش اثش ٟٕٔی ثشای ػیؼتٓ ٔبِی داؿتٝ 

 تش ؿذٖ اٚهبع خٛاٞذ ؿذ.  ٚ ثبػث ٚخیٓ

ٞب دس ثشاثش تؼٟذاتـبٖ دِیّی ثش  تٕی ٟٔٓ اػت. چشا وٝ ؿىؼت ؿشوتكٛست ػیؼ دس ایٗ تؼشیف تٛخٝ ثٝ ؿىؼت ثٝ

ٌیشی سیؼه  ثحشاٖ ػیؼتٓ ثٛدٜ ٚ ثٝ ٕٞبٖ ا٘ذاصٜ اثشات ٔٙفی ثٝ ثبلی التلبد خٛاٞذ ٌزاؿت. ثٙبثشایٗ ا٘ذاصٜ

 ثب ٚسؿىؼتٍی ؿشوت یب ؿشوت دس حبَ ٚسؿىؼتٍی ٕٞشاٜ ؿذٜ اػت.ػیؼتٕیه 

ٞبی ایدبدؿذٜ خٛد  بحجبٖ ػٟبٔؾ ثٝ ٔیضاٖ صیبدی ثٝ وٕتش اص اسصؽ ثذٞیوٝ اسصؽ حمٛق ك ٔؤػؼٝ ٔبِی ٍٞٙبٔی

ثشػذ، دس ایٗ كٛست اٌش التلبد وُ دس یه ٚهؼیت خٛة ثبؿذ، ٔؤػؼٝ ٔبِی دٚ ساٜ پیؾ سٚ خٛاٞذ داؿت. اص ًشیك 

سؿىؼتٍی سٚیٝ ٔٙظٓ، ٚ افضایؾ ػشٔبیٝ ثٝ ثبلا ثشدٖ اسصؽ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ خٛد الذاْ خٛاٞذ وشد ٚ یب ثب یه

خٛد سا اػلاْ وشدٜ ٚ ثٝ وبسٞبی ٔشثٛى ثٝ ا٘حلاَ ؿشوت دػت خٛاٞذ صد. اٌش ایٗ وٕجٛد ػشٔبیٝ دس ٔٛالغ ثحشا٘ی 

لذسی اػت وٝ ثتٛا٘ذ ثخـی اص آٖ سا ثشای ٘دبت ایٗ ٔؤػؼبت  التلبد وُ ثٝ ٚلٛع ثپیٛ٘ذد، آیب دسآٔذٞبی دِٚت آٖ

 ٚالؼی التلبد خٌّٛیشی وٙذ؟ خشج وٙذ؟ ٚ ٕٞچٙیٗ اص ػشایت ایٗ ثحشاٖ ثٝ ثخؾ 

كٛست ػیؼتٕی داسای  ٘مؾ ثبلاتشی ٍٞٙبْ ثحشاٖ داس٘ذ. پغ دس ٘تیدٝ  ثٝػیؼتٕیه ٞب ثب ثبلاتشیٗ سیؼه  ؿشوت

دٞٙذٜ وُ پتب٘ؼیُ وٕجٛد ػشٔبیٝ اػت. دس  ٔدٕٛػٝ ٔؤػؼبت ٔبِی ٘ـبٖػیؼتٕیه سیؼه ٞؼتٙذ. خٕغ سیؼه 

 تب اص فـبس ثحشاٖ ػیؼتٕی ثىبٞذ.  ٘تیدٝ، دِٚت ٕٔىٗ اػت ثٝ تأٔیٗ آٖ ثپشداصد

دٞذ وٝ اص خّٕٝ  ٔی ای، ثٙب ثٝ دلایُ ٔختّف سخ  كٛست ٌٔٙمٝ كٛست خٟب٘ی ٚ چٝ ثٝ ٞبی ثضسي التلبدی چٝ ثٝ ثحشاٖ

ٞب، فٟٓ سیؼه  اؿبسٜ وشد. ٘تبیح ٟٔٓ ایٗ ثحشاٖ 2009تب  2007ٞبی  تٛاٖ ثٝ ثحشاٖ خٟب٘ی ًی ػبَ آٖ ٔی

ٌزاساٖ ثٛد. یىی اص ٔذیشاٖ فذساَ سصسٚ ثٝ ٘بْ د٘یُ تبسیّٛ  ثبصاس، دا٘ـٍبٞیبٖ ٚ لبٖ٘ٛ وٙٙذٌبٖ ثٝ ٔـبسوتػیؼتٕیه 

 داؿتٝ اػت وٝ ػجبست اػت اص: ػیؼتٕیه تؼشیف خٛثی اص سیؼه 

ای ثؼیبس ٟٔٓ ٞؼتٙذ. چشاوٝ اٌش ایٗ ٔؤػؼبت دس ػُٕ ثٝ تؼٟذاتـبٖ ثب  ٚ فضایٙذٜػیؼتٕیه ًٛس  ٔؤػؼبت ٔبِی ثٝ

 ٞبی ٔبِی داس٘ذ. ٞبی التلبدی ٚ ػیؼتٓ اثش ٟٕٔی دس ثحشاٖؿىؼت ٔٛاخٝ ؿٛ٘ذ 

ؿذٜ ٚ ثٝ ٕٞبٖ ػیؼتٕیه ٞبی  ثب تٛخٝ ثٝ تؼشیف ثبلا، ؿىؼت ٔؤػؼبت ٔبِی )٘ىَٛ تؼٟذاتـبٖ( ثبػث ٚلٛع ثحشاٖ

ٌیشی سیؼه  وٙذ. ثٙبثشایٗ ا٘ذاصٜ ا٘ذاصٜ اثشات خب٘جی ثٝ ثبلی التلبد اص خّٕٝ ثٝ ثخؾ ٚالؼی التلبد تحٕیُ ٔی

ٞب داسد. اِجتٝ ثب ایٗ تفبٚت وٝ  ٚاثؼتٍی ثؼیبس صیبدی ثب ٚسؿىؼتٍی ٚ لٛا٘یٗ ٔشتجي ثب آٖ دس ػبیش ؿشوتیؼتٕیه ػ

اص ػیؼتٕیه ی سیؼه  ػٙدذ. ایذٜ ٞبی ٔبِی ثب اٞشْ ثبلا سا ٔی ٔیضاٖ وبٞؾ اسصؽ ػٟبْ ؿشوت ػیؼتٕیه سیؼه 

وٝ  ًٛسوّی ٔؤػؼبت ٔبِی ٍٞٙبٔی ؿذٜ اػت. ثٝ دٜدا  ( تٛػؼ2010ٝتش تٛػي آچبسیب ٚ ٕٞىبساٖ ) دیذ تئٛسی پیؾ

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%AD%D8%B1%D8%A7%D9%86%E2%80%8C%D9%87%D8%A7%DB%8C_%D8%A8%D8%A7%D9%86%DA%A9%D8%AF%D8%A7%D8%B1%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%AD%D8%B1%D8%A7%D9%86_%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C_%DB%B2%DB%B0%DB%B1%DB%B2%E2%80%93%DB%B2%DB%B0%DB%B0%DB%B7
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وٙذ، ٕٔىٗ اػت اص ػُٕ ثٝ تؼٟذاتـبٖ ٘بتٛاٖ ؿٛ٘ذ ٚ ایٙىٝ چٝ ؿشایٌی دس التلبد  ؿبٖ وبٞؾ پیذا ٔی اسصؽ ػٟبْ

تٛا٘ٙذ افضایؾ  ٞبی دیٍش ٔی حبوٓ ثبؿذ ٔمبثّٝ ثب آٖ ٔتفبٚت خٛاٞذ ثٛد. اٌش ؿشایي التلبدی خٛة ثبؿذ ٔب٘ٙذ ؿشوت

ٞبی ثذ التلبدی  ٞبی دیٍش ٔٛاخٟٝ ثب ٚسؿىؼتٍی سا ا٘دبْ دٞٙذ. أب اٌش وبٞؾ اسصؽ ػٟبْ دس صٔبٖ ٚ یب ساٜ ػشٔبیٝ

تٛاٖ ٔٙبثغ لاصْ خٟت ختٓ ایٗ لبئّٝ سا  ٔٙدش ؿٛد، ػؤاَ اكّی دِٚت ٚ التلبددا٘بٖ ایٗ اػت وٝ اص چٝ ساٞی ٔی

 فشاٞٓ وشد.

ثخؾ ٚالؼی التلبد ثٛدٜ ٚ ٍٞٙبْ ؿىؼت ٔؤػؼبت ٔبِی اص  ای یب وبٞؾ اسصؽ ػٟبٔی، ٔخشة چٙیٗ وٕجٛد ػشٔبیٝ

كٛست  دسٖٚ ثخؾ ٔبِی ثٝ ثیشٖٚ آٖ یؼٙی ثخؾ ٚالؼی التلبد وـیذٜ خٛاٞذ ؿذ. پغ دس٘تیدٝ ٔؤػؼبت ٔبِی ثٝ

 ػیؼتٕی سیؼىی ٞؼتٙذ )اِجتٝ اٌش احتٕبَ آٖ سٚد وٝ دس كٛست وٕجٛد ػشٔبیٝ ثخؾ ٔبِی ثٝ ثحشاٖ وـیذٜ ؿٛد(.

وذٛیٗ ثذٝ    ایٗ ٔفْٟٛ اص ثبصاسٞبی ٔبِی ثٝ ثبصاس اسصٞبی ٔدبصی ٔی تٛاٖ ثیبٖ وشد وٝ اص صٔبٖ ایدبد ثیت أب ثب تؼٕیٓ

ػٙٛاٖ اِٚیٗ اسص ٔدبصی تبوٖٙٛ، اسصؽ ٚ ثٟبی اسصٞبی ٔزوٛس ٘ٛػب٘بت صیبدی سا تدشثٝ وشدٜ اػت أب دس یه ٍ٘بٜ وّذی  

تذش   ٔدبصی، ٘ـذبٖ اص كذؼٛدی ثذٛدٖ اسصؽ آٖ ٚ ثذضسي     ٚ ولاٖ ثٝ سٚ٘ذ حشوتی لیٕت ثیت وٛیٗ ٚ اسصؽ ثبصاس اسصٞبی

٘ٛػب٘بت اسصؽ ثیت وٛیٗ ثٝ ػٙٛاٖ ؿبخلی ثذشای   (.1398ؿذٖ ثبصاس ٔشثًٛٝ اػت )اسغٛا٘ی پیشػلأی ٚ ٔیشاحٕذی، 

ؿٛد. ثٝ تؼجیشی ثب افضایؾ اسصؽ ثیذت وذٛیٗ، تؼذذاد     تمبهبی آٖ ٚ سٚ٘ذ تمبهبیی دس ثبصاس اسص ٔدبصی دس ٘ظش ٌشفتٝ ٔی

 ٌزاسد. یبٖ ایٗ اسص ٚ وبسثشاٖ ثبصاس اسصٞبی ٔدبصی سٚ ثٝ فضٚ٘ی ٔیٔتمبه

ثب آٌبٞی اص ایٗ ٔٛهٛع وٝ ثبصاس اسصٞبی ٔدبصی، ٔٙبػجبت التلبدی ٚ ٔبِی دس د٘یب سا تحت تأثیش لشاس دادٜ ٚ سفتٝ سفتٝ 

ٛدٜ ٚ ٞیچ یه اص ؿٛد، ٚ ثب ؿٙبخت ٘ؼجت ثٝ ایٗ ٔٛهٛع وٝ ثبصدٞی ثب سیؼه ٕٞشاٜ ث ٌؼتشٜ ٘فٛر آٖ ثیـتش ٔی

ثبصاس اسصٞبی ٔدبصی ثب ػیؼتٕیه ثبصاسٞبی ٔبِی ثذٖٚ سیؼه ٘یؼت، پظٚٞؾ حبهش دسكذد ٌٔبِؼٝ ٚ ثشسػی سیؼه 

ٌٔبِؼٝ چٙذ اسص پشٔتمبهی ٚ داسای اسصؽ ثبصاسی ثبلا اػت. دس ٚالغ دس پی ثشسػی ایٗ ٔٛهٛع ٞؼتیٓ وٝ آیب یه 

ی دیدیتبَ، سیؼه خبف اسصٞبی دیدیتبَ سا وبٞؾ دٞذ؟ ایٗ ٔٛهٛع ثخـی ثیٗ اسصٞب تٛا٘ذ ثب تٙٛع ٌزاس ٔی ػشٔبیٝ

ٌزاسی دس اسصٞبی ٔدبصی،  تٛا٘ذ ٟٔٓ ثبؿذ. اَٚ ایٙىٝ، ػشٔبیٝ ٌزاسی دس اسصٞبی ٔدبصی ٔی دس ٍٞٙبْ اسصیبثی ػشٔبیٝ

؛ آِٛاسص 2017 ،1ٌیشد )ثبِؼیلاس ٚ ٕٞىبساٖ ٞٙٛص دس ٔشاحُ اِٚیٝ خٛد ثب تٕشوض ثش سفتبسٞبی لیٕت ثیت وٛیٗ ؿىُ ٔی

، 6؛ تبوبیـی2018، 5؛ وٛتٕٛع2018، 4؛ خیبً٘ ٚ ٕٞىبسا2018ٖ، 3؛ ثشاٚ٘یغ ٚ ٔؼت2018ُ، 2سأیشص ٚ ٕٞىبساٖ

وٛیٗ ثٝ دِیُ تأثیشپزیشی اص اخجبس ثٝ ؿذت دس ٔؼشم  (. دْٚ ایٙىٝ، لیٕت اسصٞبی ٔدبصی ٚ ثخلٛف ثیت2018

وٛیٗ سا دس  ٌزاس ثتٛا٘ذ سیؼه خبف ثیت ایٙىٝ یه ػشٔبیٝ (. ثٙبثشایٗ ثشای2019، 7تغییشات اػت )وبٖ ٚ ٕٞىبساٖ

ٞب دس پشتفٛی خٛد، اص ثیٗ ثجشد، ٘یبصٔٙذ دسن پٛیبیی  ٍٞٙبْ دس ٘ظش ٌشفتٗ ایٗ ٘ٛع داسایی ٔبِی ثٝ ٕٞشاٜ ػبیش داسایی

 لیٕت اسصٞبی ٔدبصی ٚ استجبى ٔتمبثُ آٟ٘بػت.

