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 هَعغات ٍ ّا  تاًک در رٗغک گ٘زٕ  اًذاسُ هؼ٘ار تزٗي  هؼوَل رٗغک هؼزك در ارسػ چک٘ذُ:

 گ٘زٕ  اًذاسُ تزإ. ؽَد  هٖ سدُ تخو٘ي سٗاى ٍ عَد تَسٗغ دًثالٔ هقادٗز تِ تَخِ تا کِ اعت هالٖ
 ًظز در عثذ اخشإ ت٘ي ّوثغتگٖ تاٗذ هالٖ، ّإ  داراٖٗ اس عثذٕ رٗغک هؼزك در ارسػ
 تَسٗغ ٗک دًثالٔ عاسٕ  هذل تزإ زارزَتٖ فزٗي ارسػ ًظزٗٔ اٌٗکِ تِ تَخِ تا. ؽَد گزفتِ
 هتغ٘زّا اٗي ت٘ي ّوثغتگٖ کِ ٌّگاهٖ تقادفٖ هتغ٘زّإ تَام تَسٗغ کاپَ٘لا تَاتغ ٍ اعت
 ٍ فزٗي ارسػ ًظزٗٔ تزک٘ة تا پضٍّؼ اٗي در کٌٌذ،  هٖ عاسٕ هذل را تاؽذ داؽتِ ٍخَد
 فٌؼت در ًقذؽًَذگٖ تالاتزٗي تا ًواد عِ اس هتؾکل عثذٕ رٗغک هؼزك در ارسػ ّاکاپَ٘لا

 .ؽذُ اعت هقاٗغِ دٗگز ّإ  هذل تا ًتاٗح ٍ گ٘زٕ اًذاسُ تْزاى تْادار اٍراق تَرط پتزٍؽ٘وٖ
 تَاتغ اس تَام تَسٗغ هطاعثٔ تزإ ٍ آعتاًِ اس فزاتز رٍٗکزد اس فزٗي هقادٗز عاسٕ  هذل تزإ

 ًغثت تزک٘ثٖ هذل تزتزٕ اس ضاکٖ پضٍّؼ ًتاٗح. ؽذُ اعت اعتفادُ ت٘ضَٕ ٓخاًَاد کاپَ٘لإ
 تؼو٘ن ؽزعٖ ًاّوغاى ٍارٗاًظ تزک٘ثٖ هذل ٍ پاراهتزٗک تارٗخٖ، عاسٕ  ؽثِ٘ ّإ  هذل تِ
 .اعت فزٗي ارسػ ًٔظزٗ ٍ ٗافتِ
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 مقذمه
. اعت تَدُ اخ٘ز دّٔ زٌذ در هالٖ ضَسٓ در هْن ّإ‌پ٘ؾزفت اس ٗکٖ رٍساًِ درٍى ّإ‌دادُ تَل٘ذ
 رٗغکک  گ٘زٕاًذاسُ رٍساًِ درٍى ّإ دادُ خقَؿ در پضٍّؾگزاى تَخِ هَرد هَضَػات اس ٗکٖ
ِ  اعکت  رٗغکک  هؼکزك  در ارسػ رٗغکک،  گ٘زٕاًذاسُ راٗح اتشارّإ اس. اعت ّا آى  ٍاقکغ  در کک

 هؼزك در ارسػ تخو٘ي هؾخـ، آهارٕ خَاؿ ٍخَد تذل٘ل. تاؽذهٖ سٗاى ٍ عَد تَسٗغ زٌذک

ٕ ‌‌ٍٗضگٖ اس. ؽَد هٖ ًادرعت ًتاٗح تِ هٌدز راٗح رٍٗکزدّإ تا رٍساًِ درٍى ّإ‌‌دادُ رٗغک  ّکا

 ٍ ؽکذى  إ خَؽِ ،آرذ اثز ٍخَد خَدّوثغتگٖ، الگَدارٕ، پٌْٖ،دم رٍساًِ؛ درٍى ّإ‌‌دادُ آهارٕ
 (.2000 فزٕ، ٍ ً٘ل هک ،ذاهثز ؛2001 داکَرًٍا، ؛1986 تَلزعلَف،) اعت غ٘زخغٖ ّوثغتگٖ
 ًظزٗٔ پضٍّؾگزاى رٗغک، هؼزك در ارسػ هطاعثٔ در پٌْٖ دم ٍٗضگٖ گزفتي ًظز در تزإ
ٔ (. 1998 ً٘کل،  هکک ) اًذ ًوَدُ هؼزفٖ را فزٗي ارسػ ٔ  دٍ دارإ فکزٗي  ارسػ ًظزٗک ٖ  ؽکاخ  افکل
ٔ  رٍٗککزد  کلاعک٘ک  رٍػ( 1928) ت٘پکت  ٍ ف٘ؾکز . اعت آعتاًِ اس فزاتز ٍ ّا تلَک ت٘ؾٌ٘ٔ  ت٘ؾکٌ٘
 دعت تِ هختلف سهاًٖ ّإدٍرُ در( ّا ضذاقل) ضذاکثزّا رٍٗکزد اٗي در. کزدًذ هؼزفٖ را ّا تلَک
 دًثالٔ تزرعٖ تِ آعتاًِ اس فزاتز رٍٗکزد آًکِ ضال. ؽَد هٖ سدُ تخو٘ي ّاآى ضذٕ تَض٘ص ٍ آهذُ
ٕ  تَسٗکغ  تَسٗکغ،  ٗک دم کزدى هؾخـ تا ٍ پزداسدهٖ تَسٗغ ٗک ِ  اس فزاتکز  هقکادٗز  ضکذ  آعکتاً
ٕ  ٍ ً٘کل  هکک (. 1975 پ٘کاًکذس،  ؛1972 ،ٍ ّکاى  تالکواى) آٍردهٖ دعت تِ را( دًثالِ) ( 2000) فکز

 رٗغک هؼزك در ارسػ اس تْتزٕ تخو٘ي تِ هٌدز فزٗي ارسػ رٍٗکزد اس اعتفادُ کِ دادًذ ًؾاى
 .ؽَد هٖ رٍساًِ ّإ دادُ تزإ
در  تاٗکذ  ً٘ش عثذ اخشا ت٘ي ّوثغتگٖ ّا، دارائٖ اس عثذٕ رٗغک هؼزك در ارسػ هطاعثٔ در

ٖ  اعتفادُ ّوثغتگٖ ضزٗة اس تِ عَر هؼوَل ّوثغتگٖ، تخو٘ي تزإ. ًظز گزفتِ ؽَد . ؽکَد هک
 فقکظ  ٍاقغ در ٍ دّذهٖ دعت اس را خَد ػولکزد ًثاؽذ، ًزهال ّادادُ تَسٗغ کِ ٌّگاهٖ هؼ٘ار اٗي