ت التلبدی ٚ ٔبِی دس د٘یب سا تحت تأثیش لشاس دادٜ ٚ سفتٝ سفتٝ ثب آٌبٞی اص ایٗ ٔٛهٛع وٝ ثبصاس اسصٞبی ٔدبصی، ٔٙبػجب

ؿٛد ٚ ثب ؿٙبخت ٘ؼجت ثٝ ایٗ ٔٛهٛع وٝ ثبصدٞی ثب سیؼه ٕٞشاٜ ثٛدٜ ٚ ٞیچ یه اص  ٌؼتشٜ ٘فٛر آٖ ثیـتش ٔی

ثب ٔدبصی ثبصاس اسصٞبی ػیؼتٕیه ، پظٚٞؾ حبهش دسكذد ٌٔبِؼٝ ٚ ثشسػی سیؼه ٘یؼتثبصاسٞبی ٔبِی ثذٖٚ سیؼه 

ٌٔبِؼٝ چٙذ اسص پش ٔتمبهی ٚ داسای اسصؽ ثبصاسی ثبلا اػت. دس ایٗ ساػتب دس ٌٔبِؼٝ حبهش اثتذا ثٝ ثشآٚسد ٚ ٔحبػجٝ 

ای  ای اثشات حذی ٚ آػتب٘ٝ ٞبی غیشخٌی ٚ آػتب٘ٝ پشداختٝ ؿذٜ، ػپغ ثب اػتفبدٜ اص ٔذَػیؼتٕیه ؿبخق سیؼه 
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بیت ثٝ ثشسػی ا٘تمبَ ٚ ػشایت ایٗ سیؼه ثیٗ ػبیش اسصٞبی اسصٞبی ٔدبصی ثشآٚسد ؿذٜ ٚ دس ٟ٘ػیؼتٕیه دس سیؼه 

ؿٛد. ٕٞچٙیٗ ثب اػتفبدٜ اص ؿبخق تٙٛع ثخـی ػجذ داسایی سٔض اسصٞب، اثش آٖ ثش سیؼه  ٔدبصی پشداختٝ ٔی

 ٌشدد. ثشآٚسد ٔیػیؼتٕیه 

شی تحمیك پشداختٝ ػبختبس ٔمبِٝ حبهش اص پٙح ثخؾ تـىیُ ؿذٜ اػت. دس ادأٝ ٚ دس ثخؾ دْٚ ثٝ ثشسػی ادثیبت ٘ظ

ؿذٜ اػت. ثخؾ ػْٛ اختلبف ثٝ سٚؽ ؿٙبػی تحمیك داسد. دس ثخؾ چٟبسْ ٔذَ تدشثی ثشآٚسدٜ ؿذٜ ٚ دس ٟ٘بیت 

 ثٝ ٘تیدٝ ٌیشی ٚ اسائٝ پیـٟٙبدات پشداختٝ ؿذٜ اػت.

 

 ادبیات تحقیق .2

 . مباوی وظری1-2

اص  ٘بؿی تٛا٘ذ ؿٛد. ایٗ سیؼه ٔی ٔی ٌفتٝػیؼتٓ ٔبِی یب ؿىؼت وُ ثبصاس  ػمٛى احتٕبَثٝ ػیؼتٕیه سیؼه 

ثٝ ػجبست دیٍش سیؼه . ػشایت پیذا وٙذٚ ثٝ وُ ٘ظبْ ٔبِی  ٌشفتٝ٘ـأت  التلبد ٔبِی ثخؾثجبتی یب ثحشاٖ دس  ثی

اً٘ ٚ ٛٞ) ٘بؿی اص پیٛػتٍی ٚ استجبى ػبختبسی ٚ ٔبِی ثیٗ ٔٛػؼبت فؼبَ دس ثبصاسٞبی ٔبِی اػتػیؼتٕیه 

 (.2019، ٕٞىبساٖ

دس ادثیبت ٔبِی ٌٔشح ؿذٜ اػت. ٟٕٔتشیٗ ٚیظٌی دس ٘ظش ٌشفتٝ ؿذٜ دس ایٗ ػیؼتٕیه تؼبسیف ٔتؼذدی اص سیؼه 

 اػتجبساتدس ثشاثش  ٔٛػؼٝ. چشا وٝ اٌش ثبیذ ثٝ كٛست ػیؼتٕی دس ٘ظش ٌشفتٝ ؿٛدٔؤػؼٝ ٔبِی  تؼبسیف ایٗ اػت وٝ

اثش ٟٕٔی  ٔٛهٛع، ایٗ ٘جبؿذتؼٟذات خٛد پشداخت  لبدس ثٝٔبِی  ٝٚ یب ٔؤػؼ ٚ ؿىؼت ؿٛد دچبس ٘بتٛا٘یایدبد ؿذٜ 

 (.2022)ٌبً٘ خیٗ ٚ ٕٞىبساٖ، ٌشدد ٔی تش ؿذٖ اٚهبع ٚخیٓ ٔٙدش ثٝٚ اػت  داؿتٝ دس پی ثشای ػیؼتٓ ٔبِی 

، دس تٛػي آٖ ٔٛػؼٝ ثبؿذٞبی ایدبد ؿذٜ  اسصؽ ثذٞی وٕتش اص ٔیضاٖاسصؽ حمٛق كبحجبٖ  ٔبِی اٌشٔؤػؼٝ دس یه 

اص ًشیك افضایؾ ػشٔبیٝ  دس دسخٝ اَٚ ثبیذ، ٔؤػؼٝ ٔبِی داسای ٚهؼیت ثبثجبت ٚ ٔٙبػجی ثبؿذاٌش التلبد  ؿشایيایٗ 

ایٗ وٕجٛد  دس ؿشایٌی وٝ. وٙذٚسؿىؼتٍی خٛد  الذاْ ثٝ اػلاْٚ یب  ؿٛداسصؽ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ  صٔیٙٝ ػبص سؿذ

وٝ آیب دِٚت تٛا٘بیی ٚ لذست وبفی ثٝ ٔٙظٛس سفغ ٘ىتٝ لبثُ تٛخٝ ایٗ اػت  سخ دٞذثحشا٘ی التلبد  صٔبٖػشٔبیٝ دس 

ٞب ٚ ایٗ ٔـىُ ٚ تبٔیٗ ٔبِی ؿشوت ثٝ ٔٙظٛس افضایؾ ػشٔبیٝ سا خٛاٞذ داؿت یب خیش؟. دس ؿشایي ثحشا٘ی ؿشوت

ثبلاتشی ثبؿٙذ ٔٙدش ثٝ ػشایت ؿذیذ ٚ ثیـتش ثحشاٖ ثٝ وُ ثبصاسٞبی ٔبِی ػیؼتٕیه ٔٛػؼبتی وٝ داسای سیؼه 

ِزا دس ایٗ اػت.  دس التلبد وُ پتب٘ؼیُ وٕجٛد ػشٔبیٝ ثیبٍ٘شٔؤػؼبت  تٕبٔیػیؼتٕیه ؼه خٕغ سیؿٛ٘ذ. ٔی

)سحیٕی ثبغی ٚ  سا وبٞؾ دٞٙذتب اص فـبس ثحشاٖ ػیؼتٕی  وشدٜتأٔیٗ آٖ  الذاْ ثٝ، دِٚت ٕٔىٗ اػت ؿشایي

 (.1398ٕٞىبساٖ، 

ٍش ٔٙدش ؿذٜ اػت ٚ ٕ٘ٛ٘ٝ ثذبسص آٖ دس  ای اػت وٝ ثٝ ٚاثؼتٍی ٔتمبثُ وـٛسٞبی خٟبٖ ثٝ یىذی ؿذٖ ٔمِٛٝ خٟب٘ی

ٗ    خٛسد وٝ ٘تیدٝ آٖ سٚ٘ذ سٚ ثٝ سؿذ تدبست ثیٗ حٛصٜ التلبد ثٝ چـٓ ٔی إِّّذی   إِّّی وبلاٞب ٚ خذذٔبت، خشیذبٖ ثذی

ٚ ادغذبْ  ػشٔبیٝ ٚ ٌؼتشؽ ػشیغ ٚ ٚػیغ دس حٛصٜ فٙبٚسی التلبد اػت. ٘تیدٝ خٟب٘ی ؿذٖ، ادغبْ ٔشصٞبی التلذبدی  

تفذبٚت   ؿذٛد ثذی   ٚ ثبصاس خٟب٘ی ٘ؼجت ثٝ ایٗ ٔٛهٛع وٝ وبلا ٚ یب خذٔتی دلیمب دس ودب تِٛیذ ٔذی  تٔشصٞبی ثبصاسٞب اػ

 ؿذٜ اػت.

ٞذبی ثذبصاسی    ٌیشی ٔفبٞیٓ ٚ پبیٝ إِّّی ٚ اص ثیٗ سفتٗ ٔشصٞبی التلبدی، ثبػث ؿىُ چٙیٗ تغییشاتی دس ػٌح ثیٗ

(. یىی اص ٔىبتذت  1398خذیذ دس ؿبخٝ التلبد ٚ ثٝ خلٛف التلبد ٔبِی ؿذٜ اػت )اسغٛا٘ی پیشػلأی ٚ ٔیشاحٕذی، 

خغشافیبیی ٚ ٔشصٞبی ّٔی التلبدی وـذٛسٞب سا ثذٝ    وٝ لٛاػذ اػتفىشی خذیذ ؿىُ ٌشفتٝ دس حٛصٜ اسصٞبی دیدیتبَ 

)ٌب٘ذً خذیٗ ٚ ٕٞىذبساٖ،    چبِؾ وـیذٜ ٚ وبسوشد ػٙتی ثبصاسٞبی ٔبِی ٚ ثٝ ًٛس وُ التلبد سا دٌشٌٖٛ ٕ٘ٛدٜ اػذت  

ٞبی تئٛسیذه ٚ ٔحتذٛایی آٖ،    وٛیٗ چٙبٖ ػشیغ ؿىُ ٌشفت وٝ خٙجٝ ٌیشی اسصٞبی دیدیتبَ ٘ظیش ثیت ؿىُ (.2022
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ٞبی ٔٙحلشثفشد آٖ چٙذاٖ ٘تٛا٘ؼتٝ ٔذٛسد ٌٔبِؼذٝ ٚ ثشسػذی لذشاس      ٞبی التلبدی ٚ ٚیظٌی ػبیش ثخؾاثشٌزاسی آٖ ثش 

 ٌیشد.  

ٖ  ػشٔبیٝ داسایی اص آٖ خٟت اػت وٝ ٞذف ثبصدٜ ثشسػی إٞیت ٝ  اص ٌذزاسا وؼذت ػذٛد ٚ ٔٙفؼذت    ، ٌذزاسی  ػذشٔبی

ٝ   بة ٔذی ٌزاسی ا٘تخ سا ثشای ػشٔبیٝ ٞبیی داسایی ٌزاساٖ ػشٔبیٝ ثبؿذ. ثذیٗ خٟت، ٔی  سیؼذه  ٚ ثذبصدٞی ثذبلا   وٙٙذذ وذ

ٖ  داؿتٝ ثبؿٙذ ) پبییٙی ٘ؼجتبً ٝ 1399 ،ثشاتذی ٚ ٕٞىذبسا ٖ  (. ػذشٔبی  ػذؼی دس ا٘تخذبة   ٔذبِی  فؼذبِیٗ ثبصاسٞذبی   ٚ ٌذزاسا

٘بپذزیش ثذٛدٖ سیؼذه،     پبییٙی ٘یض داؿتٝ ثبؿذ. ثذب تٛخذٝ ثذٝ اختٙذبة     ٞبیی داس٘ذ وٝ دس وٙبس ثبصدٞی ثبلا، سیؼه داسایی

ثخـی ثٝ ػجذ داسایی ػؼی دس وبٞؾ سیؼه آٖ ٞؼتٙذ. أب ثخـی اص سیؼه ػجذ داسایی  اص ًشیك تٙٛعٌزاساٖ  ػشٔبیٝ

 ولاٖ التلذبدی  ٞبی ؿبخق ٕٞچٖٛ تحت تأثیش ػٛأّی سیؼه ٘ٛع ایٗ حتی ثب تٙٛع ثخؾ آٖ ٘یض لبثُ وٙتشَ ٘یؼت.

ؿذٛد   ؿٙبختٝ ٔذی ػیؼتٕیه  ٙٛاٖ سیؼهایٗ سیؼه ثب ػ. دٞذ ٔی اِـؼبع لشاس تحت سا ثبصاس وُ ؿٛد وٝ ثبصدٜ ایدبد ٔی

 .اػت لیٕت داسایی دس ٔختّف ػٛأُ ٕٞضٔبٖ تأثیش اص ٘بؿی اػت وٝ داسایی ثبصدٜ ٞبی ٘ٛػبٖ اص آٖ ثخؾ وٝ

ثبصاس اػت وٝ ثذٝ ٘ٛثذٝ خذٛد     یىپبسچٍیدٞٙذٜ  ٘ـبٖ هیؼتٕیػ یؿىؼت ػبختبس قیتـخ ،ػجذ داسایی ٙٝیدس صٔ

ٟٔذٓ   ٔدذبصی  یدس اسصٞذب  یٌذزاس ٝیػشٔب یبثیدس ٍٞٙبْ اسص ُیٔٛهٛع ثٝ دٚ دِ ٗی. اوٙذ یسا ٔحذٚد ٔ ػبصیػٛد تٙٛع

 یخٛد ثب تٕشوض ٔحذذٚد ثذش سفتبسٞذب    ٝیدس ٔشاحُ اِٚ ٙٛصٞ ٔدبصی یدس اسصٞب یٌزاسٝیػشٔب ٙٝیاػت. اَٚ، دا٘ؾ دس صٔ

ٖ  لاسی، ثبِؼ2018، 2ٚ ٕٞىبساٖ شصیسأ-آِٛاسص، 2019، 1وبٖ ٚ ٕٞىبساٖاػت ) ثٛدٜ ٗیوٛتیث ٕتیل ، 2017، 3ٚ ٕٞىذبسا

ُ  غی، ثش2015٘ٚ، 4ثش٘ذِٚذ ٚ ٕٞىبساٖ ً ی، خ2018، 5ٚ ٔؼذت ٖ  ب٘ذ  ،8یـذ ی، تبوب2018، 7، وٛتٕذٛع 2018، 6ٚ ٕٞىذبسا

سیؼه ٚ حذذع  خٛد ثٝ ؿذت دس ٔؼشم  ٗیوٛتیث ٕتیٌٔبِؼٝ اؿبسٜ ؿذ، ل ٗیچٙذ تٛػي(. دْٚ، ٕٞبٌ٘ٛس وٝ 2018

ٌزاس ٕٔىٗ اػذت  ٝیػشٔب هیدٞذ وٝ ی٘ـبٖ ٔ ٗیوٛتیفشاتش اص ث یٔدبص یس دػتشع ثٛدٖ اسصٞبد اػت. ٚ ٌٕبٖ ثٛدٜ

اص  یىذ یحذبَ،   ٗی٘ٛظٟٛس، ٔتٙٛع وٙذ. خٛد. ثب ا یٔبِ یی٘ٛع داسا ٗیسا ثب دس ٘ظش ٌشفتٗ ا ٗیوٛتیخبف ث ؼهیثتٛا٘ذ س

ثب سیؼه ػیؼذتٕیه  ٞب  ٚ استجبى آٖ ٔدبصی یاسصٞب ٕتیل ییبیدسن پٛثب ایٗ حبَ  ،یػّٕ ٗیلجُ اص چٙ یبصٞبی٘ ؾیپ

ٌزاس اػت. ایٗ استجبى ثذٝ دِیذُ   ػجذ داسایی ػشٔبیٝدس  ییداسا ٞبیٌشٜٚ شیػب٘یبصٔٙذ ػٙدؾ استجبى ٔتمبثُ ٚ پیچیذٜ 

 .(2019، وبٖ ٚ ٕٞىبساٖ، 2022، 9ٔبٞیت ثبصاسٞبی ٔبِی ٘ٛػی ساثٌٝ غیشخٌی ثٛدٜ اػت )ٞٙیف ٚ ٕٞىبساٖ

ثبٚس٘ذ وٝ سؿذ سٚصافذضٖٚ   ٗیثش ا یٔبِ ٍّشاٖیتحّ ٗ،یٍضیخب یاثضاس ٔبِ هیثٝ ػٙٛاٖ  ٔدبصیسٚصافضٖٚ ثش اسص  ذیثب تبو

ثذب تٛخذٝ ثذٝ ٚخذٛد     اػت.  یپٛؿـ ییداسا هیاسص ثٝ ػٙٛاٖ  ٗیٌزاساٖ ثٝ اٝیػشٔب ٕبٖیاص ا یكشفبً ثبصتبث ٔدبصی یاسصٞب

 یذی داسا بیذ ٔذٛثش   یدٞذ  پٛؿؾ ییداسا هیثٝ د٘جبَ  ٌزاساٖٝ یشٔبػٞبی ػٙتی ٔب٘ٙذ ًلا، ٘ٛػب٘بت ؿذیذ دس ثبصاس داسایی

ثذش ٘مذؾ    بتی(. ادث2018، 10ٚ ٕٞىبساٖ ٗی)وّ ٞؼتٙذٔب٘ٙذ ػٟبْ ٚ اٚساق لشهٝ  یػٙت یٞب یٌزاسٝ یأٗ فشاتش اص ػشٔب

وٙذذ  یٔذ  ذیتأو ذیؿذ ی٘ضِٚ ؼهیدس ًَٛ س ییًجمبت داسا شیػب ؼهیٚ پٛؿؾ س ذٖیتٙٛع ثخـ یثشا ٗیوٛ تیٟٔٓ ث

خذٛد   ییٞٙٛص دس ٔشاحُ اثتذا ٔدبصی یثبصاس اسصٞب ٘ـبٖ داد٘ذ( 2018) 11ٚ ٕٞىبساٖ ی(. ثٛس2022ٞٙیف ٚ ٕٞىبساٖ، )

وذٝ ایذٗ    دٞذذ  یسا ٘ـبٖ ٔ یٚ حبفظٝ ًٛلا٘ ی، اٞشْ، ٘ٛػب٘بت تلبدف12ٕتیل یثٙذ ٔب٘ٙذ خٛؿٝ ییٞب یظٌیٚ ٚلشاس داسد 

                                                 
1  Canh et al. 
2  Alvarez-Ramirez et al. 
3  Balcilar et al. 
4  Brandvold et al. 
5  Brauneis and Mestel 
6  Jiang et al. 
7  Koutmos 
8  Takaishi 
9  Hanif et al. 
10  Klein et al. 
11   Bouri et al. 
12  Price clustering 



 

9 

 

تٕیه دس ثذبصاس ٔذبِی   ٔٛهٛع ػجت ؿذٜ تٙٛع ثخـی دس ػجذ داسایی اسصٞبی ٔدبصی استجبًی غیشخٌی ثب سیؼه ػیؼذ 

 .(2018، 1)فّیپ ٚ ٕٞىبساٖ داؿتٝ ثبؿذ

ٔتمبسٖ ٚ ٞذٓ ٘بٔتمذبسٖ    یٞب یظٌیٞٓ ٚ ٔدبصی یػجذ اسصٞب یٚاثؼتٍ ییبیوٝ پٛ دٞذ ی٘ـبٖ ٔ ٌٔبِؼبت روش ؿذٜ 

ٖ  هیذ ٙبٔیوذٝ د  دٞذ یسا ٘ـبٖ ٔ ی دس ؿذبخق سیؼذه   ٚ كذؼٛد  ی٘ضِٚذ  یضٞبیػذشس  ٗیغبِذت اػذت. ثضسٌتذش    ٘بٔتمذبس

 ی٘ضِٚ یضٞبیػشس ٗی. ثضسٌتشاتشیْٛ ٚ ثیت وٛیٗ ثٛدٜ اػت اص تیػٟبْ ثٝ تشت یدس ؿبخق خٟب٘ CoVaR ػیؼتٕیه

٘یذض دس ثبصاسٞذبی    یكذؼٛد  یضٞبیػذشس  ٗی. ثضسٌتذش اص ثبصاسٞبی ٔبِی ثٝ اتشیْٛ كٛست ٌشفتٝ اػت CoVaR یٚ كؼٛد

تٛا٘ذذ  ع ػبصی دس ػجذ داسایی ٔیػشایت سیؼه ٚ ا٘تمبَ دس آٖ اص ًشیك ٔتٙٛاػت.  ْٛیٚ اتش ٗیوٛ تیٔشثٛى ثٝ ث ٔبِی

 (.2021، 2ٌزاس ؿٛد )طاً٘ ٚ دیًٙٔٙدش ثٝ افضایؾ دس أٙیت ػشٔبیٝ

لذٛست  ث ٔذبِی ی ٚ التلذبد  یٜ حٛصدس ثخؾ حمیمی ٚ اػٕی ٔٛخٛد  یٞب  یٙب٘ی٘بإً یٞب  یشٌزاسسٚاثي ٚ اث یثشسػ

ٞذب اػذت. ؿذٙبخت     آٖ ٗیث استجبى ٘بٔتمبسٖٞب ٚ   ثخؾ ٗیسفتبس ا ُیتحّ یثشا یٟٕٔ بسیثؼ یٝ ٔؼئّ ٍشیىذیٕٞضٔبٖ ثش 

 بػذت یاتخذبر ػ  یتٛخذٝ ثذٛدٜ ٚ ثذشا    بٖیؿب بسیثؼ یالتلبد یٞب  یٌزاس  بػتیٚ ػ ٞب  یشیٌ ٓ یسٚاثي دس تلٕ ٗیا حیكح

ٔٛهذٛػبت ٔختّذف اص خّٕذٝ ٔتٙذٛع     ( 2021) طاً٘ ٚ دیًٙثش اػبع دیذٌبٜ  ٟٔٓ اػت. بسیدس صٔبٖ ٔٙبػت ثؼ ٙٝیثٟ

. دس ایذٗ  تٛا٘ذ اثشات ٘بٔتمبسٖ ٚ غیشخٌی ثش سیؼه ػیؼذتٕیه اسصٞذبی ٔدذبصی داؿذتٝ ثبؿذذ     داسایی ٔی ػبصی ػجذ

ا٘تخبة ػجذ داسایی ثب تشویت ٚص٘ی ٔتفبٚت ٚ اثؼبد ٔتفبٚتی اص داسایی ٔبِی ثب تٛخٝ ثٝ ؿذشایي كذؼٛدی ٚ   دیذٌبٜ اػٕبَ 

. ایٗ ٔٛهٛع ٔٙدش ثذٝ  ػیؼتٕیه داسایی ٔبِی ٌشددتٛا٘ذ ٔٙدش ثٝ ٚاوٙؾ ٔتفبٚتی دس سیؼه سوٛدی دس ثبصاس ٔبِی ٔی

ٝ ؿٛدٔبِی ٚ سیؼه ػیؼتٕیه دس ثبصاس ٔبِی ٔیساثٌٝ ٘بٔتمبسٖ ثیٗ ٔتغیشٞبی التلبدی ٚ  ای وذٝ ثبیذذ ثذذاٖ دس    . ٘ىتذ