ٕ  .کزد هطاعثِ هؼ٘ار اٗي تا تَاىهٖ را ّادادُ تَسٗغ تَدى ًزهال ضالت در ٍ خغٖ ّوثغتگٖ  تکزا
ٖ  اعتفادُ کاپَ٘لا ًام تِ تَاتؼٖ اس ّادادُ خغٖ غ٘ز ّوثغتگٖ گزفتي ًظز در  کاپَ٘لاّکا . ؽکَد هک

 عکاختار  ٗکک  ٍخَد تا تقادفٖ هتغ٘ز زٌذ ٗا دٍ سهاى ّن تَسٗغ کزدى پ٘ذا تزإ کِ ّغتٌذ تَاتؼٖ
 اعتفادُ کِ دادًذ ًؾاى( 1999ً٘ل ٍ اعتزاهي ) ، هکاهثزذ .گ٘زًذهٖ قزار اعتفادُ هَرد ّوثغتگٖ

ٖ  هکذل  ػولککزد  تْثَد تِ هٌدز سهاًٖ ّإ عزٕ ّوثغتگٖ عاختار تخو٘ي در کاپَ٘لا اس  تخوٌ٘ک
 . ؽَد هٖ رٗغک هؼزك در ارسػ
 سهاًٖ ّإعزٕ پذٗزًَٕعاى ؽذى إخَؽِ ٍٗضگٖ گزفتي ًظز در تزإ پ٘ؾٌ٘ٔ پضٍّؼ در
ٕ  ّوسٌ٘ي .ؽَدهٖ اعتفادُ گارذ ّإهذل اس هالٖ ٕ  اثکز  ضکذف  تکزا ٖ  ٗکا  الگکَدار  تکَدى  فقکل

ٕ (. 2001 داکَرًٍا،) اًذ کزدُ اعتفادُ دّٖ ٍسى ٗا گ٘زٕ تفاضل رٍػ اس پضٍّؾگزاى ، راعکال ٍ  تکا



 ‌131ــــــــــــــــــــــــــــــ ... رٍسٕ درٍى ّإ دادُ رٗغک هؼزك در ارسػ تخو٘ي

ٕ ًَعاى ؽذى إخَؽِ ،گارذ هذل دادًذ ًؾاىٖ پضٍّؾ در( 2002) کلاعي ٍ( 2003ت٘اٍ )  پکذٗز

 .کٌذ‌‌هٖ عاسٕ هذل خَتٖ تِ را
ٕ  رٗغکک  هؼکزك  در ارسػ تخو٘ي تِ هزتَط ؽذُ، اًدام ّإ پضٍّؼ ت٘ؾتز ٕ  دادُ تکزا  ّکا
ٍ  ّإ پضٍّؼ تِ تَاى هٖ رٍساًِ درٍى ّإ دادُ ٓضَس در. اعت تَدُ رٍساًِ  ٍ( 2015) تاًک   ٍ دٗکا
ٕ ًَعاى ؽذى إخَؽِ ّإ ٍٗضگٖ تٌْا کِ کزد اؽارُ( 2010ٍ خَى ) ارگَى ٖ  دم ٍ پکذٗز  را پٌْک
ِ  اعکت  اٗکي  در پضٍّؼ اٗي ًَآٍرٕ. اًذ گزفتِ ًظز در رٗغک در ارسػ تخو٘ي در  ػکلاٍُ تکز   کک

ٕ  دادُ اس اعکتفادُ  تکا  رٍساًِ درٍى ّإ دادُ تزإ رٗغک هؼزك در ارسػ تخو٘ي  عکْام  تکاسار  ّکا
 . اعتفادُ ؽذ ّا دادُ ّوثغتگٖ تخو٘ي تزإ کاپَ٘لا تَاتغ اس ،اٗزاى

ٕ دادُ رٍٕ تکز  را ًظکز  هَرد ّإهذل هٌظَر تذٗي ِ  هزتکَط  ّکا ِ  تک  ت٘ؾکتزٗي  تکا  عکْن  عک
ٖ  ٓدٍر تزإ پتزٍؽ٘وٖ فٌؼت در ًقذؽًَذگٖ ٕ  تکا  اتتکذا  سهکاً ُ  اردٗثْؾکت  اًتْکا  95 عکال  هکا

 را ػولکزد تْتزٗي کاپَ٘لا ٍ فزٗي ارسػ تزک٘ثٖ هذل کِ دّذ هٖ ًؾاى ًتاٗح. ًوَدٗن عاسٕ پ٘ادُ

 .اًذداؽتِ تزرعٖ هَرد عثذ رٗغک تٌٖ٘پ٘ؼ در زگدٗ ّإ‌‌هذل تِ ًغثت
 قغوت در، پ٘ؾٌ٘ٔ پضٍّؼ دٍم قغوت درعاختار هقالِ تذٗي فَرت اعت کِ پظ اس هقذهِ، 

ٖ   اعکتفادُ  هَرد هتذٍلَصٕ ٍ ّادادُؽٌاعٖ پضٍّؼ ّوزاُ تا هؼزفٖ  رٍػ عَم ، در ؽکَد  ت٘کاى هک
 .خَاّذ ؽذگ٘زٕ ٍ پ٘ؾٌْادّا ت٘اى  ًت٘دٍِ در قغوت پٌدن  پضٍّؼ ّإ ٗافتِقغوت زْارم 

 پیطیىة پژيهص

 ًت٘دِ، فزٗي ارسػ ًظزٗٔ ٍع٘لٔ تِ تَسٗغ ّإزٌذک تخو٘ي تزرعٖ ( در پضٍّؾٖ تا1994) ّاى
 کلَپزتزگ اهثزذ،. دّذهٖ ارائِ تَسٗغ تالإ ّازٌذک اس تْتزٕ تخو٘ي فزٗي ارسػ ًٔظزٗ گزفت
ٖ  ػلَم در رٗغک گ٘زٕاًذاسُ اتشار ػٌَاى تِ را فزٗي ارسػ ًظزِٗ( 1996)ه٘کؼ  ٍ ٖ  هکال  هؼزفک
ِ  را تَسٗغ اٗي زٌذک گ٘زٕ اًذاسُ ٍ سٗاى ؽذت تَسٗغ ٔدًثال تخو٘ي( 1997) ً٘ل هکٍ  ًذدکز  تک
ٖ  هکذل ککِ   داد ًؾاى ٍداد  اًدام فزٗي ارسػ ًظزٗٔ ٍٔع٘ل ٔ  ٍ گکارذ  تزک٘ثک  فکزٗي  ارسػ ًظزٗک
ِ  ٍ پاراهتزٗکک  هکذل  تِ ًغثت را تخو٘ي تْتزٗي ٕ  ؽکث٘ ٖ  عکاس ِ  تکارٗخ ٖ  ارائک  ،اهثکزًر . دّکذ هک