ثیٗ ٔتغیشٞذب وٙذبس ٌزاؿذتٝ ؿذٛد،      خٌی تٛخٝ وشد ایٗ اػت وٝ ٚلتی فشم استجبى غیشخٌیٞبی  صٔیٙٝ تلشیح ٔذَ

ثؼذیبس ٟٔذٓ    غیشخٌذی تذشیٗ اٍِذٛی   ثبِمٜٛ ظبٞش خٛاٞٙذ ؿذ. ِزا تؼییٗ ٔٙبػذت  غیشخٌیا٘ٛاع فشاٚا٘ی اص فشآیٙذٞبی 

٘بدسػت ٕٔىٗ اػت ٔـىلات ثیـذتشی سا ثجذبس آٚسد.    غیشخٌیتش ایٙىٝ، اػتفبدٜ اص یه تلشیح  خٛاٞذ ثٛد. اص ٕٞٝ ٟٔٓ

ذَ ٔٙبػت وبس ثؼیبس ٔـىّی اػت؛ ِزا ٘جبیذ تؼدت ٕ٘ٛد وٝ چشا ایٗ حذٛصٜ اص التلبدػذٙدی   اص آ٘دب وٝ ا٘تخبة یه ٔ

 سٚد.ٞبی ٟٔٓ تحمیمبت اخیش ثـٕبس ٔیوٕبوبٖ خضٚ حٛصٜ

 . مريری بر مطالعات پیشیه2-2

ٌزاسی، ٌٔبِؼبت ٔتؼذدی ثٝ ثشسػذی ایذٗ ٔٛهذٛع ٚ ٘مذؾ آٖ دس      ثب تٛخٝ ثٝ إٞیت سیؼه ػیؼتٕیه دس ػشٔبیٝ

، ایذٗ ثذبصاس ٞذٓ ثؼذیبس ٔذٛسد      ٔدذبصی ا٘ذ. ٕٞچٙیٗ ثٝ خٟت ٘ٛظٟٛس ثٛدٖ ثبصاس اسصٞبی  سٞبی ٔبِی ٔختّف پشداختٝثبصا

 ٌزاساٖ اػت. دس ادأٝ ثٝ چٙذ ٔٛسد اص ٌٔبِؼبت كشت ٌشفتٝ دس ایٗ حٛصٜ اؿبسٜ خٛاٞذ ؿذ. اػتمجبَ ػشٔبیٝ

ثش اػبع تدضیٝ ٚ تحّیُ ؿجىٝ پشداختٙذ.  ٔدبصی( ثٝ ا٘تـبس سیؼه دس ثبصاس اسصٞبی 2022ٔیًٙ یٛآٖ ٚ ٕٞىبساٖ )

. وٙذثشسػی ٔی 2021تب  2018ؿجىٝ ا٘تـبس سیؼه دس ثبصاس سٔضاسصٞب سا ًی  ثش اػبع تدضیٝ ٚ تحّیُ، ٌٔبِؼٝایٗ 

( 2021ِی ٚ ٚاً٘ )ٔتٙبػت ثب حدٓ ثبصاسی ٘مؾ ٔتفبٚتی دس ػشایت سیؼه داس٘ذ. وٝ سٔضاسصٞب  داد٘ـبٖ ایٗ ٌٔبِؼٝ 

٘ـبٖ داد وٝ تأثیش تٙٛع آٟ٘ب ٘تبیح ٚ ٔتٙٛع ػبصی ػجذ داسایی ثب سٚیىشد ؿجىٝ پشداختٙذ. ػیؼتٕیه سیؼه  ثٝ ثشسػی

( ثٝ 2022) 3ٌىلاعثب٘ىی ثٝ ػبختبسٞبی ؿجىٝ ثیٗ ثب٘ىی ٚ ا٘ٛاع ؿٛن ثؼتٍی داسد. ػیؼتٕیه پشتفٛی ثش سیؼه 

ایٗ وٛیٗ پشداخت.  ٞب دس ؿجىٝ ثیت ٞب ٚ تشاوٙؾ ثیٙی آٖ تٛػي فؼبِیت وٛیٗ ٚ پیؾ ٌٔبِؼٝ ٘ٛػب٘بت ٚالؼی ثبصدٜ ثیت

ثیٙی دس ٘ظش  ٞبی پیؾ ثیٙی خبسج اص ٕ٘ٛ٘ٝ سا دس تٕبْ افك ٞبی سٚی ثلاوچیٗ، دلت پیؾ ٘ـبٖ داد تشاوٙؾ ٌٔبِؼٝ

                                                 
1  Phillip et al. 
2 Zhang and Ding 
3
 Gkillas et al. 
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اسصٞبی ٔدبصی أىبٖ ػشایت ثبصاس دس ٌٔبِؼٝ خٛد ٘ـبٖ داد٘ذ وٝ ( 2021) 1آ٘تٝ ٚ فیذِش ثخـذ. ٌشفتٝ ؿذٜ، ثٟجٛد ٔی

 ٘ٛػب٘بت ٚ سیؼه سا داسا اػت. 

 84دس ػیؼذتٕیه  ( ثٝ ثشسػی تبثیش فٙبٚسی ص٘دیشٜ ثّٛوی ثش تلآً سیؼذه وذُ ٚ   1402صادٜ ٚ ٕٞىبساٖ )ٔؼلْٛ

اص سٚیىذشد خذٛد سٌشػذیٖٛ ثذشداسی     ثب اػتفبدٜ  1400تب ٔشداد  1390ؿشوت ٔٙتخت ثبصاس ثٛسع وـٛس ًی فشٚسدیٗ 

دس دٚسٜ اَٚ ٘ؼجت ثٝ تغییشات فٙذبٚسی  ػیؼتٕیه وٝ تبثغ سیؼه  داد٘تبیح ٌٔبِؼٝ ٘ـبٖ ٙذ. ٞبی تبثّٛیی پشداختدادٜ

ٞبی فٙذبٚسی ص٘دیذشٜ ثّذٛوی ثذش سیؼذه      ص٘دیشٜ ثّٛوی ٚاوٙؾ ٔثجت ثب ؿیت كؼٛدی أب ثؼذ اص دٚسٜ دْٚ تبثیش ؿٛن

ٞذب ثذش ثذبصاس    ( ثٝ ثشسػی تذبثیش سٔذض اسص  1402ٖ )ؿیت ثبثت ثٛدٜ اػت. خبتٕی ٚ ٕٞىبسا ٞب ٔثجت ثبؿشوتػیؼتٕیه 

 1399تذب   1390ٞبی ا٘دبْ ؿذٜ اص ػبَ پظٚٞؾ ایٗ ٌٔبِؼٝثٛسع اٚساق ثٟبداس ثب اػتفبدٜ اص سٚؽ فشاتحّیُ پشداختٙذ. 

ش وـف ؿذٜ ثشای اوثش ٌٔبِؼبت ٔؼٙذبداس  ٘ـبٖ داد وٝ ا٘ذاصٜ اث ایٗ ٌٔبِؼٝسا ٔٛسد ثحث ٚ ثشسػی لشاس دادٜ اػت. ٘تبیح 

ثٛدٜ ثٙبثشایٗ ٌٔبِؼذبت ٍٕٞذٗ ٞؼذتٙذ ٚ     05/0ٍٕٞٗ ثٛدٖ وٕتش اص  ثٝ ایٙىٝ خٌبی ا٘ذاصٜ ٌیشی آصٖٔٛاػت. ثبتٛخٝ 

دٞذ. اص ًشفذی ا٘ذذاصٜ اثشٔذذَ اثذشات ثبثذت      ٚ ایٗ أش ٘ـبٖ اص تبییذ ٔذَ اثشات ثبثت ٔی ٘یؼتٙذ٘بٍٕٞٗ یب ٘بٔتدب٘غ 

( ثذٝ ثشسػذی ػذبص ٚ وذبس ػذشایت      1401ٔیشصایی ثذبدیضی ٚ ٕٞىذبساٖ )  َ سص٘تبَ ٔتٛػي اسصیبثی ٌشدیذ. ٌٔبثك ثب خذٚ

ٞذبی تدذبسی   ، ثب اػتفبدٜ اص ٔذَ ػبُٔ ٔحٛس، سفتبس ثب٘هٌٔبِؼٝپشداختٙذ. دس ایٗ  سیؼه ػیؼتٕی دس ٘ظبْ ٔبِی ایشاٖ

اص ثبصاس پَٛ ثٝ ثبصاس ػذشٔبیٝ، اص  ػیؼتٕیه ٞبی ػشٔبیٝ ٌزاسی، ؿجیٝ ػبصی ٚػؼی ؿذٜ ٘حٜٛ ػشایت سیؼه ٚ كٙذٚق

 .  ًشیك تحٛلات تشاص٘بٔٝ ٘ـبٖ دادٜ ؿذ

ثٙذی كٛست ٌشفتٝ اوثش ٌٔبِؼبت ٔشٚسی ثش ٌٔبِؼبت پیـیٗ داخّی ٚ خبسخی ثیبٍ٘ش ایٗ ٔٛهٛع اػت وٝ دس ًجمٝ

ا٘ذ. ی ٔبِی پشداختٝثٝ ثشآٚسد سیؼه ػیؼتٕیه ٚ ٔٛهٛع ػشایت پزیشی سیؼه ػیؼتٕیه دس حٛصٜ سٔض اسص ٚ ثبصاسٞب

ٔٛهٛع تٙٛع ػبصی ػجذ داسایی دس حٛصٜ سٔض اسص ٚ ٘مؾ آٖ ثش سیؼه ػیؼتٕیه وٕتش ٔذٛسد تٛخذٝ ثذٛدٜ اػذت ٚ دس     

ٞبی سٌشػیٛ٘ی غیشخٌی ٔٛسد ثشآٚسد ٚ اسصیبثی لشاس ٌشفتٝ اػت وٝ ثیبٖ وٙٙذذٜ  ایٗ ٌٔبِؼٝ ایٗ ٔٛهٛع اص ًشیك ٔذَ

 خٙجٝ ٘ٛآٚسی ٔٛهٛع ثٛدٜ اػت.

 شىاسی تحقیقريش  .3

 ِٝدس ٔمب یؿشً اسصؽ دس ٔؼشم خٌش پشداختٝ ؿذٜ اػت.ػیؼتٕیه دس لؼٕت اَٚ ثٝ ثشآٚسد ؿبخق سیؼه 

 ؿذٜ اػت: فیشتؼشیص ثٝ دػت آٔذٜ ٚ ثٝ كٛست بیپٛ ی٘ٛػبٖ ؿشً یاٍِٛٞب ثب اػتفبدٜ اص (2013)ٚ آسٌٖٛ  یٌشاد

(1       )                                                                               (             
 | |      

 )  

   
 غیٚلب (2016) شیشٔیٚ ثشا٘ ٗیًشف آدس ؿذٜ اص اسائٝ یؿشً خٌش تٛخٝ ؿٛد وٝ اسصؽ دس ٔؼشم( 1ٝ )ب تٛخٝ ثٝ ساثٌث

 یٌشاد فیآ٘ىٝ تؼش حبَ اػت. یچٙذو یٞبٖٛیٚ ثب اػتفبدٜ اص سٌشػ یؿشً اسصؽ دس ٔؼشم خٌش ّٝیٚػ ثٝ یؼتٕیػ

ًشف آٟ٘ب ثٝ دػت  ؿذٜ اصٝ اسائ یاٍِٛ وٝ یٔتفبٚت اػت. ثٝ ًٛس یٔؼشم خٌش ؿشً دس اص اسصؽ (2013)ٚ آسٌٖٛ 

        ) ثبصاس بٖیٔ یٚاثؼتٍ اص ٛػتٝیپ یٚ تبثؼ ذىٙیٔ ُیسا تؼٟ بٞتتؼه ث آٚسدٖ
 یٔبِ داساییٚ  ( | 

(        

 |  

تفبهُ اسصؽ دس یك ًش اص سای ٔبِ داساییٞش ػیؼتٕیه  ؼهیس تٛاٖیٔ ت،یدسٟ٘ب آٚسد؛ یثٝ دػت ٔ (

 :ؿٛدیدادٜ ٔ ؾیٕ٘ب شیص ٝآٚسد وٝ ثب ساثٌ دػت ثٝ یٔؼشم خٌش ؿشً

(2  )                                    

         
 |               

 |          

 |  

          

 |  
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 ٙىٝیثشا ٔـشٚى ت،ثبصاس اػ یاسصؽ دس ٔؼشم خٌش ؿشً بٖیٔ تفبٚت ،یشًدسٚالغ، تفبهُ اسصؽ دس ٔؼشم خٌش ؿ

 ی٘باػت، صٔ یشًؿ شٚ اسصؽ دس ٔؼشم خٌ داسایی ٔبِی(بصدٜ ث یذدسك 90 ُیوٛا٘تب)شاس داسد دس ثحشاٖ ل ی ٔبِیداسای

 بدداؿت وٝ ٕ٘ تٛخٝ ذیشاس داسد. ثبل داسایی ٔبِی(بصدٜ ث یذدسك 50 ُیوٛا٘تب) یبدػ تیؼدس ٚه داسایی ٔبِیٝ و

        

 |  

اػت وٝ  ٗیاٜ دٞٙذ بٖ٘ـ    بسیغ، ٔؼٚال شاس داسد؛ دسل یبدػ تیؼدس ٚه داسایی ٔبِی ذدٞیٔ بٖ٘ـ 

𝜇دٜ دس ٔحذٚ داساییبصدٜ ث      𝜇   .ىٙذیٔ بٖیسا ث داسایی ٔبِی تیٚهؼ وٝ حبِت ٘شٔبَ شدیٍیٔ لشاس   

اص ٌشٜٚ دْٚ ٔذَ ٞبی پش وبسثشد تؼٛین سطیٓ ثٝ وبس ٌشفتٝ ؿذذٜ   لایٓتمبَ ٔ٘ا غیشخٌی سٌشػیٖٛدس ایٗ پظٚٞؾ 

أىبٖ وٝ سٚاثي ثیٗ ٔتغیشٞب ثشحؼذت ؿذشایي حذبوٓ داسا      دس فشاٞٓ آٚسدٖ ایٗ ٛدخبف خ ٚیظٌی ُِیثٝ داػت وٝ 

تمذبَ ٚ  ٘حذبوٓ تٛػذي ٔتغیذش ا   دس ایٗ ٔذذَ سطیذٓ    .ثؼیبس  اص ٔحممبٖ لشاسٌشفتٝ اػتخٝ تٛ ٔٛسد ذ،ظبْ ثبؿ٘ ذیٗچٙ

یٍش، ثٝ ٚهؼیت ٔتغیش ذٍٛ ثش یىِدیٍش، ٔیضاٖ اثشٌزاس  ٔتغیشٞب  ا ػجبست ؿٛد. ثٝ  ٔی قٝ ٔـخ٘آػتب ذٝ آٖ ثب حّفبك

، أىذبٖ  سٔذض اسصٞذب  ی ثذبصدٞی  ت. ثٝ وبس ثؼتٗ ایٙچٙیٗ ٔذذِی ثذش سٚ  ٝ ٔٙٛى اػ٘آػتب ذتمبَ ٚ ٔیضاٖ تفبٚت آٖ اص ح٘ا

ٕ٘بیذ، ٕٞچٙیٗ ػلاٜٚ ثش ایٗ ػشػت ا٘تمبَ یب تؼذٛین   ٞب ٚ ػبُٔ تؼٛین سطیٓ سفتبسی ثبصدٜ سا فشاٞٓ ٔیؿٙبػبیی سطیٓ

تٛا٘ذ ٔٙؼىغ وٙٙذٜ ػشػت فشآیٙذ اٌ٘جبق ػشٔبیٝ ٌزاساٖ ثبؿذ، ثٝ ػٙذٛاٖ ٔثذبَ ثذب چذٝ ػذشػتی ػذشٔبیٝ       ٞب ٔیسطیٓ

تش دس حذبِی   دٞٙذ، یه ا٘تمبَ ٔلایٓ ٘ـبٖ دٞٙذٜ اٌ٘جبق پزیشی پبیذاس ٚ آٞؼتٝٚاوٙؾ ٘ـبٖ ٔیٌزاساٖ ثٝ اخجبس ٔبِی 

ای اص اٌ٘جبق پزیشی ػشیغ تذش ٚ چبثذه تذش ثذٝ اخجذبس یذب        وٝ یه ا٘تمبَ تٙذ )٘بٌٟب٘ی( اص یه سطیٓ ثٝ سطیٓ دیٍش ٘ـب٘ٝ

 (.2018خیبً٘ ٚ ٕٞىبساٖ، ) ٞبی ٔبِی اػتؿٛن

 ؛ؿٛدصیش تؼشیف ٔی ؿىُ اػتب٘ذاسد( ثٝ    مبَ ٔلایٓ )ٔذَ غیشخٌی سٌشػیٖٛ ا٘ت

(3)                                                                                               

تٛا٘ذ دس ٔیذبٖ دٚ سطیذٓ ثٛاػذٌٝ     ثشداس ٔتغیشٞبی ٔؼتمُ وٝ ٘مؾ تٛهیحی آٟ٘ب ٔی    ٔتغیش ٚاثؼتٝ،     وٝ دس آٖ 

ثذشداس هذشایت ٔتغیشٞذبی لؼذٕت        ثشداس هشایت ٔتغیشٞذبی لؼذٕت خٌذی ٔذذَ،         ٔتفبٚت ثبؿذ،    هشایت 

هشیت ٔتغیش     خٛاٞذ ثٛد، 1ٚ  0تبثغ ا٘تمبَ تؼییٗ وٙٙذٜ سطیٓ ٚ ٔحذٚد ثٝ ػذد ثیٗ           خٌی ٔذَ، غیش

 .اػتٔمذاس آػتب٘ٝ ٔتغیش ا٘تمبَ  c تؼییٗ وٙٙذٜ ؿىُ تبثغ ا٘تمبَ، ϒ ا٘تمبَ،

(   سٌشػیٖٛ ا٘تمبَ ٔلایٓ تـخیق ٚ تؼیذیٗ ٔتغیذش ا٘تمذبَ )   ٞبی خٛدلاصْ ثٝ روش اػت ٟٕٔتشیٗ ٔشحّٝ دس ٔذَ

ٞبی ٔتغیش ٚاثؼتٝ )دس ایذٗ تحمیذك ثذبصدٜ     ( اػت، ثذیٗ ػّت وٝ ٔتغیش یب ٔتغیشٞبی ا٘تمبَ پٛیبیی ثشای تبثغ ا٘تمبَ )

تحمیمبت كٛست ٌشفتٝ ثٝ ػّت سٚیىشد وبٔلا آٔبسی اص خذض  خٛدسٌشػذیٖٛ ٔتغیذش     دٞٙذ. ػٕٛٔبً( سا تٛهیح ٔیسٔض اسص

س ایٗ پظٚٞؾ اص ٔدٕٛػٝ ٔتغیشٞبی ٔؼذتمُ دس ٘ظذش   ا٘ذ. د( ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغیش ا٘تمبَ اػتفبدٜ ٕ٘ٛدٜسٔض اسصٚاثؼتٝ )ثبصدٜ 

)سؿذذیٝ ٚ   ٌشفتٝ ؿذٜ دس ٔذَ ثٟتشیٗ ٔتغیش ا٘تمبَ ثشای تبثغ ا٘تمبَ وٝ ثٝ ؿشح صیذش اػذت، ا٘تخذبة خٛاٞذذ ٌشدیذذ     

 .(2024، 1فشصاد

(4          )                                                   (         ∏    
 
         )

  
     

k .؛ تؼذاد دفؼبت تغییش سطیٓ؛ دس كٛست ثشاثش ثٛدٖ ثب ػذد یه ثٝ ٔؼٙی ٚخٛد دٚ سطیٓ اػت 

 دِیُ اػتفبدٜ اص ایٗ ٔذذَ ایذٗ اػذت وذٝ     تبثغ ا٘تمبَ دس ایٗ ٔذَ ثٝ ػٙٛاٖ یه تبثغ لاخیت تؼشیف ٌشدیذٜ اػت. 

سؿذی ٚ سیضؿی یب سٚ٘ك دس ثشاثش سوذٛد سا  ٞبی  ؿىُ تبثغ لاخیت ثیـتش ثٝ ِحبٍ ثلشی لبثّیت ؿٙبػبیی سطیٓ S حبِت

 ؿىُ تبثغ ٕ٘بیی ایٗ لبثّیت تـخیق سا ٘ذاسد. Uداسد، ایٗ دس حبِی اػت وٝ دس ٔمبثُ حبِت 
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 ϒایٗ تذبثغ ثٛػذیّٝ    اػت. ػشػت ا٘تمبَ دس   ٕ٘بیذ، خٛدؽ تبثغ ٔتغیش ا٘تمبَ  ٞب سا تؼییٗ ٔی تبثغ ا٘تمبَ وٝ سطیٓ

γٌشدد. ٍٞٙبٔی وٝ  تؼییٗ ٔی ا٘تمبَ ثیـتش ٚ ثیـتش ٘بٌٟب٘ی ٚ تٙذ خٛاٞذ ؿذ ٚ تذبثغ ا٘تمذبَ تجذذیُ ثذٝ تذبثغ       ∞ 

)ٔذذَ سٌشػذیٖٛ    TARثذٝ ٔذذَ    STRای )ؿجیٝ ثٝ ٔتغیش ٔدبصی ٔحذٚد ثٝ ٔمذاس كفش یب یه( ٚ دس ٚالغ ٔذَ  پّٝ

 cٚ پذبسأتش   اػذت ٚ یذه  آػتب٘ٝ( تجذیُ خٛاٞذ ٌشدیذ. تبثغ ا٘تمبَ ثب تٛخٝ ثٝ ٔتغیش ا٘تمبَ ٔحذٚد ثٝ ٔمذاس ثیٗ كذفش  

ٌشدد. ثذٝ ًذٛس    وٝ ثب تٛخٝ ثٝ ٔٛلؼیت ٔتغیش ا٘تمبَ ٘ؼجت ثٝ آٖ، ٔمذاس تبثغ ا٘تمبَ تؼییٗ ٔی اػتٔمذاس آػتب٘ٝ ٔتغیش 

ثبؿذذ. ٘ىتذٝ ٟٔذٓ دس خلذٛف ایذٗ               =خٛاٞذ ثٛد وذٝ            ;  5/0ٔثبَ تبثغ ا٘تمبَ دس كٛستی ثشاثش 

ٌذشدد. دٚ   ؿٛد ٚ ثش اػبع آٖ سفتبس تبثغ ا٘تمذبَ لاخیذت تؼیذیٗ ٔذی     ا٘تخبة ٔی kٞب ػذدی اػت وٝ ثشای ٔتغیش  ٔذَ

. دس ٔذذَ ا٘تمذبَ ٔلایذٓ     =1k=   ٚ2kؿذٛد؛   دس ٘ظش ٌشفتٝ ٔی kا٘تخبة ٔتذاَٚ دس ادثیبت تؼٛین سطیٓ ثشای ٔتغیش 

تغییش     ثٝ    اص      ثشداس پبسٔتشٞب ثٝ ًٛس یىٙٛاخت ثٝ كٛست تبثغ  (LSTR(1)) ٚ ثٝ ػجبستی =1kلاخیت ثب 

دٞذ وٝ دس یذه سطیذٓ    ٞب پٛیب ٘ـبٖ ٔی سا دس ٔـخق ٚ تٛكیف ٕ٘ٛدٖ ٚیظٌی LSTR(1ٕ٘بیٙذ. ایٗ تٛا٘بیی ٔذَ ) ٔی

، ثذٝ  اػذت ٞٙذٜ ٚخٛد ػذٝ سطیذٓ   ٘ـبٖ د =2kثب   LSTR(2. ٔذَ )اػتثبلا اص آ٘چٝ وٝ دس سطیٓ پبییٗ اػت، ٔتفبٚت 

دس یی ثشای ؿشایٌی ٔٙبػت اػت وٝ فشآیٙذ پٛیبایٗ ٘ٛع ٔذَ  ای وٝ دٚ سطیٓ ثبلا ٚ پبییٗ ٚ یه سطیٓ ٔیب٘ی اػت. ٌٛ٘ٝ

 سفتبسی ٔـبثٝ داؿتٝ ٚ فمي دس ٔمبدیش ٔیب٘ی سفتبسی ٔتفبٚت اص خٛد ٘ـبٖ دٞذ. ا٘تمبَ، ٔمبدیش ثبلا ٚ پبییٗ ٔتغیش

 2017ثٛدٜ اػت. ثبصٜ صٔب٘ی ٔٙتخت ثٝ ایٗ دِیُ اػت وٝ ثؼذ اص ػبَ  2024تب  2017حبهش ثبصٜ  دٚسٜ صٔب٘ی ٌٔبِؼٝ

ا٘ذ. اًلاػبت ٔٛسد اػتفبدٜ دس ایٗ ٌٔبِؼٝ اص  ٞب ثٝ ایٗ ثبصاس خّت ؿذٜ ٚ افضایؾ لیٕت ثبلایی داؿتٝ ثیـتشیٗ تٛخٝ

 MarketCapت ٔٛسد ٘یبص اص ٚة ػبیت اًلاػبپبیٍبٜ ٞبی اًلاػبتی اػتخشاج خٛاٞذ ؿذ. لاصْ ثٝ روش اػت وٝ 

 تیِ، تتش، ْٛیاتش، ٗیوٛ تیثٕٞچٙیٗ لاصْ ثٝ روش اػت وٝ سٔض اسصٞبی ٔٛسد ٌٔبِؼٝ ؿبُٔ  اػتخشاج خٛاٞٙذ ؿذ.