تا تخو٘ي ارسػ در رٗغک تا رٍٗککزد فزاتکز اس آعکتاًِ    ( 1998) هَلز ٍ داکَرًٍا عاهَرٍدً٘غتکٖ،
 ً٘ل هک. دادًذ ًؾاى را آعتاًِ اس فزاتز هذل تزتزٕ، گارذ ّإهذل تاٍ هقاٗغٔ آى  ارسّا ًزظ تزإ
ٕ هذل اس پظ فزٗي ارسػ ًظزٗٔ ٍٔع٘ل تِ را رٗغک هؼزك در ارسػ (2000) فزٕ ٍ  گکارذ  عکاس

ِ  اس فزاتکز  هکذل  تخو٘ي ٍ گارذ هذل ٓتاق٘واًذ اس اعتفادُ ٍ ّادادُ رٍٕ  ّکا دادُ اٗکي  رٍٕ آعکتاً
 تخوک٘ي  تکا ( 2010ٍ اهثکزذ )  ، دٗکاط تکزٗوي . دادًذ ًؾاى را تزک٘ثٖ هذل تزتزٍٕ  کزدًذتزرعٖ 
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ٖ ّکإ هختلکف    آسهکَى  اًدام ٍ ارسّا تزاتزٕ ًزظ رٍٕ هختلف کاپَ٘لاّإ ٖ  ،تکزاسػ  ً٘ککَٗ  تک
 .کزدًذ هؼزفٖ ّادادُ ًَع اٗي تزإ کاپَ٘لا تْتزٗي ػٌَاى تِ را کاپَ٘لا
 سٗادٕ ّإ پضٍّؼ تالا فزاٍاًٖ تا ٍ رٍسٕ درٍى دادّإ اس اعتفادُ تا رٗغک تخو٘ي ٓضَس در
 (2009) پکاکَرار  ٍ دٍؽکي  ،دٗکَى  تِ تَاىهٖ ؽذُ اًدام ّإ پضٍّؼ ه٘اى در .اعت ًؾذُ اًدام
 رٗغکک  تخوک٘ي  تزإ هذلٖ ARMA، GARCH ٍ ACD ّإ هذل تزک٘ة تا آًاى. کزد اؽارُ
ِ  ّإهذل تِ ًغثت را آى تزتزٕ ٍ ارائِ رٍسٕ درٍى ّإ دادُ ٕ ؽکث٘ ٖ  عکاس  پاراهتزٗکک  ٍ تکارٗخ
 تخو٘ي تزإرا  خذٗذٕ هذل ًقذؽًَذگٖ هؼ٘ار ىدافشٍ تا( 2015ٍ صٍ ) ، پاکَراردَٗى. دادًذ ًؾاى
 .کزدًذ هؼزفٖ رٍسٕ درٍى ّإدادُ رٗغک هؼزك در ارسػ
ٕ  ،رٗغکک  هؼزك در ارسػ تخو٘ي ٔسهٌ٘ در ً٘ش کؾَر داخل در ِ  ٍ ؽکاّوزاد  (1386) سًگٌک
ِ  ًاّوغاًٖ ٍارٗکاًظ  گزفتي ًظز در تا پاراهتزٗک رٍٗکزد ٍٔع٘ل تِ را رٗغک هؼزك در ارسػ  تک
ِ  تْزاى تْادار اٍراق تَرط ؽاخـ پٌح تزإ گارذ هذل ٍٔع٘ل  سارع، ،ً٘کا  عالکة . کزدًکذ  هطاعکث
 را آى ٍ اعکتفادُ  رٗغک هؼزك در ارسػ هؼ٘ار اس تٌِْ٘ عثذ تؼ٘٘ي تزإ( 2011) آتادٍٕ  اضوذٕ
 در ارسػ( 1393، ّکذاٗتٖ ٍ ّکذاٗتٖ )  عکداد  .کزدًذ هقاٗغِ فزًر ٍ فاها هذل ٍ هارکَٗتش هذل تا

. دادًذ ًؾاى را فزٗي ارسػ ًٔظزٗ تزتزٕ ٍ تخو٘ي فزٗي ارسػ ًظزٗٔ ٍٔع٘ل تِ را رٗغک هؼزك
 تزتزٕ کاپَ٘لا إضاؽِ٘ تَاتغ ػٌَاى تِ گارذ هذل اس اعتفادُ تا( 1392، راغفز ٍ هطغٌٖ )هَعَٕ
ِ  ًغکثت  تْکزاى  تَرط ؽاخـ رٗغک هؼزك در ارسػ تخو٘ي تزإ را هذل اٗي ٕ هکذل  تک  ّکا
 . دادًذ ًؾاى کٍَارٗاًظ ٍارٗاًظ ٍ تارٗخٖ عاسٕؽثِ٘

 اساًدام ؽذُ در اٗکي ضکَسُ،   ّإ داخلٖ ٍ خارخٖ  در پضٍّؼؽَد  ّواًگًَِ کِ هلاضظِ هٖ
ٕ دادُ رٗغکک  هؼزك در ارسػ تخو٘ي تزإ کاپَ٘لا ٍ فزٗي ارسػ ًٔظزٗ تزک٘ة  رٍسٕ درٍى ّکا
را تا  EVT-COPULAػولکزد هذل  کَؽذهٖ پضٍّؼ اٗي هٌظَر ّو٘ي تِ. اعت ًؾذُ اعتفادُ
 .اٗح رٍٗکزدّإ راٗح هقاٗغِ ًواٗذًت

 پژيهصضىاسی  ريش
عثذٕ هتؾکل اس عْام  ٔرٍساً ّإ درٍىّذف اٗي پضٍّؼ تخو٘ي ارسػ در هؼزك رٗغک دادُ

ارسػ فزٗي ٍ کاپَ٘لا ٍ هقاٗغِ آى تا رٍٗکزدّإ پاراهتزٗک ٍ ؽکثِ٘   ٔعِ ؽزکت تا تزک٘ة ًظزٗ
سهکاًٖ در   ٓ. ارسػ در هؼزك رٗغک، ضذاکثز سٗاى هَرد اًتظار تزإ ٗک دٍراعتعاسٕ تارٗخٖ 

 ؽَد. تؼزٗف هٖ ،1راتغٔ کِ تِ فَرت  اعتٗک عغص اعوٌ٘اى هؾخـ 
     (1 راتغٔ

     {     (      ̂)   } 
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تالکواى ٍ ّاى ٍ پ٘کاًذس . اعتدٍرُ سهاًٖ  hعغص اعوٌ٘اى ٍ  تاسدّٖ عثذ، Rp کِ در آى
کافٖ تشرگ آعتاًِ، تَسٗغ هقادٗز فزاتز اس اٗي آعتاًِ تکِ عکوت    ًٓؾاى دادًذ، تزإ هقادٗز تِ اًذاس

 2راتغکٔ  ؽَد. ارسػ در هؼزك رٗغک اٗي تَسٗغ تِ فَرت تَسٗغ پزتَٕ تؼو٘ن ٗافتِ ّوگزا هٖ
 .اعت

( )̂  (2 راتغٔ    
  
 
(   ̂

   

 ̂
)

  
 ⁄

 

. اعتپاراهتز هق٘اط  پاراهتز ؽکل ٍ  ، تؼذاد هؾاّذات تشرگتز اس آعتاًِ، unکِ در آى 
تاپ٘کَ، پارعاى ٍ ٍپتزٍ ککِ  رٍسٕ عِ عْن  ّإ درٍىاٗي پضٍّؼ اس دادُّإ  تزإ تخو٘ي هذل

ّإ پضٍّؼ  اعتفادُ ؽذُ اعت. دادُ ّغتٌذ،ت٘ؾتزٗي ضدن هؼاهلات در فٌؼت پتزٍؽ٘وٖ دارإ 
خکذٍل   ّا در ًوًَِّإ تَف٘فٖ  آهارُ ّغتٌذ ٍ 95ؽاهل اعلاػات هؼاهلاتٖ عْام در اردٗثْؾت 

 اعت. آٍردُ ؽذُ ،1

 ّبٕ‌هَرد‌بزرسٖببسدّٖ‌ّبٕ‌تَص٘فٖ‌سزٕآهبرُ.‌1ل‌جذٍ

 
 ٍپتزٍ پبرسبى تبپ٘کَ

 0444/0 0329/0 0273/0 حذاکثز

 -0226/0 -0121/0 -0314/0 حذاقل

 -00011/0 -00032/0 -00083/0 ه٘بًگ٘ي

 0 0 0 ه٘بًِ

 004/0 0028/0 0029/0 اًحزاف‌هع٘بر

 723/25 4322/45 9371/35 کش٘ذگٖ

 1884/1 1898/4 1498/0 چَلگٖ

 8411/839 3945/791 3651/744 بزا‌آسهَى‌جبرک

 
ٍ تا تَخکِ تکِ    ًثَدُّا ًزهال تَسٗغ تاسدّٖ ،ذدّتزا ًؾاى هٖ ّواًغَر کِ ًتاٗح آسهَى خارک

  .ّغتٌذتز اس تَسٗغ ًزهال  پْي ّا دمتَاى ًت٘دِ گزفت کِ تَسٗغ دادُ ّا هٖ کؾ٘ذگٖ تَسٗغ ٓاًذاس
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سهاًٖ ٗکغاًٖ ًغثت تِ ّن ًذارًذ، تاٗذ قثل اس ؽکزٍع   ٔرٍساًِ فافل ّإ درٍىاس آًدا کِ دادُ
تزإ ضکل اٗکي هؾککل    دٍ رٍٗکزد  پ٘ؾٌ٘ٔ پضٍّؼدر  فزآٌٗذ هذلغاسٕ اٗي هؾکل تزعزف ؽَد.

کٌٌکذ ٍ در رٍٗککزد    گ٘زٕ هٖ ّا را در فَافل سهاًٖ ٗکغاًٖ ًوًٍَِخَد دارد. در رٍٗکزد اٍل دادُ
ّکإ هزتکَط تکِ هذلغکاسٕ فَافکل سهکاًٖ هؾکاّذات اس قث٘کل دٗکزػ ؽکزعٖ            دٍم اس تکٌ٘ک
. در اٗکي پکضٍّؼ اس رٍٗککزد اٍل    (1998ؽَد )اًگکل ٍ راعکل،    اعتفادُ هٖ( ACDخَدرگزعَ٘ )
ّإ درٗافت تذٗي هٌظَر عزٕ، هلاضظِ هٖ فزهاٗ٘ذ، 1 ؽکلّواًغَر کِ در  ؽذُ اعت.اعتفادُ 

  اٗن. إ تثذٗل کزدُؽذُ را تِ هؾاّذات پٌح دق٘قِ

‌إ‌ًوبد‌تبپ٘کًَوَدار‌ببسدّٖ‌پٌج‌دق٘قِ‌.‌1شکل

اًذرعکَى ٍ   آى تا اعکتٌاد تکِ رٍٗککزد   شٌٖٗ ، تزإ خاٗگإ ٍخَد داؽتِ تاؽذگن ؽذُ ٓاگز داد
تزإ اس ت٘ي تزدى  ؽذُ ٍٗاتٖ اعتفادُ  اس درٍى( 2010( ٍ تزٗوي، دٗاط ٍ اهثزذ )2001ّوکاراى )
تْتکزٗي   ٔه٘اًک (، 2012( ٍ ّکاػ ) 2008ّإ ادرٗاى ٍ رٍسًثزگ ) تا تَخِ تِ پضٍّؼ 1اثز پاًذٍلٖ

ٖ   ؽذُ اعت تِ کار تزدُػزضِ ٍ تقاضإ تاسار تِ ػٌَاى ق٘وت عْن  ّکإ  . ٗککٖ دٗگکز اس ٍٗضگک
ٖ  ّإ درٍىدادُ ، 2 ؽککل اعکت ککِ در   ّکا  رٍسٕ ٍ تا فزاٍاًٖ تالا ٍخَد الگَٕ فقلٖ در تکاسدّ

ّکا  دّکٖ دادُ  ّا اس رٍٗککزد ٍسى  ٖ دادُسداٗ تِ هٌظَر فقلٖ (.2001داکَرًٍا، هؾخـ ؽذُ اعت )
 (.2015پاکَرار ٍ صٍ،  دَٗى، ؛2009 دٍؽي ٍ پاکَرار، دَٗى،) ؽذُ اعتاعتفادُ 

 ککککککککککککککککککککککککککککککککککککککککککککککککککککککککککککککککککککککککککککککککککککککککک
1. Bouncing Effect 
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 خَدّوبستگٖ‌قذرهطلق‌ببسدّٖ‌ًوبد‌تبپ٘کًَوَدار‌.‌‌2شکل