 ا٘ذ.ثٛد وٝ دس ًی ثبصٜ صٔب٘ی روش ؿذٜ ثبلاتشیٗ حدٓ ٔؼبٔلات سا ثٝ خٛد اختلبف دادٜ ٗیوٛ ٙٙغیثبٚ  ٗیوٛ

 برآيرد مدل تجربی .4 

 آمار تًصیفی. 1-4

ٞبی آٔبسی ثشسػی ٚیظٌیػیؼتٕیه یىی اص ٔٛهٛػبت ٟٔٓ دس خلٛف ٔتغیشٞبی ٔٛسد اػتفبدٜ دس ٔحبػجٝ سیؼه 

( آٔبس 1خذَٚ ) ثٛدٜ اػت. سٔض اسصٞب آٟ٘ب اص لجیُ ٔیبٍ٘یٗ، ا٘حشاف ٔؼیبس ٚ ٕٞجؼتٍی آٟ٘ب ثب ثبصدٞی ؿبخق وُ ثبصاس

ثش اػبع ٘تبیح ثذػت آٔذٜ ٔـبٞذٜ ٌشدیذ وٝ دٞذ.  ٘ـبٖ ٔیسا  2024تب  2017ًی دٚسٜ صٔب٘ی  ٔتغیشٞبتٛكیفی 

ؿٛاٞذ آٔبسی ثیبٍ٘ش ایٗ اػت.  وٛیٗ ِیتآٖ ٔشثٛى ثٝ  ٔمذاس تشیٗ ٚ وٓ ثیت وٛیٗتشیٗ ٔیبٍ٘یٗ ثبصدٞی ٔشثٛى ثٝ ثبلا

ثیبٍ٘ش پبییٗ اػت وٝ ایٗ ٔٛهٛع  007/0ٚ ا٘حشاف ٔؼیبس آٖ  0010/0ثٛدٜ وٝ ٔیبٍ٘یٗ ثبصدٞی ؿبخق وُ ثشاثش ثب 

ثٛدٖ ٔیضاٖ ٘ٛػب٘بت ٚ پشاوٙذٌی دس ثبصدٞی ؿبخق وُ ثٛدٜ اػت. دس ٔمبیؼٝ ٔیبٍ٘یٗ ثبصدٞی خبٔؼٝ آٔبسی ثب 

 ؿبخق ٔـبٞذٜ ٌشدیذ وٝ ثبصدٞی خبٔؼٝ آٔبسی ٔٛسد ٌٔبِؼٝ وٕتش اص ؿبخق وُ ثبصاس ثٛدٜ أب ٔیضاٖ ٘ٛػب٘بت ٚ

 ؿبخق وُ ثٛدٜ اػت. پشاوٙذٌی دس آٟ٘ب ثیـتش اص ؿبخق ا٘حشاف ٔؼیبس دس

 آٔبس تٛكیفی ٔتغیشٞبی تحمیك :1جديل 

 ا٘حشاف ٔؼیبس ٔیبٍ٘یٗ ثبصدٞی سٚصا٘ٝ ٘بْ

0017/0 ثیت وٛیٗ  011/0  

0012/0 اتشیْٛ  015/0  

0013/0 تتش  022/0  

0008/0 ِیت وٛیٗ  018/0  

0009/0 ثبیٙٙغ وٛیٗ  023/0  

0010/0 ثبصدٞی ؿبخق وُ  007/0  
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 تحمیكٔٙجغ: ٘تبیح حبكُ اص 

ؿٛد. ثشای ایٗ ٔٙظٛس ثشای ثشآٚسد اص سٚیىشد ٕٞجؼتٍی پٛیب ؿشًی اػتفبدٜ ٔیػیؼتٕیه یؼه دس ساػتبی ثشآٚسد س

ٚ ٕٞچٙیٗ ثشای ٔؼبدِٝ ٚاسیب٘غ ٘یض اص  2ٚ  1ٔؼبدِٝ ٔیبٍ٘یٗ ثبصدٞی اص ٔذَ خٛدٕٞجؼتٝ ٔیبٍ٘یٗ ٔتحشن ثب ٚلفٝ 

ٞبی ثٟیٙٝ ثش اػبع آٔبسٜ اًلاػبتی اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. تؼذاد ٚلفٝ 1ٚ  1ای ٚاسیب٘غ ؿشًی ثب ٚلفٝ ٔذَ آػتب٘ٝ

 ( ٌضاسؽ ؿذٜ اػت.2ؿٛاستض ا٘تخبة ٌشدیذ. ٘تبیح حبكُ اص ثشآٚسد دس خذَٚ )

 ؿشًی ٔذَ ٕٞجؼتٍی پٛیب ثشآٚسد٘تبیح  :2جديل 

 
ARMA Volatility 

 
AR(1) MA(1) ARCH(1) GARCH(1) GJR(1) 

(01/0) 39/0 ثیت وٛیٗ  15/0 (05/0)  29/0 (02/0)  18/0 (01/0)  15/0- (03/0)  

(04/0) 57/0 اتشیْٛ  21/0 (01/0)  35/0- (04/0)  27/0 (03/0)  18/0 (02/0)  

(01/0) 19/0 تتش  34/0 (03/0)  42/0 (03/0)  19/0- (02/0)  42/0- (01/0)  

(03/0) 38/0 ِیت وٛیٗ  29/0 (04/0)  21/0- (01/0)  25/0 (01/0)  28/0 (03/0)  

(04/0) 53/0 ثبیٙٙغ وٛیٗ  28/0 (01/0)  57/0 (03/0)  24/0- (04/0)  15/ 0 (02/0)  

(02/0) 42/0 ثبصاسٞبی ٔبِیؿبخق   17/0 (04/0)  39/0 (02/0)  13/0 (03/0)  22/0- (03/0)  

 ا٘حشاف ٔؼیبس اػت()اػذاد داخُ پشا٘تض ثیبٍ٘ش  ٔٙجغ: ٘تبیح حبكُ اص تحمیك

ثٝ ٔٙظٛس ثشآٚسد ٔؼبدِٝ ٔیبٍ٘یٗ ٚ ٚاسیب٘غ دس ثبصدٞی  ARMA  ٚGARCHدس ٔذَ ثشآٚسد ؿذٜ اص ًشیك ٔذَ 

داس ثٛدٜ اػت ٚ دسكذی ٔؼٙی 5ٞش یه سٔض اسصٞبی ٔٛسد ٌٔبِؼٝ ٔـبٞذٜ ٌشدیذ وٝ تٕبٔی هشایت دس ػٌح خٌبی 

 ٞبی ٔٛسد ٘ظش ثٝ ٔٙظٛس ٔحبػجٝ سیؼه ػیؼتٕیه ًجك ٔذَ ثشآٚسدی ایدبد ؿذٜ اػت.ثٝ ایٗ تشتیت ؿبخق

 سیستمیک برآيرد شاخص ریسک  .2-4

اص ٔمبدیش  ثب اػتفبدٜ اص سٚؽ اسصؽ دس ٔؼشم خٌش ؿشًیػیؼتٕیه ؿبخق سیؼه  ثٝ ٔٙظٛس ٔحبػجٝ ٚ ٕ٘بیؾ

( پبسأتشٞبی 3ٔیبٍ٘یٗ ؿشًی، ٚاسیب٘غ ؿشًی ٚ ٕٞچٙیٗ هشیت ٕٞجؼتٍی ثشآٚسد ؿذٜ اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. خذَٚ )

ٞبی ٔٛسد اػتفبدٜ ثب اػتفبدٜ دادٜ اػت. لاصْ ثٝ روش اػت وٝ ٔب٘بیی ػشیثشآٚسد ؿذٜ ثشای ٔمبدیش روش ؿذٜ سا ٕ٘بیؾ 

 اص آصٖٔٛ دیىی فِٛش تؼٕیٓ یبفتٝ ٔٛسد ػٙدی ٚ ثشسسػی لشاس ٌشفت ٚ ٔتغیشٞبی ٔٛسد اػتفبدٜ دس ػٌح ٔب٘ب ٞؼتٙذ.

م خٌش ؿشًی ثب اػتفبدٜ اص سٚؽ اسصؽ دس ٔؼشػیؼتٕیه ثش اػبع ٔمبدیش ٔحبػجٝ ؿذٜ ثشای سیؼه ( 3خذَٚ )دس 

٘تبیح ثذػت آٔذٜ ثیبٍ٘ش ایٗ ثٛد وٝ ثیـتشیٗ سیؼه ٔشثٛى ثٝ اتشیْٛ ٚ  .پشداختٝ ؿذٜ اػت سٔض اسصٞبثٙذی  ثٝ ستجٝ

 ٔشثٛى ثٝ ثیت وٛیٗ ثٛدٜ اػت.ػیؼتٕیه وٕتشیٗ سیؼه 

  تٛػي ٔؼیبس اسصؽ دس ٔؼشم خٌش ؿشًی سٔض اسصٞبػیؼتٕیه سیؼه   ستجٝ :3 جديل

 در معرض خطر شرطیمیاوگیه ارزش  ارزوام 

 71/0 اتشیْٛ

66/0 تتش  

59/0 ِیت وٛیٗ  

52/0 ثبیٙٙغ وٛیٗ  

47/0 ثیت وٛیٗ  

 ٔٙجغ: ٘تبیح حبكُ اص تحمیك

ثب اػتفبدٜ اص سٚؽ اسصؽ دس ٔؼشم خٌش ؿشًی تشػٓ ؿذٜ ػیؼتٕیه دس ادأٝ ٕ٘ٛداسٞبی ٔشثٛى ثٝ ؿبخق سیؼه 

 اػت:
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 اسصؽ دس ٔؼشم خٌش ؿشًی ٔدبصی ثب سٚؽ اسصٞبیػیؼتٕیه ؼه سٚ٘ذ ؿبخق سی :1ومًدار 

 ٔٙجغ: ٘تبیح حبكُ اص تحمیك

 اسصٞبسٔض ثشآٚسد ؿذٜ ثشای ػیؼتٕیه ( ٔـبٞذٜ ؿذٜ اػت ٔیضاٖ سٚ٘ذ ؿبخق سیؼه 1ٕٞبٍ٘ٛ٘ٝ وٝ دس ٕ٘ٛداس )

سٚ٘ذ  ٕ٘بیؾ دادٜ ؿذٜ اػت. اص سٔض اسصٞب ٞش یهػیؼتٕیه ( تشػیٓ ؿذٜ ٚ دس ٔمبیؼٝ ٔیضاٖ سیؼه 3ًجك خذَٚ )

ٔشثٛى ثٝ ؿبخق سیؼه ػیؼتٕیه اػتخشاج ؿذٜ ثیبٍ٘ش ایٗ اػت وٝ ثٝ دِیُ پش ٘ٛػبٖ ثٛدٖ ثبصاس سٔض اسصٞب ؿبٞذ 

٘ٛػبٖ ثبلای ؿبخق اػتخشاج ؿذٜ دس ایٗ ثخؾ ثٛدٜ ٚ ایٗ ٔیضاٖ سیؼه اص ٞش سٔض اسص ثٝ سٔض اسص دیٍشی ٔتفبٚت 

 ثٛدٜ اػت.