پذٗزٕ هؼزفٖ ؽکذُ تَعکظ    دّٖ ًَعاى رٍٗکزد ٍسى ، تز اعاطدّٖ هَرد اعتفادُرٍٗکزد ٍسى
در ًظکز      ̃       . در اٗي رٍٗکزد تکاسدّٖ تکِ فکَرت   ( اعت1997)اًذرعَى ٍ تَلزعلَف 

ٍ     پذٗزٕ تذٍى عاختار فقلٖ، ًَعاى ̃  تاسدّٖ،      ؽَد. کِ در آىگزفتِ هٖ  عاختار فقکلٖ 
. تٌاتز اٗي تا تَخِ تِ اٗي راتغِ تکاسدّٖ تکذٍى عکاختار    اعتتَسٗغ  ذد تقادفٖ هغتقل ٍ ّنػ   

  فقلٖ تِ فَرت 

  
(. در اٗي رٍػ عاختار فقلٖ را تکِ  2010، تزٗوي، دٗاط ٍ اهثزذخَاّذ تَد ) 

√    ّا کِ تِ فَرتاًطزاف هؼ٘ار دادُ ٍٔع٘ل
∑   

  
   

 
  ٖ ٖ   هطاعثِ هک سًٌکذ  ؽکَد، تخوک٘ي هک

ًوکاٗؼ دادُ   ،3 ؽککل سداٖٗ ؽذُ تزإ ًواد تکاپ٘کَ در   ّإ فقلٖ (. داد2015ُ پاٍل، ٍ کارهکار)
 اًذ.  ؽذُ

‌ٖٗسدا‌پس‌اس‌رًٍذ‌کَ٘تبپ‌ٖقذرهطلق‌ببسدّ‌ٖخَدّوبستگ.‌‌3شکل
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تَسٗغ تکَدى عکزٕ هکَرد تزرعکٖ      ارسػ فزٗي، هغتقل ٍ ّن ٔدر ًظزٗ ّا فزضِ٘اس هْوتزٗي 
اٗي خافک٘ت را   تاٗذ، ّإ هالٖ اس ّن هغتقل ً٘غتٌذاعت. اس آى خا کِ تَسٗغ عَد ٍ سٗاى داراٖٗ
ارسػ  ًٔظزٗک ّکا،   ٗک هذل گکارذ رٍٕ دادُ پظ اس تزاسػ در هذلغاسٕ لطاػ ًوَد. تذٗي هٌظَر 
 ز٘کَ،  ٍ َّاًک  ) ؽَد هّٖإ اٗي فزآٌٗذ تزاسػ ٘واًذُفزٗي )تَسٗغ پزتَٕ تؼو٘ن ٗافتِ( رٍٕ تاق

ّا هَرد تزرعکٖ قکزار    قثل اس تزاسػ هذل گارذ تاٗذ هاًاٖٗ عزٕ .(2000 فزٕ، ٍ هک ً٘ل ؛2011
ٍ  ّغکتٌذ ّإ هکَرد تزرعکٖ هاًکا    تواهٖ عزٕ ًوَد کِگ٘زًذ. ًتاٗح آسهَى دٗکٖ فَلز هؾخـ 

ّکا تاٗکذ اًدکام    . گام دٗگزٕ کِ قثل اس هذلغاسٕ گارذ رٍٕ دادًُ٘غتّا ً٘اسٕ تِ هاًا کزدى آى
ِ  اعتؽَد، تزرعٖ ٍخَد اثزات آرذ در دادُ  عکَر هؼٌکادارٕ    . ًتاٗح آسهَى ٍاٗت ًؾاى داد ککِ تک

 ّا ٍخَد دارد. اثزات آرذ در دادُ
ٖ   إ ؽذى در عزٕ خَؽِ ٓؽذ تذل٘ل ٍخَد پذٗذ اؽارُکِ  ّواًغَر اس هکذل   ّإ سهکاًٖ هکال

GJR-GARCH(1,1) ُعکزٗثًَس٘تا،  ٍ آَٗعکک ) .ؽذُ اعتّا اعتفادُ  تزإ تخو٘ي ًَعاى داد 

پکذٗزٕ   إ ؽذى ًَعکاى خَؽِ ،هذل ػلاٍُ تز هذلغاسٕ اٗي (.2015پاتَى،  ٍ َّاى ت٘لَر، ؛2015
سهَى خاً  آّا اس کٌذ. در اداهِ پظ اس تزاسػ هذل گارذ رٍٕ دادُاثز اّزهٖ را ً٘ش هذلغاسٕ هٖ

 ؽذُ اعت.تزإ اعوٌ٘اى اس ػذم خَدّوثغتگٖ تاق٘واًذُ اعتفادُ  تاکظ
هتغ٘زّإ تقکادفٖ تکا ٍخکَد ٗکک عکاختار       سهاى ّنکاپَ٘لاّا تَاتؼٖ تزإ پ٘ذا کزدى تَسٗغ 

 کٌذ.تؼزٗف هٖ ،3 ٔتَاتغ کاپَ٘لا را تِ فَرت راتغ( 1959) . اعکلارّغتٌذّوثغتگٖ 
( , )  (3راتغٔ    (  ( ) ,  ( )) 

ّکإ اٗکي   هْوتزٗي هشٗکت إ کاپَ٘لا ّغتٌذ. اس تَاتغ ضاؽِ٘ ( )  ٍ  ( )  راتغِ در اٗي 
سهکاى   ّکن . تٌاتزاٗي تزإ ٗافتي تَسٗکغ  اعتإ اس عاختار ّوثغتگٖ راتغِ خذاعاسٕ تَاتغ ضاؽِ٘
. در اٗکي پکضٍّؼ   اعکت إ ً٘اس تِ ٗک عاختار ّوثغتگٖ ٍ تَاتغ ضاؽِ٘هتغ٘زّإ تقادفٖ، تٌْا 

گاٍعک٘ي ککاپَ٘لا اس   ًغثت تِ کاپَ٘لا  تٖسهاى، تا تَخِ تِ تزتزٕ رٍػ  ّنعاسٕ تَسٗغ تزإ هذل
 .(2010، ، زي، خ٘ي ٍ صٍٍاً  ؛2007 ٍرت٘ک، ٍ کد٘ک کل،) ؽذُ اعتاعتفادُ  کاپَ٘لا رٍػ تٖ

 های پژيهص یافته

خذٍل  ّا تزاسػ کزدٗن.را رٍٕ دادُ GJR-GARCH(1,1)سداٖٗ، هذل  پظ اس اًدام فزآٌٗذ فقلٖ
 دّذ. پاراهتزّإ اٗي هذل را ًؾاى هٖ ٓهقادٗز تخو٘ي سدُ ؽذ ،1