 برآيرد شاخص متىًع سازی سبد رمس ارز. 3-4

لشاس  ٔبِییب ػیؼتٓ  اسصٞبتحت تأثیش ػٌٛح ٔختّف تٙٛع ػبیش  ػجذ داسایی سٔض اسصٞبػبصی  اص آ٘دبیی وٝ ٔتٙٛع

 . ٕ٘بیؾ دادٜ ؿذٜ اػت ػجذ داسایی سٔض اسصٞب( ٘تبیح ٔشثٛى ثٝ ٔتٙٛع ػبصی 4دس ایٗ ساػتب دس خذَٚ )ٌیشد،  ٔی

 ػجذ داسایی سٔض اسصثشآٚسد ٔذَ ٔتٙٛع ػبصی  :4 جديل
 بازدَی ریسک يزن در سبد ارزرمس 

 0016/0 0351/0 15/0 اتشیْٛ

 0019/0 0314/0 13/0 تتش

 0013/0 0219/0 19/0 ِیت وٛیٗ

 0010/0 0157/0 24/0 ثبیٙٙغ وٛیٗ

 0026/0 0186/0 29/0 ثیت وٛیٗ

 0017/0 ثبصدٞی وُ ػجذ

 0253/0 سیؼه وُ ػجذ

 ٔٙجغ: ٘تبیح حبكُ اص تحمیك

ٞش یه اسص سٔض ػیؼتٕیه پغ ثشآٚسد ؿبخق ٔتٙٛع ػبصی ػجذ داسایی سٔض اسص دس ادأٝ ثٝ ثشاٚسد تبثیش سیؼه 

 اسصٞب ثش ؿبخق ٔتٙٛع ػبصی ػجذ داسایی سٔض اسص ثب اػتفبدٜ اص سٚؽ سٌشػیٖٛ ا٘تمبَ ٔلایٓ پشداختٝ ؿذٜ اػت.

ایٗ أىبٖ  ، صیشااػتثبِمٜٛ یب ا٘تمبَ ٔدٕٛػٝ ٔتغیشٞبی ٌزاس  ٔتغیش ا٘تمبَ اص ٔیبٖا٘تخبة  ػبصی ٟٔتشیٗ ٔشحّٝ ٔذَ

ٞب ثٝ ٔحذٚد وشدٖ ثشخی ٔتغیشٞب )حزف ثشخی اص ٔتغیشٞب( ٚ یب ثٝ ٔؼشفی ثشخی ٔتغیشٞبی ٘یض ٚخٛد داسد وٝ تئٛسی

 ٛخٛد دسؿٛد وٝ ٞش ثبس یىی اص ٔتغیشٞبی ٔا٘دبْ ٔی ذیٗ ؿىُ، آصٖٔٛ ثٔتغیش ٌزاسذ. پغ اص تؼشیف ٘خذیذ ثپشداص

ؿٛد. اٌش فشم كفش ٔجٙی ثش خٌی ثٛدٖ ثشای ثیـتش اص یه ٔتغیش  ثؼٙٛاٖ ٔتغیشٌزاس اػتفبدٜ ٔیتبثغ ا٘تمبَ  s ثشداس

آصٖٔٛ ثشای آٖ حذالُ  داسیػٌح ٔؼٙی ؿٛد وٝ ٔمذاس ٔتغیشی ا٘تخبة ٔی ٕٞبٌ٘ٛس وٝ لجلا ثیبٖ ٌشدیذ ٌزاس سد ؿذ،

٘ؼجت ثٝ ػبیش ٔتغیشٞبی ٌزاس ثب لذست ثیـتشی سد ٔی وٙذ. دس ایٗ تحمیك پغ سا فشم كفش خٌی ثٛدٖ  صیشا ،ذثبؿ

صیشا  ،ثؼٙٛاٖ ٔتغیشٌزاس ا٘تخبة ؿذ سٔض اسص ٔتٙٛع ػبصی ػجذ داساییاص تخٕیٗ ٔذَ ثب ٔتغیشٞبی ٌزاس ٔختّف ٔتغیش 

ثؼذی ثشای تخٕیٗ ٔذَ ٘تبیح تخٕیٗ ثشای آٖ سهبیت ثخؾ تش اص ػبیش ٔتغیشٞب ثٛد. پغ اص ا٘تخبة ٔتغیشٌزاس، ٌبْ 

0.5
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 اتشیْٛ ِیت وٛیٗ تتش ثیت وٛیٗ ثبیٙٙغ وٛیٗ
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ٔختّف ثشای تلشیح ٔذَ یىی سا ا٘تخبة ٚ اػتفبدٜ     ٞبی غیشخٌی ا٘تخبة ٘ٛع ٔذَ اػت وٝ ثبیذ دس ثیٗ ٔذَ

 دس ایٗ اػت. ٘تبیح حبكُ اص ا٘دبْ آصٖٔٛ LSTR1  ٚLSTR2 كٛستتبثغ ثٝ دٚ  ٘ٛع ٕ٘ٛد. ٕٞبٌ٘ٛس وٝ ٌفتٝ ؿذ

( ػٌح ػذْ إًیٙبٖ 5روش اػت وٝ ٔمبدیش اسائٝ ؿذٜ دس خذَٚ )( خلاكٝ ؿذٜ اػت. لاصْ ثٝ 5دس خذَٚ )خلٛف 

دٞذ. ثش ایٗ اػبع ػتٖٛ اَٚ ٘ـبٖ دٞٙذٜ ػٌح ػذْ إًیٙبٖ دس سد فشهیٝ خٌی ثٛدٖ ٚ ػتٖٛ  سا ٘ـبٖ ٔی Fآٔبسٜ

 اػت.    ٚ     ،    ثؼذی ثٝ تشتیت ٔشثٛى ثٝ ػٌح إًیٙبٖ سد فشهیبت 

ثٝ ػٙٛاٖ  ٔتٙٛع ػبصی سٔض اسصٙی ثش خٌی ثٛدٖ ٔذَ ثب دس ٘ظش ٌشفتٗ ٔج    ثش اػبع ٘تبیح ػتٖٛ اَٚ فشهیٝ 

ٔتٙٛع دس ایٗ آصٖٔٛ ثشای ٔتغیش  P-valueؿٛد. ٕٞچٙیٗ ٔمذاس دسكذ سد ٔی 95ٔتغیش ا٘تمبَ دس ػٌح إًیٙبٖ 

ٔٙبػت ا٘تخبة ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغیش ا٘تمبَ  ٔتٙٛع ػبصی سٔض اسصٔتغیشٞب اػت. ثٙبثشایٗ ٔتغیش  ػبیشوٕتش اص  ػبصی سٔض اسص

ٔتٙٛع ػبصی سٔض ثب دس ٘ظش ٌشفتٗ     ٚ     ،    ؿٛد. ٘تبیح حبكُ اص ػٝ ػتٖٛ دیٍش حبوی اص سد فشهیبت ٔی

 LSTR1ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغیش ا٘تمبَ اػت. ثش ایٗ اػبع فشْ تبثؼی ٔٙبػت پیـٟٙبد ؿذٜ ثشای تبثغ ا٘تمبَ ثٝ كٛست  اسص

اػت. تبییذ ایٗ فشْ تبثؼی ثشای تبثغ ا٘تمبَ ٘ـبٖ دٞٙذٜ ٚخٛد یه حذ آػتب٘ٝ اػت. ثٙبثشایٗ ساثٌٝ ثیٗ ٔتغیشٞب حَٛ 

وٝ ٕٞبٖ ٘مٌٝ حذ آػتب٘ٝ اػت، دچبس تغییش سطیٓ ؿذٜ ٚ ایٗ تغییش سطیٓ ثٝ كٛست  ٔتٙٛع ػبصی سٔض اسصیه ػٌح اص 

 افتذ. اتفبق ٔیتحت تبثغ ا٘تمبَ ٔلایٓ 

 ٞبی خٌی ثٛدٖ، تؼییٗ ٔتغیش ا٘تمبَ ٚ فشْ تبثؼی ٔٙبػت ٘تبیح آصٖٔٛ :5جديل 

 متغیر داریسطح معىی فرم تابعی

 اوتقال   فرضیٍ    فرضیٍ    فرضیٍ    فرضیٍ پیشىُادی

LSTR1 0251/0 0563/0 0216/0 0114/0 سٔض اسص ٔتٙٛع ػبصی 

 ٔٙجغ: ٘تبیح حبكُ اص تحمیك

 تحت ٔتغیش سٔض ساصٞبػیؼتٕیه سیؼه ٔجٙی ثش ٚخٛد دٚ سطیٓ حبوٓ ثش  LSTR1ٔذَ ثب تٛخٝ ثٝ ا٘تخبة ٘ٛع 

( ثـشح صیش ٕ٘بیؾ دادٜ ؿذٜ 6دس خذَٚ )دس ٔذَ غیشخٌی ایٗ  ٟ٘بیی حبكُ اص تخٕیٗٔتغیش ٌزاس ٘شخ اسص، ٘تبیح 

 اػت.

 (اسصٞبسٔض ػیؼتٕیه سیؼه ثشآٚسد ٔذَ )ٔتغیش ٚاثؼتٝ: ٘تبیح  :6جديل 

 
ٔؼبدِٝ سیؼه 

 اتشیْٛػیؼتٕیه 

ٔؼبدِٝ سیؼه 

 تتشػیؼتٕیه 

ٔؼبدِٝ سیؼه 

ِیت ػیؼتٕیه 

 وٛیٗ

ٔؼبدِٝ سیؼه 

ثیت ػیؼتٕیه 

 وٛیٗ

ٔؼبدِٝ سیؼه 

ثبیٙٙغ ػیؼتٕیه 

 وٛیٗ

ثخؾ خٌی 

 ٔذَ

ٔتٙٛع هشیت 

 ػبصی پٛستفٛی

34/0- 

]015/0[ 

(001/0) 

28/0- 

]014/0[ 

(002/0) 

19/0- 

]016/0[ 

(001/0) 

56/0- 

]012/0[ 

(000/0) 

12/0- 

]005/0[ 

(003/0) 

ثخؾ 

غیشخٌی 

 ٔذَ

ٔتٙٛع هشیت 

 ػبصی پٛستفٛی

41/0- 

]008/0[ 

(000/0) 

35/0- 

]017/0[ 

(004/0) 

24/0- 

]011/0[ 

(002/0) 

63/0- 

]009/0[ 

(003/0) 

19/0- 

]008/0[ 

(001/0) 

 (ٚ اػذاد داخُ وشٚؿٝ ثیبٍ٘ش ا٘حشاف ٔؼیبس ٞؼتٙذداسی )اػذاد داخُ پشا٘تض ثیبٍ٘ش ػٌح ٔؼٙی ٔٙجغ: ٘تبیح حبكُ اص تحمیك

اسصٞبی ٔدبصی ػیؼتٕیه دس ٔذَ ثشآٚسد ؿذٜ هشیت اثشٌزاسی ؿبخق ٔتٙٛع ػبصی پٛستفٛی سٔض اسص ثش سیؼه 

دس ٔؼبدِٝ اَٚ  داس ثٛدٜ اػت.دسكذی ٔؼٙی 5ٔذَ ثشآٚسد ؿذٜ ثٝ ِحبٍ آٔبسی دس ػٌح خٌبی  5ٔٙفی ٚ دس تٕبٔی 
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اتشیْٛ دس ثخؾ خٌی ٔؼبدِٝ ػیؼتٕیه وٝ اثش ٌزاسی ٔتٙٛع ػبصی ػجذ داسایی سٔض اسص ثش سیؼه  ٔـبٞذٜ ٌشدیذ

اػت. ثٝ ایٗ تشتیت صٔب٘ی وٝ ٘شخ سؿذ ؿبخق  -41/0ؿذٜ ٚ دس ثخؾ غیشخٌی ثشاثش ثب  -34/0سٌشػیٖٛ ثشاثش ثب 

اتشیْٛ ػیؼتٕیه داسایی ثش سیؼه داؿتٝ ثبؿذ اثش ٔتٙٛع ػبصی ػجذ  25/0ٔتٙٛع ػبصی ػجذ داسایی سٔض اسص وٕتش اص 

وبٞؾ  41/0اتشیْٛ ٔؼبدَػیؼتٕیه ؿذٜ ٚ ثب افضایؾ یه دسكذی دس ٔتٙٛع ػبصی ػجذ داسایی، سیؼه  -41/0ثشاثش 

داؿتٝ ثبؿذ اثشٌزاسی ٔتٙٛع ػبصی ػجذ  25/0یبفتٝ ٚ اٌش سؿذ ؿبخق ٔتٙٛع ػبصی ػجذ داسایی سٔض اسص ثیـتش اص 

 ؿٛد. ٔی -75/0ْ ثشاثش ثب اتشیٛػیؼتٕیه داسایی ثش سیؼه 

تتش دس ثخؾ ػیؼتٕیه دس ٔؼبدِٝ دْٚ ٔـبٞذٜ ٌشدیذ وٝ اثش ٌزاسی ٔتٙٛع ػبصی ػجذ داسایی سٔض اسص ثش سیؼه 

اػت. ثٝ ایٗ تشتیت صٔب٘ی وٝ ٘شخ  -35/0ؿذٜ ٚ دس ثخؾ غیشخٌی ثشاثش ثب  -28/0خٌی ٔؼبدِٝ سٌشػیٖٛ ثشاثش ثب 