‌

‌



 ‌137ــــــــــــــــــــــــــــــ ... رٍسٕ درٍى ّإ دادُ رٗغک هؼزك در ارسػ تخو٘ي

‌ب‌تخوٌٖ٘‌هذل‌گبرچٗضزا‌.‌1جذٍل

 
 ٍپتزٍ پبرسبى تبپ٘کَ

 
 tآهبرٓ‌ ضزٗب tآهبرٓ‌ ضزٗب tآهبرٓ‌ ضزٗب

 -AR 023/0- 533/0- 039/0- 903/0- 028/0- 663/0ضزٗب‌ثببت‌

 -AR 495/0- 73/26- 458/0- 31/23- 506/0- 192/22ضزٗب‌آلفب‌

 GARCH 678/0 014/30 983/0 111/15 511/0 914/20ضزٗب‌ثببت‌

 GARCH 98/0 07/13 482/0 473/6 7896/0 285/13ضزٗب‌آلفب‌

 GARCH 0.022 2.111 097/0 03/2 21/0 956/8ضزٗب‌بتب‌

 GARCH 045/0- 95/2- 2568/0 19/2 0899/0 1/7ضزٗب‌اّزم‌
 

آٍردى  دعکت  تِ. پظ اس ّغتٌذپاراهتزّإ تخو٘ي سدُ ؽذُ هؼٌادار  ّؤ ،1 خذٍلتِ تا تَخِ 
ٍ آسهکَى ٍاٗکت    تاکظآسهَى خاً  تِ هٌظَر تزرعٖ دقت ٍ فطت هذل اس  ،إ هذلّ تاق٘واًذُ
اًذ. ّواًغَر کِ اس ًتکاٗح اٗکي   آٍردُ ؽذُ ،3خذٍل ٍ  2در خذٍل ّا آسهَى. ًتاٗح اٗي اعتفادُ ؽذ

 ؽَد.ّا رد هٖخذاٍل هؾخـ اعت فزك ٍخَد اثزات آرذ ٍ ّوسٌ٘ي خَدّوثغتگٖ در دادُ

‌گبرچهذل‌‌ّبٕوبًذُ٘ببقبز‌رٍٕ‌‌ببکس-جبًگ‌آسهَى‌ًتبٗج‌.‌2جذٍل

 
 ٍپتزٍ پبرسبى تبپ٘کَ

 3048/21 5069/15 9481/28 آهبرُ

P-Value 0888/0 07467/0 3794/0 

 گبرچهذل‌‌ّبٕوبًذُ٘ببقبز‌رٍٕ‌‌ٍاٗت‌آسهَى‌ًتبٗج.‌‌3جذٍل

 
 ٍپتزٍ پبرسبى تبپ٘کَ

 0536/0 0705/0 0513/0 آهبرُ

P-value 8595/0 7907/0 8779/0 
 

ّا تزاسػ ٗافتِ رٍٕ دادُ ّإ هذل گارذ، تَسٗغ پزتَٕ تؼو٘نپظ اس اعتاًذارد کزدى تاق٘واًذُ
 . اعتآٍردُ ؽذُ ، 4ؽذُ ٍ ًتاٗح آى در خذٍل 

‌بفتِٗ‌ن٘تعو‌ٕپزتَ‌عٗتَس‌ٕپبراهتزّب‌ي٘تخو‌جًٗتب‌.4جذٍل‌

 
 ٍپتزٍ پبرسبى تبپ٘کَ

 111/1 323/1 3184/1 ضزٗب‌شکل‌دم‌ببلا

 002/0 -142/0 -0872/0 ضزٗب‌هق٘بس‌دم‌ببلا

 321/1 043/1 303/1 ضزٗب‌شکل‌دم‌پبٗ٘ي

 -045/0 095/0 -042/0 پبٗ٘ي‌ضزٗب‌هق٘بس‌دم
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. ّغکتٌذ ّکإ عکَد ٍ سٗکاى دم پْکي     ّإ تخو٘ي سدُ ؽذُ، تَسٗکغ ًوَدارتا تَخِ تِ ضزٗة 
 ًوَدار تَسٗغ تدوؼٖ تزإ عزٕ تاسدّٖ تاپ٘کَ آٍردُ ؽذُ اعت. ،4 ؽکلّوسٌ٘ي در 

‌‌کَ٘تبپ‌ٖببسدّ‌ٖتجزب‌ٖتجوع‌عٗتَس‌.‌4شکل

ّکا را در ٗکک   ّا ٍ تَسٗغ تدوؼکٖ تدزتکٖ آى  دادُتزإ تزرعٖ ً٘کَٖٗ تزاسػ تَسٗغ تدوؼٖ 
اٗي ًوَدار تکزإ تکاپ٘کَ آٍردُ    ،5 ؽکل درًوَدار تزإ تک تک عْام هَرد تزرعٖ رعن کزدٗن. 

ّکا تغک٘ار تکِ ّکن     ؽَد، تَسٗغ تدوؼٖ تدزتکٖ ٍ تَسٗکغ دادُ  اعت. ّواًغَر کِ هؾاّذُ هٖؽذُ
 ًشدٗک ّغتٌذ.

‌کَ٘تبپ‌ٔبفتٗ‌ن٘تعو‌ٕپزتَتَسٗع‌ٍ‌‌ٖتجزب‌عٗتَس‌.‌5شکل
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ٖ   ،5 در خذٍل . پکظ اس تخوک٘ي   ؽکذُ اعکت  ککاپَ٘لا آٍردُ   هقادٗز تخو٘ي سدُ ؽذُ تکزإ تک
هقکذار ارسػ در هؼکزك رٗغکک هطاعکثِ      99ٍ  95آٍردى زٌذک  دعت تِپاراهتزّإ کاپَ٘لا تا 

 ؽَد.  هٖ

‌َلا٘کبپٖ‌تّوبستگٖ‌بب‌ٖ‌ٌ٘تخو‌زٗهقبد.‌5جذٍل‌

 تبپ٘کَ پبرسبى ٍپتزٍ

0551/0- 1062/0 1 

0442/0 1 1062/0 

1 0442/0 0551/0- 

 7461/2درخٔ آسادٕ: 

 

. تا افکشاٗؼ عکغص   اعتآٍردُ ؽذُ ،6خذٍل هقادٗز ارسػ در هؼزك رٗغک هطاعثِ ؽذُ در 
اتذ. هقادٗز گشارػ ؽذُ در ٗه٘شاى ارسػ در هؼزك رٗغک تخو٘ي سدُ ؽذُ افشاٗؼ هٖ ،اعوٌ٘اى