داؿتٝ ثبؿذ اثش ٔتٙٛع ػبصی ػجذ داسایی ثش سیؼه  25/0سؿذ ؿبخق ٔتٙٛع ػبصی ػجذ داسایی سٔض اسص سؿذ اص 

تتش ٔؼبدَ ػیؼتٕیه دس ٔتٙٛع ػبصی ػجذ داسایی، سیؼه ؿذٜ ٚ ثب افضایؾ یه دسكذی  -28/0تتش ثشاثش ػیؼتٕیه 

داؿتٝ ثبؿذ اثشٌزاسی ٔتٙٛع  25/0وبٞؾ یبفتٝ ٚ اٌش سؿذ ؿبخق ٔتٙٛع ػبصی ػجذ داسایی سٔض اسص ثیـتش اص  28/0

 ؿٛد. ٔی -63/0تتش ثشاثش ثب ػیؼتٕیه ػبصی ػجذ داسایی ثش سیؼه 

ِیت وٛیٗ دس ػیؼتٕیه ػبصی ػجذ داسایی سٔض اسص ثش سیؼه دس ٔؼبدِٝ ػْٛ ٔـبٞذٜ ٌشدیذ وٝ اثش ٌزاسی ٔتٙٛع 

اػت. ثٝ ایٗ تشتیت صٔب٘ی وٝ  -24/0ؿذٜ ٚ دس ثخؾ غیشخٌی ثشاثش ثب  -19/0ثخؾ خٌی ٔؼبدِٝ سٌشػیٖٛ ثشاثش ثب 

داؿتٝ ثبؿذ اثش ٔتٙٛع ػبصی ػجذ داسایی ثش سیؼه  25/0٘شخ سؿذ ؿبخق ٔتٙٛع ػبصی ػجذ داسایی سٔض اسص سؿذ اص 

ػیؼتٕیه ؿذٜ ٚ ثب افضایؾ یه دسكذی دس ٔتٙٛع ػبصی ػجذ داسایی، سیؼه  -19/0ِیت وٛیٗ ثشاثش ٕیه ػیؼت

داؿتٝ ثبؿذ  25/0وبٞؾ یبفتٝ ٚ اٌش سؿذ ؿبخق ٔتٙٛع ػبصی ػجذ داسایی سٔض اسص ثیـتش اص  19/0ِیت وٛیٗ ٔؼبدَ 

 ؿٛد. ٔی -43/0ِیت وٛیٗ ثشاثش ثب ػیؼتٕیه اثشٌزاسی ٔتٙٛع ػبصی ػجذ داسایی ثش سیؼه 

ثیت وٛیٗ ػیؼتٕیه دس ٔؼبدِٝ چٟبسْ ٔـبٞذٜ ٌشدیذ وٝ اثش ٌزاسی ٔتٙٛع ػبصی ػجذ داسایی سٔض اسص ثش سیؼه 

اػت. ثٝ ایٗ تشتیت صٔب٘ی  -63/0ؿذٜ ٚ دس ثخؾ غیشخٌی ثشاثش ثب  -56/0دس ثخؾ خٌی ٔؼبدِٝ سٌشػیٖٛ ثشاثش ثب 

داؿتٝ ثبؿذ اثش ٔتٙٛع ػبصی ػجذ داسایی ثش  25/0وٝ ٘شخ سؿذ ؿبخق ٔتٙٛع ػبصی ػجذ داسایی سٔض اسص سؿذ اص 

یه دسكذی دس ٔتٙٛع ػبصی ػجذ داسایی، سیؼه  ؿذٜ ٚ ثب افضایؾ -56/0ثیت وٛیٗ ثشاثش ػیؼتٕیه سیؼه 

 25/0وبٞؾ یبفتٝ ٚ اٌش سؿذ ؿبخق ٔتٙٛع ػبصی ػجذ داسایی سٔض اسص ثیـتش اص  56/0وٛیٗ ٔؼبدَ  ثیتػیؼتٕیه 

 ؿٛد. ٔی -25/1ثیت وٛیٗ ثشاثش ثب ػیؼتٕیه داؿتٝ ثبؿذ اثشٌزاسی ٔتٙٛع ػبصی ػجذ داسایی ثش سیؼه 

ثبیٙٙغ ػیؼتٕیه ذ وٝ اثش ٌزاسی ٔتٙٛع ػبصی ػجذ داسایی سٔض اسص ثش سیؼه دس ٔؼبدِٝ پٙدٓ ٔـبٞذٜ ٌشدی

اػت. ثٝ ایٗ تشتیت  -19/0ؿذٜ ٚ دس ثخؾ غیشخٌی ثشاثش ثب  -12/0وٛیٗ دس ثخؾ خٌی ٔؼبدِٝ سٌشػیٖٛ ثشاثش ثب 

ػجذ داسایی ثش  داؿتٝ ثبؿذ اثش ٔتٙٛع ػبصی 25/0صٔب٘ی وٝ ٘شخ سؿذ ؿبخق ٔتٙٛع ػبصی ػجذ داسایی سٔض اسص سؿذ اص 

ؿذٜ ٚ ثب افضایؾ یه دسكذی دس ٔتٙٛع ػبصی ػجذ داسایی، سیؼه  -12/0ثبیٙٙغ وٛیٗ ثشاثش ػیؼتٕیه سیؼه 

وبٞؾ یبفتٝ ٚ اٌش سؿذ ؿبخق ٔتٙٛع ػبصی ػجذ داسایی سٔض اسص ثیـتش اص  12/0ثبیٙٙغ وٛیٗ ٔؼبدَ ػیؼتٕیه 

ؿٛد. ٔی -31/0ثبیٙٙغ وٛیٗ ثشاثش ثب ػیؼتٕیه ؼه داؿتٝ ثبؿذ اثشٌزاسی ٔتٙٛع ػبصی ػجذ داسایی ثش سی 25/0

ٞبی تـخیلی ٔذَ ثیبٍ٘ش ػذْ ٚخٛد خٛدٕٞجؼتٍی ٚ ٔـىُ ٚاسیب٘غ ٘بٕٞؼب٘ی دس ٘تبیح ثذػت آٔذٜ اص آصٖٔٛ

 خٕلات اخلاَ ٔذَ ثٛدٜ اػت. 
 

 گیری وتیجٍ .5

 2024 – 2017دس ثبصٜ صٔب٘ی  ػیؼتٕیه  ؼهیثش وبٞؾ س یٔدبص یاسصٞب یٞذف ایٗ ٌٔبِؼٝ ثشآٚسد اثش ٔتٙٛع ػبص

 ٔذَ ثشاٚسد ٔٙظٛس ثٝ ٕٞچٙیٗ. ؿذ اػتفبدٜ CoVaRسٚؽ  اصػیؼتٕیه  سیؼه ثشآٚسد ٔٙظٛ ثٝ ساػتب ایٗ دس. ثٛد
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خبٔؼٝ آٔبسی ٌٔبِؼٝ حبهش ثبصاس سٔض اسصٞب ٚ ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبسی . ؿذ اػتفبدٜ (STR) ٔلایٓ ا٘تمبَ سٌشػیٖٛ اص تحمیك

بیح ثذػت آٔذٜ ثیبٍ٘ش ایٗ ثٛد وٝ سیؼه ِیت وٛیٗ ٚ ثبیٙٙغ وٛیٗ ثٛدٜ اػت. ٘تؿبُٔ ثیت وٛیٗ، اتشیْٛ، تتش، 

ػلاٜٚ ثش ایٗ ٔـبٞذٜ ٌشدیذ وٝ اثش اػت. ػبیش سٔض اسصٞب ثیـتش ثٛدٜ ثٝ ٔشاتت ثبلاتش اص  ثیت وٛیٗدس ػیؼتٕیه 

ع ػبصی ػجذ ٔٙفی ٚ غیشخٌی ثٛدٜ ٚ ثب افضایؾ دس ٔتٙٛ ػیؼتٕیهؿبخق تٙٛع ػبصی ػجذ سٔض اسص ثش سیؼه 

٘تبیح ثذػت آٔذٜ اص  تٕبٔی سٔض اسصٞبی ٔٛسد ٌٔبِؼٝ ؿذٜ اػت.ػیؼتٕیه داسایی سٔض اسص ٔٙدش ثٝ وبٞؾ دس سیؼه 

ٚ ػشایت آٖ دس ثبصاس اسصٞبی ٔدبصی ثب ٘تبیح ٌٔبِؼبت ػیؼتٕیه ساػتبی ثٛدٖ ٔٛهٛع سیؼه ایٗ ٌٔبِؼٝ ثیبٍ٘ش ٞٓ

ثب اػت.  (1398ػیٛهّٛ ٚ سأـه )ٚ  (1399ثشاتی ٚ ٕٞىبساٖ )، (2015) خبوٛة(، 2022ٌبً٘ خیٗ ٚ ٕٞىبساٖ )

ذ ایٗ اػت وٝ ٙذ داؿتٝ ثبؿٙتٛا٘ ٔی حٛصٜدس ایٗ  ٌزاساٖػشٔبیٝتٛخٝ ثٝ ٘تبیح ثٝ دػت آٔذٜ، ثٟتشیٗ سٚیىشدی وٝ 

ٌشدد وٝ دس ٞش یه پیـٟٙبد ٔی ٌزاساٖػشٔبیٝػلاٜٚ ثش ایٗ ثٝ ثبیذ ثب تٛخٝ ثٝ ٔیضاٖ ػشٔبیٝ خٛد ثٝ ایٗ وبس ثپشداص٘ذ. 

ٌزاسی ػشٔبیٝ اص سٔض اسصٞبی ٔٛخٛد ٔتٙبػت ثب حدٓ ٔؼبٔلات ٚ ٕٞچٙیٗ ٔیضاٖ ٕٞجؼتٍی آٔبسی آٟ٘ب ثب یىذیٍش

ٕٞچٙیٗ ثب ٔتٙٛع . ٌزاسی داؿتٝ ثبؿٙذوشدٜ ٚ ػؼی دس ایدبد یه ػجذ داسایی ثٝ ٔٙظٛس وبٞؾ دس سیؼه ػشٔبیٝ

ٞبی ٔختّف دس ػجذ داسایی ٔٙدش ثٝ وبٞؾ دس ٞب ٚ تشویتثب ٚصٖ ػبصی دس ػجذ داسایی ٚ اػتفبدٜ اص سٔض اسصٞبی

ٕٞچٙیٗ ثب تٛخٝ ثٝ ثشآٚسد كٛست ٌشفتٝ دس ٔٛسد سیؼه ػیؼتٕیه سٔض اسصٞب ٚ ثب  .خٛد ؿٛ٘ذٌزاسی سیؼه ػشٔبیٝ

داؿتٝ  یبدیص شاتییتغ یدس ٔذت صٔبٖ وٛتبٞ ٕتیٚ ٕٔىٗ اػت ل ثٛدٜ ؿذت پش٘ٛػبٖ ثٝتٛخٝ ثٝ ایٙىٝ ثبصاس سٔض اسصٞب 

ٞبی تىٙیىبَ ثشسػی ٌشدد وٝ ثشای ایٗ ٔٙظٛس ثبیذ اص تحّیُٔٛسد ٘ظش  یاسصٞب تیٚهؼ ذیثبؿذ. لجُ اص ٚسٚد ثٝ ثبصاس ثب

 . ٚ ثٙیبدی اػتفبدٜ ؿٛد

 پظٚٞؾ ٚخٛد ٘ذاسد. ٗیا یثشا یٔبِ تیحٕب چیْ وشد٘ذ وٝ ٞلااػ ؼٙذٌبٖی: ٘ٛیمال هتامی

 پظٚٞؾ ٚخٛد ٘ذاسد. ٗیا یتوبد ٔٙبفغ ثشا چٍٛ٘ٝیْٞ وشد٘ذ وٝ لااػ ؼٙذٌبٖی: ٘ٛتضاد مىافغ

ٔمبِٝ  یٔحتٛا ؼٙذٌبٖیٚ ٍ٘بسؽ ٔمبِٝ ٔـبسوت داؿتٙذ. ٕٞٝ ٘ٛ یدس ٔفْٟٛ ػبص ؼٙذٌبٖی: ٘ٛسىدگانیمشارکت وً

 وبس تٛافك داؿتٙذ. یوشد٘ذ ٚ دس ٔٛسد تٕبْ خٙجٝ ٞب ذییسا تب

 وٙٙذ. یٚ داٚساٖ ٔدّٝ تـىش ٔ ٗیاص ٔؼئِٛ ؼٙذٌبٖی: ٘ٛیتشکر ي قدرداو
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