 .ّغتٌذاٗي خذٍل تِ درفذ 

‌هختلف‌ٌبى٘اطو‌سطَح‌درٖ‌ٌ٘تخو‌ارسش‌در‌هعزض‌رٗسک‌.‌6جذٍل

 گارذ ًظزِٗ فزٗي پاراهتزٗک عاسٕ تارٗخٖ ؽثِ٘ گاٍع٘ي کاپَ٘لا تٖ کاپَ٘لا عغص اعوٌ٘اى

 1%/67 0%/95 0%/95 1%/80 1%/99 درفذ 90 

 2%/88 1%/08 1%/38 3%/77 4%/36 درفذ 95 

 3%/86 1%/28 2%/2 4%/76 6%/35 درفذ 99 

 
ضزٗة ّوثغتگٖ تخو٘ي سدُ ؽذُ تزإ تاپ٘کَ ٍ ٍپتزٍ هٌفکٖ  ؽَد  ّواًگًَِ کِ هلاضظِ هٖ

اٗي هؼٌٖ اعت کِ تغ٘٘زات اٗي دٍ ًواد هقذار تغ٘ار اًذکٖ در خْت هؼکَط ٗککذٗگز  اعت ٍ تِ 
. ّوسٌ٘ي ضزٗة ّوثغتگٖ ت٘ي پارعاى ٍ ٍپتزٍ هثثت ٍلٖ تغ٘ار کَزکک اعکت ککِ تکِ     ّغتٌذ

هثثت  ضزٗة ّوثغتگٖ پارعاى ٍ تاپ٘کَ ،. ػلاٍُ تز اٗياعتتغ٘ار کَزک  هؼٌٖ ٍاتغتگٖ دًثالِ
هثثکت دارًکذ، اضتوکال رخکذاد      ٔتِ اٗي هؼٌٖ اعت کِ اٗي دٍ هتغ٘ز تا ّن ٍاتغتگٖ دًثالک اعت ٍ 

تَسٗغ اٗي دٍ هتغ٘ز )عْن( تِ فَرت ّوشهاى ٍخَد دارد. اٗکي ه٘کشاى ت٘ؾکتزٗي     ٔهقادٗز در دًثال
 .اعتْام( هَرد تزرعٖ اٗي پضٍّؼ ه٘شاى ت٘ي هتغ٘زّإ )ع

آسهاٖٗ هذل هَرد تزرعٖ فزآٌٗذ پظ ّٔا تِ ٍع٘لپظ اس تخو٘ي ارسػ در هؼزك رٗغک دادُ
تکزإ اًدکام فزآٌٗکذ     1را تزإ تزرعٖ اٗي هذل اًدام دادٗن. در اٗي پضٍّؼ اس رٍٗککزد کَپ٘کک  

 ککککککککککککککککککککککککککککککککککککککککککککککککککککککککککککککککککککککککککککککککککککککککک

1. Kupiec 
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تزرعٖ ٍ زْار هکذل دٗگکز   هَرد آسهاٖٗ هذل ًتاٗح پظ ،7کٌ٘ن. در خذٍل آسهاٖٗ اعتفادُ هٖ پظ
ٔ  ،7 ذٍلًتاٗح خ دراًذ. ّواًغَر کِ آٍردُ ؽذُ ٖ  هؾخـ اعت هذل تزک٘ثٖ تِ ٍعک٘ل ککاپَ٘لا   تک

 .اعتّا دارا هذل عاٗزتْتزٗي ػولکزد را ًغثت تِ 

 ّبآسهبٖٗ‌هذل‌هَرد‌بزرسٖ‌ٍ‌دٗگز‌هذلًتبٗج‌پس‌.‌7جذٍل

ى 
ٌ٘ا
عو
ص ا
عغ

َلا 
اپ٘
 ک
ٖ
ٖ ت
خغ
د ت
ؼذا
ت

 

ٖ
ر پ
قذا
ه

 

اد 
ؼذ
ت

َلا
اپ٘
 ک
٘ي
ٍع
 گا
ٖ
خغ
ت

 

ٖ
ر پ
قذا
ه

 

رذ
 گا
تٖ
 ٕ
ٍ ٕ
ٖ ا
خغ
د ت
ؼذا
ت

 

ٖ
ر پ
قذا
ه

 

ٖ
خغ
د ت
ؼذا
ت

ٕ
ّا

 
ک
تزٗ
راه
پا

 

ٖ
ر پ
قذا
ه

 

ٖ
خغ
د ت
ؼذا
ت

ٖ
ٗخ
تار
 ٕ
عاس
 ِ
ؽث٘
 ٕ
ّا

 

ٖ
ر پ
قذا
ه

 

90 
فذ
در

 

14
9

 

e
20/

16
2

-
 

16
0

 

e
20/

16
2

-
 

17
6

 

e
20/

16
2

-
 

31
5

 

e
20/

16
2

-
 

31
6

 

e
20/

16
2

-
 

 
95 

فذ
در

 

77
 

e
38/

61-
 

80
 e
8/

72-


84
 

e
06/

81-
 

31
4

 

e
20/

16
2

-
 

31
4

 

e
20/

16
2

-
 

 
99 

فذ
در

 

6
 49
12

/0
 

6
 49
12

/0
 

12
 22
76

/0
 

31
4

 

e
20/

16
2

-
 

30
9

 

e
20/

16
2

-
 

 ي پیطىهادها گیری وتیجه

 ٍ داخکل  در رٍساًِ درٍى ّإ‌‌دادُ رٗغک گ٘زٕ‌‌اًذاسُ ٍ تزرعٖ سهٌ٘ٔ در اًذکٖ تغ٘ار ّإ پضٍّؼ

ٕ ‌‌اًکذاسُ  تْثکَد  تِ هذلٖ ارائٔ تا تا ؽذ عؼٖ پضٍّؼ اٗي در. اعت ؽذُ اًدام کؾَر اس خارج  گ٘کز

 هکذل  ػولکزد تزتزٕ پضٍّؼ اٗي اس ؽذُ ضافل ًتاٗح تِ تَخِ تا. ؽَد کوک ّا‌‌دادُ اٗي رٗغک

ٖ  ًتاٗح. ؽذُ اعت دادُ ًؾاى آى إ‌‌ضاؽِ٘ تَاتغ ػٌَاى تِ فزٗي ارسػ ٍ کاپَ٘لا تٖ تزک٘ثٖ  ضکاک
 عْام اس هتؾکل عثذ رٗغک تخو٘ي در کاپَ٘لا ٍ فزٗي ارسػ ًٔظزٗ تزک٘ثٖ هذل کاهل تزتزٕ اس
 اس اعکتفادُ  ،هکذل  اٗکي  تزإ رخذاد تخغٖ تؼذاد کوتزٗي تِ تَخِ تا ٍ تَدُ پتزٍؽ٘وٖ ؽزکت عِ
 .ؽَد هٖ پ٘ؾٌْاد رٗغک هذٗزاى ٍ گذاراى-عزهاِٗ عثذ، هذٗزاى تِ آى

ٖ  ٍ تکَدُ  تالا اعوٌ٘اى عغَش در تزک٘ثٖ هذل خَب تغ٘ار ػولکزد ،تَخِ قاتل ًٔکت  تکَاى   هک
 ککاپَ٘لا  تٖ هذل. اعت درفذ 99 اعوٌ٘اى عغص تِ هزتَط تخغٖ ه٘شاى کوتزٗي کِ کزد هؾاّذُ
ِ . اعکت  دادُ ًؾاى خَد اس کاپَ٘لا گاٍع٘ي تِ ًغثت تْتزٕ ػولکزد کلٖ ضالت در  خکَد  اٗکي  کک
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 پکضٍّؼ  ًتاٗح ّوسٌ٘ي. اعت عثذ ٗک رٗغک تخو٘ي تزإ هذل اٗي تَدى هٌاعة ٓدٌّذ ًؾاى
ٍ  تْزاى تَرط در تالا فزکاًظ تا ّإ دادُ ت٘ي هثثت ٍلٖ اًذک ّوثغتگٖ ٍخَد اس ضاکٖ  اعکت 
 تا تَخِ تِ اٌٗکِ. تاؽذ ارسػ تا ٍ هْن رٗغک هذٗزاى ٍ گذاراى  عزهاِٗ تزإ تَاًذ  هٖ هَضَع اٗي
ُ اعکتفادُ ؽکذ  تَسٗغ عَد ٍ سٗاى  ٔعاسٕ دًثالارسػ فزٗي تزإ هذل ٔهذل پ٘ؾٌْادٕ اس ًظزٗ در
اس اٗي ًظزِٗ تا تَخکِ تکِ دم    پ٘ؾٌ٘ٔ پضٍّؼّإ رق٘ة ٍ هَخَد در ٍ در ّ٘ر کذام اس هذل اعت

ٖ  اعکت  اعکتفادُ ًؾکذُ   رٍسٕ‌تزإ تخو٘ي رٗغک درٍى پٌْٖ تَسٗغ عَد ٍ سٗاى رعکذ  ، تٌظکز هک
ّا تز اس عاٗز هذلّإ تالإ تَسٗغ عَد ٍ سٗاى تغ٘ار هٌاعةػولکزد اٗي هذل در تخو٘ي زٌذک

 ّکإ دٗکَى،  اس خولکِ هکذل   پ٘ؾٌ٘ٔ پضٍّؼّإ هَخَد در هذل ّ٘ر ٗک استز اٗي  ػلاٍُ .اعت
ِ رٍسٕ  رٗغک درٍى (2015ٍ صٍ ) دَٗى، پاکَرارٍ  (2009پاکَرار ) ٍ دٍؽي گکذارٕ را   عثذ عکزهاٗ

دٌّکذ، ضکال آًککِ    راٖٗ را هَرد تزرعٖ قزار هٖارٍسٕ ٗک د سًٌذ ٍ تٌْا رٗغک درٍىتخو٘ي ًوٖ
در اٗکي   .طاعکثِ ؽکَد  گذارٕ هَاخِ ّغت٘ن ککِ تاٗکذ رٗغکک آى ه   عثذ عزهاِٗتقزٗثا ّو٘ؾِ تا 

 .ؽَداعتفادُ اس کاپَ٘لا ٍ تخو٘ي رٗغک عثذ تزعزف  ٔاٗي هَضَع تِ ٍع٘ل عؼٖ ؽذ پضٍّؼ
کٌکذ.  کوک هٖ پ٘ؾٌ٘ٔ پضٍّؼاس دٍ خٌثِ تِ تکو٘ل  پضٍّؼاٗي  تا تَخِ تِ آًسِ گفتِ ؽذ 

ٍم اعکتفادُ اس ککاپَ٘لا تکزإ    رٍسٕ ٍ د ارسػ فزٗي در تخو٘ي رٗغک درٍى ٔاٍل اعتفادُ اس ًظزٗ
 گذارٕ ٍ تخو٘ي رٗغک عثذ.  عثذ عزهاِٗ تدوغ
 ٍ ّا دادُ ت٘ي ثغتگّٖو هذلغاسٕ تزإ کاپَ٘لا تَاتغ اس اعتفادُ، پضٍّؼ اٗي ًتاٗح تِ تَخِ تا
 اس اعکتفادُ  تِ تَاى  هٖ آتٖ ّإ پضٍّؼَد ٍ در ؽ هٖ پ٘ؾٌْاد ّا  آى رٗغک گ٘زٕ  اًذاسُ ًْاٗت در
ٖ      هاًٌذ پضٍّؼ. پزداخت کاپَ٘لا تَاتغ دٗگز دّکذ   ّإ پ٘ؾ٘ي، ًتاٗح اٗکي پکضٍّؼ ً٘کش ًؾکاى هک
ِ  سٗکاى  ٍ عکَد  سهکاى  ّن تَسٗغ هذلغاسٕ تزإ کاپَ٘لا تْتزٗي کاپَ٘لا تٖ ٕ  عکزهاٗ اعکت ٍ   گکذار

 .دارًذ ّا  هذل دٗگز تِ ًغثت را ػولکزد تذتزٗي تارٗخٖ عاسٕ  ؽثِ٘ ٍ پاراهتزٗک رٍٗکزدّإ

 مىابع
 ارسػ ًٔظزٗ اس اعتفادُ تا خغز هؼزك در ارسػ تزآٍرد(. 1393. )ػ، ّذاٗتٖ ٍ .،ػ، ّذاٗتٖ ،ر.، عداد

 .155–133 ،(9)3 ،گذارٕ عزهاِٗ داًؼ. تْزاى تْادار اٍراق تَرط در فزٗي

 هدلِ. ػوذُ ّإ ؽاخـ تزإ خغز هؼزك در ارسػ ٔهطاعث(. 1386) .م، سًگٌِ، ٍ ا.، ؽاّوزادٕ
 .149-121، (42) 3 اقتقادٕ، تطق٘قات

 اس اعتفادُ تا عْام عثذ خغز هؼزك در ارسػ تزآٍرد(. 1392) .(، )مهطغٌٖ .، ٍش، راغفز.، م ،هَعَٕ
 .152-119 (،54)18 اٗزاى، اقتقادٕ ّإ  پضٍّؼ. ؽزعٖ کاپَلإ گارذ رٍػ
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